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RESUMEN EJECUTIVO

Las Hnanzas Sostenibles hantonado un papel i nportante enlas e npresas ecuat orianas, debi do
que atraves de ellas se pretende generar un bal ance entre la sociedad, el paneta ylaeconona.
Es por ello que la Bolsa de \alores de Quito se suscribio al Pacto Gobal de la ONU y es
m e nbro del comté anpliado de sostenibilidad de la ASOBANCA En este sentido, la BVQ
pronovio la iniciaiva de introducir d nercado de valores un nuevo producto bursétil, que
ayude a fonentar la sostenibilidad en el Ecuador, denomnado “Bonos Verdes”. Este nuevo
producto bursatil es un medio de financiamento paralas enpresas que desarrdlan proyect os
sostenibles enel pais. Mdiante esteinstrunmento, las e mpresas obtendran recursos que deberan
ser usados especificanente en proyect os que sean amgables con el nedio ambiente, ade més es
una buena oportunidad para dnamzar el nercado de valores ecuatoriano con el ingreso de
divisas por nedio de la IED En la presente investigacion se desarrdlo siete capitulos que
detallan aspectos i nportantes sobre el nercado de Bonos \erdes. Se utilizaron técnicas
docunentales, entrevistas a expertos y encuestas a enpresas, 1o cual per niti 6 conocer cOnp se
encuentra el nercado actual de bonos verdes en el pais. H estudio se realizd a una ruestra de
enpresas que caizan enla basa de valores y que desarrdlan proyectos verdes, con el fin de
deter mnar qué tan atractivo es este producto bursatil para las enpresas y qué estrategias se

pueden pronover para el desarrdlo de un patencial nercado de bonos verdes ecuat oriano.

PALABRAS CLAVE

e BOLSA DE VALORES QU TO
e MERCADO DE VALORES

e BONOS VERDES

e PROYECTOS SOSTENI BLES
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ABSTRACT
Sustainable Fnance has taken an i nportant rde in Ecuadorian conpanies, because through
the mit is supposedto generate a bal ance bet ween society, the planet and the economny. That is
why the Quito Sock Exchange subscribedtothe UN A obal Conpact and is a ne nber of the
expanded sustainability comnittee of ASOBANCA In this sense, the BVQ pronoted the
intiative of irntroduction tothe stock nmarket of a newstock product, which hel ped pronote
sustai nabilityin Ecuador, called " Geen Bonds™. This newstock product is a neans of fi nanci ng
for conpanies that develops sustainable prgects in the country. Through this instrunent,
conpanies Wil obtain resources that will need to be used specifically in prgects that are
environnentallyfriendy, anditis alsoa good opportunityto boost the Ecuadorian stock mar ket
withthe entry of foreign exchange through FO. For the present investigation, seven chapters
will be used that detail inportant aspects of the Geen Bond market, fidd techniques,
docunentaries, irterviews wth experts inthe subject wll be used which wll know howthe
green bond narket is currently inthe country. The study was carried out on a sanple of
conpanies that are listed onthe stock exchange and that devel ops green prgects, in order to
deter mne howattractive this stock narket product isfor conpanies and the strategies they can

pronote for the devel opment of a patential narket of Ecuadorian green bonds.

KEY WORDS

e QUITOSECURITIES BAG
e STOCK MARKET
e GREEN BONDS

e SUSTAI NABLE PRQIECT



CAPI TULOI

1 ASPECTOS GENERALES
11  Deli ntacion del prodema

111 Objeto deestudo
H objeto de estudio de la presente investigacion es e nercado de bonos verdes en e pais,
centrandonos en el andlisis de conmo este nuevo producto burséil puede ser una buena
alternativa de financiament o paralas e npresas que catizan enla Bolsa de Val ores Quito(BVQ
y qué nivel de aractivo existe en el nercado una vez que las enpresas cuenten con nayor
infor maci 6n acerca del tema y que se les dé a conocer todos | os posibles beneficios que podria

traer consi go.

Para lo cual lainvestigacion se realizara por etapas, [ri nero se investigara toda la parte
legal, conceptual y hibliogréficareferente a nercado de bonos verdes y su proceso de e msion
enla BVQatravés de las casas de val ares, luego se procederd arealizar entrevistas a 4 expert os
sobre tena para respal dar la parte conceptual y deter mnar los beneficios patenciales para las

e mpresas en base a su experiencia

Posterior nente, para deter mnar qué tan aceptable es la emsion de bonos verdes para las
enpresas se aplicaran encuestas a una nuestra de 10 enpresas que caizan en la BVQ este

instrunent o sera validado por 3 expert cs.

112 Delimtacién del Problema

Pais: Ecuador

Region: Serra

Prowvi ncia: Achincha



d udad: Quito
Areal/segnento: muestra de 10 enpresas que catizan enla Bolsa de Val ores de Quito.

Periodo: el presente proyectotiene cono deli nitaci éntenporal el periodo de juio del 2018 a

juio del 2019

12 Panteanmento del problema
121 H CGanbio Qi mético
Lho de los principales desafios que se encuentra atravesando nuestra sociedad actual es el
canbio cli nmatico este fendneno natural se encuentra generando i npact os negativos enlatodo
el nundo, tantoenlasociedad cono enlaecononia de los paises. D acuerdo a varios est udi os

y analisis se prevé gue las consecuencias seran mucho peores afuuro

Segun los datos del Programa de las Naci ones Unidas para el Desarrdlo (PNUD), se estan
produci endo varios carbios a nivel nundial conp es el caso del aunento del nivel del nar, las
enmsiones de CO2 y Gases de efecto invernadero se encuentra enlos niveles nés altos de la
historia 9 alalarga la sociedad en general no reacciona y actUa, se prevé que latenperatura
del nundoincrenentarden 3° estesigq o que ocasi onaré afect aci ones si gnificativas alos nés

pobres y vul nerabl es.

En este sertido en nuchos paises, includo el nuestro se cuenta con algunas aternativas
viables paratrabajar bajoel narco de una economa nas sosteni ble, que prioricela preservaci on

del nedio anbiente

Ganbiar estarealidad, consiste asu vez en canmbi ar las actitudes yla cultura de la sociedad
en general, afin de que opte por la wilizaci 6n de recursos renovabl es, aternativas para reducir
las enisiones y el aunmento de los esfuerzos paralaadaptaci on Por ellg d cambi o cli mético no

representa sd o un problema sino un tamnbién unreto que norespeta fronteras. Se necesita que
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toda la soci edad avance hacia una economa baja en carbono (Prograna de las Naciones Uhi das

para el Desarrdlo, 2019).

122 Nvel de GEl que eniteel Ecuador
Segln el Inventario Nacional de Gases de efecto invernadero del Ecuador del Ninisterio de

Ambi ente (2013):

Hasta e 2012 las emsiones tatales ascienden a 80.627,16 Gy de CQ2 eq de los cuales el
sector energia genera el mayor aporte con el 46 63 %de d chas e nisiones, segui do del sector
de Wos del Suelo- Gambio de Wos del Suel o-Sivicutura (USCUSS) con d 25 35%¢de las
emsiones taales netas (val or neto resutante de las emsiones nenos las absorciones). H
tercer lugar 1o ocupa el sector Agricutura conel 18,17 %de los GE enitidos ala a mosfera.
Los sectores de procesos industriales y residuos representan en conjunto el 10%
aproxi madanente de las enisiones del pais, registrando el 567%y 4 19% en cada caso

( Ministerio de Ambiente, 2012, pag 10).

Por ara parte los resutados del andlisis de la enision de CO2 en Ecuador muestran que:

Las enisiones para el 2017 de CQO2 han sido de 39. 507 kil atonel adas, con lo que Ecuador es
el pais nimero 122 del ranking de paises por emsiones de CO2, for nado por 186 paises, que

estan ordenados desde el pais que nenos contamna al que s contanna

Ade més de sus emsiones tatales de CQ2 a la a nosfera, que l0gicamente dependen entre
otras variables de la poblacion del pais, los datos del analisis del comportamento de las
emsiones per capita de CO2 muestran que han sido de 2 38 toneladas por habitante en 2017.
Asi msno, la enisiéon de CQ2 fue de 0,22 kilos por cada $1000 ddlares de Pl B para el 2017
(DATOS MACRQ 2017).

Baj 0 este contexto Garcia (2016) Ninistro de Ambiente afir na que:
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H Ecuador expresando su preocupacion por e fenoneno gobal del cambio di nético,
suscribid la Gonvencion Mirco de las MNaciones Uhidas sobre e Canbio @i ndtico
(CMNUCQ) en el afio 1994, raificé el Pratocdo de Kato en 1999 firmd el Acuerdo de
Paris en el 2016 y ha partid pado activanente del proceso de negociaci ones i nternaci onal es
de canbio dimdtico d tienpo que ha generado un narco regulatorio e institucional que

per nite fortalecer e cunpli mento de los objetivos establ eci dos enla Convenci 6n (p 8)..

Araiz de estos conveni os irternacional es de conservaci on anbiental que se han fir nado en
los dti nos afios en el mundo y el pais, e desarrollo sostenible se convierte en un ge cerntral
sobre d cual e Ecuador debe trabajar para ser competitivo. Es por ello que al gunas e npresas e

instituci ones del pais ya e nplean practicas sostenibles de inversion

Para la banca ecuatoriana y su estrategia que busca “conectar ala banca con todos”, se ha
trabajado sobre la i nplementaci 6n acel erada de productos financieros sostenibles. Sendo asi

en Galapagos, sefirmd el Riner Pratocal o de F nanzas Sostenibes de Ecuador en el 2016.

123 Contextosobre las finanzas sosteni des i nple mentada en el Ecuador
En el Ecuador laidea de construir una Estrategia de Hnanzas Sostenibles seinici6 con el
Banco de Desarrdlo de América Latina, CAF, y la Asociacion de Bancos del Ecuador
ASOBANCA quienes junto a la Iniciativa Ananciera de ONU Anmbiente UNEP H y la
Corporaci on Hnanciera Internacional 1FG apoyaron la realizaci 6n de un acuerdo vol untario
del sector bancari o parala adopci 6n de préacticas de finanzas sosteni bl es, titul ado “Protocol o de
Finanzas Sostenibles del Fcuador”, que fue presentado en el narco del evento Construyendo

Acuerdos de Fnanzas Sostenibles, desarrdlado en novienbre del 2016 en Gal apagos.

“La inplantaci6n de las finanzas sostenibles en el Fcuador busca facilitar y fonentar la

i nple mentaci 6n de las gj ores practicas y paliticas i nternaci onal es que promuevan un bal ance
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entre lo econdmcao social y anbiental para encamnarse hacia un Desarrollo Sostenible”.

(Pratocad o de Fnanzas Sostenibles, 2016, p 1)

De los 13 bancos que estan liderando estainiciativa sdanente 5 de ell os (Banco Procredit,
Banco Achincha, Banco Bolivariano, Produbanco y Banco del Pacifico) han lanzado al
mer cado product os fi nanci eros verdes, no se cuenta con un analisis exhaustivo de 1os resultados
que se ha obtenido con la i nple nmentaci 6n de estos productos financiercs, del i mpacto en el
mercado. Ade més, actual nente no se cuenta con una netodol ogia 0 necanisno que per nita

medir el cunpli mento de | os objetivos planteados dentro del pratoca o

124 Contexto del Mrcado de \Valores y Bonos \erdes enel Ecuador

Por ara parte bajo el contexto de las finanzas sostenibles la Bolsa de \alores de Quito
se suscribi6 a Pacto Gobal de la ONU y es nienbro del conité anpliado de
sostenibilidad de la ASOBANCA Irtroduciendo al nercado ecuatoriano un nuevo
product o bursétil que se alinee con latendencia de sosteni bilidad act ual Ilanmado: “Bonos

Verdes”. (Bolsa de \alores de Quita 2019)

Qon este tipo de financiamentq las enpresas ecuatorianas tendran una alternativa para
obtener recursos para sus proyectos sostenibles, ademas de que este instrunento financiero
podria dnamzar e nercado con la entrada de divisas debido a que atraeria la inversion

extranjera drecta ad Ecuador, ya que los principales conpradores son inversionistas del

exteriar.

Los bonos verdes fueron lanzados en febrero del 2018 cono se puede natar ya ha pasado

un afio desde su lanzamiento y aln no se ha notado algin resutado e impacto dentro del

nmer cado ecuat oriano.
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Es evdente que existe una falta de conoci mento, de educaci én y de difusion de este nuevo
producto bursétil en el pais y de los patenciales beneficios que puede traer consigo, ya que
podria ser una gran oportunidad de financiamento para aquellas enpresas que catizan en la

Bolsa de \al ores y que quieran desarrdlar proyectos sostenibles en el pais.

13  Forrmulacion del prodema
H problena radica que ante la i nplenentacion de las Fnanzas Sostenibles en el sector
financieroy bursétil de nuestro pais desde el 2016 no sereflgjaal gini npacto oresutado dentro
de la econonia nacional. Yesto se debe a que no existe mucha infor maci 6n paralas e npresas
sobre el tena, por o que es i nportarte transversalizar la infor naci6n y dar a conocer que
existen productos financieros en la BVQ que pueden ser una buena alternativa de
financiamento para las empresas irnteresadas en desarrdlar proyectos sosteni bles, que ayuden
a mtigar laemsion de GEl enel paisy por ende contribuyan a dsmnuir los efectos del canbio
cli mético
Para ell o se debe comenzar por difundir lainfor maci én destacar 1os patenciales beneficios
tanto para las enpresas conp para la econonia nacional y realizar un estudio del nivel de
atractivo y aceptaci 6n que tienen las enpresas para acceder a este tipo de financiamento conmo

son |l os bonos ver des.

14  Objetivos
141 Objetivo Gnerd
Analizar la uilizacion de los bonos verdes conp una for ma de financiamento para las
enpresas que caizanenla Bolsa de Valores Quitoy que invierten en proyectos sosteni bles del

Ecuador.



142 Objetivos Especificos

1421 Describir cual es e procedi mento de emsion de bonos verdes cono
nuevo producto bursétil en e Ecuador y bajo qué contexto han sido
desarrdlados.

1422  Describir @ estado actual del nercado de bonos verdes irnternaci onal
para el caso de tres paises de Latinoa nerica

1423 Deter mnar cudles sonlos beneficios patenciales y uilidad de los bonos
verdes para las enpresas ecuat orianas.

1424  ldentificar si es aractiva la emsion de bonos verdes para las e npresas
ecuatorianas que caizan en la Bolsa de \alores de Quito y que
desarrdlan proyect os sosteni bl es.

1425 Disefiar una guia paralaemnsion de bonos verdes en el Ecuador.

15  Justificacion

La elevada enision de gases efecto invernadero GH, ha generado i nportantes camnbios
cli méticos, locual hasuscitado uni npactointernacional. Segin el Pratocolo de Kiato los GH
que deben reducirse son d d6xido de carbono (CO2), netano (CH4), &xido nitroso (N2O),
hi dr ofl uor ocar bonos ( H-C), perfluorocarbonos (PFQ y hexafl uor uro de azufre (SF6). B efecto
directo de las emsiones de GH es e aunento de latenperatura de latierraentreQ6y 02°C
en los dtimos 100 afos; ademés se han acanzado li nmites anenazantes en los anbitos
anbiental, social yecondnico. (Lobos, \allgos, Caroca, & Mirchant, 2005)

Por atra parte, e objetivo del Acuerdo de Parisque entré en vigenciaennovie nbre del 2016,
con la partid paci 6n de 55 paises que representan por lo nenos el 55%ade las e nisiones tatal es
de GH es contar conla contribuci 6n de I os participantes para que cada pais enfrente el canbio

cli mético de acuerdo con sus capaci dades.
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Como consecuencia de los convenios irnternacionales de conservacion anbiental que se

han fir nado en los dti nos afios en el nmundo, e desarrdlo sostenible se convierte en el ge
central sobre el cual 1os paises, las cudades ylas empresas industriales deben trabajar para ser

MAs conpetitivoes.

H (CAF) Banco de Desarrdlo de América Latinay la Asociacién de Bancos del Ecuador
(ASOBANCA), fueron los que inpulsaron la idea de construr una Estrategia de Hnanzas
Sostenibles, que junto a la Iniciaiva FAnanciera de la ONU Anbiente (UNEP H) vy la
Cor poraci 6n Hnanciera Internacional (I1FQ, apoyaron larealizaci 6n de un acuerdo va untario

del sector bancario para la adopci 6n de practicas de Hnanzas Sostenibles en el Ecuador.

Las Fnanzas Sostenibles en el Ecuador buscan facilitar yfonentar las nej ores practicas y
politicas internacionales que promuevan la equidad en los ambitos econénico, social y

anbiental, que les per ntird alas enpresas encontrar el canino hacia un Desarrdlo Sostenible

Un Desarrdlo Sostenible y una economa baja en enisiones de GH, seré el objetivo para
que las e npresas ecuat orianas canbien el nodel o de negoci otradicional yopten por un nodel o
en el cual la prioridad sea la proble nética anbiental, dando paso a las nuevas for nas de

financiamento que ofrece la BVQ cono son la emision de bonos verdes.

La tendencia actual a nivel internacional sonlas Ananzas Sostenible, & Ecuador cuenta con
un Pratocd o de Fnanzas Sostenibles. La BVQ se suscribio al Pacto Gobal de la ONU y es
mi e mbro del conmté anpliado de sosteni bilidad de la ASOBANCA o cual generola necesidad
deintroducir a nercado ecuat oriano un nuevo product o bursétil que for ne parte de latendencia

de sosteni bilidad

“Los “Bonos Verdes” son un nedio de financiamentg por el cual las e npresas ecuat ori anas

pueden ohtener recursos para sus proyect os sostenibles, ade més es una oportuni dad para atraer
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inversion extranjera directa ad Ecuador” (Bolsa de Val ores Quitg 2019). Los bonos verdes son
titu os de deuda e mitidos por instituci ones publicas o privadas bajo el compromso de invertir
en un proyecto verde ysostenible. Representan una oportuni dad de di versificaci 6n y anpliaci 6n
para el inversionista aportan dferenciacion entre enpresas del misno sector y nejoran la

i magen corporativa del emisor.

H nercado de capitales cunple una funcién clave en la novilizaci6n del financiamento
para respaldar los conpromsos del acuerdo de Paris sobre el canmbio dindtico Alocs
inversionistas les irteresan los bonos verdes porque pueden invertir en enpresas
cli miticanente inteligentes y hacer el segui mento del i mpacto de sus inversiones nediante la
presentaci n de infor nes, que es uno de los Principios de los Bonos \erdes (Banco Mindial,

2017).

Este estudio serd un aporte para que las enpresas que desarrdlan proyectos sostenibles
conozcan una nueva for ma de financiament o que les aportara beneficios y que les per nitira ser

reconoci das por el conpromso que mantienen con lasociedad y el nedioanbiente.

La presente investigacion tiene conp poblacién 243 enpresas que cotizan en la BVQ la
recol ecci 6n de datos se realizard a una nuestra de 10 e mpresas consi derando la predisposi ci 6n
para coaborar y que al guna de sus sedes se encuentre en Quitqg las encuestas seran realizadas
en linea nediante la aplicacion Google For m que nos per mitira tabular los resutados, para
analizar 1os datos se realizara una relacion de las variables establecidas. Se deter mnard qué
tan viable es paralas enpresas ecuat orianas que desarrdlan proyectos sostenibles financiarse
mediante la emsion de bonos verdes. Para conplenentar e estudio se realizaran entrevistas a
profesionales que apoyan esta iniciativa y que trabajan en la Bolsa de Valores de Quiito,

Del ditte, La secretaria del Ambiente y Banco Fichincha
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La presente investigacion consiste en un estudo mnucioso que per mitira analizar la
utilizaci 6n de los bonos verdes conmo una nueva forma de financiament o paralas e npresas que
catizanenla Bolsa de \alares de Quitoy que invierten en proyectos sostenibes enel Ecuador.
Los bonos verdes representan un aporte paralasociedad y para aquellas e mpresas que realizan
actividades que apoyan al cuidado del nedio anbiente, debido a que los recursos captados por
este nedio de financiamento se deben destinar a actividades o proyectos que contribuyan ala
mtigacion de GE o0 a la adaptacion a cambio dindtico un bono verde para su
conercializaci 6n bebe ser certificado cono “Verde” por un verificador externo, o orgando asi
seguridad al inversionista sobre la contribuci 6n que la enpresa va a desarrdlar sobre el canbio
cli nético
Los bonos verdes son titu os de deuda que se eniten para generar capital especificanente
para respal dar proyectos ambientales o relacionados con la nitigacion del canbio cli nético.
Este nuevo producto bursétil araerd nayor inversion extranjera al Ecuador, aportara a la
dis mnuci én del riesgo ambiental, nejorarala d versificaci 6n de cartera paralos i nversionistas

y nejoraralai magen comercia de las e npresas enisoras.
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2 MARCO TEORI CO
21 Teorias de soporte

211 Teoriadelaecononia del cambio cli nético
H Econonista Ncholas Sern de Reino Uhido en el 2005 presentd un infor ne acerca del
canbio dindtico en el cual através de dferentes técnicas y nodel os econdnicos for mal es
eval ud costos y riesgos que provocarian este fendmeno de no hacer a go para nitigarla Detal
modo que en sus resutados cuartifica el costo econdmico que supondré para la econonia

mundial este fenémeno junto con el calentaniento g obal.
Entre sus princi pales concl usi ones, (Sern 2007) afir na que:

Se necesita una inversion equivalente al 1%del PI B nundial para nitigar los efectos del
canbi o cli nético y que de no hacerse dchainversion el nundo se expondria a una recesi 6n
que podria alcanzar e 20% del Pl B dobal. H infor me sugiere entre al gunas aternativas la

i nposicidn de ecotasas para mini mzar los desequilibrios soci oecond m cos.

Los hallazgos del informe del autor dernuestran que el fenénmeno del canbio cli ndtico
anenaza lavida de toda la especie hunana a nivel mundial, siendo | os princi pal es efectos | os
siguentes. escasez de agua, desnutricidn y hanbre, enfer medades, degradacion de latierra'y
del nedio anmbiente. S esta tendencia sigue manteniéndose asi es rmuy probable que la
tenperaturaaumente en 2 0 3grados centi grados yesto es a go que afir nantanbién|los est udi os

realizados por las Naciones Uhidas

H derreti mento delos polosincrenentard el riesgo de inundaciones a nivel mundial, el agua

sufrird acidificacion en consecuencia del aunmento constante de CO2 H investigador y
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economsta prevé tanmbién que para e 2050 aproxi madanmente 200 mllones de personas se

veran obligados a novilizarse por el aurento del nivel del nar.

Qro hallazgo nuy significativo es la afectaci 6n alos ecosiste mas debi do ala vul nerabilidad
que tienen arte el fendmeno del canbio di nético, puesto que e investigador preve que entre
el 15% Yy 40% de las especies correran peligro de extincion si la tenperatura de la tierra

increnentaen 2°C

H fendneno del canbio cli mético puede generar mayor riesgo de camnbios neteord 6gi cos
regionales, afectando a los nonzones o al fenomeno de “H Nfio”, 1o cual conllevaria a
gravisi mas repercusiones tarnto en el acceso y dsponihilidad de agua cono en la capaci dad

econdnica de niles de mllones de personas entodo el mundo.

Estos son algunos de los hallazgos citados del investigador, sin enbargo, cabe nencionar
que se halogrado crear conciencia a nivel nundial delarealidad del canbio cli mético y de sus
consecuencias. Es asi que varios dirigentes y paliticos de dferentes paises enla dti ma década
han e npezado atratar este tena e irtroducirl o en progranas, proyectos y acciones dentro de su
economa e inclusive dentro de los negocics. En la actualidad nadie puede ocultarnos la
realidad del fendoneno del canbio cli nético y sus potenciales consecuencias, es certero que si
no se hace nada al respecto cono lo afir ma el investigador ensuinfor ne, existird un descal abro
econémco con gran repercusion en el nedio ambiente, la sociedad y las distirntas for mas
bi dl 0gi cas.

\isualizando los hallazgos de la investigacion de Ncholas Sern es notorio que todos
pode nos sumnar fuerzas para contribuir y ayudar notablenente a preservar el ganeta en el que
ViVi Mos y esta cortribucién va de la mano con lasal ud financiera de las empresas, destinando

al menos un porcentgje de las inversiones en el cual se obtenga un buen rendi nento econdm co
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y que al mis o tienpo se aseguré que el destino de esa inversiOn sera para pronover acci ones
que contribuyan a la conservaci 6n de los recursos de nuestro planeta o ala mitigaci 6n de los

GEl.

212 Teorias sobre el Desarrollo Sostende

2121 Teorias désicas

Los economistas clésicos dirigeron sus primeras preocupaci ones hacia el problena del
creci mento econdmco. S desarrdlaron nodelos elaborados por Adam Snith que més
adelante son incursionados por Milthus quien destaca que el problena por el increnmento
desenfrenado de la poblaci én del planeta se transfor mo en una variable li nitarte, laley de los
rendi mentos decrecientes enpezé a natarse y la productividad del trabajo a dsmnuir. B asi
que las personas pueden obtener sd olo necesario para subsistir, es decir, llegar a un punto de
equilibria 9 se produjera un canbio en este punto de equilibriaq en dros térninos, si se
produce unincrenmento desenfrenado de la poblacién a nivel nundial, este exceso provocaria
que nuchas personas sean afectadas por el hambre, enfer nedades y guerras por 1os escasos
recursos dsponibles para la subsistencia. Este es un estado estacionario que tiende toda la
sociedad e punto final ineludible de todo proceso de creci mento econdm co (Encicl opedia

Eured, 2019).

2122 Teoriadela EconomaAnbierntd
Despues de las teorias cléasicas swrge el modelo nediberal a nivel mundia tras las
discusi ones referentes ala incorporaci 6n de criterios ecol 6gicos enla dnam ca econonica. H
respetoalalibertadind vidual delas personas per mitiouna nayor partid pacion de las e npresas
privadas en la econonma, mnientras que se li ntaba la participacion del estado. En aquel
entonces, era el fundanent o que i npulsaba el creci mentoeconémco, replicandose este model o

para varios paises que visualizaban a norte opulento conp un notable gempl o a seguir. Por
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ello e model o econdm co se direcci onaba baj o un esque ma de funci onamento aparente nente
circuar, en el cual intervienen las famlias, enpresas y en cierta parte el estado, sin enbargo,
desde la perspectiva de la economa ecodgica este nodelo de produccion nostraba un
conportamento lineal, en el cual las naterias primas ingresan a principio del proceso para
luego ser transfor nadas y asi obtener aros productos, 1os cuales al finalizar el proceso dejan

desechos de todotipo al medio anbiente (Aier, 1995).

En este nisno sentido Aier (1995) expone que:

La econonia no debe ser vista conp una corriente circuar oespiral de val or deirtercambio,
es decir, un carrusel entre productores y consunidores que giray gira, sino mas bien cono

un flyoentrdpico de energiay nateriaes en direccién tnica (p 41).

S laactividad hunana provoca que el ecosistema sea unsistena de alta entropia siendo o
nor mal que funcione con baja ertropia es decir, que 1 os ecosistemas del planeta se desordenen
y sean inttiles para funcionar cono susterntos de vida, esto se traduce a que la supervivencia
humana es la que se encuentra en verdadero riesgo en el coto plazo. No obstante,
responsabilidad sobre nuestra especie no puede ser designada de nanera unifor me para todos,
puesto que no todos influyen o aportan de igual forma al problena global aunque seanos
igual mente afectados. Es por ello que si todas las personas deseariamps vivir conb un

nortea neri cano seria necesariotener por 1o nenos tener 3 planetas (Aau g 1998).

Sendo asi que desde la perspectiva de la econonia ecd 6gica se establece la necesidad
convertida enreto deintroducir los li nites hiofisicos enla dnanica de producci 6n, tratando de
modificar a sistema productivo lineal a un sistena cerrado o drcuar, es decir, traar de
desarrdlar una economa circuar, de tal nanera que se i nite procesos ecosisténicos que

promueven la baja entropia cono es el desarrdlode la vida en sus dferentes for nas.
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Gabe nencionar, que estatarea no es nada facil, razén por la cual la econonia anbiental
sugi ere abor dar este proble na de nmanera precisa con lasteorias neocl &sicas, mediante las cual es
propone realizar una valarizacion nonetaria (enfoque crenatistico) a todos los i mpactos
anbientales provocados por 1os agentes econdmcos para generar un conportamento dstino

enlos mis nos.

2123 Teoriasobre el Desarrolo Sostenible
En 1987, se publico el docunento “Nuestro fuuro comin” o tanbién conocido cono
“Infor ne Bundtland” por la Comsion Mindial del Mdio Anbiente y del Desarrdlq este
docunento establece y pronueve la necesidad de que todos trabajaremos por un desarrdlo

sostenible

H “Desarrdlo Sostenible”, trata de afrontar las problenditicas nas graves que afectan la
hunmani dad, la pri nera es la situaci n de pobreza que afecta una gran parte de la poblaci 6n del
planeta; ylasegunda, es el deterioro de nuestro planeta cono tal, es decir, conbatir el canbio

cli mético producto de lacontamnaci6n y nalas practicas anbientales de la hunani dad

Por ta razon, el informe Brundtland destacala necesidad de desarrdlar nuevos nodel os de
producci én y de un consuno nas responsable, que pronuevan un futuro mas sostenible para

todos | s seres i vos.

Por atra parte, en la actualidad el sistena econdnico tradicional sigue presentando una
inconpatihbilidad entre su creci mento ylaecoogia E natorio que existen graves probl e nas
conp es la degradacion anbiental, atas emsiones de CQ2 deterioro de los suel os,
contaninaci 6n del agua, uso desenfrenado de | os recursos nat ural es renovables y no renovabl es,

extinci 6n de varias especies ani mal es, deforestacion, ertre aros.
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H andlisis de larelacion entre la economa y el medio anbiente se definid en 1992 en el
Quinto Programa de Accion Cornunitario en nateria de Mdio Ambiente, cuando se destaco
que el creci mento econdmco es real nente insostenible "S no se tienen en cuenta las
consi deraci ones nedi o ambi entales, nosd o cono unfactor restrictivo, sino conmo unincentivo
para aunentar laeficaciay la conpetitividad, sobretodo enel nercado mundial™ (Comsién de

las Goruni dades Europeas, 2001).

En los posteriores estudios, infor mes y progranas se van integrando nuevos tér mnos cono
el rendi mento ecol égico, que plantea la pditica de la producci 6n eficiente, es decir, uilizar
menos recursos naturales para obtener el misnmo nivel de produccidn y calidad Ade més, se
e npiezaasumar aros concept os cono producci 6n y consu o responsabl e, es por ello que para
conseguir un desarrdlo sostenible debe existir un equilibrio entre la preservacion de la

nat ural eza (ecol ogia) yla economa

En el Sépti mo Programa de Accionen nateria de Medi o Arbiente dela Lhi 6n Europea (Ml
PMA), se destaca que para el 2050 “los europeos viviran bien eso si: respetando 1os 1i mtes
ecologicos del planeta” (Naciones ULhidas, 2014, pdg 1). Este programa pregona que la
economa circuar innovadora es el camno para al canzar la prosperidad humana y un nedio
anbiente sano. Mnciona que no deben existir desperdicios, se debe reconocer, proteger y
preservar el verdadero val or de la biodiversidad H creci mento poblacional y econémco se
debe basar en el uso de energias li npias o que mini mcenlas e msiones de GEI, 1os recursos se
deben uilizar de nanera sostenible; todo esto hard que desarrdlenos un model o econémco

ver de.

H MI PMA centra sus objetivos en nueve gjes prioritarics, enlos cuales se hace referencia

a las siguientes acciones: “la prateccion de la naturaleza; la creacion de una economia
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hi pocarbonica, eficiente en el uso de los recursos; y, la pratecci on de los ciudadanos frente a

las presiones nedioanbientales paralasalud” (Naciones Uhidas, 2014, pag 1).

2124 Teoria de las tres d nmensiones del Desarrollo Sostenible

Desde hace tienpo se ha venido estudiando el desarrdlo sostenible tras su nmenci6n en el

Infor me de Bundtland, sinenbargo, aln existen varias connotaci ones sobre este concept o

Agunos autores definen al desarrdlosostenible cono:

H

Carpenter (conp se dtoen Ataraz, 2002) “Sostener 1os recursos natural es”,

Redclift (conp se cit6 en Ataraz, 2002) “Sostener 1os niveles de consunn”;

Bojo (cond se cito en Ataraz, 2002) “Lograr la sosteni bilidad de todos los recursos:
capital humano, capital fisico recursos anbientales, recursos agotables”,;

Shiva (cono se cito en Ataraz, 2002) “Perseguir la integridad de los procesos, ciclos y
rit nos de la natural eza™;

Naredo (conp se citd en Ataraz, 2002) “Sostener los niveles de produccidn”. Para
Artaraz (2002). “Una actividad sostenible es aquella que o bien utiliza productos
renovables o bien a nenos, financiala puesta en narcha de un proyecto que aseguren
tartola producci 6n renovabl e de un hien substituivo del consum do, cono la absorci 6n
de residuos generados sin dafio paralos ecosistemas. La nayoria de las politicas estan

disefiadas orientadas a cambi os enla producci on” (p 1).

desarrdlo sostenible por décadas ha sido objeto de dversas discusiones,

cuestionamentos y debates enfor matedrica y practicaen el ambito econdmico. Lasteorias que

soportan esta gran d versidad de conceptos per miten visualizar el tienpo de construcci 6n que

tonado para construr un concepto estandarizado, ademés per mite visualizar las

trasfor maci ones que este concept o ha ido sufriendo, ya sea por parte de enfoques disciplinares
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otambién multidisciplinares y es a partir de esto que surge la necesidad de relacionar al gunos
aspectos cdave, asi comp diferentes puntos de vista del desarrdlo sostenibe dadas las

condi ciones que dieron origen a este desde la economa cono cienciasocial (\érgara 2015)..

Por ara parte nmuchas de las connotaciones abordadas sobre el desarrdlo sostenible
coinciden en que, para lograr llegar a esto deben existir acciones y politicas que per nitan
pronover un desarrdloecondnico atraves del respeto a la naturaleza y de la promnoci 6n del

bi enestar social.

En el 2001, Ncoe Fontaine presidenta del Consejo Europeo de Gotenburgo d 6 a conocer
la vol urtad de la Uhi én Europea a favor de un desarrdlo sostenible, cuyas tres d nensiones se
enmarcan en los aspectos: economico, social y nedioanbiental, 1os cuales se relacionan entre

si y coinciden para varios au ores.
A continuaci 6n, se describen las d nensi ones:

e D nensionecondmca - en 1973 lacrisis econdmicairnternaci onal cuestiond el nmodel o
econénico de creci niento de aquel ertonces, el cual consideraba que la naturaleza
prevera de for na ili mitada los recursos (naterias pri nas, agua, energia) y que existe
conpatihilidad con la conservacion del nedio anbiente. Segun Redclift (cono se citd
en Ataraz, 2002) afirma. "Los efectos externos, erire 1os que destaca el efecto
invernadero y la destrucci on de la capa de ozono, no son consecuencia de la escasez,
sino de lai nprudencia e insosteni bilidad caracteristicas de | os siste nas de producci 6n"
(p 1. Portantq se propone considerar & cacuodel P B es decir e costo parael nedio
anbiente de las actividades economcas e industriales. Es por ello que en el 1990 las
Naci ones Uhidas para el Desarrdlo (PNUD), disefid el Tndice de Desarrdlo Hunano,

con est o se pasa de la nocion puranente de Geci mento que esloque mdeel P Ba una
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nocion de Desarrdla Posterior a eso se han creado tanbién los indicadores de
desarrdlosostenibe.
DO nensionsocia. - Redclift (cono se dto por Ataraz, 2002) afir ma. "La gestion ylos
conflidos anbientales estan relacionados con dos procesos: la forna en que las
personas domnan la naturaleza y la domnaci6n ejercida por agunas personas sobre
otras” (p2). “H domnio que despliegan varias personas sobre el nedio ambiente, es
algo muy natoria H poder que gjercenlos paises desarrdlados sobre | os paises en vias
de desarrdlo debido a las exportaciones de recursos naturales, ocasiona que los
pri neros tengan una deuda ecol Ggi ca paralos segundos, ya que si no se consideran las
externalidades ni 1os costos sociaes, 1os precios que pagan los paises desarrallados no
reflgjan el val or real del recurso y su extracci on “ (Artaraz, 2002 pag 3.

En esta di nensidn se destaca también el concepto de equidad y sus tres tipos: la
equidad irntergeneracional, la cual describe que se debe considerar los costos de
desarrdloeconémco de las generaci ones futuras en el costos analizados enel presente;
la equidad irtrageneracional, la cual nenciona que se debe tonar en cuenta para €l
proceso de torma de decisiones a los grupos desfavorecidos como por ejenplo las
muj eres ylos discapacitados; y, latercera que corresponde alaequi dad ertre | os paises,
la cual destaca que se debe canbiar el abuso de poder por parte de los paises
desarrdlados sobre I os paises en vias de desarrdlo (Ataraz, 2002).

DO nension eca 6gica - pronmueve que la econonia sea drcuar, es decir, que sea un
proceso cerrado o cierre de cid cs, tratando de i nitar ala naturaleza. Por tanto se debe
diseflar sistermas productivos capaces de uilizar Unicanente recursos y energias
renovables, y que no dejen residucs o que puedan regresar ala natwalezaen for na de

conpost, otraar de que se conviertan en nateria de atro product o procesado.
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21241 ¢Quéeslasostenihlidad y conmo puede vincu arse alas
finanzas?
En el 1987 Go Harlem Brundtland, pri nera M nistra de Noruega en tres ocasiones, fue
quien desarrdl 6 el concepto de sosteni hilidad de la siguiente nanera “satisfacer las necesi dades
de la presente generacion, sin conpromneter la capacidad de las futuras generaci ones para que

satisfagan sus propias necesidades”.

Baj o este contexto la relacion ertre las finanzas y la sostenibilidad segin Minuel Cano,
Presidente del I MEF Grupo Gudad de Mexico(como se citd en Reyes, 2010) se da en que. “De
la misma nmanera en que las enpresas deben subsistir wilizando su gasto corriente y no su

capital, asi debe nos subsistir con respecto a uso de | os recursos no renovables (p 15).

Desde aquel ertonces se enpieza a notar tendencias del nercado, de las comuni dades
internacionales y locales para hacer un nayor énfasis en abordar e incorporar criterios
anbientales enlas actividades del sector privado, por 1o cual enpiezan asurgr discusiones en
tarno al papel que el sector financiero debe asumr respecto al desarrdlosostenible Ios riesgos
y oportuni dades que esto conllevaria ( WIf, 2004). Las i nstituci ones financieras tienen un gran
papel derntro de la econoni a, pues tienen la patestad de influir y esti nular un desarrdlo nés
sostenible en todos sus ejes de accion generando nejores rendi mentos financieros, mayor

val or social yanbiental en sus actiu dades.

(abe destacar que la incorporacion del sectar privado conb un agente de desarrdlo
sostenible es reciente en la regon e sector publico no ha logrado integrar y consolidar
estrategias que incentiven a las instituciones financieras a sunarse cono un agente nas de
canbig no se ha logrado que este sector se incorpore a la creciente tendencia nundial de
exigencias de nercado y de regulaciones nedio anbientales, responsabilidad social y

transparencia de infor nacion Es por esto que se puede notar que existen varias oportuni dades



21
de accion para pronover que el sector financiero se fortalezca y sea un agente pronotor de

desarrdlosostenide.

En el caso del Ecuador & Ninisterio de Anbiente através de la Subsecretaria de Canbio
Ai mético partidpd en lainauguraci 6n del Semnario Hnanzas Sostenibles, organizado por el
Banco de Desarrdlo de Angrica Latina (CAF) y la Iniciaiva Fnanciera del Prograna de
Naciones Lhidas para el Desarrdlo (UNEP H), que se desarrdlo en la ciudad de Quitg en
septienbre de 2018 en este semnario se establecid un espaci o de dd ogo para lafor mul aci 6n
de pdliticas publicas, conla presencia de actores relevantes en el it ofinanciero eirnteresados
en generar un sisterma financiero sostenible en el pais ( Ministerio de Ambiente del Ecuador,

2019).

H desarrdlo sostenible es posible si se destinan recursos financieros para desarrollar
di versos proyectos oarientados a este fin de ahi lai nportancia de las finanzas sostenibles y de
sus dferentes productos. Aunque ya existen productos financieros y bursétiles a nivel nundial
y nacional enla actualidad, sigue existiendo una inseguridad y falta de conoci mento por parte

de los inversionistas.

213 TeoriadelaJerarguiaH nanciera
Segin Mers 'y Myjluf (1984) estateoria sustenta que las enpresas mantienen un orden a
mo mento de financiar sus inversiones; cono primera instancia se financian con sus fondos
internos princi pal mente con lareinversion de sus utilidades. En segunda instancia con el acceso
a una nueva deuda y final nente en tercera instancia con la emsion para aignar un nuevo

patri nmoni o consi derando | os riesgos de cada opci 6n.



22
H financiamento con fondos irternos genera un rendi mento nenor y carece de un costo
explicto pero per mite alos drectivos mantener un nayor contrd de sus actividades y generar

una mayor discrecionalidad de su utilizaci on.

La segunda opcidn es nediante la emsion de deuda que es una for ma de financiamento
externa que consiste enla enision detitu os financieros que pretende tener un pago futuro o
pedir prestado dinero a una entidad financiera Esta opcidn es aceptada por los drectivos de
una organizacion debido a que se realizaran pagos iguales en el fuuroy d nivel de riesgo

debi do ala asi netria de la infor maci 6n del nercado es baja

La tercera opci 6n toma en cuenta la relacién Hesgd Rentabilidad debido a que esta es la
MRS riesgosa, pero es laque proporciona nayor rentabilidad por la volailidad del nercado de
capitales. H objetivo de la estruct ura financiera es tener una nayor eficdencia en el nonento
de tomar decisiones de inversion con una infor nacion asi nétrica Los autores argunentan que
la capitalizaci 6n bursétil es lafor ma de financianiento que tiene nenos aceptaci 6n para el evar
el capital debido alainfor nacion asi nétrica que se maneja, por tal razéon d nonento de la
emsion del capital, 1os inversionistas consideran que los gerentes creen que la enpresa esta
sobreval orada y que se aprovechan de esa sobre-val oraci on, dando cono resutado que los

inversionistas paguen un val or baj o por la emsion de acci ones

Zanbrano y Acuiia (2011) afir nan: “H Pecking Qrder enla actualidad tiene gran aceptaci 6n
ya que hay muchas organizaciones de nuestro nedio que no buscan la combinacion opti ma
entre deuda y capital sino que nas hien traan en todo nomento de financiar sus nuevos
proyectos conrecursos propios” (pag 95). Actualmente dentro delas organizaci ones estateoria
tiene mucha i mportancia debido a que las e mpresas en su nayoria no buscan una co rbi naci 6n
opti ma del capital, d contrarig buscan financiar sus inversiones con recursos propi oS porque

existe una aversion enlaasi netria de infor nacion en el nercado de capitales.
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Esta teoria afir na que los gerentes desean aumentar sus inversiones utilizando fuentes de
financiamento de acuerdo alajerarquia de preferencias, debido a que no existe una estruct ura
Opti ma que per mta generar un equilibrio entre las ventagjas y desventgjas de la deuda. Tanbién
establ ece que las enpresas al mo nent o de obtener financiament o no cuentan con una estruct ura
de capital Opti ma, por el contrarig siguen una jerarquia financiera: como pri mera opcion
recurren al financiamento irterno, que es la forma de financiamento preferida porque la
asi netria de lainfor macion influye muy poco y carece de un costo especifico. Después esperan
recurrir a financiamento externo, pero sdo en el caso de que sea necesarig tomando cono

segunda opci 6n la e mision de deuda y, en dti no lugar, la e msion de acci ones.

Las enpresas optan por financiarse con recursos internos, especialmente nediante la
rei nversi on de las uilidades, con el fin de ahorrarse 1 os costos generados por e financiamento
externo. Pero cuando requieren del financiamento externo, la adquisicion de una deuda es su
pri nera opci 6n, debido a que exige pagos fijos que dependen de los flyos futuros que espera
tener la conpafiia cuando esta posibilidad se ter mna e npiezan a e mtir bonos, dando priori dad
a los de coto plazo y luego a los de largo pazo. Fnal nente, cuando su capacidad de

endeuda mento esta al tope, decideniniciar conla enision de acci ones.

214 Teoriasobre el nercado de capitaes
La teoria del nercado de capitales oteoria econo mica analiza la val oraci 6n de activos,
detalla cono se deter mnanlos precios delostituos val ores enlos nercados financieros.
Su principal aporte es el model o de precios del equilibrio de activos financieros (CAP M)
que busca encortrar el equilibrio entre rentabilidad y riesgo para los titul os val ores.
(Torres, 2014)
H pdtesis de la Teoria del Mrcado de Capitales

a) Conportamento racional del Inversor
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b) Los inversionistas conparten un msno horizonte temnporal

€) Expectativas del inversionista honogéneas

d) Los nercados son eficientes

e) No existeni npuestos ni costos de transacci on

f) H interéslibre de riesgo es igual paratodos los inversionistas, paralos préstanos

y el endeudamento
Mar kowtz (1952) afir ma

La diversificaci 6n, per nite a inversor tener nayor variedad de riesgo y rendi mento para
elegr (. Bxiste una regla que i nplica que el inversor debe diversificar y naxi mzar el
rend mento esperado. La regla establece que el inversionista dversifica sus fondos entre

todos aquell os val ores que le dan el néxi mo rendini ento esperado. (pag 79)

2141 Mbdelo de val oracion de activos fi nancieros
Sharpe (1964) afir na que “el andlisis de las variaciones enlos enlos precios de los titul os
revela que la mayor parte de éstos tienden a noverse al dza oalabagjaalavez yenel nisno

sertido que el nercado”

H nodelo de valoracion de activos financieros son técnicas de val oracion de activos
financieros que se enplean para esti mar el retarno que se generara de las inversiones, este
model 0 es uilizado paracal cular latasa de retarno exigida por | osinversionistas y para verificar

las inversiones que general mayor retorno esperado para cada nivel de riesgo ( Torres, 2014).

Basados en el trabaj o de Harry Mirkowtz (1952), los estudiosos WIliamF. Sharpe (1964),
John Lintner (1965) yJan Mbssin(1966) desarrdlaronel nétodo CAP M que sefundanenta
en el hecho de que los inversionistas, dertanente, optan por aquellas inversiones que
i nplican el nayor retorno esperado para deter mnado nivel de riesgo. (De Sousa Santana,

2013, pag 734)
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H rendi mento del activo financiero se expresa nediante la siguiente ecuacion

Donde:

R: rendi mento del tituo

Rm rendi mento del nercado

B: es coeficente de volailidad que mde los canbios esperados en H en funcion del
rendi mento del nercado.

oj: constante

g: d errorresidual enla esti nacion del rendi mento

Existe dos subdivisiones de esta teoriaz Teoria del nercado de capitales perfecto e

i nperfecto

2142 Teoriade Mrcado de Capitdes Perfecto

En lateoria del nercado de capitales perfecto establ ece las siguientes hipiesis:

e H manejodel Mrcado de capitales es sin costa

e Las decisiones de los inversionistas se basan enlarelaci onrentabilidad y riesgo.
e Los inversionistas conparten un msno horizonte tenporal.

e Los nercados son efidentes.

e Los precios varian de acuerdo alainfor maci 6n que se tiene dsponible

e Los nercados son conpetitivos (H vera, 2002).

\él or de la enpresa segun lasiguiente ter mnologia

V = MValor de nercado de la enpresa

D = Valor de nercado de la deuda
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Ki =Tipo deirterés nominal dela deuda

Ko = Costo de capital nedi o ponderado

X = Beneficioesperado por la enpresa artes de intereses e i npuest os

S = \alor de nercado del capital propio

E = Benefid o disponi bl e para acci onistas

Ke = Costo de capitd

D = Wl unen contrai do de deuda

2143 Teoriade Mrcado de Capitdes I nperfecto

e Los costos detransacci 6n dependen del tipo de i nversi 6n
e Existe unli nite personal de endeudamerto.
e Lainfornacion del nercadotiene un costo

e H nercado es li mtado (R vera, 2002).

215 Teoria delalocdizacidn delalnversion Extranjera Drecta

Segan Dunning (1979) la enpresas deben tomar en cuenta varics factores a nomento de
deter mnar el pais en que se desea realizar lainversion adicional un factor i nportante para

saber donde invertir es el rendi mento de la inversion es decir se deben considerar que la
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inversi ontiene que generar un beneficio mayor a que se obtendriasi se decidierainvertir enla

propi a naci 6n

De acuerdo ala Teoria eclética de Dunning lalocalizaci 6n de la | ED debe cunplir contres
condiciones sunamente inportantes que son condicion de propiedad condicion de
internaci onalizaci 6n y condicion de localizaci én Condici6n de Propiedad, para que se genere
lairternaci onalizaci 6n las e npresas deben poseer ventagjas conpetitivas de propiedad sobre las
enpresas de aros paises. Entre estas ventajas se encuentralatenencia de activos que es 1o que
les per mten mini mzar los costos de transacci On'y sobresalir alas enpresas en el exteriar, la

propi edad de tecnol ogi a, economas de escal g, dferenciaci 6n

Condicion de Internacionalizacidn las enpresas pueden tener verntgas internacionales
especial mente en costos o diferenciaci 6n es decir puede extender sus propias activi dades conp
e npresas independientes, y parareducir sus costos pueden reforzar |os derechos de propiedad,
prateger la calidad de los productos y prateger aspectos gubernanmentales conmo lo son los

arancel es.

Para que una e npresa decida invertir en un pais se deben originar ventgjas de localizacién en
el pais extranjeroconrelacion al pais de arigen entre estas ventgjas se encuentra la calidad, 1os

costos, e transporte, la comunicaci on, ylainfraestructura

La inversion extranjera es una salida para aquellas enpresas que desean salir de las
li nitaci ones de los nercados de origen La decision de invertir en el exranjero se basa en que
existen ventgjas especificas por parte del inversionista Dchas ventgas tienen relaci on con el
conoci mento tecnd 6gico, las habilidades gerenciales y el nercadeo, el acceso a nuevos

mer cados, fuentes de financiamento baratas y economas de escala ( Mirtinez, 1996).
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La i nportancia de esta teoria es que paratonar la decision de donde invertir las e npresas
extranjeras tonan en cuenta variables cono: riesgo pais, economa, paditica nuevas leyes,
i npuestos ytipo de canbia Esinportante reconocer que el factor nas i nportarte al nonento

decidir donde invertir es el riesgo pais.

22  Marco referencid
Para la presente investigacion tomarenos cono referencia los siguientes estudios e

i nvesti gaci ones a nivel internaci onal:

221 Evaluacion del potencial de unexitoso nercado de Bonos \erdes en
Colonbia

Te ma: Eval uaci én del potencial de un exitoso nercado de Bonos \erdes en Colombia
Autores/as: QGaudia Mrtinez, Liliana Ranos, Mary Gdmez de E3- Ecologia, Economa y
Bica; Jorge Hernan Mlguizo Yolanda Fadul de Metrix Finanzas; Andy Jones de PwC UK ',
Sean Kdney de Qi nate Bonds Initiaive.
Ano: 2017
Metodol ogia: Encuesta a actores del nercado

Desde el 2014 Col ombia se encuentra en la construccion de una politica de creci mento
verde, la cual les per nmita trabajar hacia un crecimento sostenible, socialmente inclusivo y
sobretodo amgable con el nedioanbiente. Estofrente a contexto delos fendmenos del canbio
cli mético que han sido nmuy natorics en este pais, por lo cual se han conpronetido en realizar
transfor nmaci ones necesarias para encamnarse hacia un creci mento verde. Es por ello que se
ha realizado un estudi o para deter mnar qué potencial podriatener el nercado de bonos verdes
en Colonmbia cono una dternativa de financiami ento para progranas y proyectos que se

encamnena creci mento verde y el desarrdlosostenible de este pais ( Mirtinez, y aros, 2017).
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En este sertido | os autores realizaron una i nvestigaci én conpl eta sobre el panorana legal y
politico para que se habilite e nercado de bonos verdes en este pais, se analiza el
funcionamento del nercado de bonos conotal, ade més, del analisis delos actores del nercado
através de una encuesta, a fin de conocer su percepci 6n y conoci mentos acerca de este tipo de

instrunent o financiera

Los resutados de manera general de este estudio son los siguientes: la panificaci 6n
planteado por el gobierno Col orbiano favorece el desarrdlo del nercado de bonos verdes en
este pais, no existen barreras en la nor mativa que dificute e desarrdlo de este nercado, el
mercado de bonos en este pais, es pequefio, sinenbargo, presenta espaci os paralos portafadios
verdes; una de las barreras es la ata liquidez de los bancos, 1o cual per mte aender las
necesi dades de las e npresas provocando que sea menos atractivo el nercado de bonos, esto por
citar algunos hallazgos encontrados en esta investigacion ( Mrtinez, y dros, 2017). Las

encuestas de este estudi o nos serviran de base para ser aplicada en el contexto de Ecuador.

Por atra parte, 1os hallazgos de esta investigacion nos serviran para conparar |os resultados

gue se encuentren respecto a nuestro pal’s.

222 Oportunidades de desarrollo del nercado de bonos de carbono enel Peru

Te ma: Qportuni dades de desarrdlo del nercado de bonos de carbono en el Per

Autores/as: Jean Paul Mayorca Morales, Byant Aexis Mitta Fernandez, Hiolvan Ros Bito
y Gselalrene Tenazoa Hiitron

Ano: 2018

Metodol ogia: Entrevistas a actores del nercado naci onal

Uni versi dad: ESAN
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Esta investigaci 6n demuestra que el nercado de bonos de carbono tiene oportunidad de
desarrdlo en el Peri Ademés, describe la viahilidad técnica, econdmca y financiera de los
proyectos certificados por Ios bonos de carbono a través del andlisis de casos representati vos

de este pais.

Por catra parte esta investigacion describe y compara el nercado de bonos de carbono con
paises irternacionales cono Colonbia Basil, Mexico y Chile ( Mwyorca, Mitta Hos, &

Tenazoa, 2018).

Los datos de los paises analizados en esta investigacion nos servirdn cono base de
informacion para e contexto de nuestra investigacion Adicional nente las erntrevistas
aplicadas en esta investigaci 6n a igual nos serviran cono infor macién de insuno para la

el aboraci 6n de nuestros instrunent os de i nvesti gaci 6n

Los resutados de manera general de estainvestigaci onson: el nercado de bonos de carbono
del Per0 tiene patencial para generar beneficios econdnicos si se lo negocia en el nercado
internacional; los proyectos de necanisnmo Reduccion de las Enisiones Derivadas de la
Deforestacion y Degradacién de los Bosques son los que i npulsan el nercado de carbono de
este pais; d crear un nercadointerno de bonos de carbono en este pais, se crearia un desbal ance
y los precios serian vol &iles puesto que la oferta supera enor ne mente ala de manda, esto por

citar dguno de los hallazgos de estainvestigacion ( Miyorca, Mitta Hos, & Tenazoa, 2018).

Por ara parte, con respecto a las investigaciones a nivel nacional cabe nencionar que al
tratarse de un product o bursétil nuevo de la BVQ no existen estudi os e investigaci ones sobre
estetenma enla actualidad. Sn enbargo, existen investigaci ones referenciales con respecto a
las finanzas sosteni bl es, sobre | os créditos verdes ybonos de carbono, por locual he nos tomado

en cuentalos siguientes:
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223 Andlisis delaeval uciondel financiamento verde para el periodo 2011-

2017

Te ma: Andlisis de la evoluci on del financiamento verde para el periodo 2011- 2017
Autor: Miguel Angel Herrera Mrtinez

Uni versi dad: Ui versidad Andina S nmon Bolivar

Ano: 2017

Metodol ogia: Encuesta

Describe las caracteristicas, alcance, evducion y li nitaciones sobre los necanisnos de
financianmento verde en el Ecuador, especificanente del segmento de nicro finanzas en los
ulti mos seis afios. [Destaca que aln son escasas las iniciaivas de financianiento verde o
sostenible en las instituciones financieras privadas del pais, destaca también que el sector
cooperativo estd bastante aislado con respecto a la inplenentacién de este tipo de

financiamenta

En sus resultados presenta que el financiamiento verde es un canpo de construcci 6n en el
pais, enel cual yase handado al gunos pasos. Existen 5 bancos que estanliderando lainiciativa
de financiamento verde en el pais los cuales son. Banco Procredit, Produbanco, Banco

Bolivariano, Banco del Pacificoy Banco F chincha

Mnci ona tanbién acerca de las indativas locales gremales de buen calibre como lo es €l
Protocd o de A nanzas Sostenibles de la ASOBANCA sin enbargo, cabe recalcar que es un

proceso que act ual nente esta en desarrdlo y que ain no presenta resutados significati vos.
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[a a conocer que los productos de la cartera de crédito verde para el sector nicro enpresarial
presentan una bajisi ma incidencia dentro del portafdio de crédito convencional y que sus

i npactos en el nedio anbiente no son conoci dos.

Destaca ade mas que existe una net odol ogia cuantitativa para nedir lareducci 6n de GEl de
los créditos destinados a la eficiencia energética 'y energias renovables, netodol ogia provista
por fondos privados, siendo estala unica herramienta de nedicion por el monmento. Por 1o cual
serd necesario que las carteras de crédito verde sean aconpafiadas por netodol ogias de
medicion de i npacto tanto de la reducci6n de GEl conp de adaptaci 6n, ya que asi e sector
financiero podra presentar reportes cuantificables del aporte en la lucha cortra el canbio
cli mético, caso contrariopodria considerarse que lainciaiva de créditos verdes son una nueva

forma de GeenWishig

Fnal nente, menciona que la sinergia entre lalucha contra el canbio clindtico ylas IR"s
son una oport uni dad de negoci o que traera consi go benefici os cono: generaci én de rentabilidad
al reducir e riesgo de créditq incorporacién de un nuevo segmento de cliertes con la
di versificaci én de productos financieros y con perspectiva de relaciones conerciales a largo
plazo posicionamento en el nercado por diferenciaci on entre la conpetencia yla posi bili dad

de acceso a fondos de segundo piso en condiciones preferenciales (Herrera, 2018).

224 Incluwsion de practicas sosten Hes enlas irstituci ones fi nancieras, una

oportuni dad para el sector fi nanciero ecuatori ano.

Te ma: Incl usion de préacticas sosteni bles enlas instituci ones financieras, una oportuni dad
para el sector financiero ecuat oriano.
Autor: Mria Soledad Garces Freire

Uni versi dad: Portificia Uni versidad Catdica Del Ecuador Facultad De Economa
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Ano: 2017
Metodol ogia Encuestay Etrevista
H presentetrabajo destaco que el sector financiero es fundanental enel Economa del pais,
actual mente la asociacion de bancos ASOBANCA i npulso la incorporacion de préacticas
sosteni bles enlas instituciones financieras que fortal ezcan el cuidado al nedio anbiente y que

per nitan generar nuevas oport uni dades de negocio para el sector financiero ecuat oriano.

Los productos financieros verdes estan innovando los servicios bancarios generando asi
nuevas oportunidades para e nercado, los mencionados productos proporcionaran al
consumdor beneficios ambientales y per mtiran reducir los i npactos ambientales negativos

que se presentan a darioen las operaci ones de una enpresa y enlasociedad en general.

En el msno estudio se da a conocer 1os productos financieros verdes que actual nente
existen en el pais ertre los cuales se nencionaron los siguientes: Hpatecas verdes destinado a
financiar la adquisicon de edificaciones con energia verde; Préstanmos conerciales verdes,
Préstanos Hpatecas verdes destinados a financiar la instalacion de energias renovables en
viviendas, Préstanos para vehicul os verdes, Tarjetas de débitoy crédita Fondos de Inversién

Fondos de Garbono.

Tanbien de detallael caso del Banco Procedit que es una de las i nstituci ones financieras que
ha tomado lainicdativa paraincursionar enlas practicas sostenibles. Desde & 2012 la gestion
anbiental delaenpresase encuentra atanente desarrdlada, € siste ma del banco se basa enla
gestion anbiental y social del grupo alenén Procredit Holding. Banco Procredit Ecuador ha
desarrdlado estrategdi as acordes alas necesi dades del pais entrelas cual es se encuentrala oferta
de productos financieros verdes. H banco se ha catal ogado conp una entidad que apoya la
sosteni bilidad ya que realiza actividades que han per mitido mini mzar las e msiones de CO2

(Garces, 2017)
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225 H nercado de Carbono ene Ecuador

Tema: H nercado de Carbono en el Ecuador
Autor: Joaquin Esteban Landazuri Benitez
Uni versi dad: Portificia Uni versidad Gatdica Del Ecuador Facultad De Economa
Ano: 2013
Metodol ogia: Revision bildiogréfica, Analisis de bases de dat os

Esta investigaci on tuvo conp objetivo deter mnar estrategias para el efectivo acceso al
mer cado de carbono en el Ecuador, se desarrdlé con una net odol ogia cuantitativa nediante la
revision de bases de datos para definir la estructura del nercado a nivel irternacional y
cualitativa nediante una revision bibliografica que per miti 6 desarrdlar € analisis del nercado

de carbono a nivel irternacional, presentando | os siguientes resutados:

En el Ecuador el nercado de carbono tiene accesoatravés delos Mecanisnos de Desarrdlo
Li npio (M_D), d cual esta confor mado por dos nercados; € reguado y e vduntaria H
reguado es aquel que busca que los paises cunplan con su responsabilidad de reducir la
emsion de gases. Encanbio, e vauntarioes e nercado que esta confor mado por las e npresas

y organi zaci ones que por suiniciativa buscan financiar aquell os proyectos sosteni bl es.

En el Ecuador una cutura financiera escasa ylafalta de infor naci 6n es 1o que ocasi ona que
no exista un alto desarrollo de proyectos VDL, por lo que se estableci6 una estrategia para
pronocionar los MDL en el Ecuador, cond pri mer punto es necesario identificar 1os sectores
patenciales cono loson el sector energético tratament o de desechos. Luego se debe desarrdlar
una pronoci on de las oportuni dades que se obtendran al incurrir en el nercado de carbono, esta
pronoci 6n se la desarrdlara nediante presentaciones yfdletos, una vez realizada esta etapa se

finalizara con el fortalecimi ento y con el trabaj o en equi po de las partes irteresadas.
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La principal demanda de los proyectos VDL se encuentra en Europa, Reino Uhido y Suiza,
los cuales son los principales conpradores de certificados de reduccion de Emsiones,
sigu éndales muy de cerca Japén por 1o que el continente europeo es e mercado patencia d

que se enfrenta Ecuador (Landazuri, 2013)

226 Factiblidad de venta de bonos de carbono ( CERS)

Te ma: Factibilidad de venta de bonos de carbono (CERS) através de generacidn de energia
li npia uilizando MDL (Mecanisnos de Desarrdlo Li mpio) en el proyecto hidroeléctrico H

Tigre aser construido por laenpresa HEQ E del GADPP.

Autor: Gace Andrea Solano e la Sala Herrera

Uni versi dad: Uhi versidad Internacional del Ecuador

Ano: 2013

Metodologiaz Mtodo analitico del dsefio del proyecto hidroeléctrico y ertrevistas a

€j ecuti vos.

H Ecuador se encuentra en una fase de desarrdlo en un proyecto de MDL donde un pais
industrializado invierte en recursos economcos Yy tecnol 6gicos que le permitiran prateger el
medio anbiente de un pais en desarrdla @ pais industriaizado recibe a cambio créditos, 1os

cual es pueden ser uilizados para reducir la enision de contam nantes.

H Gobierno ecuatoriano con el objetivo de reducir la contamnaci 6n anbiental y disnminuir
los dafios provocados por € camnbio cli mdtico estableci 0 una politica para la mitigacién y
adaptaci 6n al canbio dimatica en el registro oficia de 17 de Juio de 2009 (Sdano de la Sal g,

2013)
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23 Marco conceptua

231 Desarrdlo Sosternide

“Esta en manos de la humani dad asegurar que el desarralosea sostenible es decir, asegurar
que satisfaga las necesidades del presente sin conpromneter la capacidad de las futuras

generaci ones para satisfacer las propias” (Gonez, 2010, pag 91).

Es un sistena econdmi co que se basa enla nmaxi ma producci 6n, consumo, Yy que considera
gue con una distribuci én equitativa de | os recursos se podria crecer yse ayudariaa dsmnuir la
pobreza, de esta manera se garartiza el equilibrio ertre el creci mento econdmco, e cuidado

del nedioanbiente y el bienestar social.

232 Protocolode Koto

H Praocodo de Kao es un acuerdo irnternacional vigente desde el 1997, cuyo fin es
detener la enision de gases responsables del calentanmento dobal, obligando a que los
paises industrializados que han suscrito el Pratocol o reduzcan la e nisiédn de estos gases
en un porcentgje que no sea nenor ad 5%con respecto a las enisiones. (Secretaria de

Anbiente de Mxico 2017)

H objetivo del pratocol o es que los paises industrializados reduzcan las emsiones de los
gases mas contamnantes de efectoinvernadero orignados por las actividades humanas, cono
son. ddxido de carbono (CQO2), netano (CH4), 6xido nitroso (N2O), hidrofluorcarbonos

(HFQ), perfluorcarbonos (PFQ y hexafl uoruro de azufre (SF6).

H Pratocd o de Kato deter mnalos siguientes conpromsos:

. Adoptar nedidas para ngjorar la calidad de | os dat os sobre e misiones.

. Realizar capacitaci ones nacional es de mtigaci 6n y adaptaci 6n
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Pronover la uilizaci 6n de tecnol ogias anbiental mente sanas.
Apoyar lainvestigaci on ciertifica de observacion del di na
Respaldar las inciaivas de educacion forrmacion y sensihilizacion publica

(Secretaria de Anbiente de Mxico 2017)

233 Acuerdo en Paris 2020

Es un acuerdo nundial que trata sobre el canbio cli nético que se llevd a cabo el 12 de
dicienbre de 2015, e acuerdo presenta un plan de accién nundial para poner unli nite al
calentamento gobal por debajo de 2°C y que cubriria el periodo posterior a 2020.

(GComsion Europea, 2019)
Acuerdo de Paris abarcalos siguientes puntos principal es:

M tigar: reducir las emisiones de CO2 de todos los paises.

Transparencia y balance gobal: reuniones periddicas de gobiernos para eval uar
avances Yy realizar una rendici6n de cuentas.

Adaptacion: reforzar el apoyo a los paises en desarrdlo y las capacidades para
enfrentar las consecuencias del canbio cli nético

Dafios y perjucios: ewvtar, reducir y atender los dafios adversos a canbio di matico,
ade mas de la cooperaci 6n, conpresién actuaci on y apoyo en dferentes campos.

Dese npefio de las d udades: las regiones y las admnistraci ones locales invitan a las
partes interesadas areducir enisiones, aunentar laresiliencia y nantener e i npulsar la
cooperaci 6n

Apoyo: Los paises desarrdlados en conjunto con la Uhi 6n Europea apoyaran la acci 6n

por el dina ylareduccion del canbio cli nético (Comision Europea, 2019).
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234 Hnanzas sosten des

“Hnanzas Sostenibles es pronmover un balance erntre e anbito econdmco, social y
anbiental, donde los individuos, la sociedad y el daneta se irnterrelacionan ertre si con una

nmisnma vision anbientalista”. (UNEP & CAF, 2017)

Las Instituci ones H nancieras tienen una responsabilidad econd m ca, financiera y anbiental
con sus enpleados, dientes, inversionistas y con la sociedad en general. La responsabilidad
recae especial nente con aquellos seres hunanos que realizan sus actividades cerca de los

lugares donde las | Fse desenvuel ven y sus operaciones tienen uni npacto altoensuvida daria.

“La i nplantaci6n de las finanzas sostenibles en el Ecuador busca facilitar y forentar la
i nplenentacion de las mejores practicas y pditicas internacionales que pronuevan un
balance ertre 1o econdmico, social y anbiental para encamnarse hacia un Desarrdlo

Sostenible” (Pratocol o de Finanzas Sostenibles, 2016, p 1).

235 Productos financieros verdes

Aauz (2003) afir na:

Los productos financieros verdes son la nueva propuesta de innovacion de los servicios
financieros que generan nuevas oportunidades de nercado. Por su parte la Inciativa
Hnanciera del Prograna de las Naciones Uhidas para el Mdio Ambiente UNEP H, 2007,
creada en 1992 en el marco de la Qunbre de la Tierra con la nisién de pronover una
financiaci 6n sosteni bl e, sugi ere que dichos productos deben proporcionar a consum dor una
opci6n transparerte para reducir los inpactos anbientales negativos o proporcionar

benefid os nedi oanbientales (p 18).
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La BVQ ha visto la necesidad de introducir al nercado ecuatoriano un nuevo producto
bursatil que apoyen a desarrdlo econdnico, social y anbiental nente sostenible. Los Bonos
Verdes son un nedio de financiamento por el cual las enpresas ecuat orianas pueden obtener
recursos para sus proyectos sostenibles, y atraer inversion extranjera drecta a Ecuador (Bolsa

de \alores Quitg 2019).

236 Mrcado de val ores

La Superirntendenciade Conpafias \al ores y Seguros (2019) afir ma que:

H nercado de val ores es un segnento del nercado de capitaes, en el cual se negocian
valores de rerta fija y variable ertre oferentes y denandantes, nediante los
mecanisnos previstos en la Ley de Mrcado de Valores, con la finalidad de per mtir
la canalizaci 6n de los recursos hacia las actividades productivas, sin necesidad de la

inter nediaci 6n de entidades financi eras.

H nercado de val ores canaliza los recursos financieros hacia actividades productivas,
constituye una fuente directa de financiamient oy una opci 6nirteresante de rentabilidad para

los inversionistas (Bolsade Valores Quitg 2019)

237 Bolsade \alores

“La Bolsa de \alores es una organizaci6n privada, que tiene por objeta brindar los
mecanis nos para que sus nme nbros, las casas de val ores, realicen negociaciones de conpra y
venta de tituos, en condidones de equidad transparencia y preciojusto” ( MERCAPI TAL ,

2019).
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La Bolsa de \alores, for ma parte del sisterma financiero es regulada y contrdada por la
Junta de Pdlitica y Regulacién Mbnetaria y Hnanciera, y por la Superintendencia de

Conpafias, \alores y Seguros Yy satisface dos grandes intereses:

e De la enpresa, porque cdoca sus tituos en el nercado para que puedan ser
adquiridos por el publico nediante delos cuales obtiene e financianientonecesario
para cunplir sus objetivos y generar riqueza.

e De los ahorradores, que al convertirse en inversionistas pueden obtener benefid os

por nedio de los rendi mientos que les generan los titu os val ores.

Las Bolsas de \alores estan confor madas por los denandantes que son las enpresas,
organismos publicos y privados, los oferentes considerados conmo ahorradores,
inversionistas y los intermediarios nmas conoci dos cono Casas de \alores, todos estos

partid pantes confor man el Mrcado de \al ores de un pais (MERCAPI TAL, 2019).

238 Casa de valores

Las Casas de \al ores surgen araiz dela creaci6n de la Ley de Mrcado de Val ores de 1993
Su funci6n principal es actuar cono inter mediario de val ores, realizando la conpra-venta de

titu os val ores para sus diertes o0 en base a su propio capital.

“Uha CGasa de \alores es una conpafia anéni ma auorizada y contrdada por la
Superirtendencia de Compafiias para gjercer lainter mediaci 6n de val ores. La Casa de \al ores
participa en los nercados de desirter nediaci6n financiera” (Bolsa de \alores de Quayaquil,

2017).
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239 Tituos vaores de Renta Variabe
Son aquell os que representan una fracci 6n del capital de una conpafiia més conoci dos
cono acciones, dichos tituos per miten al inversionista convertirse en propietario de la
enpresa en proporci 6n al ninero de acciones que posea. La dependera del desenpefio
econdbmco de la enpresa a final del afio que sera expresado en dwidendos.

( MERCAPI TAL , 2019)

2310 Tituos vaores de Rnta Fja

“Son titu os que tienen una linea de pagos fijos desde su enision hasta su venci mentq,
el rendi mento del titu o esta previsto desde el dia que se lo adquiere” (MERCAPI TAL ,

2019).

2311 Bono Ord nario

Un bono es uninstrunento de rerta fija wilizado por entes publicos y privados, equivalen
atitu os de deuda que pueden ser vendidos atercercs. H rendi nmiento que se obtendré de
un bono ordi nario se conoce en el nonento de la conpra. Las enpresas consideran el
emtir bonos como una farnma de financiamento para obtener dinero con el que

financiaran nuevos proyectos. (Bolsa de \al ores Quitg 2019)

2.3 12 Bonos verdes

Son uninstrunent o financiero de deuda que posee la nas na estructura financiera ylegal
que un bonotradicional con dos diferencias fundamentales. La pri nmera es que | os recursos
captados por este nedio de financiamento se deben destinar a actividades o proyectos
que contribuyan ala nitigaci 6n o ala adaptaci onal canbio cli nético La segunda es que

el bono debe ser certificado cono “Verde” por un verificador externo, dando asi
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seguridad al inversionista sobre la contribuci6n al canbio di nético. (Bolsa de \alores

de Quitg 2019

Este nedio de financiamento se lanzd en el mercado internacional en el 2008 H pri ner
emsoa fue el Banco Mundial. En los dtimos 10 afios el desarrdlo ha sido exponencial,
e mpezando con la emsion de $500 nillones en el 2008 y con $163 ml nillones a finales del
2017 estos val ores fueron e mtidos por todo tipo de instituciones, enpresas, municipios, etc.

(Bolsa de Valores de Quitg 2019)

2. 313 Proyectos sosteni des
Los proyectos sostenibles son aquellos en los cuales la inversion genera beneficios en el
tienpo dependiendo de varios factores, cono la disponibilidad continua de los recursos

e npl eados en el proyecto, la adninistracion ylarelaci 6n alargo plazo de costos y benefici cs.

La sostenibilidad es el aspecto nés i nportante enel disefio y eval uaci 6n de proyect os, pero
es tanbién el factor que con frecuencia recibe menor atenci6n debido a que es dficl predecir
qué sucederd en el fuuro y deter mnar si las inversiones serdn sostenibles en el largo pazo.
Los proyectos sostenibles integran los conceptos del nedio anbiente ytambién los aspect os
socio anbientales acordes alos efectos oi npactos en el lugar (Gestion de Recursos Natural es,

2019).

2314 Rentahlidad
La rentabilidad es unindicador financiero que demuestra que tan eficiente esla enpresa
al uilizar sus recursos financieros, es € benefido que se ohtiene de una inversion se
considera que una enpresa es eficentemente rentable cuando wiliza adecuada nente sus

recursos y no los desperdicia Las enpresas uilizan sus recursos financieros cono el



43
capital que aportanlos accionistas, las deudas adquiridas con | os acreedores para generar

beneficd os. (ANDBANK 2012)

2315 Resgo
“Es la probabilidad de que un evento adverso ocurra y que afecte ala consecucion de los
obj etivos enpresariales. Por lotanta naentras nmayor sea el riesgo mayor serdlarentabilidad

adquirida por e inversionista “ (Eche mendia 2011).

2 316 Endeudamento
Es el nivel de deuda que una organizaci6n ha adquirido representa la cantidad de dinero
prestado por terceras personas y que se uiliza para e desarrdlo de actividades productivas
de una organizaci6n, con lafinalidad de obtener utilidades. Son todas las obligaciones de
pago que se hayan contraido con terceros. Para cubrir las obligaciones por pagar una

enpresa conpronete parte de losingresos que serecibirdnenel fuuro (Gt nan, 2007).

24  Marcolegd

241 Constitucion dela Republica del Ecuador 2008
H Aticdo 3 nuneral 5de la Constitucién de la Republica del Ecuador (Asanblea Nacional
Constituyente, 2008), capituo prinero del Tituo I “Henentos constitutivos del estado”,

establece losiguiente:

Son deberes pri nordiales del estado: Hanificar el desarrdlo nacional, erradicar la pobreza,
promnover el desarrdlosustentable ylaredstribucion equitativa de | os recursos ylariqueza,

para acceder a buen viwr.

Por ara parte la Constituci 6n de la Republica del Ecuador ha consagrado a la nat ural eza
conp syeto peno de derechos, promoviendo asi la construccion de un nuevo

relacionamento de la humani dad con la naturaleza y con el nedio anbiente, uno de los
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clenent os clave parala consecuci on del Buen Myvir, e “Sunmak Kawsay”. (M nisterio de

Rel aci ones Exteriores y Mbvilidad Himana, 2015)

H Aticdo 71 del capitulo sépti no de la Constitucion (Asamblea Nacional Constituyente,
2008), denommnado “Derechos de la naturaleza”, que se encuentra dentro del Tituo Il

“Derechos del buen vivir”, establece losiguernte:

La natuwaleza o Pacha Mana, donde se reproduce yrealizala vida, tiene derecho a que se
respete integral nente suexistencia 'y el nanteni merto yregeneraci 6n de sus cidos vitales,

estructura, funciones y procesos evol uti vos.

Toda persona, comnunidad, pueblo o nacionalidad podrd exigir a la auoridad publica el
cunpli mento de los derechos de la nat uraleza. Para aplicar e interpretar estos derechos se

observaranlos principios establ eci dos enla Constituci én, enlo que proceda.

H Bstadoincentivard alas personas naturales yjuridicas, yalos cdectivos, para que protejan

la nat uraleza, y pronovera el respeto atodos los ele nent os que for nan un ecosiste ma.

H Aticuo72del nmsno capituodela Constitucion ( Aanblea Nacional Constituyente, 2008),

establece losiguente

La naturaleza tiene derecho a la restauracion Esta restauraci on serd independiente de la
obligacion que tienen el Estado y las personas naturales o juridicas de indemmizar alos

individuos y cdectivos que dependan de | os sistemas nat urales afectados.

En los casos de i npacto anbiental grave o per manente, includos los ocasionados por la
expl ataci 6n de los recursos naturales no renovables, el Estado establecera los nmecanis nos
mas eficaces para alcanzar larestauraci6n y adoptarad las nedidas adecuadas para eli minar

0 mtigar las consecuencias anbientales noci vas.
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Bajo este msno contexto conplenenta el Aticuo 395 “ILa Constituci On reconoce |os
siguientes principios anbientales”, de la Constitucion (Asanblea Nacional Constituyente,
2008) del capitul o segundo, seccion pri nera que se encuentra dentro del Titulo IT “Derechos

del buen vivir de la Constituci én”, que establece lo siguierte:

1 H Estado garantizard un nodel o sustertable de desarrdlq ambienta nente equilibrado y
respetuoso de la dversidad cultural, que conserve la hiodiversidad y la capacidad de
regeneraci 6n natural de los ecosiste mas, y asegure la satisfacci én de las necesi dades de las

generaci ones presentes y fu uras.

2. las pdliticas de gestion anbiental se aplicardan de nanera transversal y seran de
obligatorio cunpli mento por parte del Estado entodos sus niveles y por todas las personas
naturales ojuridcas en el territario nacional. 3 H Estado garantizardla partid paci 6n activa
y per manente de las personas, comunidades, pueblos y nacionalidades afectadas, en la

pl anificaci 6n gecucidny contrd de toda actividad que genere i npact os ambi ental es.

4. En caso de duda sobre € acance de las disposiciones legales en nateria anmbiental, éstas

se aplicaran en e sertido nas favorable ala pratecci 6n de la nat ural eza

De nanera general podenops natar que en la carta nagna del Ecuador el respetg la
preservacion y la restauracion de la naturaleza y del nedio anbiente son aspectos de

i nportancia para el estado y paratoda la cudadania en general.

242 Pan Nacional de Desarrollo 2017-2021, Toda una M da

Enla pganificaci on del gobierno actual se establecen (hjetivos Nacionales de Desarrdlo por
¢je, dentro de los cuales se destaca el (hjetivo 3 que establece “Garantizar 1os derechos de 1a

natural eza paralas actuales y futuras generaciones” (un concepto muy vinculado al Cesarrdlo
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Sostenible) que se encuentra dentro del He 1 “Derechos para Todos Durante Toda la M da”

(SENPLADES, 2017).

La panificacion nacional del Ecuador esta estrechanente vinculada a contexto
internacional, si retrocede nos enla histaria cabe mencionar que las agendas del gobierno desde
el afio 2007 se han articulado con los (hjetivos de Desarrdlo del Mlenio (ODNM que son
obj eti vos con nmetas nedibl es que responden alas necesi dades y probl e méticas de la humani dad
y del paneta en general. En el 201510s ODMfueron refor mul ados para desarrdlar la agenda
2030 conlos (jetivos de Desarrdlo Sostenible (ODS) que continbantrabajando bajola ms na

finalidad de los ODM

En este cortexto el Han Nacional Toda una Mida se ha alineado con la agenda 2030 y | os
17 ODS, dentro de los cuales se priariza el respeto, la conservaci 6n y larestauraci 6n del nedio

anbiente yla natural eza

H actual Han Nacional de Desarrdlo se basa en la bisqueda per manente del bien comtn,
con respecto aloanbiental se piensa en este alorelaci onado con lo econdni co, 1o pditicao
socia y cutural, cono elenento constitutivo de la vida y del ser hunano, entanto for na
parte de su nedio. Por ello, e concepto de desarrdlose ertiende de naneraar nmonica, conmo
consecuencia de larealizacionindividual y cdectiva de la especie humana con respeto ala

naturaleza (Han Toda una Mda, 2017, pag 27).

H (yetivo 3 del Han Toda una Mda “@Grantizar 1os derechos de la naturaleza para las
actuales y futuras generaciones” del He 1 “Derechos para Todos Durante Toda la Mda”,
establece que para alcanzar un Buen Mwur a través del Desarrdlo Sostenible se debe
reestruct urar la econonia, nediante lareducci 6n de las activi dades extractivas yla orientaci 6n

hacia una econonia amgable con el nedio anbiente y naturaleza Destaca ade més que se debe



47
trabajar baj o una hioecononia basada en la uilizaci on sustentable de I os recursos bid dgicos

renovables (Han Toda una Mda, 2017).

La planificaci on del gobierno segin el Movi mento Aianza PA'S (conmo se citéen el Han
Toda una Mda, 2017) nenciona que “la Revolucion Ecol 6gica debe ser la consolidaci én del
canbio de la matriz productiva y de la natriz energética, cono base para la generaci6n de
e npl eo yriqueza, reduciendo las e misiones que contribuyen al canbi o ci nético y garantizando

la conservacion y el nanteni ment o de nuestro patri noni o natural” (p 64).

Gno podenps natar la planificacion del gobierno ecuatoriano propicia un narco de
directrices para que todas las actividades productivas se desarrdlen bajo paranetros de

Desarrdlo Sostenibl e

En este sertido cabe destacar que el Ecuador con las intenciones de trabajar en la lucha
contra el canbio di natico ha sido participe de varias convenciones, progranas y proyectos a
nivel nacional e internacional que buscan sunar sinergias multilaterales, a fin de pronover

acciones de altoi npacto que contribuyan ala nitigaci 6n de este fenémeno mundial.

Enel 1999 el Ecuador se suscribiéa Pratocd ode Kata e cual es unacuerdoirnternacional,
cuyo fin es detener la emisién de gases responsabl es del calentamento del daneta, obligando
a que los paises industrializados que han suscrito este pratocaol g reduzcan la e msién de estos
gases en un porcentaje no nenor al 5%con respecto alas e misiones del afio 1990, en el periodo
conprendido entre 2008 y 2012 Por dra parte, en el 2016 el pais se suscribe al Acuerdo de
Paris en la Convencion Marco de Naciones Lhidas sobre Ganbio Qi nético, Acuerdo que

reenplaza al Pracoco o de Kao

H Acuerdo de Paris establece un plan de accion mundial que pone e limte del

calentamento gobal nuy por debajo de 2°C( Comision europea, 2019). Siendo este Acuerdo
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para el Mnisterio de Ambiente ( MAE) un punto de partida paralograr que el Ecuador sea un
pais con energias li npias atraves de lai nplenentaci 6n de estraegas fir nes de reducci 6n de

GEl.

Ade més de estas suscripciones, el Ecuador ha partidpado en varias convenci ones, denarias
y cunbres sobre acciones cortra el Ganbio Qindtico conmo fue la partidpacidon en la
Convenci 6n Mrco de las Naciones Lhidas parael Ganbio Qi mético (OMNUCC) que desde
1992 el pais for na parte de los grupos de trabajo. Desde este afio las Naciones Lhidas viene
trabaj ando tanbi én en alianza con el sector financiero en varics paises, desde la convicci6n de

que para el lograr un desarrdlosostenible se debe novilizar recursos de dicho sectar.

En Angrica Latina yel Caribe, conp en dras regiones, € sistena financiero estatonando
medidas para adaptarse a los desafios y las nuevas exigencias energentes de los acuerdos
internacionales. Por ellg lalniciaiva Fnanciera de ONU Medio Anbiente (UNEP H, por sus
sidas eninglés) y CAF -Banco de Desarrdlo de Anérica Latina-, han realizado una serie
estudi os sobre la adopci 6n de practicas de sostenibilidad por parte del sector bancario en tres

paises de laregion

Las Instituciones FHnancieras (IH"s) tienen una responsabilidad econdmca, financiera,
anbiental y social con sus dientes, enpleados, inversionistas y con la conmunidad,
especial mente aquellas que estan ubicadas cerca de los lugares donde las operaciones de la I F
tienen uni npacta La confianza depositada por sus diertes sobre la seguridad en el nanejo de
sus recursos financieros debe extenderse hacialaresponsabilidad sobre como inter nediar estos
recursos. Asi cono la IH"s se aseguran sobre el i nmpacto econémco positivo que tiene una
operaci 6n financiada, debe asegurarse de indagar sobre los posibles i npactos negativos al
anbiente, alos enpleados y ala comunidad, que se pueden generar a financiar cual quier tipo

de actividad econdmca (UNEP & CAF, 2017)
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En el Ecuador laidea de construir una Estrategia de Hnanzas Sostenibles seinicié con el
Banco de Desarrdlo de América Latina, CAF, y la Asociacion de Bancos del Ecuador
ASOBANCA quienes junto a la Iniciaiva Ananciera de ONU Anbiente UNEP H vy la
Corporaci 6n Hnanciera Internacional 1FG apoyaron la realizaci 6n de un acuerdo val untario
del sector bancario para la adopci 6n de practicas de finanzas sosteni bl es, titulado Pratocol o de
Hnanzas Sostenibles del Ecuador, que fue presentado en el narco del evento Construyendo

Acuerdos de Fnanzas Sostenibles, desarrdlado en novienbre del 2016 en Gal apagos.

“La i nplantacion de las finanzas sostenibles en el Ecuador busca facilitar y fonentar 1a
i nple mentaci 6n de las nejores practicas y paliticas irternacional es que promuevan un bal ance
entre lo econdmeco, socia y anbiental para encamnarse hacia un Desarrollo Sostenible”

(Pratocol o de FHnanzas Sostenibles, 2016, p 1).

e los 13 bancos que actual nente se han sumado a esta indativa solanente 5 de ellos
(Banco Procredit, Banco Pichincha, Banco Bolivariano, Produbanco y Banco del Pacifico) han
lanzado al nercado product os financieros verdes, es decir, que estos bancos han incorporado a
su cartera “product os financieros verdes”.

Por ara parte la Bolsa de \Valores de Quito se ha sumado a pronmover e incorporar las
H nanzas Sostenibles. Por dlg sesuscribioa Pacto Gobal dela ONUy es mienbro del comte
anpliado de sostenibilidad de la ASOBANCA Bajoeste contextoyen el marco del pratocol o
de finanzas sostenibles la BVQ ha deter mnado la necesidad de introducir a nercado
ecuat oriano un product o bursétil que se alinee con latendencia de sosteni bilidad actual llamado:
Bonos \erdes. Con este nedio de financiamento enpresas ecuatorianas pueden obtener

recursos parasus proyectos sostenibles (Bolsa de Val ores Quitg Bolsa de Val ores Quitg 2019).

Baj 0 este context olanor mativaregulatoria del nercado de val ores ecuatariano es el Godi go

Organico Monetarioy Hnancierg Librolll Ley Mercado de \alores ysu Reglanento.
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CAPI TULO LI

3 SITUAC ON ACTUAL DEL MERCADO DE BONOS VERDES EN ECUADOR
31  Caracterizaci6n de los bonos verdes
311 ¢Quésonlos bonos verdes?
Los bonos verdes son un titu o de deuda que se enite para reunir capital especial nmente
para respal dar proyectos anbientales o relacionados con el dina La finalidad de la
emsion de un bono verde es recaudar un beneficio econdnico que sea destinado
excl usivanente para poner en narcha los proyectos que generen un i npacto positivo

sobre e nedioanbiente. (Banco Mindial, 2017)

(on los bonos verdes cond nuevo nedio de financiamento las enpresas ecuat orianas
pueden adquirir recursos que podran ser invertidos en proyect os sostenibles, ade mas es uno de
los productos bursatiles que puede atraer nas inversion extranjera directa a Ecuador, debido a

que los nés irteresados en el cuidado del nedio ambiente sonlos organismos multilaerales.

Un bono verde tiene la misma estructura financiera y legal que un bono tradicional, se
di stinguen porque 1 os recursos obteni dos son destinados para financiar proyectos que per nitan
mni nizar e canbio dimatico, y para que un bono sea enitido y considerado cono ver de,
debe artes ser certificado por un verificar externo cono “\erde”, garantizando asi a

i nversionista su contribuci 6n con el canbio di natico (Bolsa de Valores Quitg 2019).

312 Principos delos bonos verdes

La integridad del nercado de bonos verdes es pronovida por los Rrincipios de los Bonos
Verdes, que son drectrices que recomendan latransparencia enla dfusion de infor macion, y

que se enfocan principalmente en el uso de los fondos. Los principios tienen cono obj etivo



51
apoyar alos emsores en la arientaci on de cuéles seran los conponentes pri nordiales para el
lanzamento de un bono, apoyan alos inversionistas para que estos cuenten con lainfor maci 6n
necesaria para eval uar el i npacto anbiental de sus inversiones, yayudan alos irter nediarios a
direccionar el nercado hacia nuevas practicas bursatiles que facilitaranlas transacci ones fut uras

(Internacional CGapital Market Assiciaion 2018).
Los Principios de los bonos verdes se basan en cuatro pilares funda mental es:

3121 UWso delosfondos
H uso de los fondos de los bonos verdes es el principal objetivo de los GBP ( Geen Bonds
Principles) debido a que buscan asegurar que los proyectos en los que se inviertan sean
calificados conp \erdes, de esta for ma se pretende guiar alos inversionistas hacia proyectos
que aporten positivanente a nedio anbiente, estos proyectos deberan estar especificados y

detallados en el docunentolegal del instrunento al nonento de laenision

Se considera un Proyecto \erde a aquel que genera beneficios ambientaes que seran
evaluados y cuantificados por e emsor, para posterior nente presentar infornmes a los

i nversi oni stas.

Estas son las categorias de Proyectos \erdes que respal da el nercado de Bonos verdes y en

los que los inversionistas pueden invertir.

a) Energia renovable: construccion de proyectos edicos, sdares, gectér mcos e
hi dr oel éctri cos.
b) Eficiencia energética d nacenamento de energia redes inteligentes,

cal efacci 6n urbana



f)

9)

h)
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Contrad y prevenci 6n de la contamnaci on: contrd de gases efect o i nver nader g,
descontam naci 6n del suel o dsmnucion de residucs, reciclge transfor maci 6n
de residuos a energia
Ad mi nistraci 6n sustentable y uso de latierra Agricutura, pesca, acuicultura,
riego por gateo.
Transporte linpio: transporte eléctrico infraestructura para vehiculos no
contam narntes.
Conservaci 6n de la hi odiversi dad terrestre y acuética.
Ad mi nistraci 6n sustentable del agua y aguas residuales. agua patable limpia,
tratamento de las aguas resi dual es.
Adaptaci 6n al canbio climético: sistemas de alertatenprana
Product os, procesos ytecnol ogias de producci 6n eficientes cono el desarroll o

de enpaques y productos anagables con el ambiente

3122 Proceso de BEval uaciony Selecci 6n de Proyectos

H enisor de un bono debe comnunicar alos inversionistas de for ma claray precisa, cuéles

seran los objetivos de sostenihilidad ambiental de los proyectos a financiarse, el proceso

mediante é cual d enisor dig6los proyectos que seran financiados con un bono, cudl es seran

sus beneficios anbiéntales ylos criterios de elegibilidad que se uilizaran para deter ninar que

el proyecto cunpla con la definicion de Proyecto \erde (Internacional Capital Mr ket

Assiciaion 2018)

3123 Gestion de los Fondos

Los fondos obtenidos de un bono verde deben ser asignados a una subcuenta o deben ser

contrdados por e enisor de una forna apropiada, que per nmita tener un contrd sobre los
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recursos provenientes de la emsion y su vinculacion con las asignaciones a los Proyectos

ver des.

Ademés, e emsor debe infor mar a inversionista la for ma prevista de cdocacion de los
sal dos de los fondos que aun no han sido asi gnados. Paratener un contrd més claro se puede
contar con la participacion de un auditor o una persona externa que verifique que los fondos
hayan sido asignados a un proyecto verde y que el procesoirnterno sea e adecuado para dicha

asi gnaci 6n

3124 Presentaci 6n de I nfor nes

La presentaci 6n de infor nes es una parte pri nordial delos GBP, debidoa que los emsores
deben contar conlainformaci 6n act ualizada del uso de |l os fondos. Estainformaci 6n serenovara

anual mente hasta que se realice la asignaciéntaal.

H infor ne anual debe contener una lista de los proyectos alos que se les ha asignado |os
fondos del Bono verde, asi conp tanbién una breve descripcion del proyecto de los val ores

asignados y del i npactoen el nedio anbiente esperado.

Para comunicar el inpacto esperado se recomienda el uso de indicadores cualitativos de
rend mentoy nedidas cuantitativas de rendi mento, cono es el caso de la capaci dad ener gética,
el grado de generaci 6n de electricidad, lareduccion de enision de gases de efect o invernadero

y la dsninuci én del consuno de agua (Internacional Capital Mrket Assiciaion 2018)

313 ¢Por qué sonemtidos?

Los bonos verdes son emitidos con el fin de facilitar alas enpresas uninstrunento que les
per mita obtener recursos para financiar o refinanciar proyectos verdes que cortribuyan a la

dis mnucién del canbio cli nético y que sean amigables con el nedio anbiente. Los bonos
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verdes pueden ser enitidos por e gobierno, enpresas privadas, entidades financieras (E3

Hnanzas, UK &lnitiaive, 2016).

H siguiente cuadro demuestra el rd que dese npefian los bonos verdes dentro del siste nma

financiero alargo y corto dazo.

& Craditos Verdes

BOMNOS
VERDES

Financiamiento a
travésde Bonos

Hgura 1 Rol delos bonos verdes en el sistena financiero
Fuente: (E3 FHnanzas, UK &lInitiative, 2016)

Préstam osfinancieros
tradicionales

314 Proceso de e msion de bonos verdes

3141 Ley del Mrcado de \alores

Enisi6n de Qoli gaci ones

ART. 160.- Coligaciones son valores que son emitidos cond un necanisnm que
per mten captar recursos del pablico y financiar sus actividades productivas. Las
obli gaci ones son val ores represent ati vos de una deuda, que el emsor reconoce o crea,

que podran ser enitidos por personas juridicas de derecho publico o privado,
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sucursales de conpafiias exranjeras domciliadas en e Ecuador, y por quienes
establ ezca la Junta de Politica y Regulacidn Mbnetaria y Hnanciera conlos requisitos
que tanbién sean establecidos por la misma en cada caso (Ley de Mrcado Val ores,

2017).

La emsion de obligaciones se instrunentara a través de un contrato que debera elevarse a

escritura publica y ser atorgado por el emsor, debera contener los requisitos esenciales

deter mnados por laJunta de Regulaci 6n de Mbnetariay H nanciera nediante nor na de caracter

general.

Para la e nisi 6n de obligaci ones alargo plazo se necesita:

3)

b)

“Resolucion del drgano admnistrativo Junta General de Accionistas que serd quien
resuel va la emsion de obli gaci ones”

“La emision de obligaciones debera efectuarse nediante escritura publica la cual
contendralas caracteristicas de la emnisidn derechos y obligaciones del enisor” (Ley de

Mercado \alores, 2017).

3142 Proceso de e msi 6n de bonos verdes

“Resol ucion de lajunta general de Accionistas de la Conpafiia enlas que se aprueban
las caracteristicas generales de la enmsidn de bonos y la constitucién de las garantias y

resguardos de laley”.

“Identificar e proyecto verde y los beneficios ambientales que se lograran con su
desarrdlo”.
“Acudir ala Bolsa de Valores Quito para recibir d asesoramento legal y financiero

parala e nision”.
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4. “Contratar a un calificador externo para que califique la e msion del bono como un bono
ver de”.

5 “Presentar e proyecto verde a posibles inversionistas para idertificar el irterés del
mer cado”.

6. “Estructurar la emsion del bono, inclur enel prospecto lainfor macion acerca del uso
de los fondos, descripcidn del proyecto, objetivos amrbientales”.

7. “Suscrihir la escritura pablica que cortiene el contrato de enision de bonos y de nas
docunentos sdicitados parala autorizaci én de lae msion”.

8 “Ingresar la docunentacion a la Superintendencia de Conpafiias, \alores y Seguros
paralaaprobaci 6n einscripcion del emisor ylas obligaciones enel Registrode Mrcado
de \alores”.

9. “La Superintendencia de Gonpafiias emte una resd uci6n nediante la cual aprueba la
emsion de obligaciones y el certificado de Inscripci6n en el Registro de Mercado de
Val ores”.

10. “Re nitir lainfor maci 6n sdicitada a la BVQ acompafiada de los docunentos, parala
inscripci 6n del emsor ylas obligaciones en el Registro de la Bolsa de \al ores Quito

11 H drectorio de la Bolsa de Valores Quito registra la emsion vy fija un dia para la
negociaci 6n de los val ores”.

12 “Realizar la cd ocaci 6n de obligaciones en e nercado y desarrdlo del proyecto”.

13 “Monitorear e uso de los ingresos, presertar un infor ne al inversionista acerca del

manej o de | os fondos del bono” (Bolsa Nacional de \al ores, 2019).

3.2 Actores del nercado de val ores ecuatoriano

Gabe destacar que el ente de regul aci 6n del nercado de val ores en @ Ecuador es laJunta de

Politica y Regulacion Monetaria y Ananciera, arganismo que forma parte de la funcion



57
Hecuwiva y que a su vez es responsable de emitir regulaciones en los anmbitos nonetarig,

crediticdg canbiariq financierg y de seguros (Supereducados, 2019).

321 Superintendencia de Gompafiias, \al ores y Seguros
H ente técnico encargado de supervisar y cortroar el nercado de valores es la

Superirtendencia de Compafias, \alores y Seguros.

Este organisno cunple con la funcion de contribuir a lograr un nercado de valores
organi zado, irtegrado, eficaz ytransparerte, asi como pronover ei npulsar el desarrdlo del
sector. Este organisno ejerce sus funciones atraves de lalntendencia Nacional de Mrcado
de \alores y de la Direccion Regional de Mrcado de \alores y sus Areas de Cortradl,
Autorizacion 'y Registra  Pronmocion  Qiertacion 'y Educacion al  Inversionista,
Fscalizaci 6n, Consultas 'y Desarrdlo Nor mativo. (Superirntendencia de Conpafias, 2019,

pag 1).

La Superintendencia de Conpafiias, \lores y Seguros se rige en este caso por la Ley de
Mercado de Malores y por las regulaciones que emta la Junta de Politica y Regulacién

Monetaria y Hnanciera

Dentro del proceso de enisi 6n de bonos verdes, después de haber elaborado el prospecto de
emsion con surespectivo infor ne de calificacidn de riesgo y estados financieros auditados se
procede ainscribir ala empresa enmisora en el catastro pablico de Mrcado de \alores de la

Superirtendencia de Compafiias, \al ores y Seguros.

322 Emsores
Los emsores sontodas las conparfiias oinstituci ones publicas y privadas que financian sus
actividades nediante la emsion o cdocacion de bonos a traves del mercado de val ores

ecuat oriano.
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H nercado de bonos verdes en el Ecuador ain no se encuentra desarrdlado, por tal razon
para poder conprender la partidpacion de los emisores en el nercado es importante conocer
cono ha evad ucionado a su vez todo el nercado de val ores ecuat oriano de manera g obal, por

lo cual serealizara un breve andlisis enlos Uti nos 10 afios.

(onrespectoa nunero de enmisores, este haincrenentado significativamente desde el 2008
al 2018 en un 192 78 % puesto que para el 2008 existian tan sa o 83 e npresas enisoras, para
el 2018tene nos 243 enpresa que catizan enla BVQ (Superintendencia de Co npafiias \al ores

Seguros, 2016).

Qon respecto alaevauci 6n del nercado de valores ecuatoriano del periodo del 2008-2018,
al igual se denata un creci mento significativa ya que los nontos negociados crecieron en
val ores nonminales en 712% ya que para el 2008 se negoci 6 $920, 14 nill ones de ddlares para
el 2018 se negoci aron $7474, 78 nill ones de dilares. B 2016 fue el afio enel queincre nentaron
las negociaci ones de nanera exponencial ya que se logré negociar $8336 nillones de ddares.
Cabe destacar que para el 2016 la econonia habia decrecido, sinenbargo, se logr6 contar con

liquidez locual promovié el increnento de i nversiones.
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Evolucién del Monto de negociaciones del Mercado de

Valores
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Monto de negociaciones del Mercado de Valores

FHgura 2 Evolucion del Mercado de \al ores Ecuat oriano
Fuente: (Superirntendencia de Conpafiias Val ores y Seguros, 2019)

Gono se ha nencionado en e capitu o anterior dentro del nercado de val ores se negoci a
val ores de renta fija y de renta variable, segin varios estudi os que se han realizado se destaca

que en el Ecuador la mayoria de negociaci ones corresponde precisanente alos de rentafija

Es natorio que no existe una nayor participacion de los agentes econdnicos dentro del
mercado de val ores y esto se debe a que hasta el 2017 existian 276 enpresas enisoras a nivel
nacional y esto representaba para entonces nenos del 0 5% del universo de enpresas que
existenen el pais. Qroaspectorelevante es que el 54 %de e npresas e msoras se concentran en

laprovincia del Quayas y d 33%en F chincha

(on respecto a los sectores que participan dentro del nercado de valores segun estudios
realizados hasta del 2017 el sector del conmercioy laindustria partidpa en 30% cada uno, el
sector delosservicios € 13%y las actividades agropecuarias el 11% En el caso de las erti dades

financieras partic pan en un 9%( Revista Ekosnegoci cs, 2018).

Por dra parte para agosto del 2018 las e npresas que encabezaron lalista de e msiones fueron:

La Fabril, Qecel, Tiendas Industriales Asociadas (TI A, Pronaca, Innobiliaria Lavie S Ay
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Corporacion H Rosado, estas enpresas obtuvieron $248 5 mllones de financiamento gracias
a los inversionistas que buscaron un nejor retorno que la banca tradicional (Dario Expreso,

2018).

Por dra parte en una entrevista realizada al Gerente Paul M Evoy de la BVQ en este afio
afir na que para 2018 hubo unincre nent o si gnificati vo enlas negoci aci ones de papel cornercial,
que es un bono de corto daza Conenta adenés que crecieron en un 10% las enisiones de
obli gaci ones, ya que para & 2017 se realizaron 76 e misiones y para el 2018 fueron 108 ( Revista

Li deres, 2019).

H andlisis ertre inversiones de rerta fija y renta variable nuestra que para enero del 2019
el 99 7%de negociaci ones corresponden alas inversiones de renta fija ($ 7407, 27 nill ones de

ddlares) ytansdoel 0 3% de rerta variable ($ 67,51 nill ones de ddl ares).

Por ara parte en lo referente a la particdpacion del nercado de val ores ecuat oriano con
respecto al Pl B pode nps destacar que para el 2008 representaba tan sdo el 1,68%del PI B
posterior mente con el creci mento del nercado de val ores para el 2018 representa casi e 7%
si hien es dertg notanmos un creci niento este no es significativo en conparaci én con aros
paises que para el 2016 por genplo en el caso de Chile representaba e 330%del P B de su
pais y para el caso de Colonbia el 206%del Pl Buna gran dferencia entre nosatros que para

este msno afiotansoorepresento el 8§ 45%del PlBaproxi nadanente.

Gno podenos notar nuestro nercado de valores no ha tenido gran representatividad
respecto al Pl B durante varios afios enla historia se requiere una dinanizacion y estose podria
lograr con el desarrdlo de un patencial nercado de bonos verdes que podria atraer inclusive la

IEDal pais.
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(on el lanzamento del nuevo producto bursétil de la BVQ las enpresas ecuatorianas
podrian dnamzar el nercado de valores ecuatoriano, obtener recursos para sus proyectos

sostenibles o verdes y contribuir ala economa del pais.

3221 Analisis dela gestion ambienta delas enpresas ecuatori anas
Es i nportante conocer en qué condi ci ones se encuentranla e mpresa ecuatoriana con respect o
a su preocupaci 6n por lagestion anbiental ysi estas estan desarrdlando proyect os sosteni bl es
0 verdes. Por lo cual se presenta datos de una investigaci on realizada por e 1 NEC en el 2016,
el cual serefiere a un estudi o anbiental economco de las enpresas ecuatorianas, mMsno que
presenta infor maci 6n acerca de la gesti on anbiental; oferta y uilizaci on de hienes y servicios
anbientales; combustibles y lubricantes; energia, agua, nanejo de aguas residuales y aros

resi duos de I os diversos sectares que constituyen la actividadindustrial dela econonia del pais.

En este estudio se analiz6 a enpresas publicas y privadas de 1os sectores econénicos de:
manufactura, ninas y construcci 6n, comercio transporte y al nacenaniento, aros (activi dades

profesionales, salud, comidas, dgamentg ec). S encuestaron a 3601 e npresas.

Los resultados de este estudiorevelaronlosiguierte

H 80,26 %¢de las e npresas no poseen al gin tipo de per niso anbiental.

e Del taal delas personas que laboran enlas enpresas encuestas el Q 77 %se dedican a
realizar actividades anbientales.

e Lossectores de manufactura, de nineriay de construcci 6nsonlos que evidencia mayor
gestién anbiental.

e H sectar que realiza menos gestion anbiental es e sector de transporte vy

al macenamento segui do del sector de lasalud
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Con respecto alas enpresas que cuentan con certificaci 6n 1SO 14001, al 2016tansdo
el 1,59% de enpresas cuentan con esta certificacion de estdndar irternacional de
gestion anbienta; dentro del cual el sector de nanufact ura encabeza lalistacon nayor
nanero enpresas certificadas seguido por e de ninas y construccion transporte y
al macenamentq aros (actividades profesionales, salud, comdas, dgamento ec) y
final mente el sector del conercia
Con respecto alos gastos en actividades de pratecci 6n anbiental y gestidn de recursos
naturales aprox madanente $192 nillones de ddlares se destinaron en este tipo de
actividades, de los cuales & 36, 10 %fueron erogados por e sector manufacturero
23,29 % minas y construccion y el 15 66 % distribucion de agua, siendo estos los
sectores nmas representativos.
La industria mnanufacturera consumme aproxi mada mente 3408 G\Wh de energia el éctrica,
lo cual representaba paraentonces el 53 13%del consuno a nivel nacional.
Para el 2016, las e npresas generaron 8415 2 nill ones de toneladas de CO2 Un anélisis
adicional aqui es que por cada ddlar de valor agregado bruto producido por las
e npresas, se ha enitido 0, 31kg de CQO2
H 97,23%de sumnistrode agua de las enpresas proviene de fuentes de agua nat ural.
Se ha utilizado 0 118 n8 de agua por cada ddl ar de val or agregado bruto produci do por
las enpresas. Segun datos del Banco Mindial, enel afio 2000 se requeria de 0,2 nB de
agua dul ce por cada ddlar de Producto Irterno Buto.
De las enpresas que generan aguas residuales e 48, 43%de ellas realizan a gun tipo
de tratamento a sus aguas resi dual es.
H 16,52%de las enpresas que generan resi duos organi cos saben que tipo y cantidad

de estos residuos generan.
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e De las enpresas que generanresiduos peligrosos liqui dos sdanente el 21, 25 %de estas
conocen que tipo y cartidad de estos residuos producen (5 771 150, 42 gal ones).

e De las enpresas que generan residuos peligrosos sdidos sdanente el 8 85% de estas

conocen que tipo y cantidad de estos residuos producen (352 42 toneladas) (I NEG

2019).

Gno podenps natar hasta el afio 2016 las enpresas no tienen mayor incidencia en la
gestionanbienta de sus actividades, sinenbargo, conel fonentoei npulso delasinstituci ones
publicas ylos organismos multilaterales respecto a la conciertizaci én del cambio cli nético y
sobre el Desarrallo Sostenible las enpresas han empezado a nostrar mayor preocupaci én para

trabajar en este &nbito cono se lo mostrard a continuaci 6n

3222 Enpresas ecuatorianas que desarrollan proyectos sostendes o
verdes
Lha de las enpresas nejor catal ogadas en la actualidad por la gecuci6n de proyectos
sosteni bles o verdes a ni vel nacional es Pronaca con su proyecto “Ser Pronaca es cui dar el agua”
que inclusive ha participado en reconoci mentos a nivel irternacional cono en Premos

Latinoanerica \erde (Dario H Uhiversg 2017).

Por atra partetenenmos dras enpresas que al igual han desarrdlado proyectos verdes cono:
Grai man que al tener haciendas que superan 1000 hectareas del Bosque Mbrona Santiago

captan nés de 16000 toneladas de CQO2 en beneficio y preservaci on del nedio anbiente.

Asi msno, tenenos alaenpresa Continertal Tire Andina, que derntro de sus proyectos de
Responsabilidad Social Enpresarial realiza proyectos enfocados en la preservaci 6n anbiental

cono es € reciclgje yreencauche de neumiticos.
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Banco Procredit es aro buen genplo de enpresas que cuenta con un sistena de gestion
anbiental ynor na 1SO 14001, ya que se gestiona de esta nmanera el riesgo ambiental del crédito
y se brinda sd uci ones de financiamento verde; este banco pronueve inversi ones en efidencia
energética, energias renovables y nedidas anmbientales. Esto por ctar algunos eenplos de

e npresas que realizan proyect os verdes y gque son bastantes reconoci das en € pais.

Por dra parte cabe nencionar que un necanisnmo de dar a conocer acerca de la
Responsabilidad Social Evpresaria y dentro de estala gestion ambiental de las enpresas, es a

través delas ne norias de sostenibilidad baj o el esque ma del G obal Reporting Initiative (GR).

H GR es una organizacién internacional que i npulsa la elaboraci 6n de los reportes de
sostenibilidad, dando los lineamentos y estructura parala correcta el aboracion de los niis nos.
En la pAgina web del GRI se encuentran publicadas las ne norias de sostenibilidad de todas las

enpresas a nvel mundial que reporta su RSE através de este instrunent o

H Ecuador ha reportado 182 infor nes de 54 organizaciones hasta junio del 2019, cabe
destacar que esta herramenta es uno de los necanisnos que enplean las enpresas para dar a
conocer a sus grupos de irterés sobre las acciones que realizan entorno a los ges social,
anbiental yecondmcorespectoasugrode negocia 3 hienes derto, este dato nos servira de
referencia para decir que 54 enpresas ecuat orianas en la actualidad realizan proyectos verdes,
existen aras enpresas que a igual realizan gestion ambiental pero que no necesarianente
emtenestetipo deinforme, puesto quelohacen de dra manera, atraves deinfor nes de gestion,
revistas, anuarios, através de sus nedios dgtaesy electronicos o através de postuaciones a
certificaci ones oreconoci mentcs, tales cono: los premos Latinoanérica \erde, Punto \erde,
Dstincion Ambiental, Reconoci mento General Runifiahui 0 Reconoci mento Quito
Sostenible y Responsable que son distinciones que se adorgan a enpresas que trabgjan en la

pratecci 6n, conservaci On yrestauraci on ambiental a nivel internacional, nacional ylocal.
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Resumiendo, os datos que se ha podido investigar enel GR, enlos reportes, 1os infor nes,

I os reconoci mentos y certificaci ones anbientales se presenta el siguiente listado de e npresas

que desarrdlan proyectos sostenibles o verdes enel Ecuador por sector, que de alguna nmanera

han si do reconoci dos.

Tabla 1l
Empresas ecuat orianas que desarrollan proyectos sosteni bles o verdes

Agricutura ganaderiay pesca Industrias Conercid
1 Aglonerados Cotopax 1 Arca Continental 1 Actuaria
2 Agripac 2 BUNKY 2 A nacenes De Prati
3 CODANA 3. Cerveceria Nacional S A 3 A nacenes Tia
4. Conpafiia Azucarera Mldez 4. Continental Tire Andina 4. Avon
5 H Qdefio 5 Oridesa 5 Corporaci6n el Rosado
6. Gupo Nobis 6. Danec 6. Corporaci 6n Favorita
7. Plantacion de Balsa — 7. Ecuasal 7. Corporaci6n GPF
M antabal 8 H Sdinerito 8 Delditte Ecuador
8 Sociedad Agricdae 9. Encontrar 9. GPS Goup
Industriad San Carlos 10. General Mtors 10. Grupo Ekos
11 La Fabril 11 Grupo EL COMERO O
12 MEDEPORT 12 GW
13 Moderna Ai nentos 13 Hexagon
14. Nrsa 14. Lundin GoldInc
15 0zz 15. Marathon Sports
16. Productos LActeos el Leito 16. Nestlé del Ecuador
17. Pronaca 17. Perfil de Mbore Sephens
18 Republica del Cacao 18 Picca
19. Roland 19 PKF
20. Schlunberger 20. Teojarma Conercia
21 Sol vesa 21 Yanbal Ecuador S A
22 Tesalia
23 Tetrapak
24. TROPI CALFRU T EXPORT
S A
25. Unilever
26. Unilinpio
27. Universal Sweet Industries
Ferrero del Ecuador
Petrdeoy Nineria Sector H nanciero Sector de Servicios
1 Agip Ol Euador 1 Banco Amazonas 1 A nuada del Ecuador
2 EP PETROECUADOR 2. Banco Bolivariano 2. Cahify
3 @ upo Synergy E& Ecuador 3 Banco Cooprogreso 3 CFN
4. Lundin Gld 4. Banco del Pacifico 4. Corporaci6n Nacional de
5 OCP Ecuador 5 Banco Quayaquil Hectrid dad CNEL EP
6. Orion Energy 6. Banco FAchincha 5. Corporaci 6n Qui port
7. Petrogas 7. Banco Procredit 6. Drectv Ecuador
8 REPSOL ECUADOR S A 8 Banco Sdlidario 7. Enpresa Minicipal de
9. CACPECO Tel ecomuni caci ones Agua
10. Chubb Seguros Ecuador S A Potable Acantarillado y
11 Cooperativa de Ahorroy Saneanmento - ETAPA
Qrédito 23 de Julio 8 EPMAPS - Agua de Quiito
12 Cooperativa de Ahorroy 9  FedEX
Qrédito 29 de Cetubre 100 FMA
CONTI NUA

—)
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13 Cooperativa de Ahorroy 11 H drobanico
Orédito Auntaqui 12 La Mtora

14. Cooperativa Pdicia Nacional 13 Littlekickers

15 Diners Qub del Ecuador 14. Metro

16. Grupo FAnanciero Produccion 15 Telefénica Mbvistar Ecuador
(Produbanco) Cor poraci 6n Nacional de

17. Hol dingDine Tel econmuni caci ones CNT EP

18 Mutualista Achincha 16. Tren Ecuador

19. Oriente Seguros

20. Oriente Seguros S A
21 Seguros Colvida

22. Seguros Confianza S A
23 Tecniseguros

Sector de Gonstrucci 6n Sal ud Transporte ylogistica
1 Aceriadel Ecuador 1 Bago 1 Aneta
2 Adelca 2 Quz Ryja Euatoriana 2 GM OBB del Ecuador
3. Ceranmcas RHalto 3 DfareSA 3 QGupo MEP
4. Equisplast 4. Ecuaqui nmica 4. Grupo Transoceanica
5 Bernit 5 Hospital Mtropolitano 5 GQupra
6. Forto 6. Interoc S A 6. Maxdrive
7. Gainman 7. MedEvac 7. Panatlartic
8  Holci mEcuador 8  Pfizer Ecuador 8 Tane
9 Inerda 9. Santa Mria Hospital 9. Toycta
10. Novacero S A —Harta 10. Tesoqui nsa
Lasso

11 NOVACEROS A
12 Ronero y Paznifio
13 Secorsa
14. Senaica
15 UNACEMECUADOR S A
Qros
Atis
Briki BEvertos
CORENAS A
Ecuador & Beyond
Ecuasistens
Enpresa de Recuperaci 6n para el Desarrdlo Proyecci 6n Futura
Energy Contrd
Fundaci én Herpetd 6gica Qustavo Qrcés — Mvarium
Fundaci én | MAY MANA
10. Independiente del \alle
11 Le Parc Hotel
12 Metropoalitan Touring
13 Plaza Gande
14. Proyeccion Futura
15 Pryffer
16. UNACEM

OO NOTAWN P

Fuente: (G obal Reporting Initiative, 2019), ( Ministerio de Ambiente del Ecuador, 2019)

e las 243 enpresas que caizan en la BVQ aproxi nadanente unas 67 enpresas son
reconoci das por desarrdlar proyectos verdes ya sea por reconoci mentos, certificaciones o por

pertenecer a organizaciones gre males cono: CEMDES, CERES. CMRS o Pacto @ obal.
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Por arolado baj o este context o cabe nencionar tanbi én que existen centros especi alizados
que apoyan a las enpresas a reducir sus inpactos anmbientales tales como: H Centro de
Eficiencia de Recursos y Produccion mas Li npia (CEER), una organizacidn creada por
incdativa de las Naciones Uhidas para el Desarrdlo Industrial (ONUDI) con el apoyo del
M nisterio de Industrias y Productividad, esta organizaci 0n yatiene 3 afios de funcionamento

y agrupa a varias Cinaras de industrias y produccién, y Asoci aci ones.

En Quito la Secretaria de Anbiente tanbién apoya a las enpresas que deseen pronover

proyect os sosteni bl es tratando de lograr un equilibrio entre lo productivo y 1o anbiental.

Existen dras enpresas cond Sanbito que brinda asesorias anbientales, por dra parte esta
el Gonsejo Ecuatoriano de Edificacién Sustentable (CEES) que busca promover y difundir las

tecnol ogias de edificaci 6n sustertable (Revista Lideres, 2017).

Estas enpresas arterior nente nencionas apoyaran con su asesoria a las enpresas que
catizan enla BVQ en la parte técnica de la for nulaci én de proyectos sosteni bles verdes, y de

esta nanera contribuiranal desarrdlo de un patencial nercado de bonos verdes.

323 Inversores
Los inversores son todas las personas naturales o juridicas que disponen de recursos
econdmcos y los uilizan en la adquisicién de valores, a fin de conseguir una rentabilidad

adecuada en funci 6n de un riesgo adquirido

Gono no contanos con un nercado de bonos verdes desarrdlado en el pais se analizara de
igual nanera alos inversores con respecto a su partidpacion en el nercado de val ores g obal,
a fin de conocer que instituci ones sonlas que d nami zan el nercado de val ores en la act uali dad

con sus inversiones y cuales son los posi bl es inversionistas que tienen apetito de bonos ver des.
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3231 Inversionistas Nacionales
Los mayores inversionistas del nercado de valores ecuatoriano son: e sector publico que
desde varics afios atrés ha encabezado estalista las princi pal es i nstituci ones inversionistas han
sido la Gorporacion Hnanciera Nacional (CFN), el Instituto Ecuat oriano de Seguridad Social
(IESS) yel Banco del Instituto Ecuat oriano de Seguridad Social (B ESS). Para e 2019 el B ESS
ha previsto invertir $300 mllones de ddares en e nercado de valores 1o cual es una

oportuni dad para poder negociar las pri neras e nasiones de bonos verdes.

En lalistale sigue el sector enpresarial, 1os fondos de pensiones y en un nivel bajo las

personas nat ural es.

En el caso del nercado de bonos verdes los inversionistas destinan sus recursos
econénicos en la adquisicon de bonos que se destinan a la financiaci6n de proyectos que

contribuyan ala sosteni bilidad anbiental yo mitigaci én del canbio di ndtica

H inversionista para asegurarse de que su inversion se destinard en proyectos sosteni bles

adquirira un bono certificado cono “verde” por un certificador externo.

H nercado de bonos verdes pretende no sd o atraer inversionistas nacional es sino ta i én
internaci onal es y esta oportuni dad se vuel ve nas pal pable debi do a que laBVQ en el 2018 fue
aceptada enla Asociacion de Bolsas de Gentroamérica y e Garibe (Bolcen) lo cual per mtira

expandir sus negociaciones a exteriaor.

3232 I nversionistas Irternacional es

Es i nportante destacar de manera preli mnar los datos acerca delalEDen el pais durarnte el
2018, que segun cifras del Banco Central del Ecuador para este afio se tuvo un creci mento

significativo del 126,5% mas que el 2017. La IED fue de $469 9 nillones de ddlares que
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provi nieron de nuevos capitaes; $232 1 mllones de ddl ares en uilidades rei nvertidas y $699, 0
millones de ddlares en préstanos netos de capital de e mpresas relaci onadas consus filiales. Los
sectores enlos que se ha captado inversi on fueron: expl aaci 6n de ninas, servicics a e npresas
conerciales, industrias, construccion —agricutura, transporte y amacenamento Yy

conunicaci 6n (Banco Central del Ecuador, 2019).

Por dra parte para dnamzar la econonia ecuatoriana el gobierno también ha recurrido al
financiamento de inversion extranjera através de bonos del estado en el nercado de capitales,
un gjenpl o de esto es el lanzamento de bonos en enero del 2019 a 10 afios plazos a una tasa
del 11% S hienes derto notanos que para 2018 hubo un creci mento significativo de IEDQ y
que para el 2019 el gobierno ha buscado alternativas para dnamzar lainversion através de la
emsion de bonos del estado o con la fir na de tratados de libre conercio, cabe destacar que
existe dra aternativa de captar IED vy esta es através del nuevo producto bursatil de la BVQ

“Bonos Verdes”.

Segun los datos de Qi nate Bonds Initiative, existe una gran variedad de inversionistas a
ni vel internacional que de nandan la adquisicion de bonos verdes, por unlado estanlos Bancos
de Desarrdlo que buscan invertir en proyectos sostenibles con enfoque ente mas anbientales,
y por arose encuentranlas entidades que tiene unenfoque haciaretornos financieros cono las
tesorerias corporativas, los fondos de nercados energentes, los fondos para bonos en

Latinoamneérica ylos fondos de libre ad m nistraci on.



¥ Fondos de libre Fondos para bonos
administracion sostenibles
> A
Foados de bonos Fondos para bonos
para mercados e
emergentes X
v Fondos para bonos Fondos de capital
de Latinoamérica soberanos
- Tt:‘werins corpom'l\'ﬂs
v ci
v Bancos Centrales Tesoros nacionales
Nacionales
- ¥ Inversores minoristas ¥ Tesorerias de

v Bancos de Desarrollo
Internacional

v Bancos de
Desarrollo
Regional

v Bancos de Desarrollo
Nacional

Hgura 3 Tipos de perfiles de inversionistas de Bonos \&rdes

Fuente: (E3, Fnanzas, UK &lInitiaive, 2016)
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- gobiemos locales -

Por citar algunos ejempl os de inversores internacionales con gran apetito de de manda de

bonos verdes tene nos alos siguientes:

e “Inversoresinstitucional es principales: Amundi, Aiva, AXA BackRock State Sreet

e Especiaista en ESG (Ambiental, Social, Gobernanza) e Inversores Responsables:

Natixis, Nlrova, ACTI AM

e Tesoreria Corporativa: Barclays, Apple

e Gobiernos soberanos y municipales: Banco Central del Per(, Tesorero del Estado de

California

e Inversores nminoristas: emisiones del Banco Mindial parainversores ninoristas através

de Mrrill Lynch Walth Minagers y Mrgan Stanley Walth Mnagers.” (Qi nate

Bonds Initiative, 2019 pag 1)
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Segln datos de la BVQ el grupo B D(Banco Interanericano de Desarroll o) cono el Banco
Mundia (IFQ han nostrado interés por denandar las pri neras e msiones de bonos verdes en

el nercado ecuat oriano.

(on este nuevo producto bursétil de la BVQ creenps que se puede atraer inversion
extranjera drecta a Ecuador, debido a que los principales inversionistas de este tipo

instrunent o bursétil son del exteriar.

3233 Bolsas de vaores
Son sociedades anéni mas que cunplen la funcion de brindar servicios y necanis o
necesari os para realizar negociaci ones de val ores baj o condiciones de transparencia, equidad,

preciojusto y seguri dad

En el Ecuador existendos Bolsas de val ores; lade Quitoyla de Quayaquil. En este estudio
nos henos centrado en el andlisis de la Bolsa de \alores de Quito (BVQ), puesto que esta

or gani zaci 6n ha sido la pri nera enlanzar el nercado de bonos verdes en el pais.

La Bolsa de \Valores de Quito (BVQ es una sociedad andni na cuyo objeto principal es
brindar los servicios y mecanis mo parala negociaci 6n de val ores. En febrero del 2018 lanzé al
mer cado un nuevo product o bursétil que se alinee con el Desarrdlo Sostenible llanado “Bonos
Verdes” y para estola organi zaci 6n ha veni do trabajado en la factibilidad de este instrument o,

socializando y capacitando alas Casas de \al ores y enpresas acerca de este instrunentao

Por tarto la BVQ serd el espacio esencial para negociar las pri meras ermisiones de bonos

verdes en el nercado.



Son conpaiiias anonimas que cunplenlafuncion de inter nediaci 6n de val ores, asesoran en
la estruct uraci 6n de procesos de oferta pablica de val ores, en nateria de inversiones y asumen

el rd de agente cd ocador de las emsiones pri narias.

Existen 30 casas de val ores registradas enla BVQ hasta e 2019, en estas casas de val ores
trabajan varios expertos en nateria bursétil, que eval Uan las necesidades de financiamento e
inversion para la nejor tonma de decisiones y de esta nanera aprovechar oportuni dades. Los

i nversionistas reci ben por este nedio, infor naci én oportuna con el respal do legal de la casa

3234 Casas de val ores

Tabla 2
Listado de Casas de Val ores adscritas ala BVQ con su nonto anualizado al 2018

Casa de val ores

Mo nto anualizado

©O©CONOTA_WN P

Picaval Casa de \al ores

Silvercross SA Casa de \al ores
Mercapital Gasa de \al ores

Plusval ores Casa de \al ores

Vector Gobal Why

Anal ytica Securities Casa de Val ores
Orion Casa de Valores S A

Metroval ores Casa de \alores S A
Val pacifico S A

Value S A

Pl usbursatil Casa de Valores S. A
Activa Casa de \Valores S A

Mer chant val ores

Sucaval S A

Accival S A

Advfin S A Gasa de Val ores

Masval ores Casa de \alores S. A
Banrio Gasa de \al ores

Real Casa de Val ores Gasa Real
Kapitad One Casa de Valores S A Kaovalsa
Santa Fe Casa de Valores S A

Hei ndal partners Casa de \alores S A
Al bion Casa de Val ores

Stratega Casa de \al ores

Ecofsa S A

Probrokers S A Casa de \al ores
R&H Asociados Casa de \al ores R&Hval S A
Portafdio S A

Conmbursatil S A

Fduvalor S A

622 192 372 27
320, 495, 892 32
243 822, 498,89
162, 704, 177. 62
151, 451, 697. 39
144, 260, 228 08
137,682, 560. 27
134 869, 829. 11
84, 289,934. 91
78,903,721 42
74,848,517. 96
69, 879,008 78
32,317,973 71
31, 647,469 .41
26, 116, 469. 38
25,882 338 38
13 885,631 48
10,952, 353 31
10,170,481 43
9,769, 261 40
8,999, 052 46
8,282 740. 67

6, 880, 900. 42
3,150, 448. 16
2,395 037.89
2,286,094. 30
2,278, 259. 66
2,274, 856.22
2,225,786.53
745, 280. 42

Fuente: (Bolsa de \al ores de Quitg 2019)
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Cono pode mos natar enlatabla, las casas de val ores con nayor participaci 6n en el nercado
son. Fcaval, Slvercross y Mrcapital ocupando los tres pri neros lugares, para las enpresas
interesadas en recihir asesoria y enpezar a negociar la enmsion de bonos pueden considerar a

todas las casas de val ores adscritas ala BVQ

Gono se nenciond con anterioridad estas casas de val ores estan capacitadas por parte de la
BVQ y por tanto listas para asesorar a e npresas (publicas y privadas) irteresadas en enitir y

negociar bonos verdes en d pais.

3235 Depoésito Gertraizado de Conpensaci 6ny Liquidacion e Val ores

Son conpafias andni nas encargadas de brindar servicios de depdsito custodia,

conservaci 6n, liqui daci 6n y registro de transferencia de I os val ores.

En el pais operan dos depdsitos centralizados de conpensaci 6n yliqui daci 6n de val ores: uno
del sector publico el cual corresponde al Banco Central del Ecuador, y aro del sector privado

el cual coresponde a Decevale S A

Estos dos depdsitos centralizados son actores clave para que se puedan emtir y negociar
bonos verdes en el nercado ecuatorianotant o por parte de las e npresas del sector pablico cono

por parte de las enpresas del sectar privado.

3236 Calificadoras de riesgo
Son sociedades encargadas de realizar la calificacion de emsiones y valares, es decir, dan

una opini 6n sobre la sdvencia y capaci dad de pago del enmsor.

En el Ecuador existen 7 calificadoras de riegos registradas en la Superintendencia de

Conmpafias, \alores y Segurcs.
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Tabla 3
Listado de Calificadoras de Hesgo
Calificadoras de Hesgo
Bank Wdtch Ratings
Pacific Qedit Rating S A
Summaratings S A
Qass International Rating Galificadora de Hesgos S A
d obalratings Galificadora de Riesgos S A
M crofinanza Galificadora de Riesgos S A Nicroriesg
Sociedad Calificadora de Hesgo Lati noanericana, SCRL SA

NOoOUTN wWN PR

Fuente: (Superintendencia de Co npafiias \al ores y Seguros, 2019)

Estas enpresas a igual particparan en el desarrdlo de un patencial nercado de bonos verdes
al monmento de que las enpresas emsoras realicen la calificacion de sus riesgos para la

el aboraci 6n de su prospecto de oferta pablica y asi puedan e mtir su oferta de bonos verdes.

3237  Adninistradoras de fondos y fideicomsos
Son conpafiias anoni nas encargadas de la admnistracion de fondos de inversion
fideicomsos, actlan como emsoras de procesos de tituarizacion y representan fondos

i nternaci onal es.

Bxisten 20 admnistradoras de fondos y fidei comi sos registradas en la Superintendencia de

Conpafiias, \alores y Seguros hasta e 2019,

Tabla 4
Listado de Adm nistradoras de Fondos y F deicom sos registradas enla Superintendenci a de
Conpafiias, Valores y Seguros ad 2019

Ad mi nistradoras de Fondos y H dei co msos Sector

1 Adninistradora de Fondos Admunifondos S A (Adnmin Minicipal de Fondos Privadd/ Nb financiero
y Hdeiconisos

2 Adninistradora de Fondos de Inversion y Hdeicomsos Futura, Futurfid S A Privadd/ Nb financiero
3. AFP Gnesis Adninistradora de Fondos y FHdeicomsos S A Privadd’ Nb financiero
4. AFPV Adninistradora de Fondos y Hdeicomsos S A Privadd Nb financiero
5 Analyticafunds Minagenent C A Adninistradora de Fondos y Hdeiconisos  Privadd/ Nb financiero
6. ANEFI S A Adninistradora de Fondos y H deiconisos Privadd’ Nb financiero
7. Arafisa S A Adnnistradora de Fondos y de H deiconisos Privadd/ Nb financiero
8 Banco Central del Ecuador Publicd Fnanciero

9. Corporacion Hnanciera Nacional BP Publicd Fnanciero

10. Corporacion Nacional de Hnanzas Populares y Soli darias Publicd Fnanciero

11 Enlace Negocios Hduciarios S A Adninistradora de Fondos y Hdeiconmisos  Privadd’ Nb financiero
12 FHdes Trust, Adninistradora de Negocios Hduciarios Ftrust S A Privadd/ Nb financiero
13 FHdeval SA Adninistradorade Fondos y H deiconisos Privadd’ Nb financiero
14. Hducia S A Adninistradora de Fondos y FHdeiconmisos Mrcantiles Privadd’ Nb financiero

CONTI NUA :>



75

15

16
17.

18
19
20.

Fiduciaria de las Angricas Fduanericas Admnistradora de Fondos y Privadd No financiero

Fdeicomsos S A

FH duciaria del Pacifico S A Hdupacifico Privadd’ Nb financiero
Fduciaria Ecuador Hduecuador S A Adninistradora de Fondos y Privadd No financiero
H deicomsos

F dunegocios S A Adninistradora de Fondos y F dei conisos Privadd’ Nb financiero
Generatrust Administradora de Fondos y Fdeiconisos GTSA S A Privadd’ Nb financiero
Gestionfiduciaria Adninistradora de Fondos y Fdeiconisos S A Privadd’ Nb financiero

Fuente: (Superintendencia de Co npafiias, 2019)

Estas enpresas pueden particpar en el nercado de bonos verdes cono inversionistas.

3238 \Verificadoras y portafdio de proyectos

En el Ecuador existen tres fir nas principales dedicadas a la certificaci 6n verificacion y

auditoria en dferentes estandares anbientales, las cuales son Fricewat erhouse Coopers,

Del ditte y Bureau \kritas. Snenbargo, cabe nmencionar que existen al gunas verificadoras a

ni vel internacional que también podran certificar bonos verdes e mtidos enel pais.

Tabla b
Listado de \erificadores de Bonos \Verdes a nivel internacional
Verificador Al cance Gogréfico
1L PwC Todo el mundo
2 Delaitte Todo el mundo
3. Bureau \fritas Todo el mundo
4. DNV-GL Todo el mundo
5 EPI C Susta nability Todo el mundo
6. Sustainlytics Todo el mundo
7. TUV Nord Cert Todo el mundo
8 Hrst Environment Todo el mundo
9. MgeoHris Todo el mundo

10. Carbon Trust

11 Certificacion NSF
12 Kestrel \grifiers
13 Multiconsult

14 ERMCVS

15, HKQAA

16. Indufor

17. Green Sol ver

18 1SS

19. CFS

Todo el mundo
Todo el mundo
Todo el mundo
Todo el mundo
Todo el mundo
Todo el mundo
Todo el mundo
Todo el mundo
Todo el mundo
Todo el mundo

Fuente: (E3, Fnanzas, UK &lInitiaive, 2016)


https://www.dnvgl.com/
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La e npresa verificadora que esta liderando lainpl e mentaci 6n de bonos verdes en el pais
es el atte quien ha apoyado conjuntanente enlapresentacion y proceso de socializacion ala

BVQ

32381 Proceso de verificaci on
Existentres canal es de revision externa segun Ai mate Bonds Initiative; la pri neraeslavia
enla parte inca de los proyectos; la segunda es la verificaci 6n por parte de un verificador
tercero ylatercera se realiza l uego de la expedicion de bonos, es decir, emisiones que duraran
varics afios, enlos cuales se requiere verificar que los proyect s o activos siguen nanteniendo

la categoria de verdes.

Princi pios
paralcs
bonos
ver des
o L, , 4 i N\
Idertl_fl caci _on a_t,raves Definicion Propia Gui ?.S
de lainvestigaci 6n Naci onal es
. J
S
Estandares
Segunda opci 6n del CB
publica o de Reporte Privado —
purtaje para para directivos
eval uaci 6n de Certificaci 6n
bonos verdes del Qi nmate
Bond
Estado financiero Reporte Post-
anual Col ocaci 6n

FHgura 4 Ruta de verificacion y enision
Fuente: @i nate Bonds Initiative adaptado por E3 Mtriz Fnanzas y PWC UK



77

3239 Medios deinfor macidndel proceso de emsion de bonos verdes

Actual nente la informaci on sobre el proceso de emision de bonos verdes en el pais se
encuentra ruy dispersa, existeinfor naci 6n basica enla pagina de la BVQ en publicaci ones de
prensa y naticias. Pero no existe una guia cono tal, donde se encuentre consolidada toda la
infor maci 6n respecto alos bonos verdes, de su proceso de emsion y negociaci 6n, por tal razén
una de las propuestas de la presente investigacion es la elaboracion de una guia sintética de

e msion de bonos verdes.

33 Posi d es benefidi os

331 Benefidos paralos e msores
La e nisi 6n de bonos ver des trae consi go una serie de benefici os para aquellas e npresas que

deci den e ntir dichos bonos:

a) lmagen Corporativas H emsor ngjorard suinagen corporativa, 1o que per mtird ser
reconocida por sus dientes cono una enpresa amgable con el nedioanmbiente y
socia nente responsabl e.

b) Denanda a nivel local e irternacional: con el apoyo de la BVQ y e Qimate Bond
Intiative la emsion de los bonos verdes tendra una alta dfusion a nivel nacional e
internacional.

c) Las enpresas ecuatorianas contaran con un nuevo segnento para financiar sus
proyect os sosteni bl es.

d) DO versificacion de las fuentes de financiamento disponibles en el nercado.

e) Atraer nuevos inversionistas que apoyen ala dism nucion del canbio dimaticoy ala
conta m naci on

f) Pronover una nueva linea de negocio (Bolsa Nacional de \al ores, 2019).
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332 Benefidos paralosinversores

Los inversionistas ade mas de apoyar a cui dado del nedio anbiente contaran conlos siguientes

benefid os:

a) Mayor oferta de productos fi nancieros

b) Beneficio tributario para inversionistas, los pagos de capita e interés de los
instrunmentos de Mrcado de \al ores estan exentos del i npuesto alarenta

c) Transparencia yrendicion de cuentas sobre la gestion y uso de | os ingresas.

d) D versificacion de la cartera de inversion

e) Generar ganancias y alavez contribuir conla pratecci én del nedio ambiente

f) Fortaleci mento de lai magen institucional a nivel nacional eirternacional.

g) Apoyar y cortribuir a los proyectos verdes innovadores que per nitiran nitigar el

canbio cli natico (Bolsa Nacional de \al ores, 2019)

333 Benefidos para Ecuador

Ecuador a partir de febrero del 2018 hizo el lanzamento oficial del nuevo product o bursétil

conoci do conp bonos verdes que genero una nueva linea de financiamento paralos proyectos

susterntables o tanbién conocidos conp proyectos verdes, este nuevo instrunmento generara

benefic os para e pais:

3)

b)

Canalizaci 6n de recursos del sector privado para lainversion en proyectos i nnovadores
que contribuyan con la mitigaci 6n y adaptaci 6n del canbio cli natica

Dar cunpli mento de los conmpromsos adquiridos por Ecuador araiz del Acuerdo de
Paris y su suscripci 6n del 26 de juio de 2016

Fortaleci mento de lai magen del pais a nivel internacional.
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d) Contribucidn a nejorar la conciencia del sistema financiero sobre lai nportancia de las

finanzas sosteni bl es.

334 Benefidos parael PIB

“H productoirterior bruto Pl Bes unindicador econdmco que nide la producciéntaal de

bienes y servicios de un pais en un deter mnado periodo de tienpo, nor mel nente un afo. Se

utiliza para nedir lariqueza de un pais” ( Midruga, Torres, Garball osa, &Peres, 2007, pag 50).

Segln Center for the Governance de | E Uhiversity yla Secretaria General lberoamericana

(2019) Las enpresas que generan uni npactosocial y nedioa nbiental positivo representan nas

del 6% del Producto Interno Buto de Iberoanérica y proneten jugar un rd decisivo en la

consecuci 6n de los 17 Chjetivos de Desarrdlo Sostenible de la Agenda 2030.

Tabla 6
Representaci 6n del Mrcado de Valores en el A B anual
Arios Negoci aciones del nercado de Pl B anual Re presentaci 6n del
val ores mercado de val ores
enel B
2008 $ 920. 140, 00 $ 54.686.000, 00 1,68%
2009 $ 1 157.533 00 $ 52022 000 00 2,23%
2010 $ 1 580. 685, 00 $ 56602 580,00 2,79%
2011 % 1797.158 00 $ 61121 470 00 2,94%
2012 $ 2013 149 00 $ 87.623 000 00 2,30%
2013 $ 1 236. 489, 00 $ 94.776.000 00 1,30%
2014 % 1554305, 00 $100.917. 000, 00 1,54%
2015 % 789. 144, 00 $ 992900000 7,95%
2016 $ 8 336. 000, 00 $ 98 614.000,00 8 45%
2017 % 6 883 000, 00 $ 104. 296. 000, 00 6,60 %
2018 % 7.474.780, 00 $ 108 398.000, 00 6,90 %

Fuente: (Superirtendencia de Co npafiias, 2019)
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Representacion del Mercado de Valores en el PIB

9,00% 8,45%

7,95%
8,00%
0,
7,00% 6,600 220%
6,00%
5,00%
4,00%
2,79% 2:94%
3.00% 2,23% 2,30%
2,009% 1.68% 1300 L54%
1,00% i i i
0,00%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

FHgura 5 Evolucidn del PI B
Fuente: (Superintendencia de Co npafiias \al ores y Seguros, 2019)

H Mrcado de \al ores en Ecuador generd naés de $ 8 000. 000 en 2016, lo que equivale d
8% del Producto Interno Buo De esa cartidad $ 4500 mllones corresponden a bonos de
deuda interna o documentos emtidos por e Estado, por 1o que se evidencia la poca

partid paci 6n del sector privado.

En el 2017 la participacion del nercado de valores fue del 66% del PIB esta cifra es
real mente baja en conparaci 6n con la participacién del P B de Chile que es de 330%y de

Colonbia el 206 %

En el 2018 la participacion del nercado de valores es del 6§ 90%del PIB lo que significa
que las negociaciones de los bonos soberanos fueron exitosas porque se ara o inversion
extranjera, cono se puede visualizar enlafigura No 5larepresentaci on del Mercado de \al ores
del P Bha crecido nas en el afio 2015 y 2016 est o se debe ala e misi 6n de bonos soberanos que

ha e nitido el estado para invertir en obras publicas.
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34  Stuacion actual del nercado de bonos verdes a nvel mundid
Los pri neros bonos verdes fueron lanzados por e Banco Mindial y el Banco Europeo de
Inversiones (BH) hace 11 afios, enla actualidad el nercado de bonos verdes ha crecido de una
manera muy significativa, no sdo en vounen sino tanbién en el acance, dversidad de
emsiones, tamafio promedio de e msion inversores, etc. Para el 2018 1os bonos en circul aci 6n
al canzaron los $389.000 millones de ddlares, lo cual representa un 32%del universo de bonos

alineados con el canbio cli ndtica

S bienescerto a conienzofueronlos arganisnos multilaterales I os pioneros enla e msién
de bonos verdes, afines del 2013 se sumaron arotipo de i nstituci ones tales cono | os gobi er nos,
las conpaiiias de servicios publicos, agencias locales, instituci ones financieras y aros e msores

cor porati vos.

S proyecta que el mercado de bonos verdes siga creciendo con la enision de bonos
soberados, bonos de ciudades y nunicipios verdes; sobre todo para el financiamento de

proyect os de infraestructura, energiarenovable ysostenible

H creci niento del nercado de bonos verdes tambi én se debe a que las Naciones Uhi das ha
pronovi do que losinversores nmovedores de $60 bill ones de ddl ares canalicen sus recursos baj o
los “Principios para la inversion responsable”, para que estos a nomento de tomar sus
decisiones de inversion se conpromnetan a considerar factores anbientales, sociales y de

gobernanza (Gl deron &Carbajal, 2019).
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35  Experiencias de paises de Latinoanericanos
351 Mercado de bonos verdes de Golonbia
Segn Center for the Governance de I E Uhiversity yla Secretaria General Iberoa nericana
(2019) Las enpresas que generan un inpacto social y nedio anbiental en Colonbia

represerntan el 216 %del P B

En Colonbia alafecha se han realizado cinco enisiones en bonos verdes. La pri nera
emsion se realizé en el 2016 por Bancolombia por un nonto de 350.000 nillones de pesos a
un plazo de 7 afios y a una tasa de IBR DE 2 2% En el 2017 se realizaron dos e msiones una
por Davivienda por un nonto de 433 000 mllones de pesos a un plazo de 10 afios y con tasa
I BRde 2 13% Bancdl dex realizo su pri nera e nasion de bonos verdes por un nont o de 200. 000

millones de pesos a un plazo de 5 afios y con una tasa de 7. 10 %

En el 2018 Epsa S Afue la pri mera enpresa en enitir bonos verdes, realizo su e nisi 6n por
un nonto de $420.000 nillones de pesos para 12 afios. Los inversionistas que se irteresaron
por esta emsion y conpraronlos bonos fueronlalFC que pertenece d Gupo Banco Mindial,
y la Ananciera de Desarrdlo Nacional (FDN. También Bancolonbia realizé su segunda
e msion de bonos verdes por un nmonto de $300. 000 nillones de pesos. Esta enisiénse dvido
en dos partes, la pri nera correspondiente a $153 306 nill ones de pesos con un plazo de 3 afios
y unatasa de |PC +2 60% y la dra correspondi ente a $146. 694 nill ones de pesos a unatasa de

IPC +2 95%( Mrtinez, y dros, 2017).

En el nercado cdombiano, los bonos verdes en su nmayoria son emtidos por entidades
financieras. Esto se debe a que enpresa para emtir un bono verde necesita un proyecto
especifico que genere uni npacto anbiental positivo, en canbiolas ertidades financieras basan

su emsion de bonos verdes en sus lineas verdes de crédito dirigdas a proyectos verdes que
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aportan al canbio di nético Es asi que las entidades financieras consiguen nuevos recursacs,
mediante la emsion de los bonos verdes, para poder apal ancar nuevos proyectos através sus

lineas de crédito

H nercado cao onbiano en conparaci 6n con atros paises si mlares, e nivel de productividad
es bajo En el anbito de la cohesion social, el Gobierno se enfrenta a retos significativos

derivados de | os elevados niveles de desigual dad social (Castro, 2018)

352 Mrcado de bonos verdes de Chile
B principal olyetivo de la bolsa de val ores de Chile es i npulsar, tarto en el sector privado
cono en el pablico una econonia baja en carbono y una sociedad con baj o riesgo dli nética H
mercado de bonos verdes inco su funcionamento en abril de 2018 desde ertonces hasta la
act uali dad se han desarrollado dos e nmisiones. Lh mes después del lanzamento al nercado de
bonos verdes en chile se realizaron dos e msiones 1o que fue consi derado nuy positivo para el

mer cado de val ores chileno (Garcia, 2018)

Las pri neras enpresas en e mtir bonos verdes enel nercado chileno fueron Aguas Andi nas,
que cdocd $1,5 nillones de Lhidades de Fonento (UF), equivalente a unos 68 nillones de
ddlares, y e banco estatal Banco Estado, con un bono social de $83 nillones de ddlares. Los
dos bonos fueron adquiridos por conpleto por inversionistas institucionales chilenos, 1o que

de muestra que "hay de manda irterna para estetipo de instrunentos”.

Actual nente la Bolsa de Sartiago hoy en dia opera la patafor ma de bonos verdes en
cual quier noneda, se puede enitir en pesos, euros, ddlares, yenes, ec Eso le da flexi bilidad

para que cual quier e msor pueda venir y poner la emi sién de su bono.

Chile realizola pri mera emision de un bono verde soberano este lunes 17 de junio de 2019,

los nercados internaci onal es de nostraron su confianza enla economa chilena, através de una
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tasa de interés histaricamente baja y una i nportante de manda de inversionistas instituci onal es
especializados en bonos ver des.

(hile esta de nostrando su liderazgo en finanzas internaci onales al convertirse en el pri ner
pais del continente anericano en emtir un bono verde soberano este bono fue e nitido en
dolares con venci mento para el afio 2050 por $1 418 mllones, establ eciendo de esta for na

una nueva referencia en dicho mercado ( Corrunicarse, 2019).

353 Mercado de bonos verdes de Mxico

H nercado de bonos verdes nexicano se encuentra bastante desarrdlado, puesto que este
pais realiza el 13%de todas las cd ocaci ones de bonos verdes a nivel nundial, con un nonto
aproxi mado de $4.000 nallones de ddlares hasta el cierre del 2017, la cd ocaci 6n de estos bonos
se destina a financiament o de proyectos de hidroel éctricas, energia edica, transporte li npio,

agricutura sostenible, nanej o de agua y desechos, saneamento yrecicaje

Mxico en la actualidad ha enitido 12 bonos entre verdes y sociaes (bonos sosteni bl es).
Para el 2018 se enitieron aproxi nadamente $167.000 nillones de ddl ares en bonos verdes en
todo el nundo, unincrement o significativo a comparaci 6n del 2017. La BMV es la Unica bolsa
de este pais que for ma parte del Mrcado Integrado de Latinoanerica (M LA), € cual esta
confor nado por las Bolsas de Li na, Bogaotay Santiago, mis mas que for nan el nercado bursétil

mas grande de lareg on (Zepeda, 2019).

Fue desde el 2015 que la BIMV, enpezd a estudiar el nercado de val ores de aros paises y
se dieron cuenta del gran paencial delos bonos verdes, analizando el caso de Londres. En ese
mo mento decidieron llevar el productoa Mxico conlaincertidunbre de que si seria atractivo
0 no tarnto para los inversionistas cono para los emisores. Sn enbargo, la respuesta llegd

rapido la pri nera entidad interesada fue la Hnanciera Nacional que emtid su pri ner bono en
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el 2015 Para el caso de Mxico no le tardd nas de unos cuantos neses para conseguir su

pri nera e msion de bonos verdes (Lara, 2018).

H pri mer bono verde e mtido por este pais fue en el 2015 por la Nacional H nanciera por un
monto de $500 millones de ddlares a un plazo de 5 afios en el nercado irternacional. Los
siguentes fueron en el 2016 a igual por la Nacional Fnanciera por un nonto de $ 2 000
millones de pesos (actual mente $104 mllones de ddares) a 7 afios y aro en ese msno afio
emtido por el Gobierno de la ciudad de Mxico por un nonto de $ 1000 niallones de pesos
(actual nente $52 mllones de ddlares) a 5 afios. Posterior nente en ese msno afio el Gupo
Aeroportuario de la ciudad de Mxico (GACM), enitio dos bonos verdes para el nuevo
Aeropuerto Internacional delacudad de Mxico por $2 000 nillones de ddlares a 10 y 30 afios

de venci menta

En el 2017 Banconer cdocd un bono por $3.500 nillones de pesos (actual mente $183
mllones de ddlares), y otro en este mis o afio por parte de los Hdeicomisos Institudos en
Relaciéon con la Agricutura (HRA con una cdocacion de $2500 nillones de pesos

(actual nente $130 mllones de dd ares).

Este pais tanbién ha negociado bonos sociales, puesto que el 2017 el Banco MNacional de
Obras y Servicios Publicos (Banobras) cdoc6 $10.000 nillones de pesos (actual nente $522

millones de dd ares), este ertre bonos verdes y socides (Santiago & Huerta 2018).

Los principales inversionistas de los bonos verdes nexicanos son los organisnos
multilaterales, einstituciones cono Afores, aseguradoras y fondos de inversi6n a nivel local e

i nternaci onal.

(abe destacar que en el 2016 este pais confor md un Consejo Consultivo en Hnanzas

Ai méticas convocado por d Gupo de Bolsa Mxicana de \alores (BIWV) y el Qi nate Bonds
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Intiaive (CBl). B principal obetivo de este Consejo fue promover e didogo para lograr

esti mul ar lafinanciaci 6n de proyectos verdes en MEXi co.
Entre las acciones que realizo este Consej o se encuentran las siguientes:

e (rear una guia de los bonos verdes para Mxico.

e Buscar la aencion del nercado internacional.

e Dialogar con e sector financiero para pronover su participaciéon en el mercado de
bonos ver des.

e Conmpartir todos los conoci nientos atodos | os actores del nercado.

e Hercer influencia en las politicas, nandatos de inversion y practicas de nercado, de
tad nanera que se desarrdlenincentivos paralograr el desarrdlodel nercado de bonos
ver des.

e Proponer incentivos a las auoridades y a los arganisnos reguladores, para que se

promueva el desarrdlo del nercado de bonos verdes nexicano.

Gonp pode nos natar este pais ha desarrdlado todo un grupo de trabaj o multi disci plinarig,
ya que este Consejo esta confor mado por dferentes actores del sector financiero tales cono
fondos de inversion fondos de pensiones, conpafias de seguros, bancos multilaterales de
desarrdlg consultores, asesores, proveedores de segunda opinidn enisores y asociaci ones

financieras (E3 Hnanzas, UK &lIntiaive 2016).

H desarrdlo del nercado de bonos verdes de este pais se puede deber en gran nedida por

el arduotrabaj o realizado por este Consejo
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CAPI TULO IV

4 MARCO METODOLOG CO

Gono se ha nencionado enlos arteriores capitul os el presente tema de investigaci 6n en el
Ecuador ha sido poco estudiado debido a que el mercado de bonos verdes recién se lanzo en
febrero del 2018 Sn enbargo, segin datos de la BVQ este nercado cobrara nas relevancia
con el lanzament o de lapri nmera e msion de bonos verdes de Banco Fichincha que se prevé ser
oficializados entre agosto y septiennbre de 2019 segun fuentes oficiales de la BVQy de B D
I nvest.

Por ara parte, cabe mencionar que lainfor macion sobre el tena, se encuentra muy dispersa
en el pais por 1o cual ha sido necesarioincurrir enuna fase de expl oracioninicial.

4.1  Enfoque de investigaci én

4.11 Enfoque NiIxto
H Enfoque de investigacion es detipo Mxto

Los auores Hernandez, Fernandez & Baptista (2010) en su libro Metodologia de la
Investigacion, nencionan que el enfoque de investigacion nixto es una cormbinacion del
enfoque cuarntitativo, enel cual se realiza una recol ecci 6n de dat os para probar las hipdtesis en
base ala nedicion numerica y analisis estadistico para probar teorias; e enfoque cualitaivo es
aquel en el que se naneja larecdeccion de datos sin nedicion nunérica, con la finalidad de
afir mar las preguntas de investigaci on propuestas.

La preserte investigacion naneja los enfoques cualitaivo y cuartitativo; los cuales son
necesarics para el desarrollo de la presente investigaci on, ya que se requiere en una pri nera
instancia analizar el panorama y contexto que presenta nuestro pais para el desarrdlo de un
patencial nercado de bonos verdes, cono se nenciond con anterioridad lainfor maci 6n entorno

aestetena se encuentramuy dispersa por locual se ha procedi do a consdlidar estainfor maci on,
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a fin de que los lectares puedan conprender cual el necanismo de emsion de bonos verdes y
bajo qué marco se lorealiza; este pri ner andlisis tanbién es fundamentado con entrevistas a
expertos que lideran estainiciaiva enel pais. Por otra parte estainvestigaci 6n pretende analizar
el nivel de aractivo para las enpresas que catizan en la BVQ y que desarrdlan proyectos
sostenibles o verdes, paralo cual se harequerido un analisis estadistico de los resuitados de las
encuestas que seran aplicadas a una ruestra de empresas que catizan enla BVQ

4.2 Tipo de Investigacion

4.2 1L Por sufinadidad: Basica

La investigaci6n bésica o tanbién conocida cono pura o fundanental busca obtener y
recopilar infor macion para ir construyendo una nueva base de conocimientos gque se van
agregando alainfor nacién previa existente (UCSS, 2019).

En esta investigacion se analiza el proceso de enision de bonos verdes y bajo qué
condiciones legales y operativas se negocian adenas se analiza que nivel de atractivo de
enmsion de bonos verdes existe para las enpresas que catizan en la BVQ y que desarrdlan

proyect os sostenibles o verdes, por 1o cual es una investigaci 6n de finalidad bésica

4.22 Porlas fuentes deinformaci 6n: Nixto

(on respecto al nivel deinfor nacion que se requiere recaectar através de las fuentes de
infor naci 6n para lainvestigaci on tenenos alas fuentes pri narias y secundarias; las pri marias
son el resutado de un trabajo irntelectual, presentan infor macion nueva y orignal. Las
secundarias refiere a la infor nacion organizada, daborada, resutado del andlisis o de la
extracci on y reorgani zacion de fuentes pri narias originales (Uhiversidad de Acalg 2019).

La presente investigaci 6n analiza infor maci on tarto de las fuentes primarias cono de las
secundarias. Las fuentes de infor nacion pri narias que se analiza son encuestas que se han

realizado las enpresas que actual mente catizan en la BVQ y que ade més estan desarrdlando
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proyectos sostenibles, con las encuestas se pretende deter mnar el grado de accesihilidad y el
atractivo que existe enla enision e inversion de los bonos verdes en el Ecuador. Tamnbién se
realizaran erntrevistas abiertas a los responsables que estan liderando la inciaiva de
i nple mentaci 6n de bonos verdes en el nercado ecuat oriano, quienes son expertos en el teng,
taes conola Bolsa de Val ores de Quitg [elaittey Banco A chincha, actores con quien setuvo
un contacto previo y nostraron estar ahbiertos a dar accesihbilidad de infor maci 6n y apoyo para
el desarrdlo de la presente i nvesti gaci 6n

Las fuentes de informaci 6n secundarias de las cuales se ha recopilado infor macién son
articu os acadé mcos, publicaciones de organismos multilaterales, documentos estadisticos de
instituciones y portales de estadistica referente al tema de estudig taes cono: BVQ
ASOBANCA [xlatte Banco Mindial, CAF, CBl, e IFM CEPAL PNUD IFC AMCHAM

ICMA Red de Banca Sostenible etc. Paralo cual se ha realizado un andlisis docunental.

4.23 Por las unidades de andlisis: In Stu

Las unidades de analisis In situ se refiere a la descripcidn de las caracteristicas de la
pobl aci 6n de est udi 0 segiin su contexto de analisis.

En esta investigaci 6n las uni dades de andlisis In situ son: la Bolsa de Val ores de Quito los
expertos en el tena de nercado de bonos verdes y las enpresas que caizan enla BVQ y que

desarrdlan proyectos sostenibles y verdes.

4.24. Por el contrd delas variades: No experi nental

H dsefio de la presente investigacion es no experi nental debido a que no se realiza una
mani pulaci 6n drecta de las variables, d contrariq observarenos el fendnmenota ycono se da
ensucontexto natural, en estainvestigaci on se analiza el nercado de bonos verdes cono nedio

de financiamento para las e npresas ecuat orianas que desarrdlan proyectos sosteni bl es.
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4.25 Por el dcance: Transversad

H estudi o es transversal, debido que se analiza el nercado de bonos verdes en un sdo
periodo detienpo, que corresponde de juiodel afio 2018 ajuio del 2019, y expl oratori o por que

realizare mos untena de investigaci 6n poco estudiado en el Ecuador.

4.3  Preguntas de investigacion

4.31 ¢Los bonos verdes proporcionan beneficios a las enpresas que catizan en la
bolsa de val ores Quito yque desarrdlan proyectos sostenibles en el Ecuador?

4.32 ¢BEs aractiva la emsion de bonos verdes para las enpresas ecuatorianas que
catizanenla Bolsa de \alares de Quitoy que desarrdlan proyect os sostenibl es?

4.33 ¢ Quales sonlos posiles beneficos que podriatener e Ecuador a desarrdlar el
mercado de bonos verdes através de la BVQ en base a experiencia de casos

i nternaci onal es?
4.4  Proced niento de recoleccion de datos
4.41 Técnica Docunental
Es latécnica que consiste enlarecopilaci 6n de infor maci én por nedio de unalectura critica
de documentos cono: naterial bibliogréfico libros, docunentos estadisticos, investigaciones,

papers, articu os acadé mcos y publicaci ones en pagi nas oficiales de instituciones.

La técnica docunental es aquellainfor maci 6n que se oltiene por nedio de laindagaci 6n en
docunentos, ya sean libros, articdos de revistas, papers o cualquier docunento que sea
consi derado cono una referencia bibliografica que aportaninfor nmacion de unlarealidad de

un aconteci mento (Ruiz, 2019).
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4.4.2 Técnicade Ganpo
La técnica de canpo consiste enlarecd ecci 6n de infor naci on en el lugar donde se originan
los hechos, sin manipular o canbiar variables. Estatécnica sirve para que el investigador se
relacione directanente con el objeto de estudio y pueda construir por sus propics nedios las

bases para su estudi o (Loubet, 2018).

4.5 Instrunentos de recal ecci 6n de i nfor maci 6n

4.51 Entrevista aexpertos
La ertrevista es uninstrumento de investigaci én muy (il para recabar infor naci én cuando
se realiza un andlisis cualitaivo; se define conp una conversaci6n o ddlogo que propone un
deter ninado fin dstirtoal hecho de si nplenente conversar. Es un proceso de comnunicacién
entre el investigador y el syeto de estudig afinde conocer las respuestas verbales a diferentes

interrogantes planteadas sobre el problenma propuesta

Este instrunento suele ser e nés reconendado para obtener infor macién nés conpleta y

profunda, ade més de que es rmuy kil para aclarar dudas durante el proceso de investigaci 6n

Para la presente investigaci 6n se ha uilizado el tipo de entrevista se mestruct urada; la cual
corresponde a entrevistas que contienen preguntas pl anteadas de arte nano, con un deter mnado
orden y que corntienen un conjunto de categorias u opciones para que €l ertrevistado elija este
tipo de entrevista es flexible, es decir, que se adapta alos syetos de estudi o (entrevistados), de
ta manera que existe la posihilidad de notivar al irterlocutor, adarar tér minos, identificar

anbi giiedades yreducir for nalisrmos (Daz, 2013).

Este instrumento ha sido aplicado para profundizar y sdventar dudas sobre lainfor nacion
respecto al proceso de enision de bonos verdes, 1os actores de este nercado, el entorno en el

que se debe desarrdlar ylos posibles beneficios tanto paralos emisores, inversionistas, para el
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medioanbiente y paralaecononia del pais en general. Se harealizado 4 entrevistas a expert os
entenas de Responsabilidad Social Enpresaria, Fnanzas Sostenibles, Mercado de \al ores,
Gestion anbiental y del sistena financiero, y que adenas lideranlaincativa de un potencial
mercado de bonos verdes en el pais. Los entrevistados fueron: Técnico del Departanento de
Carmbio Qi mitico de laSecretaria de Anbiente, Gerente Conercia de laBolsa de \al ores de
Quito, experto en Responsabilidad Corporativa & Social de Delaitte y Cficial de Desarrdlo

Ambiental de Banco A chi ncha

4511 Mbdel o de entrevista

HESPE

UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS
uuuuuu INNOVACION PARA LA EXCELENCIA

ENTREM STA SOBRE EL POTENCI AL DESARROLLO DEL MERCADO DE

BONOS VERDES ENEL PAI'S

1 ¢Gdno corsidera wted que se encuentra el Mrcado de Valores en el Ecuador y

cudl es sui nmportancia?

2. ¢ Conoce wsted acerca de los bonos verdes y bajo qué condi ciones se podria e nitir

este tipo de i rstrunento fi nanci ero?

3 ¢Qué condiciones o factores (estrategias) cree wsted que son necesarios de

i nple nentar para desarrollar un potencia nercado de bonos verdes en el pais?

4. ¢ Considera wsted que las enpresas ecuatorianas actual nente realizan o desean
desarrolar proyectos sostenides o verdes, y de ser asi que tipo financianiento

utilizaran para su desarroll 0?
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5 ¢Cudlessonlas dficdtades oi npedi nentos que wsted corsi dera para el desarrollo

del nercado de bonos verdes end Ecuador?

6. ¢Cudles sonlos beneficios que se obtendrian a desarrdlar un potencial nercado

de bonos verdes (enasores, inversionistas, medo amnbientes, econonia del pais

(1ED)?
Preguntas ad cionales por instituci 6n entrevistada
Secretaria de Anbiente del Dstrito Mtropolitano de Quito

1 ¢ Considera que suinstituci én apoyaria el desarrdlo del nercado de bonos verdes enla
ciudad, de ser afir mativa surespuesta de qué nmaneralo haria?

2. ¢ Considera la posihilidad de que la Secretaria de Anbiente pueda crear algun tipo de
incentivo paralas enpresas que desarrdlen proyectos verdes enla dudad de Quito?

3. ¢Puede la Secretaria de Ambienteirntervenir para que el SR a igual cree al gintipo de

incentivo o exenci 6n de impuestos alas enpresas que desarrdlen proyectos verdes?
BVQy xlatte

4. ¢ Qué nivel de contribucidn alaecononia considera usted, que se obtendria del nercado
de bonos verdes, sobretodo conrespecto d incremento de IEDy d P B?

5 ¢Puede conentarnos cuales son las experiencias de atros paises para desarrdlar un
patencial nercado de bonos verdes (Colonbia, Mexicoy Chile)?

6. ¢ Qué casas de val ores se encuentra en condiciones Opti mas para conmenzar asesorar y

negociar bonos verdes?
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7. ¢ Qué certificadoras oficial es (naci onal es e irternaci onal es) realizaran la verificaci 6n de
bonos verdes, y cuéles serianlos costos esti nados para larevel aci 6n y reporte de bonos
ver des?
8 ¢ Qué estrategias se i nplenentaran para i npulsar @ desarrdlo de nercado de bonos
verdes en el pais?
9. ¢ Desde la parte tributaria ylegal que apoyo y beneficios hay o se espera tener para el

desarrdlo de un patencial nercado de bonos verdes?
Banco Hchi ncha

1 ¢Ya se ha concretado la pri nera enision de bonos verdes, de ser asi cual ha sido la
experiencia de todo el proceso?
2. ¢Le gustaria notivar a dras enpresas para que realicen e msion de bonos verdes, céno

lo haria?

4.52 Encuesta
La encuesta es un instrunento de investigacion nuy uilizado para la obtencidn de
infor maci 6n de manerarapida y eficaz. Estatécnica se basa enla elaboracion de un for mulario
de preguntas preestablecidas, general mente de caracter cerrado, que corresponde a categorias
de respuestas li nitadas, con la finalidad de cuantificar dferentes aspectos y caracteristicas de

los fendnenos analizados en lainvestigaci on ( Anguita Labrador, & Canpos, 2002).

Esteinstrunent orecaba i nfor maci 6n através de larespuesta directa de los suj et os est udi ados
a partir de la for mulaci 6n de preguntas por escrito, es (il para las i nvestigaci ones de caracter

cualitativo y cuantitativa siendo este dti no en el que nas se enplea ( Mirrillg 2005).

En la presente investigacion se ha aplicado este tipo de instrunento a una mnuestra de

e npresas que catizan enla BVQYy que desarrdlan proyectos sosteni bl es o verdes, afin de poder
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deter mnar el nivel de atractivo que existe paralaemsion de bonos verdes, ade més de conocer
el nivel de conoci mentoque tienen las enpresas respect o a este nuevo product o bursétil y cual
es su percepci 6n del mismo. Para esto se elaboraron 14 preguntas rel aci onadas con el terma de
investigacion Para proceder con la aplicaci on se valido el instrunento de la siguente nanera,
en pri ner lugar, se consultd con 3 expertos sobre el contenido de las preguntas, se elabord un
for mul ari o donde se debia calificar cada pregunta de la encuesta y se podia ofrecer consejos de
mejora de cada una. En segundo lugar, se procedi 0 a realizar los canbios pertinentes a las

pregunt as.

4521 Mbdel o de encuesta

HESPE

UNIVERSIDAD DE LAS FUERZAS ARMADAS
uuuuuu INNOVACION PARA LA EXCELENCIA

ENCUESTA SOBRE EL N VEL DE ACEPTACI ON DE LA EMSION DE BONOS
VERDES PARA LAS EMPRESAS QUE COTI ZAN EN LA BOLSA DE VALORES DE

QUI TO Y QUE DESARROLLAN PROYECTOS VERDES EN EL ECUADOR

Obj eti vo:

Idertificar la situacion actual sobre la existencia de proyectos sostenibles o verdes en las
enpresas que caizan enla BVQ su preferencia de financiamento para este tipo de proyect os,
ade mas del conoci mento, percepcion y opinion acerca del nercado de bonos verdes, afin de
sugerir estrategias que pronuevan el desarrdlo de un patencial nercado de bonos verdes en el

pais.

DATOS DE LA EMPRESA

No mbre o Razén Soci d




96

No mbre y cargo de la persona encuestada

D recci 6n de correo electrénico

1 ¢Para el desarrollo de proyectos, su organizacion que fuentes de financiamento
prefiere?
a) Hnanciamentolnterno
b) Emisidn de obligaci ones o papel conercia (bonos)
c) Tituarizaci6n
d) Préstanos en Instituci ones H nancieras
e) Enision de Acciones

f) Factoring

g) Qras aternativas ¢ QUAl €57------m-mmmmmm oo

2 ¢H conoci mento que posee del funcionamento del Mrcado de Valores en el
Ecuador es?
a) Excelerte
b) Muy bueno
c) Bueno
d Medio

e) Regular
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¢ Conoce, o esta faniliarizado con los bonos verdes y la dferencia con un bono
ord nari0?

a) S

b) No
¢ Sabe su organi zaci 6n identificar i nversi ones o proyectos verdes?

a) S

b) No
¢ Conoce wstedsi suorgani zaci 6n actual nente esta desarrollando proyectos verdes,
0 proyecta desarrolarlos enel futuro?

a) S, ¢QUAlES - s

b) No
¢ Es consciente que la emision de bonos verdes la puede utilizar para financiar o
refi nanci ar proyectos verdes existerntes?

a) S

b) No
¢ Es consciente que la obligacion més i nportante que tiene un e msor de bonos
verdes es garantizar alos i nversionistas que estos cunplen conlos paranetros de
los “Princi pios de bonos verdes”?

a) S

b) No
¢Sabia que las Casas de Valores adscritas a la Bolsa de Valores de Quito se

encuentran listas para conenzar a estructurar e msi én de bonos verdes?
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a) S
b) No
9. ¢ Conoce cudles sonlos costos asoci ados alaemsion de bonos verdes?
a) S
b) No
10. En orden dei nportancia donde 1es el nenor y3 el nayor, ¢cuadles delos siguientes
be nefici os reconoce ser mas i nportante para financi arse atraves de bonos verdes?
a) Reconoci miento nacional eirternacional ()
b) D versificaci 6n de pasivos ()
c) Atraccion de inversion extranjera ()
11 ¢Sabia que varios organisnos nultilaterales tienen ato apetito de invertir en
bonos verdes de e npresas ecuatori anas?
a) S
b) No
12 ¢ Es consciente que el apetito por los bonos verdes ha per mtido a proyectos cono
el aeropuerto de Gudad de Mxico financiarse y en el caso de nuestro pais parte
del financiamento del Metro de Quito?
a) S
b) No
13 ¢ Considera que su organizacion a futuro podria optar por la e msidn de bonos
verdes para financiar sus proyectos verdes?
a) S

b) No
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14. ¢S conociera dgun ejempl 0 de una e npresa que ya haya e niti do bonos verdes,
cono por ejenpl o Banco Hchincha le notivaria a redicar dcha acci on?
a) S

b) No
Aqui concl uye la encuesta, se agradece por su gentil cd aboraci 6n

4.6  Cobertura delas uni dades de analisis

4.6 1 Poblacion objeto de estudio
La poblacidn que se tonara en cuenta para el siguiente estudio son 243 enpresas que

actual nente catizan enla Bolsa de Valores Qiita

462 Tamafo dela nuestra
H disefio nuestra es no probabilistica la poblaci 6n objeto de estudi o son las e npresas que
catizan enla bolsa de valores y que desarrdlan proyect os sostenibles o verdes.
La esti maci 6n del tamafo de la muestra se ha realizado con una pobl aci 6n de 243 e npresas;

a continuaci n, se presenta e célcu o del tamafio de la muestra:

Dbonde:

n= Tanmafio de la Muiestra n=?

Z= Nvel de Confianza Z=809%1, 28
P= Probabilidad a Favor P=005

Q= Probabilidad en Contra Q=0.05

N= Pobl aci 6n N=243

e= Bror e=0, 20
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Por lotantq la rmuestra de la presente i nvestigaci on es de:

De acuerdo a célcu ode la nuestra se requiere realizar 10 encuestas, las m s mas que fueron
seleccionadas de acuerdo a la acogida e irterés de participar por parte de las enpresas que
catizan enla BVQ ademés de priorizar por enpresa que tengan sucursales o sede enla ciudad
de Quita Las encuestas fueron aplicadas al cs representantes de areas de RSE o areas de gestion
anmbiental de cada una de las enpresas que son quienes estan a cargo de planificar y gecutar
proyect os sostenibles o verdes enlas e npresas.

4.7  Proced mento paratratanmento y andlisis de infor maci 6n

4.7.1 Estadstica Inferencid
La estadistica Inferenciales un nétodo que se basa en definir las caracteristicas de la

infor maci 6n basandose Unicamente enlos resuitados obteni dos de la nuestra escogi da.

La presente i nvesti gaci on se basa en una nuestra de 10 e npresas que catizan enla bolsa de
val ores y que se encuentran desarrdlando proyectos verdes, a estas enpresas se les realizara
las encuestas online, las msnas que seran tabuladas nediante el uso de la aplicacion Google
For ns y que nediante su respectivo analisis per mtiran la aprobaci on o no de las preguntas de

I nvesti gaci on pl ant eadas.
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4.7.2 Analisis
Es detallar oseparar los ele nent os de una uni dad para conocer sus cuali dades, caracteristicas
que le per nmtiran a investigador establecer una relaci on de variables y extraer sus concl usi ones

(Lopez, 2002).

En el presente trabajo de investigacion se analizard en nercado de bonos verdes y que tan
factibe es paralas enpresas que catizan enla BVQ financiar sus proyectos sostenibles con la

emsion de bonos verdes

473 Sintesis
La sirtesis es un nétodo intelectual que consiste en reunir las partes de un universo para
consi derarlos cono unidad Por lotanto lasirntesis es el resutado final del analisis de los dat os

recol ectados (Uhi versidad \kracruzana, 2018).

CAPI TULO V

5 ANALISIS DE RESULTADOS

H objetivo del presente capitu o es presentar la siste matizaci 6n y andlisis de los dferentes
resutados que se ha obteni do en el trabaj o de investigaci on En pri nera instancia se presentan
los resultados de las entrevistas conplenentarias aloinvestigado en el capitul o 111; en segunda
instancia se presentan | os resultados de las encuestas tabul adas através de Google For ns que
nos per mitieron responder las preguntas de investigaci ony for mular estrategias necesarias para

el desarrdlo del nercado de bonos verdes en el Ecuador.



5.1 Resutados de las entrevistas
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Tabla7
Resultados erntrevistas
Entrevistados Secretaria del Anbiente Del aitte Bolsa de Valores de Quito Banco Achincha
Preguntas
P.1 Stuacion del MV e Se desconoce sobrelasituacion H nercado de valores tiene H mercado de valores Considera que el nercado de
i nportancia actual del nercado de valores, potencia, pero la fata de ecuatoriano se encuentra en valores se  encuentra en
sin embargo, se percibe que el cuturafinanciera por parte dela desarrdlg si se conpara con desarrdla

sociedad ocasiona que este
poatencial se desperdicie, se
tiene desconfianza por la gran
cantidad de bonos e nitidos por
el gobierno nacional.

otros paises e nivel de
representatividad con respecto
al PBes bgq sinemnbargo, se
tienen varias oportunidades de
desarrdloy creci nmento.

P.2 @noci niento sobre los
bonos verdes y condiciones
para enitir este tipo de
irstrunento fi nanciero.

Ecuador tiene un pequefio
mercado de valores en
conparaci 6n a ni vel
internacional.

Se  desconoce sobre las

condiciones para la ensién de
bonos ver des.

Si tiene conoci mento acerca del
mercado de bonos verdes, para
que se pueda enitir un bono el
Mer cado debe estar
debidarmente nor malizado, el
valor de la enisién nayor a 20
nmillones

Al serla BVQaquienirtrodujoal
mercado este producto bursétil,
conocen perfectanente las
caracteristicas de los bonos
verdes y bajo qué condiciones
se redizan la enision vy
negoci 6n de 1os niis nos.

Conocer bastarte, puesto que
seran los pri neros en enitir un
bono verde en el pais.

P.3 Factores para desarrollar
un potencia nercado de
bonos verdes en el pais.

Articuar acci ones
i rterinstituci onal es para
fomentar € desarrdlo del
mer cado de bonos ver des.

1 Inplenmentar cultura
financiera de la sociedad

2. Conoci niento de for mas de
financiamento

3 Fonentar la cutura de
Responsabilidad Social por
parte de las e npresas

4. Agloneraci 6n de proyectos
de las PYMES para enitir
bonos verdes en conj unta.

1 Que los organisnmos cono

el BESS CFN y los
fondos de pensi ones
privadas  destinen  mas

recursos en inversiones del
mer cado de val ores.

2 Que no existan tantas
trabas legales y tributarias
para los nal Ilanados

paraisos fiscal es.

1 Se deben nejorar las
negoci aci ones y exi genci as
de los organis nos
nultilaerales.

2 Que existan
certificadoras I ocal es.

3. Increnentar la demanda
local.

nmas

P4 Las e mpresas
ecuatori anas redizan o
desean desarrdlar proyectos
verdes, y que a que

Existen varias enpresas; en el
2015 se realizd un estudio por
parte de la institucion para
deter ninar  que  enpresas

Existen iniciativa por parte de
las enpresas que estantonando
conciencia acerca de tenms
conp son. derechos hunanos,

Para la BVQ existen muchas
enpresas que actual nente
desarrdlan proyectos
sostenibles, pero no recurren al

Cuentan con una anplia cartera
de productos verdes detodos los
segnentos, por lo cual les
consta que existen varias

CONTINUA )
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financiamento recurren para
ella

desarrdlan 0 estaban
ineresados en  desarrdlar
proyectos verdes y este estudio
revel 6 una respuesta favorable
del 80% de las enpresas
analizadas.

i gual dad de género anbiental es,
construcci 6n de par ques
edlicos, pantas paratraamento
de desechos resi dual es,
construcci6n de edificos, pero
casi nadi e se financia con bonos
verdes, se financian con lineas
de crédito verdes en la banca

mercado de valores para
financiarse de manera usual.
Acceden a aros tipos de
financiamiento con entidades
financieras, propia autogestion
y en e caso de enpresas
grandes financiamento através
de organisno multilaerales.

enpresas  que  desarrdlan
product os verdes, sobretodo en
con respecto a la efidencia
ener gética y construcci 6n

privada
P.5 Dficdtades para el Falta de normativa, fadta de 1 Monto ninino para la 1 Falta de demanda local. 1 Llargo proceso de
desarrdlo del nercado de conoci niento de las enpresas e nsion de bonos. 2. Trabas legales y tributarias negoci aci 6n
bonos verdes en el pais. respecto a tema, d MV poco 2 Restriccién de nor nmativa para los nmal llamados 2 Atas exigencias de los
desarrdlado. vigerte. paraisos fiscal es. inversores (Banco
3 Temo largo en la 3 Monto nini mo de enision Mundi al).
negoci aci 6n por parte los organisnos
multilaterales.
4. Parte contractual de los
i nteresados.
P. 6. Beneficios para todas las Oportuni dades de 1  Estrategia de adaptaciénal 1 Gan reconoci mento 1 D versificacion de su linea

partes interesadas del financiamiento para varias cambio. nacional e irternacional. de product cs.
nmercado con el desarrollo de imstituciones del sector publico 2  Realce Institucional 2 Diversificacion de los 2 Dversificacion de  sus
un potenciad nmercado de vy privado 3. Aporte a canbio pasi vos. pasi vos.
bonos verdes en el pais. cli ndético. 3 Mejor estructura financiera 3. Reconoci niento nacional e
4. Ingreso de dvsas d de la enpresa internacional.
Ecuador para mejorar la 4 Aunento del valor de la
econonia e npresa
5 Participaci6n de los
organismos  multilateral es
en el nercado de valores
ecuat oriano.
P. A7 Apoyo por parte de la La organizacion estairteresada N A Es la principal entidad que Dar a conocer que son los
irstitucion para el desarrollo en apoyar el desarrdlo del pronueve € desarrdlo del prineros en enitir un bono

del nercado de bonos verdes
enel pais

mer cado de bonos ver des.

mercado de bonos verdes, y
para ello desarrdla varias
estrategias comerciales.

verde, dreccionar y notivar a
las demds enpresas para que
tanbién enitan bonos ver des.

CONTINUA )
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P. A8 Qreacion de dguntipo Posibilidad de crear una Incentivos por parte del SR no Gan apertura y apoyo para N A
de incentivo parael desarrollo normativa a fuuwg la cual existe ningln tipo de incentivo, direccionar una  correcta
del nercado de bonos verdes prormueva € desarrdlo de mas que la excepcion del pago estructuraci én de bonos verdes.
enel pais. proyect os ver des. de I MR para las enisiones
mayores a un afio
P. A9 Articd acion de Posihilidad de coor di nar La BVQ ha tenido N A
acciones para notivar el reuniones y nesas detrabajo en acercamentos con el MAE para
desarrdlo de incentivos conjuntoconel MAE y SR. i ncenti var los beneficios
tri butari os. tributarios para la adquisici6n
de naquinarias sostenibles, a
través del producto bono verde.
P. A10. Experiencias a rivel N A Apple ha enitido bonos verdes La BVQ afirma que para los N A
i nternaci onal. para paneles sdares, Francia paises como Colonbia Chiley
bono a nés largo plazo para MEXxico ha sido un trabajo no
realizar el canbio de la panta menor a un afio y nmedio para
de energia eléctrica, Mxico poder enitir su pri ner bono
para € desarrdlo  del verde. Es un proceso que lleva
Aeropuerto que apoyara al sutienpo
medio anbiente
P. A1l Gasas de val ores N A Las casas de valores estdn mas La BVQ ha capacitado a todas
pendientes en la ension de las casas de val ores adscritas a
bonos verdes, buscan a Celaitte ella todas se encuentran en
porque yatienenclientes yestan condiciones de  estructurar
preparadas para enpezar con la bonos verdes.
e msion
P. A12 Certificadoras N A En Ecuador la certificadora Las certificadoras con las que Se apoyar on en una

oficial es Del ditte

Los costos esti nados son de
$10. 000 a $20. 000
aproxi mdanente e costo
cubre la pre y post emsién con
una revision un afio después de
la enisi6n

Eniten un inforne con una
opinion de auditoria acerca del

trabaja la BVQ son las
redgistradas por Qi nate Bonds
Intiaive. Y se basan en los
Principios de Bonos \erdes del
ICVA

certificadora brasilefia

CONTI NUA :>
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uso del dinero adquirido por la
e nmsion de bonos ver des.

P A13 Ontribucion a la NA
econonia del pais.

N A

Con un potencial nercado de
bonos verdes, el Ecuador tendra
un gran inpacto positivo en
relacion a PIB y una nayor
atraccion de |ED

D namzacion de la economia
del pais.

Fuente: (Entrevista aplicada a expertos)
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511 Andlisis delas entrevistas

5111 Andlisis delaentrevista conla Secretaria de Ambiente

En el caso dela Secretaria de Anbiente, laentrevistatuvo por objetivo sondear la percepci 6n
que se tiene respecto del nercado de bonos verdes y de qué nanera podrian apoyar para
promover el desarrdlo de este nercado. Conp pode nos natar enlos resutados estainstituci 6n
no se encuentra rmuy vinculada conla Bolsa de Val ores de Quitq sinemnbargo les parece una
excelerte inciaiva que se puede fortalecer con la articuaci6n de acciones de instituci ones
cono del Mnisterio de Anmbiente y hasta certonivel del Servicio de Rentas Internas, afin de
adecuar unentornolegal ytributario que facilite ypronueva el desarrdlo del nercado de bonos

ver des.

A ser una inciaiva nueva desconocen del proceso de emsion de bonos verdes y del
producto bursatil cono tal, sin enbargo, destacan que es una buena estrategia para pronover
el desarrdlo de proyectos verdes, e financiamento necesario para elloy la vinculaci 6n de

varias instituci ones del sector pablico a estainidativa

En base al os est udi os e i nvesti gaci ones realizadas por la Secretaria de Ambiente se constata
que existen varias enpresas ecuatorianas que actual nente desarrdlan o tienen planificado
desarrdlar proyectos verdes afuturo consideran que | os bonos verdes son una buena alter nati va

de financiamento para estas e npresas.

5112  Andlisis delaentrevista con Celatte
La entrevista que se realizo a la Auditora Deloitte tuvo conp objetivo deter mnar la
percepcion que se tiene acerca del nercado de Bonos \erdes y conp ha apoyado esta
instituci on para que este nuevo producto financiero se lance al nercado. La entrevista a esta

enpresa fue de mucha importancia porque Deloitte jurto ala Bolsa de Valores Quiito fueron
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quienes deronlaindativa parafonentar e desarrollo de las finanzas sostenibl es enel Ecuador.
En los resutados que se presentan en latabla anterior se puede evidenciar que el personal de
Del aitte cuenta con un alto conoci mento acerca del nercado de \alores, adcional se pudo

conprobar que Delaitte es la Unica certificadora con la que el pais cuenta actual nente.

H consutor de Responsabilidad Corporativa y Social de [elaitte considera que existe el
apetito por la inversion en bonos verdes, pero que los organisnos multilaterales no quieren

conprar el bono debido a que el nonto de la emsion no se consi dera aractivo.

Varios proyectos de las pequefias y nedianas enpresas quieren ser financiados con bonos
verdes, pero se encuentran con una barrera de monto es decir de que Si se necesita un
financiamento nenor alos 20 nillones de ddlares los multilaterales no quieren conprar la
deuda dehido a que el nonto no se considera aractivo. Adicional una de las razones por las que
estos proyectos no se han podido financiar con bonos verdes es por 1 os costos operativos que
conlleva la enision ertre estos costos tene nos la certificaci 6n por parte de untercerg y es en

estos gast os adici onal es que se desperdicia un porcentgje del capital de la emsion

H nercado de valores tiene patencial, pero este patencial se desperdicia por la falta de
cultura financiera de la sociedad, actual nente se estan i nplenentando nuevos productos
financieros para increnmentar el nercado. La sociedad tiene desconfianza a la inversion en el
mercado de val ores, esta desconfianza se debe a que en afios anteriores el gobierno enpezé a

emtir una gran cantidad de bonos y papeles conmerciales para sd ventar la deuda.

Las condiciones bajo las cuales se puede enitir los bonos verdes en el pais son: tener un
monto de emsion nayores alos 20 nillones de dolares, invertir el capita de lainversion en
proyectos sostenibles que sean certificados como verdes por un certificador externo, estar

alineados a los entandares y a la nor nativa aplicable a inpacto anbienta, d Dow Jones
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Sustai nability Indi ces es un indice a nivel irternacional que eval (ia alas enpresas con respect o

alaresponsahbilidad social.

Las estrategias que se deben i nplenentar para desarrdlar paencial nercado de bonos
verdes en el Ecuador es: fonentar la cutura financiera en la sociedad acerca de las nuevas
formas de financiamento, crear una cutua de responsabilidad social para las enpresas,
mediante charlas que incentiven a inclur en el ADN de la enpresa lo relacionado con la
responsahilidad social, agrupar los proyectos si nilares de las PYMES para poder realizar una
soa emsion y financiar dchos proyectos, esto con la finalidad de ayudar a las pequefias
enpresas que tienen proyectos verdes pero no cuentan con la capacidad para realizar una

emsion por nmontos nayores alos 20 mllones.

A pesar de la poca cultura que las enpresas tienen hacia la responsahbilidad social
actual nente se esta generando iniciativa hacia proyecto en tenmas de derechos hunanos,
igual dad de génera amnbientales cono construccién de parques edicos, pdantas residuales,

todos estos proyectos se estan financiando con labanca privada.

Existen barreras parala emisidn de bonos verdes entre las cuales la principal es e nonto de
la emsion restricciOn nor mativa es decir no existe aun nor mas especificas parala emsion de
bonos wverdes, tienpo de negociacion por todos los requeri mentos necesarios para la
certificacion los temas contractuales ertre la empresa que quiere realzar la emsion y los

multilateral es se torna conpl ej o debi do a que quieren conprar la deuda por porcentajes.

H principal benefic o que se genera de la enisi 6n de bonos verdes es una estrategia para
adaptarse alos canbios, general unreal ceinstitucional, y una nej or adaptacion de las e nmpresas
hacia e canbio di mético, parala econonia del pais € principal beneficio que se tiene es €l

increnmento de la ertrada de divisas al pais, fonentar lainversi6n extranjeradirecta



109

En el paislas casas de valores actual nente estanlistas para e npezar conla e si 6n de bonos
verdes, segun la perspectiva de el aitte laindativa de buscar clientes con tenas verdes se da
de las casas de val ores, las casas de val ores ya cuentan con clientes que desean emtir bonos

ver des.

En Ecuador actual nente el Unico certificador es [eloitte & costo estinado de la
certificacion es de 10.000, 00 a 20000, 00 ddares, este costo cubre el pre y post enision
Del ditte e nite la opi ni Gn acerca de cono se han wilizado el d nero del financiamentq yrevisan
el infor me que las enpresas presentan a los inversionistas. Del aitte estd certificado a nivel

internacional por el | CMA conp certificador de bonos ver des.

5113 Analisis delaentrevista conla Bolsa de Valores e Quito
Para la Bolsa de Valores de Quito el nercado de val ores ecuat oriano se encuentra en
desarrdla Snenbargo, aconparacion a nivel internacional el nivel de representatividad en
tér ninos del Pl Bes bastante bajo B nercado de val ores ecuat oriano representa un 7 %del PI B
se negocia unos $7.000 millones de ddlares por afio, en el caso de Col onbia este representa un
150%de su PIBy para el caso de Chile representa nas de 250%de su PIB S hienes cierto
estanmos en un nivel bajg existen varias oportunidades para seguir desarrdlando nuestro

mercado de val ores ecuatoriano.

Enlos casos de Colombia y Chile, los fondos de pensiones o provisionales sonlos nmueven
su nercado de valores. Para los fondos de pensiones privados y publico de estos paises es
i nportarte el ahorro en el sector productivo a largo plazo através del nercado de val ores, 10

cual es una gran dferencia a conparaci 6n con el Ecuador.

En el caso de Ecuador d Banco del Fondo de pensiones publico es el BESS, e cual naneja

cerca de unos $18 000 nillones de ddlares a afio, delos cual es destina un 50% en la adquisici én
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de bonos del estado, un 30%en el nercado hipatecariolo cual dnamiza este sector y entre un

15%y 18 %en préstanos quirografarios (consuno de corto plazo). Estorefleja que nuestro pais

destina sus recursos de largo plazo eninversiones de corto plazo 1o cual increnenta el riesgo

de las i nversi ones.

Actual mente, d B ESS destina aproxi madamente unos $150 nillones de ddlares en el

mercado de val ores ecuatariano de sus $18 000 millones de ddlares que mantiene. Cono se

puede notar esta es la principal razén por la cual € nercado de valores ecuatoriano no se

encuentra desarrdlado. Sinenbargo, la BVQse encuentratrabajando en varias estrategias para

increnentar el desarrdlo del nercado de val ores, entre las cual es estan:

H fonento de unarefor maintegral alaley de nercado de val ores, la cual esta por entrar
en debate,

Se estd pronoviendo la di nanizaci 6n del nercado de val ores hacia el exterior, puesto
que la BVQfir md una alianza estratégica con BOLCE M la cual es una asociaci 6n de 7
Bolsas de Gentroanerica. Esta alianza per mtird ala BVQtener acceso alaliquidez de
esta region

Una potente gestion comercial, se brindan talleres a enpresas, capacitaciones a
inversionistas institucionales, se ha traido productos internacionales cono los bonos
verdes, setiene planificado incorporar alalinea de financiamento sosteni ble los bonos
sociales, ade més se esta trabajando con el sector publico para que invertan nas enla
BVQ y setrabajatanbién nucho con el sector de retail.

Se cuenta con una platafor ma digital muy de desarrdlada y dndmca con infor maci 6n

sobre el nercado de val ores para el acceso de cualquier tipo de usuaria
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Por ser la BVQ quienintroduj ol os bonos verdes ad nercado de val ores ecuat oriano, conocen
perfectanente baj o qué condiciones se enten este tipo de bonos. Tienen toda lainfor naci on,
sin enbargo, aun no se encuentra publicada en su platafor na y en redes, puesto que ellos
consi deran i nportarte tener el genplo de la pri mera enpresa que e mta bonos verdes de pais

para poderl o conpartir, la cual se esperalo haga en septie nbre de este afio.

Para poder desarrdlar un patencial nercado de bonos verdes en el pais, se estan reali zando
algunas encuestas y estudios de organismo multilaterales cono es el caso de la Agencia de
Inversion Francesa (PROPARCO), quien estda analizando el paencial de los proyectos

sostenibles en el sector publico.

(abe destacar que enel Ecuador existen varias enpresas que tienen proyectos sosteni bl es,

pero qué es 1o que se necesita para pronover e desarrdlo del nercado de bonos verdes:

e Lo principal que afirma la BVQ es el fataeci mento de la demanda de los fondos de
pensiones para adquirir bonos verdes a nivel local, d B ESS deberiatener una palitica
de inversion verde que per mita destinar mayores recursos econénmcos a nmercado de
val ores y por ende el desarrdlo de proyectos sosteni bl es.

e Que se dininen las trabas legales ytribuarias alo que nal se conoce como paraiscs
fiscales, lugares en los cuales no hay beneficios coma la exencidn del i npuesto a la
rerta a las inversiones de mds de 365 dias o la exenci6n del i npuesto a la salida de
di visas.

Por ctra parte, en nuestro pais el FONAG Yy el HAS son organi zaci ones que estanirteresadas

en conprar bonos verdes, sin ermbargo, sdo ellos no podrian ser novedores del nercado de
bonos verdes, conp tal. Serequiere organis nos con un nivel alto de recursos econd nicos cono

sonel BESS yla CFN paralograrla
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(on respect o a las conversaci ones con ertidades puablicas cono el Ninisterio de Anbiente

y la Secretaria de Anbiente de Quito la BVQ ha podi do tener acercamento soanente con el
MAE, con quienes quieren generar nmas incentivos tributarios para el caso de naquinaria
sostenible a través de la adquisicidn de bonos verdes. Por ara parte con la Secretaria de

Ambi ente ain no han tenido ningun acercamento.

La BVQ al igual que Del oitte concuerda en que una de las dficutades paralos emsores de
bonos verdes, es la base de enision que i nponen los organismos multilateraes, ya que estos

tienen apetito por bonos verdes pero de enisiones no nenores alos $10 nillones de dd ares.

La BVQ consi dera que la sosteni bilidad es al go que todas las e npresas deberan i ncursi onar,
puest o que hoy en dialos consumdores ya no adquieren product os que no contribuyan al nedio

anbiente.

Qon respecto alos beneficios la BVQ destaca que el pri ner enisor tendré gran visibilidad a
nivel nacional e irternacional, contard con dwversificacion de fondos, la enpresa tendra
di versificaci 6n de pasivos, ngjor estructura econonica y por ende nayor el val or delaenpresa
Qro beneficio a nivel de pais sera que participaran organisos multilaterales al nercado de

val ores ecuat oriano, ago que nunca ha pasado enla histaria

Aparte de que las enpresas apoyaran a las acciones que mtiguen el canbio cli nético, la
emsion de bonos verdes les abriralas puertas a muchos negoci os, estas enpresas tendran una

gran verntga conpetitiva a dferencia de aras.

Seganlo afir ma la BVQ desde que el Ecuador enpezd atrabajar en una posible e msion de
product os verdes cono los bonos verdes, los aorganisnmos multilaerales han e npezado atonar

en cuenta a nuestro pais para invertir en é, si se desarrdla un patencial nercado de bonos
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verdes tendremos un i npacto positivo en relacion al P By sobre todo una gran atracci 6n de

IED

En el caso del nercado de bonos verdes de aros paises cono Col onbiala BVQ afir na que
fue un proceso que les tond cerca de 1 afio 8 meses para tener su pri nera enision de bonos
verdes, hoy en dia este paistiene no nés de 10 de bonos verdes e nitidos, para el caso de Chile
el pri ner bono lo cd ocaron el afio pasado y enlaactualidad notiene nmés de 6 0 7 e nisiones,
final nente para el caso de Mxico que cuenta con todo un equi po de 10 personas en su Bolsa,

tanpoco ha logrado tener una nayor cartidad de emi siones.

(on respecto a conoci niento e infor maci 6n laBVQ destaca que toda la banca ecuat oriana
conoce sobre los bonos verdes, adenés de algunas grandes enpresas, ya que si 1o han

soci alizado.

Actual nente todas las casas de val ores se encuentran capacitadas para estructurar bonos

ver des.

la BVQ es la Unica Bolsa del pais que tiene estandares de verdes y trabaja con las

certificadoras aprobadas por el Qi nate Bonds Initiaive.

5114  Andlisis delaentrevista con Banco Achi ncha
La ertrevista con Banco A chincha, tuvo por objetivo saber cono ha sido laexperienciaalo
largo de todo el proceso de emsion de bonos verdes, si bien es derto aln no se concreta la
emsion estan nuy cerca de hacerlg ya que se prevé que se concrete esta emision para el nes

de septienbre del 2019
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Desde el pasado Banco Hchincha hateni do acceso afinanciamento por parte de organis nmos
multilaterales, un financiamento no nayor alos $15 mllones de dilares. Es desde entonces
que el Banco ha tenido que adaptarse a varias exigencias con respecto al cunpli mento de
paranetros anbientales, que de alguna nanerales ha sido muy beneficioso para poder aorgar
lalinea de créditos verdes que actual mente ofertan en el nercado. Es por ta razon que los
organisnmos multilaterales desde el 2017 ya nataron que este Banco seria un patencial emsor
de bonos verdes, pero el banco considera que estos arganisnos los ha evaluado desde unos 5

afios atras para considerarlo cono tal.

Banco A chincha cuenta con una fuerte paliticasocial yanbiental, locual ha per nitido ganar
la confianza de los organisnmos multilaterales, ademas de una serie de reportes exhaustivos que

presentan afo tras afio.

Consi deran que para muchas e npresas ecuatorianas les seria dficil poder calificar para que
los organismos multilateral es 1 os financien, puesto que son de nasiado exigentes y no todas las
enpresas cuentan con varias de las certificaciones que sdictan En el caso del Banco les

sdidtarontener 3 certificaci ones de las cuales sdo una estaba presente enel pais.

Destacan que el tema de financiamento verde aun no es facil para los enpresarios, a
muchos todavia les cuesta entender que abordar el tena de la sostenibilidad y sobretodo |os
termas anbientales les puede generar una alta ventaja conpetitiva, ade mas es notorio que no se

tiene conoci mento de | os criterios de eval uaci 6n para e nitir [os bonos verdes.

A Banco Fchincha le hatomado 2 afios el proceso de enision de bonos verdes y aun se
encuentran en la etapa de revision de contratos por parte del organismo multilateral. H sido

bastante conplejotodo el proceso. Snemnbargo consi deran que todo vale la pena y que gracias
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alaemnsion delos bonos se dnamzaralaecononiay que por ende nejorarala conpetitividad
del pais para que sea una opciéon para los organismos multilaterales y para aros paises que

deseen invertir en nuestros proyectos verdes.

(on respecto a acompafiament o dieron a conocer que tuvieron que recurrir a un consultor
brasilefio, puesto que nadie en el pais conprendia cono i nplenentar a la gobernanza de la
organizacion los criterios de los bonos verdes. Por ara parte destacaron que Delaitte sera la

segunda opi ni 6n que verifique todo el proceso.

Se enitird $200 nill ones de ddl ares en bonos verdes, | os cual es seran cd ocados en proyect os
de eficiencia energética, energias renovables, la construccidn e inversiones en general. H

desarrdlo de este nercado sin duda al guna dnamzaralaeconona del pais.

e nanera general las dficutades que hatenido Banco Fchincha para emitir bonos verdes
han sido lafata de apoyo por parte de la ata gerencia desconoci mento del tena por parte de
todas las organizaciones incluyendo la Superintendencia de Conpafiias que se retrasd en
aprobar y erntregar documentos, ylas exigencias del organismo multilateral. Apesar de que ha
sido dificl d proceso destacan que los organisnos multilaterales estan prestos a brindar
progranas de apoyo y asistenciatécnica, a capacitar atodo el personal y sobre todo a brindar

lainfor maci 6n necesaria para poder realizar todo el procesa

Para poder desarrdlar un nercado de bonos verdes Banco F chincha considera que es nmuy
necesario sensibilizar a los enpresarios en temas de sostenibilidad y por su parte estan
dispuestos a apoyar a que atras entidades e mtan bonos verdes para que se pueda dnamzar el
mercado, ademés conentaron que realizaran varias capacitaciones para sensihilizar y dar a

conocer de los product os financieros verdes.
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512 Oncluwiodn delas entrevistas

Gno podenps notar todos los entrevistados concuerdan que el nercado de valores
ecuatoriano se encuentra en desarrdlg y esto se debe fundanental nente a que no existe una
partid paci on si gnificativa de i nstituci ones publicas con alto nivel de recursos econdnicos que

puedan ser novedores del nercado, cono por genplola CFNy el B ESS

Por dra parte, e nercado de bonos verdes se encuentra en una fase de incubaci 6n, por
decirlo asi, puesto que aun sigue en proceso la pri nera enision de bonos verdes por parte de
Banco Achincha, la cual se prevé que serédlanzada de nanera oficia en el mes de septienbre
de 2019. La experiencia de esta organi zaci 6n nos revela que el proceso de estruct uracion de la
enmsion de bonos verdes ha sido exhaustivo y largo, sin ermbargo, cabe destacar que es la
prinera vez que se realiza este tipo de negociacidén en el pais y que existe un gran

desconoci mento por parte de todos los actores del nercado de val ores ecuatariano.

Para desarrdlar un potencia nercado de bonos verdes se debe incentivar a que los
organisnos locales con gan cantidad de recursos econdmcos inviertan en este tipo de
instrunento bursail, para no sdo depender de la denmanda de organismos rmultilaterales,
quienes piden un nonto muy alto cono nini no para la cd ocacion de bonos verdes. Se debe
canbiar las trabas legales y tributarias paralos nmal llamados paraisos fiscales, promover los
incentivos tributarios de nanera general para desarrdlar proyectos verdes financiados por
bonos verdes, se debe sensihilizar y capacitar atodos los actores del nercado, ya que se tiene
una cuturafinanciera defidente por parte de lasociedad entenas relaci onados con el nercado

de val ores, especial mente existe mucho desconoci mient o respecto alaos bonos verdes.



117

9 logranos desarrdlar un patencial nercado de bonos verdes tendre nmos varics beneficios
tanto paralas enpresas emnisoras, losinversores yparalaeconoma del pais en general, ya que
se generara nayor araccion de |ED se fortalecera nuestro nercado de valores y ngjorara

nuestra conpetitividad en el nercado de capitales.

BExiste graninterés de instituci ones publicas como la Secretaria de Ambiente para apoyar el
desarrdlo del nercado de bonos verdes, quienes podrianinflur en el desarrdlo de pditicas
publicas que puedan facilitar € entorno para el proceso de enisidn y negociaci6n de bonos
verdes. Ademés, se cuenta con ata capacidad por parte de las Casas de \alores para la
estruct uraci 6n de bonos verdes y de las certificadoras cono Del aitte pararealizar la verificaci 6n

del proceso.

5.2  Andlisis Univariado

H objetivo de la encuesta realizada fue identificar la situaci 6n actual sobre la existencia de
proyectos sostenibles o verdes en las enpresas que catizan en la BVQ su preferencia de
financianiento para este tipo de proyectos, ademas del conoci niento percepcion y opini én
acerca del nercado de bonos verdes, afin de sugerir estraegias que prormuevan el desarrdlo

de un potencial nercado de bonos verdes en el pais.
Met odol ogi &

La netodol ogia que se i nplenento fue el muestreo no probahilistico que se enplea cuando
lo que se busca de la encuesta es obtener las opiniones o percepciones sobre untena de un
grupo especifica La aplicacion de la encuesta se llevd nediante una encuesta electronica
realizada en Google Formes, adicional se realizaron llanadas telefonicas alos responsabl es del

area de Responsabilidad Social o de Gestion Anbiental de las enpresas para que nos ayuden
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realizando la encuesta, el ndmero taa de respuestas recibidas fue de 10 de untaa de 67

encuestas enviadas, este proceso se llevo a cabo en tres se manas.

Pregunta 1 ¢Para el desarrdlo de proyectos, su organi zaci 6n que fuentes de

financiamento prefiere?

Tabla 8
Pregunta 1
Frecuencia . .
Porcentaje Porcentaje
absol ua Acunmul ado
Fnanciamento Irterno 4 40% 40 %
Enision de obligaci ones o papel 0 0%
conercial 40%
Titularizaci 6n 0 0% 40 %
Préstanos en Instituci ones H nancieras 3 30% 70 %
Emision de acci ones 0 0% 70 %
Fact ori ng 1 10% 80 %
Qras At.ernatlvas ( Miltilateral es, Fondos 2 20%
del Exterior 100%
Total 10 100 %

Fuente: (Encuesta aplicada alas e npresas que catizan enla BVQ)

¢Para el desarrollo de proyectos, su organizacion que fuentes de

45%
40%
35%
30%
25%
20%

je

Titulo del e

15%
10%
5%
0%

Andlisis

financiamiento prefiere?

B Financiamiento Interno

® Emision de obligaciones o papel
comercial

Titularizacion

Prestamos en Instituciones
Financieras

Hgura 6 Resultados Pregunta 1
Fuente: (Encuesta aplicada alas enpresas que caizan enlaBVQ
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Para financiar sus proyectos el 40%de las e npresas que catizan enla BVQy que desarrdlan
proyect os verdes prefieren realizarl o atraves de financiamentoirternotano para evitar costos
adicionales y paratener un baj o nivel deriesgo e 30 %se financia con préstanos ainstituci ones
financieras debido alatasa deirnterés yalas facilidades que les danlas i nstituci ones financi eras,
y el 20%realiza sufinanciamento nediante organismos multilaterales y fondos trai dos desde

el exterior.

Pegunta 2. ¢H conoci mento que posee del funcionamento del Mrcado de \alores en el

Ecuador es?

Tabla9
Fregunta 2
;raseglu&r;ci a Porcentaje igzcsuﬂlt Zj c‘iao

Excelerte 1 10% 10 %

Muy Bueno 3 30% 40 %

Bueno 3 30% 70 %

Medio 1 10% 80%
Regular 2 20% 100 %

Total 10 100 %

Fuente: (Encuesta aplicada alas e npresas que catizan enlaBVQ

El conocimiento que posee del funcionamiento del Mercado de
Valores en el Ecuador es:

35%
30%
25%
20%
15%

10%
0%

Excelente Muy Bueno Bueno Medio Regular

Hgura 7 Resultados Pregunta 2
Fuente: (Encuesta aplicada alas enpresas que caizan enlaBVQ
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Andlisis
H 30%de las enpresas tienen un conoci mento bueno y nuy bueno, respectivamente de
cono funciona el Mrcado de valares en el Ecuador, € 20% considera que su conoci mento

sobre el nercado de valores enregular y sdo e 10%tiene un conoci mento Excelente del

funcionamento nercado de val ores.

Pregunta 3 ¢ Conoce o esta fanliarizado con los bonos verdes yla dferencia con un bono

or di nari 0?

Tabla 10

Pregunta 3
Frecuencia . .
absol uta Porcentaje  porcertaje

Acummul ado
Sl 6 60 % 60 %
NO 4 40% 100 %
Total 10 100 %

Fuente: (Encuesta aplicada alas enpresas que catizan enlaBVQ

¢ Conoce o esta familiarizado con los bonos verdes y la diferencia
con un bono ordinario?

uS|
mNO

Hgura 8 Resultados pregunta 3
Fuente: (Encuesta aplicada alas enpresas que caizan enlaBVQ
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Analisis
H 60%de las enpresas encuestadas conocen acerca de los bonos verdes y que estos son
especificanente para financiar proyectos verdes que ayuden a dismnuir la contam naci6n del
medioanbiente, adicional nos supieron nanifestar que les arae laidea de esta nueva for na de
financiamento debido a que les dard prestigo conp una enpresa anmigable con e nedio
ambiente, pero estan conscientes que para enpezar con el proceso de emsion deben cunplir

con varias certificaciones sdidtadas por |os i nversionistas.

Pregunta 4 ;Sabe su organi zaci 6n i dertificar inversiones o proyectos verdes?

Tabla 11
Pregunta 4
Zg} glu&r;u a Porcentaje ig[,cﬁﬂf Zj (;%0
Si 7 70% 70 %
NO 3 30% 100 %
Tota 10 100 %

Fuente: (Encuesta aplicada alas enpresas que catizan enlaBVQ

¢ Sabe su organizacion identificar inversiones o proyectos verdes?

m S|
=NO

Hgura 9 Resultados pregunta 4
Fuente: (Encuesta aplicada alas e npresas que caizan enlaBVQ
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Andlisis
H 70%de enpresas encuestadas afir ma saber identificar proyectos verdesy las

alternativas de financiamento que existen para el desarrdlo de los nis nos.

Pregunta 5 ¢ Conoce usted si su organi zaci 6n act ual nente esta desarrdlando proyectos verdes,

0 proyecta desarrdlarlos en el fuuro?

Tabla 12
Pregunta 5
;’; glu&r;u a Porcentaje 'IZchrenrjtl Zj (;ao
Si 6 60 % 60 %
NO 4 40% 100 %
Total 10 100 %

Fuente: (Encuesta aplicada alas e npresas que catizan enlaBVQ

¢ Conoce usted si su organizacion actualmente esta desarrollando proyectos
verdes, o proyecta desarrollarlos en el futuro?

m S|
mNO

Hgura 10 Resultados pregunta 5
Fuente: (Encuesta aplicada alas enpresas que catizan enlaBVQ

Andlisis

H 60%de enpresas encuestadas tiene conoci miento acerca de los proyectos verdes que esta

desarrdlando su organizacién y de aquell os que piensa desarrdlarlos en el fuuro, ertre los
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proyectos que desarrdlan actual nente las enpresas se destacan los siguientes: (Ferta de
créditos verdes paratemas de eficiencia energética, construccion e inversiones ambientales en
termas en general, linea de crédito verde en las instituci ones financieras, Conservacion de la
B odi versidad en Bosque Pratectar CGerro Banco, Estabilizador de suel os con bajas e msiones
de carbono, Geocyle o0 mas conocida conp econonmia circuar, Fronocién de Contenedores
B odegradables, Certificaci 6n Leed enlocales comerciales de Corporaci 6n Favorita, Reducir y

reciclar el consuno de carton y plastico.

Pregunta 6 ¢Es conscierte que la enmision de bonos verdes la puede uilizar para financiar

o refinanciar proyectos verdes existentes?

Tabla 13
Pregunta 6
Frecuencia . ;
abed e Porcentaje zgzcﬁﬁgfo
Si 6 60 % 60 %
NO 4 40% 100 %
Total 10 100 %

Fuente: (Encuesta aplicada alas e npresas que catizan enlaBVQ

¢ Es consciente que la emision de bonos verdes la puede utilizar para
financiar o refinanciar proyectos verdes existentes?

u Sl
B NO

Hgura 11 Resultados pregunta 6
Fuente: (Encuesta aplicada alas enpresas que catizan enlaBVQ
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Analisis
H 60%de las enpresas encuestadas conoce que el uso de un bono verde es para refi nanci ar
o financiar proyectos verdes que tenga la enpresa o que a fuuro espere desarrdlarlos. Los
posibles emisores de bonos verdes actual nente cuentan con varios proyectos verdes, pero por

lafalta de experiencia y conoci mento acerca del tema no haniniciado el proceso de enision

Pregunta 7 ¢ Es conscierte que la obligaci 6n més i nportarte que tiene un emsor de bonos
ver des es garantizar alos inversionistas que estos cunplenconlos pardmetros delos “Princi pios

de bonos verdes”?

Tabla 14
Pregunta 7
Frecuencia Porcentgje Porcentaje
absd uta acumul ado
Sl 7 70% 70%
NO 3 30% 100%
Total 10 100 %

Fuente: (Encuesta aplicada alas enpresas que catizan enlaBVQ

¢Es consciente que la obligacion mas importante que tiene un emisor de
bonos verdes es garantizar a los inversionistas que estos cumplen con los
parametros de los “Principios de bonos verdes”?

mSi

® No

Hgura 12 Resultados pregunta 7
Fuente: (Encuesta aplicada alas e npresas que caizan enlaBVQ
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Analisis
H 70%de las enpresas encuestadas estan conscientes de que la obligacién nas i nportante
que tiene un emsor de bonos verdes es garantizar alos inversionistas que estos cunplen con

los paranetros delos “Princi pios de bonos verdes”, a parecer tienen una nocion de | os criteri os

que se debe tomar en cuenta para garantizar que se trate de un bono verde.

Pregunta 8 ;Sabia que las Casas de \alores adscritas ala Bolsa de Valores de Quito se

encuentran listas para comenzar a estruct urar e nisi on de bonos ver des?

Tabla 15
Pregunta 8
Frecuencia Porcentaje Porcentgje
absol uta acumul ado
Sl 4 40% 40 %
NO 6 60 % 100%
Total 10 100 %

Fuente: (Encuesta aplicada alas enpresas que catizan enlaBVQ

¢Sabia que las Casas de Valores adscritas a la Bolsa de Valores de
Quito se encuentran listas para comenzar a estructurar emision de
bonos verdes?

mSi

¥ No

Hgura 13. Resultados pregunta 8
Fuente: (Encuesta aplicada alas enpresas que caizan enlaBVQ



126

Analisis
H 60%de las e mpresas encuestadas tienen conoci mento que las Casas de \al ores adscritas
ala Bolsa de \alores de Quito se encuentran listas para conenzar a estructurar emsion de

bonos verdes, si hien es mas de la nitad sigue existiendo un 40% de enpresas con

desconoci mento y fatade infor maci on respectoa late nética

Pregunta 9 ¢ Conoce cual es son | os costos asociados ala e nisi6n de bonos verdes?

Tabla 16
Pregunta 9
Frecuencia Porcentaje Porcentaje
absol uta acu mul ado
Sl 2 20% 20%
NO 8 80% 100 %
Total 10 100 %

Fuente: (Encuesta aplicada alas e npresas que catizan enlaBVQ

¢Conoce cuales son los costos asociados a la emisién de bonos
verdes?

mSi

® No

Hgura 14 Resultados pregunta 9
Fuente: (Encuesta aplicada alas enpresas que catizan enlaBVQ
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Analisis
H 80%de las e npresas encuestadas tiene desconoci ment o acerca de | os costos asociados a

la emsion de bonos verdes, razon por la cual sigue existiendo desconfianza e inseguridad por

parte de las e npresas, puesto que temen que setrate de un proceso de nmasiado cost oso.

Pregunta 10 ¢En orden de i nportancia donde 1es el nenor y 3 nayor, ;cudes de los

sigu entes benefici os reconoce ser nas i nportante para financiarse atraves de bonos verdes?

a) Reconoci miento nacional eirternacional ()
b) D versificaci 6n de pasivos ()
c) Atraccion de inversion extranjera ()
Tabla 17
Pregunta 10
Escala a) Reconoci niento b) €) Araccion de
nacional e O versificacion  inversion
i nternaci onal de pasivos extranjera
1 1 2 1
2 5 4 3
3 4 4 6
Total 10 10 10

Fuente: (Encuesta aplicada alas e npresas que catizan enlaBVQ

En orden de importancia donde 1 es el menor y 3 el mayor, ¢cuales de los
siguientes beneficios reconoce ser mas importante para financiarse a través de
bonos verdes?

7
6
5 6
4 5
3 4 4 4
2 3
. 1 2 1
0 | | |
a) Reconocimiento nacional e internacionalb) Diversificacién de pasivos c) Atraccion de inversion extranjera
mlm2=3

Hgura 15 Resultados pregunta 10
Fuente: (Encuesta aplicada alas e npresas que caizan enlaBVQ
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Analisis
Los resultados de la encuesta parala pregunta 10, nuestran que para el 60 %de las e npresas
el benefic o nas i nportante de financiarse atraves de bonos verdes es la aracci 6n de i nversi on

extranjera drecta seguido del reconoci mento nacional e internacional y final nente la

di versificaci 6n de pasivos.

Pregunta 11 ¢Sabia que varios arganisnos nultilaerales tienen alto apetito de invertir en

bonos verdes de enpresas ecuat orianas?

Tabla 18
Pregunta 11
Frecuencia Porcentgje Porcentaje
absol ua acumul ado
Sl 5 50% 50 %
NO 5 50% 100%
Total 10 100 %

Fuente: (Encuesta aplicada alas e npresas que catizan enlaBVQ

¢Sabia que varios organismos multilaterales tienen alto apetito de
invertir en bonos verdes de empresas ecuatorianas?

mSi

® No

Hgura 16 Resultados pregunta 11
Fuente: (Encuesta aplicada alas enpresas que caizan enlaBVQ
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Analisis
H 50% es decir, sdo la nitad de las enpresas encuestados tiene conoci miento de que
existen varios organisnos multilaerales con alto apetito de invertir en bonos verdes de
e npresas ecuat orianas, a no contar con un nercado de bonos desarrdlados y debi do ala escaza

difusi n de infor naci 6n que existe entarno alatemética, las e npresas desconocenlaexistencia

de estas oportuni dades de financiamento del nercado internaci onal.

Pregunta 12 ¢Es consciente que el apetito por los bonos verdes ha per mitido a proyect os
cono el aeropuerto de G udad de Mxico financiarse y en el caso de nuestro pais parte del

financiamento del Mtro de Qiito?

Tabla 19
Pregunta 12
Frecuencia Porcentagje Porcentaje
absol uta acumul ado
Sl 4 40% 40%
NO 6 60 % 100%
Total 10 100 %

Fuente: (Encuesta aplicada alas enpresas que catizan enlaBVQ

¢Es consciente que el apetito por los bonos verdes ha permitido
a proyectos como el aeropuerto de Ciudad de México
financiarse y en el caso de nuestro pais parte del financiamiento
del Metro de Quito?

mSi

® No

Hgura 17. Resultados pregunta 12
Fuente: (Encuesta aplicada alas e npresas que caizan enlaBVQ
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Analisis
Tansd o el 40%de las enpresas encuestadas tiene conoci mento de que gracias alos bonos
ver des se ha per nmitido el desarrdlo de grandes proyectos a ni vel internaci onal y nacional, cono
es el caso del aeropuertode Gudad de Mxico yen el caso de nuestro pais la construcci 6n del
Metro de Quitq si kieneste dti no no se trat6 de un financiamento directc es decir, que el

Metro de Quito no emtid un bono verde, este setuvo financiament o por parte de un organis no

internaci onal emsor de un bono verde.

Pregunta 13 ¢ Consi dera que su organi zaci 6n a futuro podria optar por la e nasién de bonos

verdes para financiar sus proyectos verdes?

Tabla 20
Pregunta 13
Frecuencia Porcentaje Porcentagje
absd uta acumul ado
Sl 10 100 % 100%
NO 0 0% 100%
Total 10 100 %

Fuente: (Encuesta aplicada alas enpresas que catizan enlaBVQ

¢Considera que su organizacion a futuro podria optar por la
emision de bonos verdes para financiar sus proyectos verdes?

B Si

¥ No

Hgura 18 Resultados pregunta 13
Fuente: (Encuesta aplicada alas enpresas que caizan enlaBVQ
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Analisis
H 100 %de las e npresas encuestadas afir ma que a futuro su organi zacion podria optar por
la emsion de bonos verdes para financiar sus proyectos verdes, se puede notar que es una

alternativa de financiament o de proyect os verdes que llana la aenci 6n dentro del nercado de

la oferta

Pregunta 14 ;S conociera al gun g e npl 0 de una e npresa que ya haya e mitido bonos ver des,

cono por genplo Banco Achincha, le notivaria areplicar dcha acci 6n?

Tabla 21
Pregunta 14
Frecuencia absd uta Porcentaje Porcentaje
acumul ado
Sl 10 100 % 100%
NO 0 0% 100%
Total 10 100 %

Fuente: (Encuesta aplicada alas enpresas que catizan enlaBVQ

¢Si conociera algun ejemplo de una empresa que ya haya
emitido bonos verdes, como por ejemplo Banco Pichincha,
le motivaria a replicar dicha accién?

mSi

M No

Hgura 19 Resultados pregunta 14
Fuente: (Encuesta aplicada alas enpresas que catizan enlaBVQ
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Analisis
H 100 %de las e mpresas encuestadas afir ma que si conociera al gin e empl o de una e npresa
que ya haya emtido bonos verdes por pri nera vez en el pais, cono por genplo Banco
Pichincha, les nuotivaria a replicar esta accidén, conmb podenps notar todas las enpresas
encuestadas se encuentran alaexpectativa de saber cual serala pri mera e npresa en enitir bonos

verdes de manera. Michos conocen que Banco Hchicha se encuentra en este proceso, sin

e nbargo, quieren conocer cono ha sidola experiencia a cu mnar e proceso.

53 Respuestaalas preguntas de i nvestigaci 6n

531 ¢Los bonos verdes proporcionan beneficios alas e npresas gue cotizanen
la bolsa de val ores QuUito y que desarrollan proyectos sostenibes en el
Ecuador?

Los bonos verdes proporcionan varios beneficios paralas ennpresas que cotizan enla BVQ

conp se pudo evidenciar en el capitu o lll, entre los cual es se destacan | os siguientes:

a) | magen Corporativa: H enisor ngjorara suinagen corporativa, 10 que per nitira ser
reconocida por sus dientes cono una enpresa amgable con el nedioanmbiente y
socia nente responsabl e.

b) Denanda a nivel local e irternacional: con el apoyo de la BVQ y el Qimate Bond
Intiative la emsion de los bonos verdes tendrd una alta dfusion a nivel nacional e
internacional.

c) Las enpresas ecuatorianas contaran con un nuevo segnento para financiar sus
proyect os sosteni bl es.

d) D versificacion de las fuentes de financiamento disponibles en el nercado.

e) Atraer nuevos inversionistas que apoyen ala dism nucion del canbio dimaticoy ala

contanm naci 6n
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f) Pronover una nueva linea de negocia

Por lotanto se afir ma que existen beneficios para las enpresas que catizan enla BVQ y que

desarrdlan proyectos verdes en el pais.

532 ¢Bs aractivalaenision de bonos verdes paralas e npresas ecuatorianas
que cotizanenla Bolsade Valores de Quitoy que desarrollan proyectos
sosten des?

Los resutados de las encuestas mostraron que el 100% es decir, todas e npresas analizadas
tienen irterés de enitir bonos verdes a fuuwo ylas nismas se verdn mucho nés notivadas
cuando conozcan la experiencia de la pri nera enpresa eniasora de bonos verdes en el pais. Por
lotartq se afir ma que la enisi 6n de bonos verdes es aractiva, sinemnbargo, fatafortalecer la
denmanda local de este producto bursétil, no obstante, la denanda irternacional esta muy

interesada eninvertir en nuestro pais.

533 ¢CQuéles sonlos posides keneficios que podriatener el Ecuador d
desarrodlar el nercado de bonos verdes através de la BVQ en base a
experiencia de casos i nternaci onal es?

En base atodo el andlisis realizado durante lainvestigaci n pode nos afirmar que si se logra
desarrdlar un patencial mercado de bonos verdes en el Ecuador tendre mos varios beneficios
tarto para las enpresas emsoras, 1os inversores y sobre todo para la econonia del pais en
general, ya que se generara mayor araccion de la Inversion Bxdranjera Directa se fortalecera
nuestro nercado de valores y nejorara nuestra conpetitividad en el nercado de capitales
internacional. S lasinstituciones publicas apoyan ala ofertalocal de bonos verdes, podrianos
Ilegar aincrementar significativanente el nivel de representatividad del nercado de val ores en
relacion con el P B puesto que en base alas experiencias de paises cono Colombia, Chiley

Mexico larepresentatividad de sus nercados de valares asciende a més del 150%de su Pl B
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CAPI TULO M

6. PROPUESTAS
6.1 Estrategias parael desarrdlo del nercado de bonos verdes

6.1 1 Propuestas para el gobierno

Anivel de la nor mativa ecuatoriana, pudi nos destacar en capitulos anteriores que tanto
Constitucion cono el Han “Toda una vida” promueven el desarrolo de proyectos sosteni bl es
y sobre todo que nuestra legislaci én se encuentra ennarcada en pro de los ODS. No obstarte,
cabe destacar que el Mnisterio de Anbiente es un actor dave para fonentar dferentes
incentivos a desarrdlo de proyectos verdes através de financianiento verde. S hienes derto
el Mnisterio de Ambiente mantiene vigente el acuerdo mnisterial N140, del 4 de novie nbre
de 2015 que refiere a marco institucional para incentivos anbientales, misno que regula el
otorgamento de incentivos econdmcos (créditos, deducciones a impuestos, €ec) vy
reconoci mentos (Punto Verde) a personas naturales o juridicas en el Ecuador en nateria
ambiente. Propone nos que se debe fortal ecer estos reconoci nientos e incentivos econd mcos,
sea creando nuevas certificaci ones, categorias o estableci niento de deducciones de i npuest os

anbientales alos proyectos financiados por bonos ver des.

Gacias alaentrevista desarrdlada con la Secretaria de ambiente se pudo notar que existe
granirnerés por parte de esta institucion en apoyar e desarrdlo de un potencial nercado de
bonos verdes, se recomenda generar nesas de trabajo entre los actores del nercado de bonos

verdes, afin de proponer incertivos en materia anbiental tanto a nivel local cono distrital.

Tonando en cuenta que tene mos un nercado de val ores pequefio y poco desarrdlado, y que
esto se debe principal mente a falta de inversionistas con alto nivel de recursos econonicos

quienes puedan ser patenciales novedores del nercado bursétil, se propone alas irstituci ones
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publicas tales cono el BIESS y la CFN canalizar de ngjor nanera sus inversiones, de tal
manera que destine un porcentgje nayor de recursos econdomcos alas inversiones del nercado

de val ares, enfatizando la pronoci 6n de proyect os ver des.

Por ara parte, esi nportante que se analicentodas las restricciones legales ytributarias que
existensobrelos paraisos fiscales yselas replanteé siendo nas especificos conlos casos, puesto
gue segun datos de la BVQ existen inversores irternacionales que no realizan actiui dades
ilegales interesados eninvertir en nuestro pais, pero al encontrarse situados en paraisos fiscal es

denotan varias trabas que no facilitanlainversiony ter mnan por desani narl os.

6.12 Propuestas paralos emsores (Enpresas que cotizanenla BVQYy que
desarrdlan otienen el interés de desarrallar afuturo proyectos verdes)
Las enpresas que cotizan en la BVQ deben fortalecer su gobierno corporativo,
desarrdlando capaci dades para incursionar més en el nercado de valores. H fortaleci mento
del gobierno corporativo de estas enpresas debe alinearse oinclusive certrarse en nodel os de

gestion de Responsahbilidad Social y de desarrdlosostenible.

Es inportarte que las enpresas comencen a analizar de manera profunda su gestion
anbiental, detal naneraque se pueda visihilizar las oportuni dades de nejoray de contribuci 6n

ala nitigacion del cambio di matico

Existen varias e npresas que se encuentran desarrdlando proyectos verdes, se recomenda a
las mis mas fortal ecer sus capaci dades en nateria de financiament o verde, para poder acceder

a esta alternativa del nercado bursétil.

Las enpresas deben apuntar aseguir estandares o a obtener certificaci ones ambientales tales
cono: 14001, 14067 y 50001 Afin de que puedan facilitar el proceso de enision de bonos

verdes una vez que tonen la decision de hacerla
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9 hienes cierto que existen varias enpresas que estan interesadas en estructurar e msiones

de bonos verdes, nologran debi do alas exi gencias de | os patencial es i nversores i nternaci onal es.
En este sentido se propone que estas e npresas puedan unir sus proyectos, a fin de estructurar

un atractivo portafdio de proyectos verdes a cual financiar.

6.13 Propuestas para el nercado de va ores
Tantola BVQcono las Gasas de val ores, deben fortal ecer las canpafas de difusi 6n respect o
al nercado de bonos verdes, se deben generar estrategias corunicacionales, a fin de dar a
conocer qué son los bonos verdes y princi pal nente sobre su proceso de emsion Cono se pudo
notar existe gran irterés por parte de las enpresas para una fuura emsion de este producto
bursatil, de hecho, todas las e npresas encuestas afir nmaron optar por estetipo de financiamento,
sinenbargo existe mucho desconoci mento del misno, se debe transversalizar lainfor maci 6n

atraves de nedios dgtales.

Gnerar un prograna de fortaleci mento de capaci dades entorno a nercado de val ores con
énfasis a product o bono verde, puede contribuir a desarrdlo de una cuturafinanciera através
de diferentes capacitaciones, taleres, charlas, sem narios, etc. Se debe potenciar mucho la
comunicaci 6n e infor macion sobre financiamento verde, y un aliado clave parala pronocion
de estas actividades seran las instituci ones financieras que sonlas pri neras en especializarse en

latenmética

Por dra parte, se propone a la BVQ fortalecer las relaciones con los organisnos
multilaterales, afin de que seirteresen nucho més eninvertir en nuestro pais enfocandonos en

la conpra de bonos verdes.

Fnal mente, proponemos que sereplique lainidativa de Mixico, con respecto ala creacion

de un Consejo Consultivo en Fnanzas Qi ndticas, cuyo principal objetivo sea pronover
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didl ogo para lograr esti mular la financiaci 6n de proyectos verdes en el Ecuador. Este Consejo
debe estar confor nado por un grupo de trabajo multidisciplinaria con actores del sector
financierotales cono fondos de inversi 6n fondos de pensiones, conpafiias de seguros, bancos
multilaterales de desarrdlq consultores, asesores, proveedores de segunda opi nidn emsores y

asoci aci ones financi eras.
6.14 Propuesta guia de enision de bonos verdes

6.141 ¢Qué esed Mrcado de Bonos \erdes?

H nercado de bonos verdes en Ecuador es unainiciativa dada por la Bolsa de \al ores Quito,
de una nueva for ma de financiamento para aquellas e npresas que desarrdlan proyectos verdes,
y que apoyan al desarrdlo delasostenibilidad Lanecesidad de crear un nuevo product o bursatil
nace de la suscripcion de la BVQal Pacto Gobal dela ONU Yy a que es niembro del conmté de

Sosteni bilidad de la ASOBANCA

Estainiciaivatiene conp objetivo aunentar la oferta y la de manda del nercado de val ores,
ot orgando una nueva forma de financiament o a emi sores, inversionistas, y stakehol ders que les
per nitira cooperar a la consecuci 6n de 1os objetivos relacionados a la nitigaci 6n del canbio

cli mético del Patocd o de Hatoyd Acuerdo de Paris.

H segnento de Bonos \erdes per nitir laemsion deinstrunent os de renta fija deno m nados
cono bonos verdes, cuyo capital sera destinado especificanente a proyectos que ayuden a
mitigar el canbio di ndtica

6.142  Defincidon de Bonos \erdes
Los bonos verdes son un titu o de deuda que se emite para reunir capital especial nente

para respal dar proyectos anbientales o relacionados con el dina La finalidad de la

emsion de un bono verde es recaudar un beneficio econdOmco que sea destinado
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excl usivanente para poner en narcha los proyectos que generen un i npacto positivo

sobre el nedio anbiente (Banco Mindial, 2017)

Con los bonos verdes cono nuevo nedio de financiamento las enpresas ecuatorianas
pueden adquirir recursos que podran ser invertidos en proyectos sostenibles, ade nas es uno de
los productos bursatiles que puede atraer nas inversion extranjera directa a Ecuador, debido a

que los més interesados en el cudado del nedio ambiente sonlos organismos multilaeral es.

“Un bono verde no tiene caracteristicas especificas entér mnos de su estructura financiera.
Su principal dferencia conlos bonos convencionales es el uso que se daran a financiamento
obtenido, e cual se detalla en el prospecto de colocaci on” (Hatafor na M xi cana de Carbono,

A2G &Bolsade Valores de Li ma, 2018 pag 7).

6.143  Estandares Internacional es
Los estandares que se detallan a continuaci 6n seran aquellos que la BVQ adoptard y
reconocerd conp validos parainiciar con el proceso de enisidn de bonos verdes, los cuales

deberan ser socializados con los emsores.

En el caso de que se desarrdlen nuevos estandares reconocidos a nivel internacional, o de
que existan nodificaciones, la Bolsa de Val ores se alineara a aquellos canbios y deinnediato

seinfor mara a nercado.

Para calificar a una inversion cono verde, existen varios estandares y buenas practicas a

ni vel irternaci onal que se han uilizado en el nercado.

6.1431 Nornma 1SO14001
Ayuda a las organizaciones a denmostrar su conpromso per nanente con la nejora del
desenpefio en materia nedioanbiental. La nornma 1SO 14001:2015 atorga nés

i nportancia ala nejora proactiva del dese npefio medioamnbiental eintegra su gestion en
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los planes estratégicos de la arganizacion (1SO 14001 Sstena de Gestion Ambiental,
2015)

Esta nor na tiene como objetivo gestionar el dese nmpefio nedioanbiental de las enpresas
evitando la contamnaci on, teniendo un eficiente consuno de energia reduciendo la cartidad
de residuos, increnentando el reciclge y de estamanera se busca reducir los costos de nateria
pri ma. Contar con la certificacion 1SO 14001 nejoralai nagen corporativa de la organizaci 6n
y atorga una ventaja competiti va sobre aquellas empresas que no cuentas con esta certificaci on.
Es muy inportarte que una enpresa que quiera emtir un bono verde cuente con esta
certificaci 6n

6.1432 Green Bond Principes
Son guias de procesos que tienen cond obj etivo asegura la transparencia, divul gaci én y
pronover el desarrdlo del nercado de bonos verdes nediante los lineamentos que se
deben seguir los emisores para una e nisi on de tipo verde. Se desarrdl 6 enenero de 2014
y fue actualizada en junio de 2016 por la International Capital Mrkets Association
(ICMA con el apoyo del Banco Mindial. (Internacional Gapital Mrket Assiciation

2018)
Los Geen Bond Principles tiene cuatro conponentes funda mental es:

a) UWilizacidn de los recursos: el uso que se va a dar a financianmiento obtenido de la
emsion de un bono verde debe estar descrito enla escritura publica que contiene el
contrato de emsion, asi cono tanbién los beneficios anbientales que se derivaran
del proyecto verde a que se esta financi ando.

b) Evaluacion y Seleccion de Proyectos: H emsor de un bono debe conunicar alos
inversionistas, el proceso nediante el cual el emsor elig6los proyectos que seran

financiados con un bono, cudles seran sus beneficios anbiéntales ylos criterios de
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eleghilidad que se uilizaran para deter mnar que el proyecto cunpla con la
definicion de Proyecto \erde.

c) Ceneracidn de recursos: Los recursos uilizados en el desarrdlo de un proyecto
deben ser facil nente rastreables y debe existir un cronograna de asignacién que
per nitallevar un contrd de uso de | s recursos.

d) Informes: los emsores deben proveer a los inversionistas de fornma anual |os
infor nes de los proyectos a cuadles fueron destinados e financiamento obteni do de

laemsion (Internacional Capital Mrket Assiciation 2018).

6.1433 dinmate Bonds Standards
Es un esque ma internacional de certificaci 6n para bonos verdes “este necanis o establ ece
definiciones verdes detallas y criterios de el egihilidad alineados conlos Princi pios de los bonos
verdes, para verificar credenciales verdes en los bonos, o en cualquier otro instrumento de

deuda” (E3, Ananzas, UK &lnitiative, 2016, pAg 61).

Estos estandares fueron desarrdlados por la CBl con la findidad de utilizarlos conp
herramenta para | os inversionistas y gobiernos, conla que podran priorizar sus inversiones en
proyect os que aporten ala di ninucion de la contami nacion y el cambio dimatica Gon el uso
de los nencionados estandares se facilitalatona de decisiones, asi cono tanbién se inyecta

liquidez y dnams o a mercado.,

Los estandares incl uyen:

a) Requisitos de pre-emsion: los cuales per nitenidentificar proyectos ola adquisici 6n de
activos que seran financiados nediante los recursos obtenidos de un bono ver de.
b) Requisitos post-enision son aquell os que le per mtenrastrear € uso de los recursos. H

emsor debe nmantener unregistro de laasignaci énde | s recursos dentro de los 24 meses
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posteriores ala emsion S dentro de ese plazo no se ha asignado la taalidad de los
recursos el emsor debe infor mar posterior nente el tienpo esti mado para la asi gnaci 6n
final.

c) Qriterios de eleg bilidad especificos por cada sector de laeconoma (Bolsade Comnercio

de Santiago, 2018).

6.1434 Segundas Qo niones
Son aquellas aorgadas por una organizaci 6n externa especializada en e medio anbiente.
Estas opiniones son mas detalladas y profundas, le aorgan mas credibilidad y susterto a la
emsion de bonos verdes. Por e nonento la Gnica enpresa que estan preparada para dar
segundas opiniones en Ecuador es [elaitte a nivel internacional existen otras certificadoras
conp son. EY, KPMG ACERQ Gkom \egeo y Sustainalytics (E3 Hnanzas, UK &

I'ritiative, 2016)

6.144  Participartes del Mrcado
6.1441 Emsor
Los enisores son todas las conpafias oinstituci ones pablicas y privadas que financian sus
actividades nediante la emsion o cdocacion de bonos a través del mercado de val ores

ecuat oriano.

H nercado de bonos verdes en el Ecuador aln no se encuentra desarrdlado, por tal razon
para poder conprender la particpaci6n de los emisores en el nercado es importante conocer
cono ha evad ucionado a su vez todo el nercado de val ores ecuat oriano de manera g obal, por

locual serealizara un breve andlisis enlos dti nos 10 afios.
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6.1442 Inversionsta
Los inversores son todas las personas naturales o juridicas que disponen de recursos
econémcos y los uilizan en la adquisicion de valores, a fin de conseguir una rentabilidad

adecuada en funci 6n de un riesgo adquirido.

6.14421 Inversionistas Nacionales
Los mayores inversionistas del nercado de val ores ecuatoriano son: e sectar publico que
desde varics afios atrés ha encabezado estalista las princi pal es i nstituci ones inversionistas han
sido la Gorporacion Hnanciera Nacional (CFN), el Instituo Ecuat oriano de Seguridad Social
(IESS) yel Banco del Instituto Ecuat oriano de Seguridad Social (B ESS). Para e 2019 el B ESS
ha previsto invertir $300 mllones de ddares en e nercado de valores 1o cual es una

oportuni dad para poder negociar las pri neras e msiones de bonos verdes.

6.145  \erificadores
En el Ecuador existen tres fir mas principales dedicadas a la certificaci on, verificacion y
auditoria en dferentes estandares anbientales, las cuales son Fricewaterhouse Coopers,
Del aoitte y Bureau \eritas. Snenbargo, cabe nencionar que existen algunas verificadoras a

ni vel internacional que también podran certificar bonos verdes e mtidos enel pais.

Tabla 22

Listado de \erificadores de Bonos \Verdes a nivel internacional
Verificador A cance Gogréfico
PwC Todo el mundo
Del aitte Todo el mundo
Bureau \gritas Todo el mundo
DNW- GL Todo el mundo
EPI C Susta nahility Todo el mundo
Sustai nlytics Todo el mundo
TUV Nord Cert Todo el mundo
FHrst Environent Todo el mundo

M geoBris Todo el mundo
Carbon Trust Todo el mundo
Certificacién NSF Todo el mundo
Kestrel \erifiers Todo el mundo
Mul ticonsu t Todo el mundo
ERM CVS Todo el mundo

CONTINUA )
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HKQAA Todo el mundo
| nduf or Todo el mundo
Green Sol ver Todo el mundo
ISS Todo el mundo
CFS Todo el mundo

Fuente: (E3 Fnanzas, UK &lnitiaive, 2016)
6.146  Superirtendencia de Conpafias, Valoresy Seguros

H ente técnico encargado de supervisar y controar e nercado de valores es la

Superirtendencia de Compafiias, \al ores y Seguros.

Este organisnmo cunple con la funcion de contribuir a lograr un nercado de val ores
organi zado, irtegrado, eficaz ytransparente, asi cono pronover ei npulsar € desarrdlo
del sector. Este organismo ejerce sus funciones a través de la Intendencia Nacional de
Mercado de \alores y de la Dreccion Regional de Mrcado de \alores y sus Aeas de
Control, Autorizacion y Registro Pronocion Qientacién y Educaci 6n a Inversionista,
Hscalizacion, Consultas y Desarrdlo Nor mativo.  (Superintendencia de Conpafiias,

2019, pag 1).

La Superintendencia de Conpafiias, Wl ores y Seguros se rige en este caso por la Ley de
Mercado de \alores y por las regulaciones que emta la Junta de Politica y Regulacién

Monetaria y Hnanciera

6.147  Bolsade Valores de Quiito
La Bolsa de \alores Quitojunto con Delaitte fueron los que i npulsaron lainidativa del
lanzamento al nercado de una nueva for na de financiament o denomnado “Bonos Verdes”.
La BVQ es quien sdidtara lainfor maci on que deberan entregar los emsores d nonento de
indar el proceso de emsion de Bonos verdes, adiconal entre lainfor macion sdicitada debe
entregarse el inforne detallado aorgado por el werificador externo, donde se detalle la

certificaci 6n de la enisi6n del bono verde.
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Una vez que la BVQ ha recibido toda la informacion se procede a la inscripcion del
instrurmento en la bdsa y habilitara la vsibilidad del instrunento para los inversionistas

extranjeros per mtiendo asi su negociaci 6n



6.148 Proceso de emsion de Bonos \erdes
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CAPI TULO M1

7. CONCLUSI ONES Y RECOMENDACI ONES

7. 1 Concl usi ones
Se encontraron varias barreras y oportuni dades alolargo de lainvestigaci 6n, msnas que
servirian para establecer una hoja rua para e desarrdlo de un patencial nercado de bonos

verdes en el Ecuador. Se presentantodos | os hallazgos encontrados a corntinuaci on:

Existe un marco normativo ylega que per mite desarrollar el nercado de bonos verdes

Gno lo destacanos en capituos anteriores nuestro nmarco nor mativo y legal cono la
Constituci on, Han “Toda una Mda”, Cddigo O ganico Anbiental, Acuerdo Mnisterial N 140,

promueven el desarrdlode proyectos afavor del desarrdlo sostenible y de la agenda 2030.

Por ara parte lainvestigaci 6n nos per miti 6 conocer que existe graninterés de instituci ones
publicas cono la Secretaria de Ambiente para apoyar el desarrdlo del nercado de bonos
verdes, quienes podrian influr en el desarrdlo de pdliticas publicas que puedan facilitar e

entorno para el proceso de enisi 6n y negociaci én de bonos ver des.

H nercado de val ores ecuatoriano es pequefio y poco desarrollado

H estudo ha per mtido reiterar que nuestro nercado de valores es pequefio y poco
desarrdlado y esto se debe principal nente a que a dferencia de paises como Colonbia, Chile
y Mxicolos fondos de pensiones publicos y privados no particpan de nanera significativa en
el nercado de val ores, y son las instituciones como el B ESS ola CFN quienes podrian ser

patenciales dnamzadores del nercado.
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H nercado de bonos verdes ecuatoriano se encuentra en una etapa de i ncubaci 6n

La BVQlanzé ¢l nuevo product o bursétil “bono verde” en febrero del 2018, enel marco de
las finanzas sostenibes, sin enbargo, después de un afio de su lanzamento se ha logrado
identificar una sda enpresa que esta en el proceso de e msion de bono verdes la cual es Banco
Pichincha, quienes conpartieron su experiencia destacando que ha sido un proceso largo y
exhaustivo por ser la primera vez que se realiza este tipo de negociaci 6n en nuestro pais, se
prevé que se realizard el lanzamento oficial de los bonos verdes en el nes de septiembre de

20109.

Existe poco atractivo haciael nercado de valores por parte delas e nmpresas, estas optan

por financiamentointernoodelas IHS

Una vez realizadas las encuestas se pudo deter mnar que el 40%de las enpresas prefieren
financiar sus proyectos con el financiamentointerno esto se debe al bajonivel de riesgo que
conlleva este tipo de financiamenta lo cual sigue el patron de la teoria de la jerarquia
financiera no existen costos adici onal es, ade més de que no se necesita cumplir con para netros
adicionales. Por aro lado, e 30% de las enpresas encuestadas afir nan se financian con
préstanmos en las instituciones financieras, esto se debe al desconoci mento que existe acerca
del funcionamento del mercado de val ores, € riesgo que se incurre por medio de las IA”s es
baj o debido a que ya se han conpronetido las cuentas con las que se pagaran las letras del
préstanmo. BExisten varias enpresas que desarrdlan proyectos verdes pero el desconoci mento
del nercado de valores y del proceso de e msion de un bono verde no contribuye al desarrdlo

del nercado de bonos verdes.
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Existe un buen potencial de proyectos verdes que a futuro se pueden constitur en

portafdics verdes

Segun datos de Delaitte existen muchas enpresas irnteresadas en emtir bonos verdes, sin
enbargo, debido alas exigentes restricciones referentes al nonto mni no de e msidn por parte
de los patenciales inversores multilaerales, las empresas nologran estructurar su enisi on Se
denota una oportunidad de construir portafdios de proyectos verdes, a fin de conseguir €
financiamento requerido, que de acuerdo al apetito de de nanda irternacional oscila entre los

$10 y $20 nillones de dolares como nonto nini o de e misi on

Nb existe cutura financiera por parte de la sociedad en temas relacionados con el

mercado de val ores y en especia conlaenision de bonos verdes

Se puede concluir que actual mente la sociedad no cuenta con una cutura financiera para
invertir en el nercado de val ores, ya a que existe desconfianza por parte de la dudadania en
general debido a que enel 2016 el Gobierno enpezd a e nitir bonos de estado en gran cartidad,

con un cup6n ato de interés.

Por dra parte las enpresas tienen poco conocimiento acerca del proceso de emsion de
bonos verdes, acerca de los costos en los que hay que incurrir, los paranetros que se deben

cunplir para emtir un bono verde.

Adicional nente, dos de los entrevistados concuerdan que paralas grandes e npresas ha sido
dificil poder concretar lae msion de un bono verde debido atodas las certificaci ones que deben

tener para que un multilateral decidainvertir ensu proyecta

Existencia de dta demanda i nternacional, pero escaza de manda | ocal
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Existen un alto apetito o de manda de bonos verdes por parte de organismos multilateral es
cono el Banco Mindial, la CAF, el B D sinenbargo no existe una de manda local, sdanente
instituciones conmo el FONAG y el H AS han nostrado irterés en conprar bonos verdes, pero

estos a su vez no podrian dnamzar el nercado de bonos verdes por si sd cs.

9 logranos desarrdlar un potencial nercado de bonos verdes tendre nmos varics beneficios
tanto paralas enpresas emnisoras, losinversores yparalaeconoma del pais en general, ya que
se generara mayor araccion de IED se fortalecera nuestro nercado de valores y nejorard

nuestra conpetitividad en el nercado de capitales.

Existencia de barreras en cuanto ala verificaci 6n y certificaci 6n de los bonos verdes

Existen barreras en el proceso de verificaci én, puesto que ain no hay expertcs enlate miética
en el pais, si bienes cdertola BVQ ylas CGasas de \alores adscritas a ella, se encuentran en
condi ciones aptas para la estructuraci én de bonos verdes, en cuanto al proceso de verificaci 6n

posterior sdanente Deloitte se encuentra actual mente trabaj ando en estas te méti cas.

7.2 Reconendaci ones

e Serecomenda que los actores del nercado de bonos verdes trabajen en conjuntg afin de
presentar propuestas entorno a la paitica pablica, parala generacion de incentivos que
promnuevan e msion y compra de bonos verdes.

e Serecomenda ala BVQ fortalecer las alianzas estratégicas con el sector publico, afin de
que puedan ser ellos & genplo de la demanda local de bonos ver des.

e Las instituciones publicas conp el BESS yla CFN deberian canalizar de mej or nmanera
sus inversiones, afin de destinar un porcentge mayor alas inversiones en d nercado de

val ores.
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Se recomenda conpartir lainfor macion y la experiencia de la pri nera empresa emsora
de bonos verdes, afin de generar confianza en el resto de ennpresas para que sepan que se
trata de un proceso con benefid os alargo pazo.

Se recomienda a obierno realizar proyectos de capacitacion en las instituciones
educativas del pais entemas relacionados al nercado de val ores, para que de esta nanera
desde los mas pequerios e npiecen a conocer cual es el funcionamento del nercado y en
un fuurola sociedad decida invertir su dinero entitu os val ores de renta fija o variable.
Se recomenda a las enpresas conocer nas acerca del nercado de valores y cuél es su
funcion en la econonia del pais, para que puedan incursionar dentro de este nercado y
puedan diversificar sus pasivos y a la vez aportar a creci niento de la econonia del
Ecuador.
Se recomenda a las enpresas que desarrdlan proyectos sostenibles familiarizar a su
personal en el proceso de emsion de bonos verdes, yenlas ventgas que se obtendran al
e mtir un bono verde para financiar proyectos que sea amgables con el nedio anbiente.
Se recomenda alas enpresas irteresadas en e mtir bonos verdes que juntensus proyectos,
a fin de constitur un portafdio de proyectos wverdes y conseguir e financiamento
requerido, que de acuerdo al apetito de demanda internacional oscila ertre los $10 y $20
millones de ddlares como nonto nini N0 de e msion
Se debe pronover la especializacion entenas de financiamento verde, a fin de for mar
consultores que apoyen @ proceso de enision de bonos verdes. En este sertido se
recomenda tanbién a la academa en general a irtroducir dentro de las carreras
adnministrativas, econdmcas y de conercio un nodul o de A nanzas Sostenibles donde se
destaque la i nportancia de analizar el RA social y anbiental através de un nodel o de

gestién apropiado, puesto que estos tenas son poco abordados adn
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