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El COVID-19 se perfila como un problema social que ha provocado
una perturbacion sin precedentes en las sociedades y esta
repercutiendo en el bienestar de la poblacion mundial. Los mercados
de capitales estan haciendo frente a este desafio con mas de

9.000 millones de USD en bonos sociales emitidos en las tres
Ultimas semanas, todos ellos procedentes de entidades
supranacionales. No obstante, todavia se puede hacer mas, y esto
representa una enorme oportunidad para que los gobiernos tomen
ejemplo.

Cuando se analizan las inversiones ASG (ambientales, sociales y de gobierno corporativo), los
aspectos sociales suelen ignorarse, dado que se presta mayor atencion a los factores
ambientales y de gobierno corporativo. Esto puede deberse a que los aspectos ambientales y de
gobierno corporativo de una compafiia resultan mas faciles de evaluar, es decir, podemos medir
las emisiones de carbono de un avién o la diversidad de un consejo de manera relativamente
facil. Los aspectos sociales son un tanto més dificil de cuantificar. Por ejemplo, la creacién de
empleo representa un elemento importante y esencial para estimular una economia, pero
debemos examinar la calidad de los puestos de trabajo creados (las condiciones y la
remuneracion de los trabajadores). No obstante, podriamos estar adentrandonos en un periodo
en el que la inversion social ocupara el primer plano.



Medir el interés de los inversores

Tradicionalmente, los mercados de renta fija han representado un efectivo barémetro del interés
de los inversores en las actividades relacionadas con los factores ASG por medio de la emisién
de bonos verdes, sociales y sostenibles. Estos bonos se definen como instrumentos que prevén
un «uso especifico de los fondos», lo que significa que la financiacion se canaliza
exclusivamente a proyectos preestablecidos cuyo resultado pueda caracterizarse como verde,
social o sostenible (una combinacion de ecologia y sociedad). Este ambito ha registrado un
rapido crecimiento en los ultimos afios, con un importe de emision que supera los 800 millones
de USD (gréfico 1).

Como cabria esperar, los bonos verdes han dominado este panorama, es decir, los emisores
han hecho hincapié en los bonos en los que el uso del capital se destina a proyectos
ambientales. Las emisiones sociales ascienden a mas de 56.000 millones de USD, catapultadas
por la Asociacion Internacional del Mercado de Capitales (ICMA, por sus siglas en inglés), con el
fin de apoyar la financiacién de proyectos destinados a abordar la amenaza del COVID-19.

Grafico 1: Emision de bonos verdes, sociales y sostenibles (a 2 de abril de 2020)

Miles de mill. USD Verdes Sostenibles Sociales Total
Emision 2019 220,6 47,7 17,3 285,5
Emisién 2020 desde principios de

afo 41,2 15,3 12,0 68,5
Volumen en circulacién 649,5 97,6 56,7 801,8

Fuente: Bloomberg y CTl, 2 de abril de 2020

De hecho, la comunidad supranacional ya esta asignando capital para abordar el brote de
COVID-19 con un volumen de deuda de méas de 9.000 millones de USD en las tres Ultimas
semanas?, a través de los bonos sociales emitidos por Corporacién Financiera Internacional
(IFC), el Banco Africano de Desarrollo, el Banco Nordico de Inversiones y, mas recientemente,
por el Banco Europeo de Inversiones y el Banco de Desarrollo del Consejo de Europa; en el
caso de estas dos Ultimas instituciones, las emisiones alcanzaron los 1.000 millones de EUR y
recibieron solicitudes de suscripcion 5,9 y 3,9 veces, respectivamente, superiores a lo ofertado.
En su conjunto, estos bonos respaldaran los productos y los servicios que contribuyen a la
mejora de las condiciones sanitarias y mantienen los niveles de vida de las comunidades
afectadas por el coronavirus.

Estos asuntos se inscriben en el ambito de aplicacion de los Principios de los Bonos Verdes y
Sociales de la ICMA y se centran en la atencion sanitaria, el acceso a financiacion de las
pequefias empresas, el empleo y los proyectos de infraestructuras ecoldgicas a més largo plazo
entre otros usos especificos de los fondos (gréfico 2).

! Bloomberg, marzo de 2020




Graéfico 2: Emision de bonos con uso especifico de los fondos relacionados con el COVID-19 a

2 de abril de 2020

Emisor ' Tipo de bono Uso de los fondos

Banco Africano de Social Los fondos se asignaran con arreglo al programa de

Desarrollo (AfDB) bonos sociales del AfDB, con el fin de prestar apoyo y
financiacion a los paises y las empresas que luchan
contra el COVID-19.

Banco Sostenible El BID esta ofreciendo recursos valorados en hasta

Interamericano de 2.000 millones de USD a paises que soliciten ayuda para

Desarrollo (BID) el control y la deteccion de enfermedades y los servicios
de salud publica, como parte de sus esfuerzos
coordinados para combatir el brote de coronavirus.

Corporacion Social El Grupo del Banco Mundial, al que pertenece la IFC,

Financiera
Internacional (IFC)

ayudarda a los paises en desarrollo a reforzar sus
sistemas de salud, lo que incluye mejorar el acceso a los
servicios para proteger a las personas de la epidemia,
fortalecer la vigilancia de las enfermedades, impulsar las
intervenciones de salud publica y colaborar con el sector
privado para mitigar el impacto en las economias.

Banco Noérdico
de Inversiones

Bono de respuesta
COVID-19

Los préstamos respaldaran la oferta de productos y
servicios que contribuyen a la mejora de las condiciones
sanitarias y mantienen los niveles de vida de los grupos
perjudicados por el brote del coronavirus. En concreto,
prestaran financiacion a las pequefas y medianas
empresas afectadas y a las grandes empresas del sector
de equipos médicos y atencidn sanitaria que afrontan
una mayor demanda de equipos 0 servicios.

Banco de Desarrollo
del Consejo de
Europa

Social

Apoyo para la infraestructura sanitaria con el fin de cubrir
la adquisicién, en procedimientos de urgencia, de
equipos médicos y material fungible, la rehabilitacion y
transformacion de espacios, unidades médicas y la
movilizacion de personal especializado. Ademas, apoyo
para las pymes y compafiias municipales, haciendo
hincapié en conservar los puestos de trabajo y habilitar
las inversiones municipales en curso.

Banco Europeo de
Inversiones (BEI)

Sostenible

Préstamos para proyectos sanitarios que contribuyan
sustancialmente al acceso universal a unos servicios de
salud asequibles (SDG 3). Los criterios de admisibilidad
de los bonos de concienciacion sobre sostenibilidad
(SAB, por sus siglas en inglés) se estan ampliando para
abarcar nuevos ambitos que se beneficiaran de la
financiacion directa del BEI en relacion con la lucha
contra la COVID-19, en consonancia con la respuesta de
emergencia sanitaria o plan de preparacion de
emergencia sanitaria nacional o internacional. Estos
productos incluyen apoyo a las autoridades sanitarias
nacionales, hospitales, equipos de laboratorio y redes.

Fuente: Presentaciones de nuevos programas de los emisores, 2020.

No obstante, la crisis actual ha alentado una ampliacién del alcance de las iniciativas centradas
tanto en los bonos verdes como en los bonos sociales y sostenibles. Por ejemplo, la IFC ha
venido emitiendo bonos sociales desde 2017, con lo que ha recaudado 1.460 millones de USD a
través de 28 bonos a 31 de diciembre de 20192. Su ultimo bono social representa una emision de
1.000 millones de USD, lo que casi duplica su cartera de bonos sociales de un solo golpe. Esta
tendencia se observa claramente cuando analizamos la emisién mundial de bonos con uso
especifico de los fondos. De esa emision total, los bonos sociales representan el 18% hasta la

2 https://www.ifc.org/wps/wem/connect/2be3dcOe-ec8e-40ce-8f71-
3d8cafe25a59/2_|IFC_Factsheet_SocialBond_02122019.pdf?MOD=AJPERES&CVID=mXsodH5




fecha, un porcentaje sin precedentes, y se espera que esta tendencia continde conforme
atravesamos y salimos de la pandemia (grafico 3).

Grafico 3: Desglose de las emisiones de bonos verdes y sostenibles en 2019 y desde principios
de 2020
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Fuente: Bloomberg, 2 de abril de 2020

Desde un punto de vista psicoldgico, los inversores suelen presentar un perfil monotematico, es
decir, solo pueden concentrarse en una gran idea al mismo tiempo. Con anterioridad, esta idea
era el cambio climatico y, aungue este fenédmeno sigue sin duda revistiendo enorme importancia,
se esta relegando a un segundo plano, conforme los inversores ponen el punto de mira en la
inmediata crisis del coronavirus. Prevemos que se registrara una mayor emision de bonos
sociales para abordar esta crisis sanitaria, pero, tras el COVID-19, el cambio climatico volvera
probablemente a constituir el principal tema ASG, aunque los aspectos sociales seguiran
ocupando una posicién importante en las mentes de las personas.

El «punto éptimo» para la emisién de deuda soberana

Esto ofrece a los gobiernos una oportunidad para seguir la estela de las entidades
supranacionales y emitir bonos soberanos en respuesta a esta crisis. La emision de bonos
soberanos con uso especifico de los fondos no es ninguna novedad, ya que varios paises, entre
los que se incluyen los Paises Bajos, Francia, Irlanda y Bélgica, ya han emitido este tipo de
instrumentos (todos ellos bonos verdes) en los tres Gltimos afios.

Un patron interesante que se observa en las emisiones soberanas es que los inversores
britanicos son, una y otra vez, los mayores compradores. Por ejemplo, en el caso del reciente
bono social del Consejo de Europa, los inversores britanicos representaban el 14% de los
compradores (solo por detras de Francia, con un 25%, y de Asia, con un 16%)3. Ahora bien, pese
al apetito de los inversores britanicos, el Reino Unido todavia no ha emitido ningln «gilt» de esta
naturaleza. En nuestra opinién, la crisis actual ha creado el «punto 6ptimo» para la emision de un
«gilt» social, que no solo apoye la crisis inmediata, sino que aborde también los retos sociales a
mas largo plazo.

8 CEB, «CEB issues social inclusion bond in response to COVID-19 pandemic», 8 de abril de 2020



¢Ambiental o social?

Una cuestion interesante surgira si comenzamos a constatar que los factores sociales superan
los aspectos ambientales en el mundo de la inversién. El transporte aéreo y el maritimo son dos
ambitos donde los aspectos sociales suelen pasar desapercibidos, debido a los negativos
aspectos ambientales (emisiones de carbono); no obstante, la aviacién y la navegacién presentan
inherentemente un caracter social. Nuestro Sustainable Infrastructure Fund invirtié recientemente
en una compafiia de transbordadores que ofrece servicios de transporte de mercancias y
pasajeros desde el Reino Unido y Francia hasta las Islas del Canal. Un elemento clave que alenté
la inversion fue el componente social, ya que el activo ofrece un servicio de transporte vital para
las islas. No existe actualmente ningln servicio de transporte de pasajeros que cubra esa ruta
debido a la pandemia de coronavirus, pero el transbordador sigue suministrando alimentos y
materiales médicos esenciales.

Del mismo modo, comenzamos a observar que las compariias estan prestando mas atencién a
los aspectos sociales de los negocios en la lucha contra el COVID-19. La crisis esta situando en
el punto de mira las politicas sociales de una firma con respecto a las principales partes
interesadas (incluidos empleados, proveedores y clientes). A titulo de ejemplo cabe citar la
asociacion de empresas como Uber y Lyft con hospitales, gobiernos locales y organizaciones sin
animo de lucro para ofrecer viajes gratuitos a los trabajadores clave (desde el personal de
supermercados que trabaja turnos nocturnos adicionales hasta los ciudadanos que se desplazan
al banco de alimentos desde zonas de inseguridad alimentaria).

En conclusion, la crisis del COVID-19 ha creado una era sin precedentes para las comunidades
de todo el mundo. La emision de bonos sociales para aliviar los efectos de la pandemia se recibe
con buenos 0jos, pero se necesitan mas instrumentos de este tipo y los gobiernos deberian
considerar la situacion como una invitacion para dar un paso hacia delante y estructurar los
bonos sociales. Segln nuestras previsiones, cuando dejemos esta crisis atras, asistiremos a
nuevos cambios en los patrones de comportamiento de las comparniias a favor de los resultados
sociales, y estamos convencidos de que la inversién social ha llegado para quedarse.
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Informacién importante: Exclusivamente para uso interno por parte de inversores profesionales y/o
cualificados (no debe entregarse a clientes particulares ni emplearse con ellos). Las rentabilidades pasadas no
son indicativas de los resultados futuros. Su capital esta sujeto a riesgos. El valor de las inversiones y de los ingresos
no esta garantizado y puede tanto aumentar como disminuir; dicho valor puede verse afectado por las fluctuaciones de
los tipos de cambio. Esto significa que un inversor podria no recuperar el importe invertido. Threadneedle (Lux) es una
sociedad de inversion de capital variable (Société d’investissement a capital variable, o «SICAV») constituida conforme
a la legislacion del Gran Ducado de Luxemburgo. La SICAV emite, reembolsa y canjea acciones de diferentes clases.
La sociedad gestora de la SICAV es Threadneedle Management Luxembourg S.A., que recibe asesoramiento de
Threadneedle Asset Management Ltd. y/o de una seleccion de subasesores. Determinados subfondos de la SICAV
estan registrados en Austria, Bélgica, Francia, Finlandia, Alemania, Irflanda, Hong Kong, Italia, Luxemburgo, Macao, los
Paises Bajos, Portugal, Singapur, Espafia, Suecia, Suiza y el Reino Unido; sin embargo, este registro depende de las
jurisdicciones aplicables, y algunos subfondos o clases de acciones podrian no estar disponibles en todas las
jurisdicciones. Las acciones de los fondos no podran ofrecerse al publico en ningln otro pais, y el presente documento
solo podra publicarse, divulgarse o distribuirse en circunstancias que no equivalgan a una oferta al publico y que se
adecuen a la legislacion local aplicable. Het compartiment is op grond van artikel 1:107 van de Wet op het financieel
toezicht opgenomen in het register dat wordt gehouden door de Autoriteit Financiéle Markten. De conformidad con el
articulo 1:107 de la Ley de Supervisiéon Financiera de los Paises Bajos, el subfondo se incluye en el registro cuya
llevanza corre a cargo de la AFM. El presente documento tiene caracter meramente informativo y no debe considerarse
como una oferta 0 una invitacion para realizar una oferta de compra o venta de cualquier titulo u otro instrumento
financiero, ni para prestar asesoramiento o servicios de inversion. Se ruega leer el Folleto antes de invertir. Solo podran
efectuarse suscripciones a un fondo sobre la base del Folleto en vigor y el Documento de datos fundamentales para el
inversor, asi como de los Ultimos informes anuales e intermedios y de los términos y condiciones aplicables. En el
apartado «Factores de Riesgo» del folleto pueden consultarse todos los riesgos aplicables a la inversion en cualquier
fondo y, en concreto, en este fondo. Otros documentos distintos de los documentos de datos fundamentales para el
inversor (KIID) estan disponibles en inglés, francés, aleman, portugués, italiano, espafiol y neerlandés (no existe folleto
en neerlandés). Los KIID estan disponibles en idiomas locales. Los documentos pueden obtenerse gratuitamente previa
peticidn por escrito a la sociedad gestora remitida a 44, rue de la Vallée, L-2661 Luxemburgo (Gran Ducado de
Luxemburgo), asi como a través de International Financial Data Services (Luxembourg) S.A., con domicilio en 47,
avenue John F. Kennedy, L-1855 Luxemburgo (Gran Ducado de Luxemburgo), en www.columbiathreadneedle.com, y/o
(*): en Austria, a través de Erste Bank, Graben 21 A-1010 Viena; en Bélgica a través de CACEIS Belgium S.A., avenue
du Port 86 C b 320, 1000 Bruselas; en Francia, a través de CACEIS Bank, 1/3 Place Valhubert, 75013 Paris; en
Alemania, a través de JP Morgan AG, Junghofstr. 14, 60311 Francfort; en Suecia, a través de Skandinaviska Enskilda
Banken AB (publ), Kungstradgardsgatan, SE-10640 Estocolmo (Suecia). La referencia a acciones o bonos especificos
no debe interpretarse como recomendacion de negociacién. El analisis incluido en este documento ha sido elaborado
por Columbia Threadneedle Investments para sus propias actividades de gestion de inversiones, puede haber servido
de base para la toma de decisiones antes de su publicacion y su disponibilidad tiene caracter accesorio. Todas las
opiniones formuladas en el presente documento son validas en la fecha de publicacion, pueden sufrir cambios sin
previo aviso y no deben ser consideradas como asesoramiento de inversion. La informacion obtenida de fuentes
externas se estima fidedigna, si bien su precisién o integridad no pueden garantizarse. Este material lo distribuye
Columbia Threadneedle Investments (ME) Limited, sociedad regulada por la Autoridad de Servicios Financieros de
Dubai (DFSA). Para distribuidores: Este documento ha sido concebido para ofrecer a los distribuidores informacion
sobre los productos y servicios del Grupo y no esté destinado a su posterior divulgacion. Para clientes institucionales:
La informacion contenida en este documento no constituye asesoramiento financiero alguno, y esta dirigida
exclusivamente a personas con el conocimiento adecuado en materia de inversion, que satisfagan los criterios
normativos para ser considerados Clientes Profesionales o Contrapartes de Mercado; ninguna otra persona debera
actuar sobre la base de esta informacion. Threadneedle Management Luxembourg S.A. Inscrita en el Registro Mercantil
de Luxemburgo (R.C.S.) con el nimero B 110242 44, rue de la Vallée, L-2661 Luxemburgo (Gran Ducado de
Luxemburgo).

Columbia Threadneedle Investments es el nombre comercial en todo el mundo del grupo de sociedades Columbia y Threadneedle.
columbiathreadneedle.com 3035112



