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ES Resumen. En los ultimos afios, la Union Europea (UE) se ha convertido en el principal mercado de bonos
GSS+ (green, social, sustainability and sustainability-linked bonds o en espafiol verdes, sociales, sostenibles
y vinculados a la sostenibilidad). Dentro de ellos los bonos sociales se han situado como un instrumento
fundamental para la financiacion de proyectos encaminados a la consecucion de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS), asi como de otros programas de ayuda como los que se pusieron en marcha tras la crisis
sanitaria de 2020. En la UE sigue pendiente el desarrollo de una Taxonomia Social con el objetivo de facilitar
los flujos de fondos hacia actividades socialmente sostenibles, evitando ademas los riesgos relacionados con
el “social washing”. En este trabajo, que pretende realizar una aportacién a la escasa literatura académica
sobre los bonos sociales, se analizan las emisiones realizadas en la UE entre los afios 2017 y 2024 para tratar
de determinar la existencia de una prima social en el mercado secundario, asi como sus factores
determinantes. Entre los hallazgos de esta investigacion destaca que, en determinados emisores, los bonos
sociales presentan rendimientos inferiores a los convencionales. Como factores determinantes de esas
diferencias destaca la influencia positiva de la calificacion crediticia del emisor aunque la puntuacién en
sostenibilidad las penaliza. Los resultados tienen implicaciones para los reguladores, emisores, inversores y
también para las organizaciones que forman parte de la Economia Social por la importancia de la financiacion
para estas ultimas.
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ENG Social bonds in the European Union: Performance and
determinants in the context of Socially Responsible
Investment

ENG Abstract. In recent years, the European Union (EU) has become the main market for GSS+ bonds (green,
social, sustainable, and sustainability-linked). Among them, social bonds have established themselves as a
fundamental instrument for financing projects aimed at achieving the Sustainable Development Goals (SDGs), as
well as other support programs such as those launched following the 2020 health crisis. In the EU, the development
of a Social Taxonomy is still pending, with the aim of facilitating the flow of funds toward socially sustainable
activities, while also avoiding the risks related to social washing. This paper, which aims to contribute to the scarce
academic literature on social bonds, analyzes issuances carried out in the EU between 2017 and 2024, in order to
determine the existence of a social premium in the secondary market, as well as its determining factors. Among
the findings of this research, it is noteworthy that, for certain issuers, social bonds exhibit lower yields than
conventional bonds. Among the determinants of these differences, the positive influence of the issuer’s credit rating
stands out, although the sustainability score penalizes them. The results have implications for regulators, issuers,
investors, and also for organizations that are part of the Social Economy, given the importance of financing for the
latter.

Keywords. Social economy, SRI, social bonds, social bond premium.

Sumario. 1. Introduccion. 2. Revision de la literatura. 3. Metodologia. 4. Resultados. 5. Discusion. 6. Conclusiones.
7. Referencias bibliograficas.

Coémo citar: Garcia-Escobar, J. (2025). Bonos sociales en la Uniéon Europea: Rendimiento y factores
determinantes en el contexto de la Inversion Socialmente Responsable. REVESCO. Revista de Estudios
Cooperativos, 151, e105455. https://dx.doi.org/10.5209/REVE.105455.

1. Introduccién
Aunque las organizaciones que entran dentro del ambito de la Economia Social llevan contribuyendo, desde
el siglo XVIIl, a mejorar la vida de las personas y de la sociedad en general (Valor, Palomo, lturrioz y Mateu,
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2007; Fernandez-Guadafio y Diez, 2023), fue en los ultimos afios del siglo pasado cuando surgié con fuerza
un movimiento, a nivel mundial, de sensibilidad con los aspectos medioambientales, sociales y de buen
gobierno corporativo (Renneboog, Ter Horst, y Zhang, 2008). Algunos términos como desarrollo sostenible,
finanzas sostenibles e inversion socialmente responsable (ISR) constituyen un ambito importante de estudio
en la literatura académica en los ultimos afos (Garcia-Escobar, Fernandez-Guadafo y Mascarefias, 2025a).

Las finanzas sostenibles son un fendmeno relativamente reciente en el que, dentro de las decisiones de
inversion y financiacion, no solo se consideran aspectos econdmicos, sino también otros de tipo
medioambiental, social y de buen gobierno corporativo (Comision Europea, s.f.). Este fendmeno ha provocado
que las decisiones de inversion hayan evolucionado desde el inversor que Unicamente consideraba el riesgo
y el rendimiento, a otro que, ademas, incorpora aspectos medioambientales, sociales y de buen gobierno
corporativo (ESG acronimo de environmental, social, and governance) en dicha ecuacion (Mazzuca, Panzera,
y Ruberto, 2023), dando lugar al fendmeno de la ISR. Entre los motivos que pueden llevar a un inversor a
seleccionar activos ESG para su cartera, segun Beal, Goyen, y Philips (2005), existen tres principalmente: i)
lograr un rendimiento financiero superior; ii) conseguir rendimientos no financieros como puede ser el bienestar
por contribuir a la mejora de la sociedad vy iii) conseguir el cambio social. En este sentido, Torricelli y Pellati
(2023), Bauer y Smeets (2015), Gutsche y Ziegler (2019) y Rossi, Sansone, Van Soest y Torricelli (2019)
atribuyen a los inversores de activos ESG una conducta responsable hacia los aspectos sociales y
medioambientales.

Dentro de los aspectos medioambientales, en la década de los 90 del siglo pasado, la Organizacién de
Naciones Unidas (ONU) aprobo la Convencion Marco de las Naciones Unidas para el Cambio Climatico con
el objetivo de que los paises participantes se comprometieran a la reduccion de las emisiones de gases de
efecto invernadero. Su érgano de decision, que conocemos como Conferencia de las Partes o COP por sus
siglas en inglés, se reine anualmente en diferentes paises del planeta. Sin embargo, una economia sostenible
no solo consiste en salvaguardar aspectos medioambientales, sino en hacer lo propio con los sociales. Junto
a las preocupaciones medioambientales, y tras la crisis financiera de 2008 y el sefialamiento de las entidades
financieras por una buena parte de la sociedad (Medina e lturrioz, 2018), se produjo un cambio de paradigma
en las finanzas que hoy en dia se inclinan, no soélo a la busqueda de un rendimiento econédmico, sino también
de beneficios para la sociedad ya sean medioambientales, sociales o de buen gobierno corporativo. En 2015
se aprobd, por parte de la ONU, la Agenda 2030 en la que se sefialan 17 objetivos de desarrollo sostenible y
que ha servido de impulso no sdlo a las inversiones en proyectos medioambientales, sino también a proyectos
de marcado caracter social. Dicha organizacién estimé unas necesidades de fondos comprendidas entre 5 y
7 tn (billones europeos) de dolares (Craig, 2021) para la consecucion de estos objetivos por lo que la
financiacion de proyectos sostenibles constituye un reto importante.

En los ultimos cinco afios, primero la crisis sanitaria del COVID-19, y después los crecientes conflictos
armados han provocado graves consecuencias a nivel social y econdmico que han requerido la movilizacion
de fondos desde el ambito publico y privado (Aguado-Hernandez, Rodriguez-del-Pino, y Abellan-Lépez, 2023).
En este contexto, las organizaciones del ambito de la Economia Social han sido actores fundamentales, tanto
a nivel nacional como europeo, en la recuperacion de la crisis socioecondémica por la crisis pandémica
(Velasquez, Savall, y Guzman, 2024), pero también los bonos sociales han sido instrumentos de financiacion
que han resultado fundamentales para apoyar la recuperacion (Gonzalez-Ruiz, Marin-Rodriguez, y Valencia-
Arias, 2023).

Si en la literatura académica existe consenso con respecto al primer bono verde emitido, no ocurre lo
mismo con los bonos sociales. Algunos autores sefialan que fue el denominado bono “Banking on Women”
emitido en 2013 por World Bank Group’s International Finance Corporation para captar fondos destinados a
entidades financieras que, a su vez, financiaran empresas propiedad de mujeres (Baldi y Ferri, 2025;
Gutterman, 2021). Sin embargo, en la literatura académica, otros autores identifican como la primera emision
de bonos sociales a la realizada por International Finance Facility for Immunisation (IFFIm) para la financiacion
de vacunaciones masivas en paises en desarrollo (Becker, Fatica, y Rancan, 2025; Park, 2018; Torricelli y
Pellati, 2023).

Segun se establece en la Ley 5/2011 de 29 de marzo, en su articulo 2, la Economia Social puede definirse
como un conjunto de actividades econdmicas y empresariales que en el ambito privado llevan a cabo aquellas
entidades que persiguen el bien colectivo de sus integrantes y/o el interés general econémico y social. Los
agentes econdmicos ajenos al ambito de la Economia Social también pueden, mediante los instrumentos de
financiacion surgidos en los ultimos afios para financiar proyectos sostenibles, contribuir a sus principios, en
concreto al establecido en el articulo 4°, apartado c), que se refiere a la solidaridad con la sociedad
favoreciendo el compromiso con el desarrollo local, la igualdad de oportunidades entre hombres y mujeres, la
cohesion social, la insercién de personas en riesgo de exclusion social, la generacion de empleo estable y de
calidad, la conciliacion de la vida personal, familiar y laboral y la sostenibilidad.

Los bonos sociales han permitido financiar grandes programas de ayuda, la Unién Europea (UE) emitio
por primera vez, entre los afios 2021 y 2022 bonos sociales por importe de 100 mil millones de euros con el
objetivo de financiar el programa “Suport to Mitigate Unemployment Risks in an Emergency” contenido en el
Reglamento UE 2020/672 (Comision Europea, 2020b), y destinado a la proteccion de los puestos de trabajo
y a la salud dentro de los mismos de todos los paises miembros de la UE que lo solicitaran como consecuencia
de los efectos de la crisis sanitaria. Ademas, segun ICMA (2022), los bonos sociales, en el afio 2022, cubrian
trece de los diecisiete ODS, concretamente los once primeros y, también los objetivos niumeros catorce y
quince.

En la escasa literatura académica sobre bonos sociales, se subraya la necesidad de seguir profundizando
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en su investigacion (Torricelli y Pellati, 2023), ademas, la importancia y el liderazgo de la UE en las politicas
sociales y medioambientales, en el desarrollo de la ISR (Dopacio, Valor y Garcia-Villalobos, 2007) y en la
emision de bonos sociales a nivel mundial también es constatable. Segun datos de Climate Bonds Initiative
(CBI), en 2024, los bonos sociales alineados con sus criterios suponen un 16% de la deuda GSS+ (bonos
verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad) alcanzando un volumen de 167,6 mil millones
de dodlares y convirtiendose Europa en el mayor emisor acumulado de bonos sociales alineados,
contribuyendo con el 31% (51,8 mil millones de ddlares). Los escasos trabajos sobre bonos sociales han
analizado muestras de bonos a nivel mundial pero, hasta donde se ha podido profundizar, nunca se ha
analizado el mercado de bonos sociales europeo. Por ello, en este trabajo, se analiza una muestra de bonos
sociales emitidos en la UE para tratar de determinar la existencia de una prima social en el mercado secundario
y sus factores determinantes.

El resto del articulo se ha organizado de la siguiente manera, en el apartado 2 se revisa la literatura y se
formulan las hipotesis de trabajo; el apartado 3 corresponde a la metodologia; en el apartado 4 se presentan
los resultados correspondientes a los modelos; en la seccion 5 la discusion de los resultados y, en el ultimo,
se presentan las conclusiones.

2. Revisién de la literatura

En los ultimos afnos. a medida que se ha ido incrementando la importancia de los aspectos ESG, se han
desarrollado nuevos instrumentos de deuda destinados a la financiacion de proyectos que pudieran
proporcionar beneficios medioambientales, sociales y de buen gobierno corporativo. Dentro de los
instrumentos de financiacién sostenible destacan los bonos. La literatura académica se ha ocupado en
profundidad del andlisis de los bonos verdes y en menor medida de los sociales. Gracias a la ISR, los
inversores pueden contribuir a financiar actividades medioambientales y socialmente sostenibles.

2.1. Bonos verdes
Dentro de los instrumentos destinados a financiar las inversiones sostenibles destacan los bonos verdes. Un
bono verde, segun la definicién de International Capital Market Association (ICMA, 2025a), es cualquier tipo
de instrumento de deuda utilizado para financiar o refinanciar proyectos que puedan generar beneficios
ambientales. Ademas, deben estar alineados con los Principios de los Bonos Verdes establecidos por la
misma organizacion.

La literatura académica que analiza las diferencias de rendimiento de los bonos verdes con respecto a los
convencionales es extensa. En general, y ademas de investigar la existencia de una diferencia entre los
rendimientos, conocida como “greenium” o prima verde, también se ha tratado de determinar los factores que
la determinan.

Zerbib, (2019) evidencia en una muestra mundial de bonos verdes una pequefia pero significativa
diferencia de rendimiento entre los bonos verdes y convencionales que atribuye a las preferencias
medioambientales de los inversores. Entre los factores determinantes destacan la calificacion de las
emisiones, el tipo de emisor y la moneda de emisién. En el mismo trabajo se destaca la oportunidad de
incrementar la base de inversores para los emisores de bonos verdes, por la escasa diferencia de rendimiento.

Bachelet, Becchetti, y Manfredonia (2019), evidencian que los bonos verdes presentan mayores
rendimientos que los bonos convencionales, al mismo tiempo que presentan mayor liquidez y menor
volatilidad. Diferenciando entre tipos de emisores, los bonos verdes institucionales presentan menores
rendimientos y son muchos mas liquidos, mientras que los bonos verdes emitidos por el sector privado tienen
mayores rendimientos y menor liquidez. Dentro de este mismo sector, aquellas entidades que cuentan con
certificacion en materia ESG mejoran los resultados.

Baker, Bergstresser, Serafeim, y Wurgler (2022) evidencian una prima verde en el mercado municipal de
bonos verdes norteamericanos mayor que la presente en el mercado de bonos corporativos. Partridge y
Medda (2020) también demostraron, en el mercado secundario una prima verde de 5 puntos basicos (p.b.)
Wang y Xia (2023) también constatan respectivas primas verdes de 35y 25 p.b en los mercados primario y
secundario. Tal y como afirman los primeros autores, la presencia de prima verde en este mercado municipal,
donde los emisores son instituciones publicas, puede relacionarse con una menor posibilidad de
“greenwashing”, que consiste en presentarse como medioambientalmente responsable sin que exista un
compromiso o impacto real proporcional a lo declarado.

En general, en la literatura académica se destaca la importancia del tipo de emisor en la existencia de una
diferencia de rendimiento entre los bonos verdes y convencionales.

Por otro lado, también se destaca la necesidad de que los inversores tengan la informacién suficiente en
el proceso de seleccion de inversiones socialmente responsables. En el marco de la Unién Europea destaca
la normativa que recoge el Reglamento UE 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo en el que se
definen los requisitos que debe cumplir una inversién para considerarse medioambientalmente sostenible, la
denominada Taxonomia de las actividades sostenibles (Comision Europea, 2020a). EI amplio desarrollo
normativo en la UE sobre bonos verdes ha sido fundamental en la lucha contra el “greenwashing” por lo que
ampliar dicha Taxonomia con las actividades socialmente sostenibles es algo prioritario. En la misma linea de
reducir la asimetria de la informacion y de incrementar la confianza del mercado en este instrumento de deuda,
destaca el papel de las agencias de calificacion del grado de cumplimiento de aspectos ESG que, con sus
calificaciones, contribuyen a incrementar la transparencia entre emisores e inversores. A pesar de la extensa
regulacion europea con respecto al mercado de bonos verdes, en la literatura académica el fendmeno del
“greenwashing” y sus riesgos para el mercado de bonos verdes es un fendmeno de maxima actualidad
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(Sneideriene y Legenzova, 2025).

2.2. Bonos sociales

Los bonos sociales segun International Capital Market Association (ICMA) se definen como cualquier tipo de
bono cuyos fondos se destinan a la financiacién o refinanciacion de proyectos sociales elegibles, existentes o
no, y alineados con los principios de los bonos sociales establecidos por la misma organizacion en junio de
2017 y que se concretan en (ICMA, 2025):

1. El uso de los fondos que sera destinado a la financiacién o refinanciacion de proyectos sociales. Entre
los proyectos susceptibles de ser financiados con bonos sociales estarian las infraestructuras basicas
como agua potable, alcantarillado, transporte o energia; también el acceso a servicios esenciales como
salud, educacion y servicios financieros; proyectos de vivienda asequible; proyectos destinados a la
creacion de puestos de trabajo o a evitar el desempleo durante las crisis econdmicas y, en general,
cualquier proyecto que suponga un avance en materia socioeconoémica.

2. Debe existir un proceso de evaluacion y seleccion de proyectos sociales susceptibles de financiacion,
de forma que los emisores expliquen en qué basan la seleccién de los proyectos a financiar y cuales
son sus beneficios.

3. Los emisores deben establecer procedimientos de control de los fondos que aseguren que estos se
estan utilizando de forma adecuada.

4. Los emisores de bonos sociales emitiran informes durante la vida util del bono con el objetivo de
incrementar la transparencia frente a terceros.

Se puede considerar que lo que entra dentro del ambito medioambiental puede considerarse también social
y, por lo tanto, para que un bono sea considerado estrictamente social, debera ser calificado de esta manera
por los emisores. Los bonos que financian proyectos que mezclan aspectos sociales y medioambientales son
denominados sostenibles.

En la literatura académica, los estudios sobre el rendimiento de los bonos sociales son escasos. Scatigna,
Xia, Zabai, y Zulaica (2021) hablan por primera vez del término “socium” equivalente al “greenium" de los
bonos verdes y que consiste en el sobreprecio que los inversores estan dispuestos a pagar (recibiendo menor
rendimiento) por un bono social en comparaciéon con un convencional; en su trabajo, en el que estudian
emisiones procedentes de Estados Unidos, Europa y la region de Asia Pacifico demostraron que los inversores
estaban dispuestos a pagar un sobreprecio por los bonos sociales en comparacién con los convencionales,
en el momento de emisidn, equivalente a la mejora de un nivel en la calificacién crediticia, sobre todo en las
emisiones realizadas en dolares y euros. Ademas, los autores consideran que no solo es importante que los
inversores muestren preferencias hacia los activos ESG, tanto medioambientales como sociales, sino que se
debe trabajar en una taxonomia global y en una normativa que regule la divulgacién de informacién con
caracter estandarizado y obligatorio.

También Kim y Ahn (2021) evidenciaron una prima de emisién, concretamente de 8 p.b., para los bonos
sociales analizando una muestra de bonos del mercado surcoreano entre los afios 2018 y 2020. En el mismo
trabajo sefalaban que la prima cay6 de manera significativa tras superar la pandemia de COVID-19.

Torricelli y Pellati (2023) analizaron una muestra de 64 bonos sociales emitidos en Australia, Chile, Francia,
Alemania, India, Italia, Japon, Holanda, Corea del Sur, Espafia y otras entidades supranacionales. En el
trabajo se evidencia una pequefa, pero significativa, prima social de 1,242 p.b. una vez controlados los efectos
de la liquidez y la volatilidad. En este mismo trabajo, los investigadores distinguieron entre bonos emitidos por
el sector financiero y por el publico, evidenciando que en este ultimo no existia la prima social.

Ben Slimane, Roncalli, y Semet (2023) analizaron una muestra compuesta de bonos verdes y sociales a
nivel mundial. Mientras que con relacién al “greenium” evidencian una prima verde de 3 p.b no sucede lo
mismo con la social, lo que los autores relacionan con una falta de preocupaciones sociales por parte de los
inversores.

Garcia-Escobar, Fernandez-Guadafio y Mascarenas (2025b) en un estudio sobre los bonos emitidos por
la UE, como institucion, evidencian, por un lado, que la prima de los bonos sociales (13,89 p.b.) es superior a
la de los verdes (4,22), y por otro, que en dichas diferencias de rendimiento influyen tanto la liquidez de los
bonos, como la volatilidad.

La pequefa prima social evidenciada en la escasa literatura académica, segun Baldi y Ferri, (2025), podria
incrementarse implicando a emisores de tipo institucional/publico por su mayor credibilidad para los
inversores, asi como seleccionando un destino para los recursos que fuera mas sencillo de estandarizar y
monitorizar para reducir el riesgo de “social washing”.

Desde el ano 2021 la UE esta trabajando en una Taxonomia Social y en febrero de 2022 se presento el
informe final propuesto por la Plataforma para las Finanzas Sostenibles en el que se definen las directrices de
lo que constituira la Taxonomia de actividades sociales (Platform on Sustainable Finance, 2022 y Moradi,
Fatima, Groner, y Souto, 2024). Sin embargo, la incorporacién de la normativa en materia social todavia no
se ha concretado en la Taxonomia de las Actividades Sostenibles lo que podria traducirse en un mayor riesgo
de “social washing”.

El hecho de que la UE se haya convertido en una fuente de normativa en materia medioambiental y social
ha influido, no sélo en las empresas e inversores de esta area sino que también lo ha hecho en la legislacion
de otros paises contribuyendo a una mayor interdependencia regulatoria a nivel global, fenémeno que en la
literatura académica se ha denominado “efecto Bruselas” (Bradford, 2012; Redondo y De Mariz, 2022).

Ademas, y segun Climate Bonds Initiative (2025), Europa se convirtié en 2024 en la mayor fuente de bonos



Garcia-Escobar, J. Revesco (151) 2025. 1-17 5

sociales alineados con los criterios de dicha institucion, aportando el 31% (51,8 mil millones de ddlares) al
total del mercado de bonos sociales, por lo que se puede afirmar que los bonos sociales, al igual que los
verdes, han encontrado en la UE un espacio preferente (Baldi y Ferri, 2025). En el grafico 1 (fig. 1) se muestra
la evolucion de las emisiones durante los ultimos cuatro afios.
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(fig.1) Emisiones de bonos sociales en Europa.

El liderazgo de la UE, no s6lo en el ambito normativo sino en la emision de bonos sociales alineados con
los criterios de CBI conduce a plantearse si los inversores con preferencias ESG podrian demandar los bonos
sociales emitidos en esta area por reducirse el riesgo en la asimetria de la informacion. Esto conduciria a
plantearse si el hecho de que un bono emitido, con la etiqueta de social en la UE, conlleva diferencias de
precio, y por lo tanto de rendimiento con respecto a los bonos convencionales emitidos por el mismo emisor.
Un rendimiento inferior de los bonos sociales podria indicar cierto interés comprador, asi como una mayor
liquidez de estos; ademas, y siguiendo la teoria financiera tradicional sobre riesgo y rendimiento, también
implicaria que los bonos sociales son percibidos por los inversores como menos arriesgados. El mercado mas
adecuado para realizar esta investigacion seria el secundario porque, segun el trabajo de Aswani y Rajgopal,
(2022) sobre bonos verdes, en dicho mercado existe mas informacion sobre los resultados de los proyectos
verdes financiados y, ademas, también estan disponibles informes de opiniéon de terceros que reducen la
asimetria de la informacioén; por otro lado, la prima de los bonos verdes con respecto a los convencionales, en
el mercado secundario, suele superar a la del mercado primario.

Todo lo anterior, llevaria a plantearse dos preguntas de investigacion:

PRIMERA: ;Existen diferencias de rendimiento entre los bonos sociales y convencionales emitidos por un
mismo emisor? Ello podria indicar, como afirma Zerbib (2019) que los inversores muestran preferencias por
las actividades sociales y por lo tanto, estan dispuestos a intercambiar beneficios econémicos por beneficios
sociales.

SEGUNDA: En caso de existencia de diferencias de rendimiento, ja qué factores se pueden atribuir?

Para responder a la primera pregunta de investigacion, nos planteamos las siguientes hipotesis:

HIPOTESIS 1 (H1): La primera hipétesis afirma que no hay prima social, es decir, no existe diferencia de
rendimiento entre las emisiones en el mercado secundario, y por lo tanto, los inversores no estan dispuestos
a pagar una prima por los bonos sociales.

HIPOTESIS 2 (H2): La segunda hipétesis plantea que no existen diferencias de liquidez entre los bonos
sociales y convencionales emitidos por un mismo emisor.

HIPOTESIS 3 (H3): En la tercera hipétesis se plantea la no existencia de diferencias de volatilidad entre los
bonos sociales y convencionales de un mismo emisor.

De la misma manera que en trabajos previos sobre bonos verdes se han tratado de determinar los factores
que influyen en la prima verde (Bachelet et al., 2019; Zerbib, 2019), en una segunda etapa, se tratara de
determinar cuales son los determinantes de las diferencias de rendimiento por emisor. Baldi y Ferri, (2025)
sefialan la importancia de ampliar las investigaciones sobre la influencia que ejercen la verificacion externa,
la opinidn de agencias especializadas y los procesos de certificacion y puntuaciéon en materia ESG. Por ello,
entre los factores determinantes, incluimos la calificacion ESG con la que cuenta el emisor como variable
representativa de la credibilidad en aspectos de sostenibilidad frente a terceros. Es por ello que para dar
respuesta a la segunda pregunta de investigacion, se plantea la siguiente hipotesis:

HIPOTESIS 4 (H4): En caso de rechazo de la H1, un menor rendimiento de los bonos sociales en comparacion
con los convencionales podria depender de la calificacion crediticia del emisor, de su puntuacién en materia
de cumplimiento de aspectos ESG y del tipo de emisor (publico o privado).
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3. Metodologia

Para seleccionar la muestra se utilizé el servicio LSEG DATA & ANALITYCS, que anteriormente se
denominaba REFINITIV de Thomson Reuters. Se seleccionaron todos los bonos sociales emitidos en los
paises que forman parte de la Union Europea entre el 1 de enero de 2017 y el 1 de mayo de 2024 y que
cotizaran en el mercado secundario de renta fija a fecha de 6 de mayo de 2025. Las caracteristicas exigidas
a las emisiones fueron las siguientes:

Alineados con los principios de los bonos sociales de ICMA.

Emitidos en cualquier pais perteneciente a la UE.

Denominados en euros.

Cantidad de emision mayor o igual a 150 millones de euros para evitar problemas de liquidez.

Tipo de cupdn fijo.

La muestra final de las emisiones que cumplieron los criterios de seleccion esta formada por ochenta y
seis emisiones de bonos sociales correspondientes a veintinueve emisores diferentes. De cada emisién se
recopild la siguiente informacion: Rendimiento al vencimiento (TIR) del bono, que mide la rentabilidad que se
obtiene de un bono si se adquiere y se mantiene hasta su vencimiento; en segundo lugar, el mejor precio de
compra al cierre del dia (Bid), y el mejor precio de venta al cierre del dia (Ask).

En el grafico 2 (fig. 2) se representa la calificacion crediticia de los inversores segun la clasificacion de Fitch
(FitchRatings, 2025.) y en el grafico 3 (fig. 3) la prelacion de pago.

Emisores seglin calificacion

= Emisores Investment Grade = Emisores High Yield

(fig.2) Calificaciones crediticias.

Numero de emisiones sociales: 86

" Deunda sénior garantizada = Deuda sénior no garantizada

= Deuda sénior preferente Deuda sénior no preferente
(fig.3) Prelacion de pago.
Una de las dificultades de investigar la prima social, consiste en encontrar bonos convencionales con los

que comparar los sociales teniendo en cuenta que no es habitual que un emisor lleve a cabo una emision
simultanea de ambos tipos de bonos. El método utilizado ha sido el de construir bonos sociales sintéticos
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comparables siguiendo la metodologia empleada por (Zerbib, 2019; Bertelli, Boero y Torricelli, 2021; Lau, Sze,
Wan, y Wong, 2022; Arat, Hachenberg, Kiesel, y Schiereck, 2023). Concretamente, para cada bono social se
buscaron los dos bonos convencionales con el vencimiento mas cercano del mismo emisor y con las mismas
caracteristicas en cuanto a divisa de emisién, calificacién crediticia, estructura del bono, prelaciéon de pago y
tipo de cupdén. Ademas, con el objetivo de controlar diferencias sustanciales de liquidez, los bonos
convencionales deben tener una cifra de emision inferior a cuatro veces la del bono social y superior a un
cuarto; también se controlé que la fecha de emisidén fuera como maximo seis afios anterior o posterior a la
fecha de emisiéon del bono social. Aquellos bonos sociales que no tenian convencionales comparables que
cumplieran con este requisito, fueron excluidos de la muestra.

Como medida de la liquidez de los bonos se utilizé el cociente entre el mejor precio de compra y de venta
(Bid/Ask) siguiendo la metodologia empleada por Lau et al. (2022).

Como medida de la volatilidad y siguiendo a Lau et al. (2022) se utilizé la diferencia en la volatilidad
realizada de los ultimos 10 dias del rendimiento entre el bono social y el correspondiente bono convencional
sintético.

Una vez formadas las ternas de bonos compuestas de un bono social y dos convencionales comparables
de vencimiento préoximo, se calculd, mediante interpolacion lineal el rendimiento al vencimiento utilizando la
siguiente formula:

c _ .,C
Y2 N —x (Vto® — Vtof)

Vtoy — Vto,

Vi =yi +
¥ :TIR estimada para el bono sintético i,en t

y{:TIR correspondiente al bono convencional 1

y5: TIR correspondiente al bono convencional 2

Vtos:Vencimiento bono convencional 1

Vtos: Vencimiento bono convencional 2

Vto®: Vencimiento bono social

A continuacién, para cada uno de los pares de bonos sociales y convencionales y los 261 dias de
cotizacion, se procedié a calcular la diferencia de rendimiento al vencimiento entre un bono social i,enty su
convencional comparable (construido sintéticamente) i, en t:

S5 — ~,BS ~SBS
AYie = Yie — Vit

Con respecto a la liquidez del bono sintético se calculo el promedio, ponderado por la distancia, de los

cocientes Bid/Ask de los bonos convencionales utilizados para su calculo segun la siguiente formula:

d, Bid\“! dy Bid\
= (7)< G, + (G5 5) < G
u d1 + dz Ask it dl + dz Ask it

Donde c1 se corresponde al bono convencional mas proximo con vencimiento inferior y c2 al bono
convencional mas proximo con vencimiento superior. Por otro lado, d+ es la diferencia, en valor absoluto, entre
el vencimiento del bono convencional 1 y el bono social, y dz2 la misma diferencia entre el bono convencional
2 y el social. La misma férmula se empleo para calcular la volatilidad del bono sintético.

Para poder plantear el modelo de regresion adecuado, previamente se lleva a cabo la definicion de
variables (tabla 1).

Tabla 1. Definicion de variables.

Variable Descripcion

AP, Diferencia de rendimiento entre un bono social i y uno convencional comparable, en t
ALIQ;; Difencia de liquidez entre un bono social i yuno convencional comparable, en t
AVOL;; Difencia de volatilidad entre un bono social i yuno convencional comparable, en t

Vencimiento; \Jencimiento en dias del bono social

Tabla de elaboracion propia.

Una vez que se comprobd la no normalidad de las variables, y debido a la presencia de valores menores
de cero, siguiendo a Templeton y Brian Blank, (2025) se realizo la transformacion en dos pasos manteniendo
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la misma media y desviacion tipica de la serie original de datos con el objetivo de normalizar las variables.
Para contrastar H1, como paso previo, y teniendo en cuenta la estructura de panel de los datos, se llevaron a
cabo las siguientes pruebas:

1. Test de Breusch-Pagan Lagrange Multiplier para comprobar si existe heterogeneidad no observada
entre los diferentes emisores obteniendo un p < 0,05y, por lo tanto, rechazando la hipétesis nula.

2. Una vez comprobada la heterogeneidad se llevé a cabo la prueba de Hausman, obteniendo un p valor
de 0,021 < 0,05, lo que sugiere que los efectos fijos por emisor estan correlacionados con las variables
explicativas y un modelo de efectos fijos es el adecuado.

Por ultimo, evaluamos la autocorrelacion en los residuos aplicando el test de Wooldridge para datos de panel
obteniendo una autocorrelacion negativa estadisticamente significativa en los errores.

3.1. Especificacion del modelo (H1)

A pesar de que las pruebas previas sugieren la idoneidad del modelo de efectos fijos, también se utilizd un
modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO) agrupados para datos de panel con el objetivo de evidenciar
las relaciones promedio que existen entre las diferencias de liquidez, las de volatilidad y las de rendimiento
sin controlar la heterogeneidad especifica de cada inversor.

La ecuacion fue primero estimada por MCO y después mediante efectos fijos n;:

Ay, = Bo + B1ALIQ; + B,AVOL;, + BsVencimiento,, +n; + €, [1]

Ay;; Es la diferencia entre el rendimiento de un bono social i y su comparable convencional en un momento t.
B, Representa el efecto social que permanece invariable en el tiempo.

ALIQ;; Es la diferencia entre la liquidez que presenta un bono social i y su comparable convencional en un
momento t.

AVOL;, Es la diferencia entre la volatilidad que presenta un bono social i y su comparable convencional en un
momento t.

Vencimiento;, Representan los dias restantes hasta el vencimiento de un bono social i, en un momento t.

n; Representa los efectos fijos por emisor inobservados.

&;; Es el término error

Para contrastar las hipotesis H2 y H3 hay que tener en cuenta que las muestras de bonos sociales y
convencionales no son independientes por la construccion sintética de esta ultima. Por lo tanto, no fue posible
realizar una prueba de independencia de medias y se utilizaron, respectivamente, los Modelos 2 y 3 para
contrastar H2 y H3.

3.2. Especificacion de los modelos (H2 y H3)

Teniendo en cuenta que las muestras de bonos sociales y convencionales no son independientes, por la
manera emparejar los bonos, y siguiendo el trabajo de Bachelet et al. (2019), para contrastar la segunda y
tercera hipodtesis planteadas, se estiman las diferencias de liquidez y de volatilidad entre los bonos sociales y
comparables mediante los modelos [2] y [3] de efectos fijos planteados a continuacion:

Modelo 2
ALqis = ap+ n;+ &t 2]

ag representa ladiferencia de liquidez entre bonos sociales yconvencionales
n; efectos fijos para controlar las caracteristicas inobservables e invariantes

&; ¢ término de error

Modelo 3
Aojr = ap +1i + it [3]
ag representa ladiferencia de volatilidad entre bonos sociales y convencionales

n; efectos fijos para controlar las caracteristicas inobservables e invariantes

g;t término de error

Como paso previo al contraste de H4, se llevé a cabo una nueva definicion de variables (tabla 2).
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Tabla 2. Definicion de variables modelo [4].

Variable Descripcion

3 Prima social correspondiente a un emisori

Rating; Variable binaria, toma valor 1 para rating triple B (Fitch) o superior y0 en caso contrario
ESG; Variable binaria, toma valor 1 si el emisor tiene puntuacion ESG y 0 en caso contrario
Sector; Variable binaria, toma valor O si el emisor es publico, yvalor 1 si es privado

Teniendo en cuenta que se obtiene una base de datos con las veintinueve primas sociales por emisor, y
que se trata de determinar las relaciones entre las tres variables explicativas y la dependiente, se optd por un

modelo de MCO.

Tabla de elaboracion propia

3.3. Especificacion del modelo (H4)

En este modelo se trata de determinar la influencia de la calificacion del emisor, de su puntuacion ESG y de

su caracter publico o privado, en la prima social que presenta.

4. Resultados

En la tabla 3 se muestran las correlaciones entre las variables y en la tabla 4 los estadisticos descriptivos

correspondientes a la muestra obtenida para contrastar H1.

5; = ag + ayRating; + a, ESG; + asSector; + ¢;

Tabla 3. Correlaciones modelo [1].

Correlaciones

Variables Ay ALIQ AVOL
ALIQ -0,0320***

AVOL -0,0834*** -0,2009***
Vencimiento -0,0779***  0,3629***  0,0197***

*. 10% **. 5% ***.10%

Tabla de elaboracion propia

Tabla 4. Estadisticos descriptivos

Descriptivos
Variables N Media DT Min Max
Ay 22446 -0,035256 0,1107591 -0,8643249 0,6319152
ALIQ 22446 0,0353417 0,1793594 -0,9014729 0,9210062
AVOL 22446 -0.0001326 0.0026954 -0.0451985 0.0180959
Vencimiento 22446 2518,78 1917,63 182 9677

Tabla de elaboracion propia

En la tabla 5 se muestran los resultados del modelo [1]:
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Tabla 5. Resultados del modelo [1].

FE OoLS
Constante Bo -0,0169 -0,0141
(0,0106) (0,0011)
ALIQ b1 5,7528*  1,0481*** VIF: 1,04
(3,0923)  (-0,3448)
AVOL B -4,0672**  -8,0688™* VIF: 1,02
(0,8840) (0,3612)
Vencimiento B3 -8.24e-06"* -8.71e-06™** VIF: 1,03
(4.00e-06) (3.19e-07)  VIF MEDIO: 1,03
Observaciones 22446 22446
R? 0,5926 0,0630
RMSE 0,06810 0,1032
Estadistico F 8,14  420,47***

***_ Significativo en el 1%
**. Significativo en el 5%

*. Significativo en el 10%
Tabla de elaboracién propia.

Ambos modelos presentan un valor para la constante no estadisticamente significativo con valores
similares.

En el modelo MCO agrupados, que nos indica las relaciones generales de las variables explicativas con la
explicada, el valor de la constante indicaria la diferencia de rendimiento negativa de los bonos sociales,
aunque dicho valor no es estadisticamente significativo. En cuanto a la variable ALIQ (diferencia de liquidez)
con un coeficiente positivo y estadisticamente significativo, implica que, un incremento de la liquidez de los
bonos sociales respecto a los convencionales va a asociado a un mayor rendimiento. En cuanto a la variable
AVOL (diferencia de volatilidad), presenta un coeficiente negativo y estadisticamente significativo, lo que
indicaria que si se incrementa la diferencia entre la volatilidad de los bonos sociales y sus comparables
convencionales, la diferencia de rendimiento se reducira.

En cuanto al modelo de efectos fijos, existe una relacion estadisticamente significativa, entre las diferencias
de liquidez y las diferencias de rendimiento entre los bonos sociales y convencionales. El valor del coeficiente
B, positivo, indica que una mayor diferencia de liquidez entre los bonos sociales y convencionales daria como
resultado una mayor diferencia de rendimiento entre ellos, en linea con el trabajo de Bachelet et al. (2019).
Con respecto a la volatilidad, el coeficiente negativo y estadisticamente significativo implica que un incremento
de la diferencia de volatilidad entre las dos clases de bonos daria como resultado una menor diferencia de
rendimiento. Estos resultados no se encuentran en linea con los estudios previos que han controlado la
volatilidad y nos indicarian que la prima social, en su caso, difiere de una prima de riesgo tal y como senala
Zerbib, (2019).

A partir del modelo de efectos fijos, se estimaron las diferencias de rendimiento entre los bonos sociales y
convencionales para cada emisor, en la tabla 6 se muestran los resultados. Ademas se especifica el caracter
publico o privado del emisor, la calificacion crediticia y la puntuacion ESG.
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Tabla 6. Distribucién de las diferencias de rendimiento por emisor.

Emisor Dif. Rdto. Publico/Privado Calificacion Puntuacion ESG

1 0,0189816 Publico AAA N/I

2 0,3174924 Privado BBB- B+

3 0,0518094 Privado AAA N/I

4 -0,4161730 Privado A+ N/I

5 0,0149425 Publico N/I N/I

6 0,0294967 Publico AAA N/I

7 -0,0341004 Privado A+ N/I

8 0,0550624 Privado AAA N/I

9 -0,2912234 Privado A N/I
10 0,0084148 Privado AA- N/I
11 0,0333300 Privado N/I A
12 -0,1641291 Privado BBB N/I
13 0,0673174 Publico N/I N/I
14 0,0453785 Privado AAA N/I
15 0,0149658 Privado AAA B
16 0,0307916 Privado A+ N/I
17 -0,0288612 Privado BBB B-
18 -0,0506801 Publico AAA A
19 0,0084420 Publico A- N/I
20 0,0218091 Publico AAA N/I
21 0,0127949 Privado A N/I
22 0,0279939 Privado A+ N/I
23 0,0161524 Privado AAA N/I
24 0,0374310 Privado AAA A
25 0,0297317 Publico AAA N/I
26 0,0234382 Publico AA- N/I
27 -0,0243724 Publico AAA N/I
28 0,0123152 Privado BBB+ A
29 -0,0440857 Publico N/I N/I

Variable Obs. Media Mediana DT Min. Max.
Dif. Rdto. 22446 -0,0061 0,0162 0,1214 -0,4162 0,3175

por emisor
Tabla de elaboracion propia

En el grafico 4 (fig. 4) se representan las diferencias de rendimiento para cada uno de los 29 emisores que
componen la muestra; el grafico 5 (fig. 5) corresponde a las diferencias de rendimiento de los emisores con

calificacion crediticia igual o superior a BBB y en el grafico 6 (fig. 6) se representan las diferencias de
rendimiento correspondientes a los emisores que cuentan con puntuacion ESG.

0.4000
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0.2000

0,1000

0.0000 - I llll -1 II.III-.-I.IIll-I
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-0.3000

-0.4000

-0.5000

(fig.4) Diferencias de rendimiento por emisor.
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(fig.5) Diferencias de rendimiento en emisores Investment Grade
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(fig.6) Diferencias de rendimiento en emisores con puntuacion ESG.

Con respecto a los modelos [2] y [3], los resultados se muestran en la tabla 7. En primer lugar, en el caso
de las diferencias de liquidez, el valor de la constante, estadisticamente significativo, es practicamente nulo lo
que indica que los bonos sociales no presentan diferencias de liquidez con respecto a los convencionales. En
cuanto a las diferencias de volatilidad, aunque no es estadisticamente significativo, el coeficiente indica que
la volatilidad de los bonos sociales es superior a la de los bonos convencionales.

Tabla 7. Resultados de los modelos [2] y [3].

VARIABLE DIF. LIQUIDEZ VOLATILIDAD
ag 0,00042* 0,11308
Observaciones 44892 44892
R? 0,7368 0,990

***_Significativo en el 1% **. Significativo en el 5% *. Significativo en el 10%

Tabla de elaboracion propia

Por ultimo, para contrastar H4, previamente, en la tabla 8, se muestran las correlaciones entre las variables
dependiente e independientes.
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Tabla 8. Correlaciones modelo [4]

Correlaciones

Variables S Sector Rating
Sector -0,0963

Rating -0,3209* 0,2076

ESG 0,3103* 0,3235* 0,0775

Tabla de elaboracién propia

En la tabla 9 se muestran los resultados del modelo [4]

Tabla 9. Resultados del modelo [4].

oLS
MOD. 1 MOD 2.
Constante oy 0,0725 0,0598
(0,0445) (0,0402)
Rating a, -0,1006* VIF: 1,05 -0,1096** VIF: 1,01
(0,0540) (0,0517)
ESG as 0,1028** VIF: 1,12 0,0900** VIF: 1,01
(0,0483) (0,0392)
Sector asg -0,0380 VIF: 1,16
(0,0436) VIF,:\?EDIO: VIF MEDIO: 1,01
Observaciones 29 29
R2 0,2366 0,2160
RMSE 0,11225 0,11155
Estadistico F 1,72 2,83

***_Significativo en el 1%
**.  Significativo en el 5%
Significativo en el 10%

*

Tabla de elaboracion propia

En el primer modelo, se incluyen las tres variables, pero ni la variable Sector ni el estadistico F resultan
significativos, por lo que en un segundo modelo sélo se considera la variable Rating y ESG, presentando dicho
modelo un mejor ajuste. El valor de la constante, aunque no es estadisticamente significativo indica que, si el
emisor cuenta con una calificacion crediticia inferior a BBB y no cuenta con puntuacion ESG, los bonos
sociales de dicho emisor presentan un mayor rendimiento que los convencionales comparables. Por otro lado,
emisores con una calificacion igual o superior a triple B presentan rendimientos promedio de los bonos sociales
inferiores en 0,1096 p.b. con respecto a los bonos convencionales. Ademas, contar con puntuacion ESG
supondria un incremento del rendimiento de los bonos sociales con respecto a los convencionales, aunque
no compensaria el efecto reductor sobre el rendimiento de la calificacion crediticia. Esto podria indicarnos que
los inversores valoran mas la calificacion crediticia del emisor que su puntuacion en aspectos ESG por lo que
podria afirmarse que los inversores consideran a los bonos sociales como instrumentos de deuda
convencionales (Ben Slimane et al., 2023; Larcker y Watts, 2020) y que no consideran la puntuacion ESG
como un atributo por el que pagar una prima (o recibir un menor rendimiento), lo que podria indicar que contar
con dicha puntuacién no supone una garantia para los inversores frente al “social washing”.

5. Discusidén
En la tabla 10 se muestra una tabla resumen con las hipétesis y los resultados.
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Tabla 10. Resumen de los resultados.

Hipotesis Descripcion Resultados
H1 No existen diferencias de rendimiento, en el mercado Rechazada
secundario entre los bonos sociales y convencionales y, por
lo tanto, no se infiere una prima social.

H2 No existen diferencias de liquidez entre los bonos sociales y Confirmada
convencionales.

H3 No existen diferencias de volatilidad, en el mercado No
secundario, entre los bonos sociales y convencionales. concluyente

H4 En el supuesto de existencia de un menor rendimiento de los Confirmada

bonos sociales con respecto a los convencionales
comparables, podria depender de la calificacion crediticia del
emisor, de su puntuacién en materia de cumplimiento de
aspectos ESG y del caracter publico o privado del emisor.

Tabla de elaboracion propia

En primer lugar se rechaza H1 al poderse confirmar la existencia de una diferencia de rendimiento entre
los bonos sociales y convencionales, emitidos en la UE, en el mercado secundario. En el modelo MCO
agrupados se infiere un menor rendimiento para los bonos sociales de -0,0141, sin embargo, dicho valor no
resulta estadisticamente significativo, por lo que el resultado no es concluyente. En el modelo de efectos fijos,
el valor de la constante, que podria aproximarse a una prima social, tampoco resulta estadisticamente
significativo. En ambos modelos se controlaron las diferencias de liquidez y volatilidad entre los bonos sociales
y convencionales comparables al considerarse en la literatura académica factores determinantes significativos
en las diferencias de rendimiento (Bachelet et al., 2019; Ben Slimane et al., 2023; Lau et al., 2022; Torricelli y
Pellati, 2023). Los resultados de ambos modelos son coherentes y se concluye que mayores niveles de
liquidez conlleva que los inversores requieran mayores rendimientos, y mayores niveles de volatilidad menores
rendimientos; este Ultimo resultado contradice la teoria financiera estandar pero esta en linea con Zerbib
(2019) cuando afirma que la prima verde (o social en este caso), en caso de existir, debe ser diferente de una
prima de riesgo. Por ultimo, el modelo confirma la presencia de efectos fijos por emisor y por lo tanto menores
rendimientos para los bonos sociales de determinados emisores, por lo que si existen diferencias de
rendimiento entre los bonos sociales y convencionales, al menos, en el caso de determinados emisores.

Con respecto a la H2, con un coeficiente de 0,00042, practicamente nulo y estadisticamente significativo,
se evidencia que no existen diferencias de liquidez entre los bonos sociales y convencionales comparables vy,
por lo tanto, podria concluirse que los inversores consideran a los bonos sociales instrumentos de deuda
convencionales.

En cuanto a la H3, aunque el resultado no es estadisticamente significativo y por lo tanto no se considera
concluyente, indicaria una mayor volatilidad para los bonos sociales en comparacién con los convencionales.
De confirmarse la mayor volatilidad de los bonos sociales con respecto a los convencionales, podria indicar
que, a pesar de emitir bonos sociales, el mercado no considera que sus emisores tengan un comportamiento
socialmente responsable (Oikonomou, Brooks, y Pavelin, 2014; Stellner, Klein, y Zwergel, 2015). También
podrian relacionarse estos resultados con la situacion geopolitica actual (Sheenan, 2023) o con el cambio de
rumbo de determinados paises con respecto a la ISR y a las politicas ESG.

Por ultimo, con respecto a H4, y teniendo en cuenta los resultados obtenidos para H1, la presencia de
efectos fijos por emisor y las primas sociales evidenciadas en algunos emisores, dependen de su calificacion
crediticia y de su puntuaciéon ESG. Segun nos indica el modelo MCO, aquellos bonos sociales cuyos emisores
cuentan con calificacion BBB o superior, presentan rendimientos promedios inferiores en 0,1096 p.b. Con
respecto a la puntuacién ESG, contar con algun tipo de calificacion ESG penalizaria con 0,09 p.b. el
rendimiento de los bonos sociales. Los resultados indican que a los inversores del mercado secundario,
estarian mas preocupados por la solvencia de los emisores que por su desempeno ESG.

6. Conclusiones

El presente estudio responde a la escasez de literatura académica relacionada con el rendimiento de los bonos
sociales en comparacion con los convencionales. Hasta donde se ha podido determinar, no existen trabajos
previos que investiguen la denominada prima social exclusivamente en los paises pertenecientes a la UE, ni
tampoco sus factores determinantes. El interés por dicha area radica en su importancia como emisor de deuda
GSS+ y por el amplio desarrollo normativo que se ha llevado a cabo en los ultimos afios.

La principal aportacion de este trabajo consiste en demostrar la presencia de efectos fijos por emisor y una
diferencia de rendimiento, en el mercado secundario entre los bonos sociales y convencionales emitidos por
determinados emisores y no una prima social general para el mercado de bonos sociales. Ademas, y segun
se desprende de la H4 los inversores parece que confian mas en la calificacion crediticia que en la puntuacion
ESG de los emisores. Aunque traté de determinarse las diferencias entre el caracter institucional o privado del
emisor (Baldi y Ferri, 2025), los resultados no fueron concluyentes.

Los resultados presentan implicaciones para reguladores, emisores e inversores. En cuanto a los
reguladores, si tenemos en cuenta los resultados, es urgente que la UE siga trabajando en el desarrollo de
una Taxonomia Social que ayude a definir qué se considera una actividad socialmente sostenible. Del mismo
modo que el desarrollo de una Taxonomia Verde ha contribuido a la evidencia de “greenium” en los bonos
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verdes europeos (Baldi y Ferri, 2025), la Taxonomia Social puede contribuir a un incremento en las emisiones
y a generar un “socium” que contribuya a favorecer los flujos de fondos hacia actividades socialmente
sostenibles.

Con respecto a las organizaciones pertenecientes a la economia social, las cuales han desempefado un
papel fundamental durante las ultimas crisis como la del COVID-19, y teniendo en cuenta que, tal y como
sefialan Velasquez et al. (2024), uno de los principales retos ante situaciones de emergencia social y
economica es la financiacion, uno de los retos que se plantean es cdmo podria contribuir el mercado de bonos
sociales a la financiacion de esta clase de organizaciones.

En cuanto a los emisores de bonos sociales, a falta de una Taxonomia Social y de una obligatoriedad de
cumplimiento de obligaciones en materia de informacidén, una mayor transparencia e informacién para los
inversores puede contribuir a incrementar su futura base de inversores al captar la atencion de aquellos que
toman en consideracion la ISR en su proceso de seleccion de activos (Larcker y Watts, 2020).

Por ultimo, con respecto a los inversores, teniendo en cuenta el momento del tiempo en que se ha llevado
a cabo la investigacion, con un creciente numero de conflictos armados y crisis humanitarias asociadas, el
hecho de no encontrar una prima social significativa en este trabajo, induce a pensar que no parece existir
ninguna diferencia de valoracion entre bonos sociales y convencionales por parte de los inversores, y que ni
estos, ni por extensiéon la sociedad, estarian dispuestos a sacrificar beneficios econémicos a cambio de
beneficios sociales (Ben Slimane et al., 2023; Larcker y Watts, 2020; Lau et al., 2022).

Este trabajo no esta exento de limitaciones, en primer lugar, la escasa literatura cientifica sobre el
rendimiento de los bonos sociales es un inconveniente significativo; por otro lado, aunque el método de
seleccion de la muestra implica que no existe riesgo de sesgo, en el método de emparejamiento aunque se
ha hecho siguiendo una metodologia empleada en trabajos previos (Bertelli y Torricelli, 2024; Hachenberg y
Schiereck, 2018; Zerbib, 2019) hay que tener en cuenta que los bonos convencionales comparables se han
disefiado de manera sintética.

Para superar algunas de estas limitaciones, como futuras lineas de investigacién se proponen las
siguientes lineas de investigacion. En primer lugar, estudiar el mercado primario en la UE con el objetivo de
determinar si existe alguna prima de emision social; por otro lado, analizar las primas sociales en funcién del
destino de los fondos captados, y por ultimo, investigar el mercado de bonos verdes europeo de forma que
puedan compararse las primas verdes y sociales tanto en el mercado primario como secundario de la UE, ya
que, aunque en el pasado la evidencia de la prima verde ha sido constatada, es necesario seguir investigando
para analizar posibles diferencias con respecto a resultados anteriores, asi como determinar las causas.
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