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RESUMEN EJECUTI VO 

Las Fi nanzas Sost eni bl es han t omado un papel i mportant e en las e mpresas ecuat orianas, debi do 

que a través de ellas se pret ende generar un bal ance entre la soci edad, el planet a y la econo mí a. 

Es por ell o que la Bolsa de Val ores de Quit o se suscri bi ó al Pact o Gl obal de la ONU y es 

mi e mbr o del comit é a mpliado de sosteni bili dad de la ASOBANCA.  En este senti do, la BVQ 

pr omovi ó la i niciati va de i ntroducir al mercado de val ores un nuevo product o bursátil, que 

ayude a foment ar la sosteni bili dad en el Ecuador, denomi nado “Bonos Verdes”. Est e nuevo 

pr oduct o bursátil es un medi o de financia mi ent o para las e mpresas que desarrollan proyect os 

sosteni bl es en el país. Medi ante este i nstrument o, las e mpresas obtendrán recursos que deberán 

ser usados específica mente en proyect os que sean a mi gabl es con el medi o ambi ent e, ade más es 

una buena oport uni dad para di na mi zar el mercado de val ores ecuat oriano con el ingreso de 

di visas por medi o de la I ED. En la presente i nvesti gaci ón se desarroll ó siete capít ul os que 

det allan aspect os i mportant es sobre el mercado de Bonos Verdes. Se utilizaron técni cas 

docu ment al es, entrevistas a expert os y encuest as a empresas, lo cual per mitió conocer cómo se 

encuentra el mercado actual de bonos verdes en el país. El est udi o se realizó a una muestra de 

e mpresas que cotizan en la bolsa de val ores y que desarrollan proyect os verdes, con el fi n de 

det er mi nar qué tan atractivo es este product o bursátil para las e mpresas y qué estrategi as se 

pueden promover para el desarroll o de un pot encial mercado de bonos verdes ecuat oriano.  

PALABRAS CLAVE 

 BOLSA DE VALORES QUI TO 

 MERCADO DE VALORES  

 BONOS VERDES 

 PROYECTOS SOSTENI BLES 
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ABSTRACT 

Sust ai nabl e Fi nance has taken an i mport ant role in Ecuadorian compani es, because t hrough 

the m it is supposed t o generat e a bal ance bet ween soci et y, the planet and t he econo my. That is 

why t he Quit o St ock Exchange subscri bed t o t he UN Gl obal Co mpact and is a me mber of t he 

expanded sustai nabilit y committee of ASOBANCA. In this sense, the BVQ pr omot ed t he 

initiati ve of i ntroducti on to t he st ock mar ket of a new st ock product, which hel ped promot e 

sustai nability i n Ecuador, called " Green Bonds". This new st ock product is a means of fi nanci ng 

for compani es t hat develops sust ai nabl e proj ects in t he country. Through t his i nstrument, 

compani es will obt ai n resources t hat will need to be used specificall y in proj ects t hat are 

environment all y friendl y, and it is also a good opportunit y t o boost t he Ecuadorian st ock mar ket 

wi t h t he entry of forei gn exchange t hrough FDI. For t he present i nvestigation, seven chapt ers 

wi ll be used t hat det ail i mportant aspects of the Green Bond mar ket, fiel d techni ques, 

docu ment aries, intervi ews wit h experts in t he subject will be used, whi ch wi ll know how t he 

green bond mar ket is currentl y i n t he country. The st udy was carried out on a sa mpl e of 

compani es t hat are listed on t he st ock exchange and t hat devel ops green projects, in order t o 

det er mi ne how attracti ve this st ock mar ket product is for compani es and t he strategi es t hey can 

pr omot e for t he devel opment of a pot ential mar ket of Ecuadori an green bonds.  

 

KEY WORDS 

 QUI TO SECURI TI ES BAG 

 STOCK MARKET 

 GREEN BONDS 

 SUSTAI NABLE PROJECT
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CAPÍ TULO I 

1.  ASPECTOS GENERALES 

1. 1.  Deli mitaci ón del probl ema  

1. 1. 1. Obj eto de est udi o  

     El objet o de est udi o de la presente i nvesti gaci ón es el mercado de bonos verdes en el país, 

centrándonos en el análisis de cómo este nuevo product o bursátil puede ser una buena 

alternati va de financia mi ent o para las e mpresas que cotizan en la Bolsa de Val ores Quit o ( BVQ) 

y qué ni vel de atractivo existe en el mercado una vez que las e mpresas cuent en con mayor 

infor maci ón acerca del tema y que se les dé a conocer t odos l os posi bl es benefici os que podrí a 

traer consi go.  

     Para l o cual la i nvestigaci ón se realizará por et apas, pri mer o se i nvestigará t oda la parte 

legal, concept ual y bi bli ográfica referente al mercado de bonos verdes y su pr oceso de e mi si ón 

en la BVQ a través de las casas de val ores, luego se procederá a realizar entrevistas a 4 expert os 

sobre te ma para respal dar la parte concept ual y det er mi nar l os benefici os pot enci ales para las 

e mpresas en base a su experienci a.  

     Post eri or ment e, para det er mi nar qué tan aceptabl e es la emi si ón de bonos verdes para las 

e mpresas se aplicarán encuest as a una muestra de 10 e mpresas que cotizan en la BVQ,  est e 

instrument o será vali dado por 3 expert os.  

1. 1. 2. Deli mitaci ón del Probl ema   

Paí s: Ecuador  

Regi ón: Si erra  

Provi nci a: Pi chi ncha 
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Ci udad: Quit o 

Área/seg ment o: muestra de 10 e mpresas que cotizan en la Bolsa de Val ores de Quit o. 

Perí odo: el present e proyect o tiene como deli mitaci ón te mporal el perí odo de j uli o del 2018 a 

julio del 2019.  

1. 2.  Pl antea mi ent o del proble ma  

1. 2. 1. El Ca mbi o Cli máti co  

     Uno de l os pri nci pal es desafí os que se encuentra atravesando nuestra soci edad act ual es el 

ca mbi o cli mático, este fenó meno nat ural se encuentra generando i mpact os negati vos en la t odo 

el mundo, tant o en la sociedad como en la econo mí a de los países. De acuerdo a vari os est udi os 

y análisis se prevé que las consecuenci as serán mucho peores a fut uro.  

     Según l os dat os del Progra ma de las Naci ones Uni das para el Desarrollo (PNUD), se est án 

pr oduci endo vari os ca mbios a ni vel mundi al como es el caso del aument o del ni vel del mar, las 

e mi si ones de CO2 y Gases de efect o invernadero se encuentra en l os ni veles más altos de la 

hi st oria. Si a la larga la soci edad en general no reacci ona y act úa, se prevé que la temperat ura 

del mundo i ncre ment ará en 3° este si gl o, lo que ocasi onará afect aci ones si gnificati vas a l os más 

pobres y vul nerabl es. 

     En este senti do, en muchos países, incl ui do el nuestro se cuent a con algunas alternati vas 

vi ables para trabaj ar baj o el marco de una econo mí a más sosteni bl e, que pri orice la preservaci ón 

del medi o a mbi ent e.  

     Ca mbi ar esta reali dad, consiste a su vez en cambi ar las actit udes y la cult ura de la soci edad 

en general, a fi n de que opt e por la utilizaci ón de recursos renovabl es, alternati vas para reducir 

las e mi si ones y el aumento de l os esfuerzos para la adapt aci ón.  Por ell o, el cambi o cli máti co no 

represent a sol o un probl ema si no un  tambi én un ret o que no respet a fronteras.  Se necesita que 
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toda la soci edad avance haci a una econo mí a baj a en carbono ( Progra ma de las Naci ones Uni das 

para el Desarroll o , 2019). 

1. 2. 2. Ni vel de GEI que e mite el Ecuador  

     Según el Invent ari o Naci onal de Gases de efecto i nvernadero del Ecuador del Mi nisteri o de 

Ambi ent e (2013): 

Hast a el 2012 las e mi si ones t otales asci enden a 80. 627, 16 Gg de CO2 eq,  de los cual es el 

sect or energí a genera el mayor aport e con el 46, 63 % de di chas e mi si ones, segui do del sect or 

de Usos del Suel o- Ca mbio de Usos del Suel o- Silvi cult ura ( USCUSS) con el 25, 35 % de las 

e mi si ones totales net as (val or net o resultant e de las e mi si ones menos las absorci ones). El 

tercer l ugar l o ocupa el sect or Agri cult ura con el 18, 17 % de l os GEI e miti dos a la at mósfera. 

Los sect ores de procesos industriales y residuos represent an en conj unt o el 10 % 

aproxi mada ment e de las emisi ones del país, registrando el 5, 67 % y 4, 19%,  en cada caso  

( Mi nisteri o de Ambi ent e, 2012, pág. 10).  

Por otra parte l os resultados del análisis de la e mi si ón de CO2 en Ecuador muestran que:  

Las e mi si ones para el 2017 de CO2 han si do de 39. 507 kil ot oneladas, con lo que Ecuador es 

el país númer o 122 del ranki ng de países por e mi si ones de CO2, for mado por 186 países, que 

están ordenados desde el país que menos cont a mi na al que más cont a mi na.  

       Ade más de sus e mi siones t otales de CO2 a la at mósfera, que l ógica ment e dependen entre 

otras variabl es de la pobl aci ón del país, los datos del análisis del comporta mi ent o de las 

e mi si ones per cápita  de CO2 muestran que han sido de 2, 38 t oneladas por habitant e en 2017. 

Asi mi s mo, la e mi si ón de CO2 fue de 0, 22 kil os por cada $1000 dól ares de PI B para el 2017 

( DATOS MACRO,  2017). 

Baj o este cont ext o García (2016) Mi nistro de Ambi ente afir ma que:  
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El Ecuador expresando su preocupaci ón por el fenómeno gl obal del cambi o cli máti co, 

suscri bi ó la Convenci ón Marco de las Naci ones Uni das sobre el Ca mbi o Cli máti co 

( CMNUCC) en el año 1994, ratificó el Prot ocolo de Ki ot o en 1999, firmó el Acuer do de 

París en el 2016 y ha partici pado acti va ment e del pr oceso de negoci aci ones internaci onal es 

de ca mbi o cli mático, al tiempo que ha generado un marco regul at ori o e instit uci onal que 

per mit e fortalecer el cumpli mi ent o de l os obj etivos establ eci dos en la Convenci ón (p. 8).. 

     A raíz de est os conveni os i nternaci onales de conservaci ón a mbi ent al que se han fir mado en 

los últi mos años en el mundo y el país, el desarroll o sosteni bl e se convi erte en un eje central 

sobre el cual el Ecuador debe trabaj ar para ser competiti vo. Es por ell o que al gunas e mpresas e 

instit uci ones del país ya e mpl ean prácticas sostenibl es de inversi ón.  

  Para la banca ecuat oriana y su estrategi a que busca “conect ar a la banca con t odos”, se ha 

trabaj ado sobre la i mpl ement aci ón acel erada de pr oduct os fi nanci eros sosteni bl es. Si endo así 

en Gal ápagos, se fir mó el Pri mer Prot ocol o de Fi nanzas Sost eni bl es de Ecuador en el 2016.  

1. 2. 3. Contexto sobre l as fi nanzas sosteni bl es i mpl e ment ada en el Ecuador 

     En el Ecuador la i dea de construir una Estrategi a de Fi nanzas Sost eni bles se i nici ó con el 

Banco de Desarroll o de Améri ca Lati na, CAF,  y la Asociaci ón de Bancos del Ecuador 

ASOBANCA,  qui enes junt o a la Iniciati va Fi nanci era de ONU Ambi ent e UNEP FI y l a 

Cor poraci ón Fi nanci era Internaci onal IFC, apoyaron la realizaci ón de un acuerdo vol unt ari o 

del sect or bancari o para la adopci ón de prácticas de fi nanzas sosteni bl es, titul ado “Prot ocol o de 

Fi nanzas Sost eni bl es del Ecuador”, que fue present ado en el marco del event o Construyendo 

Acuer dos de Fi nanzas Sosteni bl es, desarrollado en novi e mbre del 2016 en Gal ápagos.  

     “La i mpl ant aci ón de las fi nanzas sost eni bl es en el Ecuador busca facilitar y foment ar la 

i mpl e ment aci ón de las mej ores prácticas y políticas i nternaci onales que promuevan un bal ance 
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entre l o econó mi co, social y a mbi ent al para enca mi narse haci a un Desarroll o Sost eni bl e”. 

(Prot ocol o de Fi nanzas Sost eni bl es, 2016, p. 1) 

      De l os 13 bancos que están li derando esta i niciati va sol a ment e 5 de ell os ( Banco Procredit, 

Banco Pi chi ncha, Banco Boli variano, Produbanco y Banco del Pacífico) han lanzado al 

mer cado product os fi nanci eros verdes, no se cuenta con un análisis exhaustivo de  los resultados 

que se ha obt eni do con la i mpl e ment aci ón de estos product os fi nanci eros, del i mpact o en el 

mer cado. Ade más, act ual ment e no se cuent a con una met odol ogí a o mecanis mo que per mit a 

medir el cumpli mi ent o de l os objeti vos planteados dentro del prot ocol o.  

1. 2. 4. Contexto del Mercado de Val ores y Bonos Verdes en el Ecuador  

 Por otra parte, baj o el cont ext o de las fi nanzas sosteni bl es la Bolsa de Valores de Quit o 

se suscri bi ó a Pact o Global de la ONU y es mi e mbr o del comit é a mpli ado de 

sosteni bili dad de la ASOBANCA.  Introduci endo al mercado ecuat oriano un nuevo 

pr oduct o bursátil que se alinee con la tendenci a de sosteni bili dad act ual llamado: “Bonos 

Ver des”. ( Bolsa de Val ores de Quit o, 2019) 

     Con este tipo de financi a mi ent o, las e mpresas ecuat orianas tendrán una alternati va para 

obt ener recursos para sus proyect os sosteni bl es, ade más de que este i nstru ment o fi nanci ero 

podría di na mi zar el mercado con la entrada de di visas debi do a que atraería la i nversi ón 

extranjera directa al Ecuador, ya que l os pri ncipales compradores son inversi onistas del 

ext eri or.  

     Los bonos verdes fueron lanzados en febrero del 2018, como se puede notar ya ha pasado 

un año desde su lanza mient o y aún no se ha notado al gún resultado e impact o dentro del 

mer cado ecuat oriano.  
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     Es evi dent e que existe una falta de conoci mi ento, de educaci ón y de difusi ón de est e nuevo 

pr oduct o bursátil en el país y de los pot enciales benefici os que puede traer consi go, ya que 

podría ser una gran oportuni dad de financi a mi ento para aquellas e mpresas que cotizan en la 

Bol sa de Val ores y que qui eran desarrollar proyectos sosteni bl es en el país.  

1. 3.  For mul aci ón del probl ema  

   El probl e ma radica que ante la i mpl e ment aci ón de las Fi nanzas Sost eni bl es en el sect or 

fi nanciero y bursátil de nuestro país desde el 2016 no se refleja al gún i mpacto o resultado dentro 

de la econo mí a naci onal. Y est o se debe a que no existe mucha i nfor maci ón para las e mpresas 

sobre el tema, por l o que es i mport ante transversalizar la i nfor maci ón y dar a conocer que 

existen product os fi nanci eros en la BVQ que pueden ser una buena alternati va de 

financia mi ent o para las empr esas i nteresadas en desarrollar proyect os sost eni bl es, que ayuden 

a miti gar la e mi si ón de GEI en el país y por ende contri buyan a dis mi nuir los efect os del ca mbi o 

cli mático.  

     Para ell o se debe comenzar por difundir la infor maci ón, destacar l os potenci ales benefi ci os 

tant o para las e mpresas como para la econo mí a naci onal y realizar un est udi o del ni vel de 

atracti vo y acept aci ón que tienen las e mpresas para acceder a este tipo de financi a mi ent o como 

son l os bonos verdes.  

1. 4.  Obj eti vos  

1. 4. 1. Obj eti vo General  

     Analizar la utilizaci ón de l os bonos verdes co mo una for ma de financi a mi ent o para las 

e mpresas que cotizan en la Bolsa de Val ores Quit o y que i nvierten en proyectos sosteni bl es del 

Ecuador.  
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1. 4. 2. Obj eti vos Específicos  

1. 4. 2. 1. Descri bir cuál es el procedi mi ent o de e mi si ón de bonos verdes como 

nuevo product o bursátil en el Ecuador y baj o qué cont ext o han si do 

desarrollados. 

1. 4. 2. 2. Descri bir el estado act ual del mercado de bonos verdes i nternaci onal 

para el caso de tres países de Lati noa méri ca.  

1. 4. 2. 3. Det er mi nar cuál es son l os benefici os potenciales y utilidad de l os bonos 

verdes para las e mpresas ecuat orianas.  

1. 4. 2. 4. Identificar si es atractiva la emi si ón de bonos verdes para las e mpresas 

ecuat orianas que cotizan en la Bolsa de Val ores de Quit o y que 

desarrollan proyect os sosteni bl es.  

1. 4. 2. 5. Di señar una guí a para la e mi si ón de bonos verdes en el Ecuador.  

1. 5.  Justificaci ón  

     La elevada e mi si ón de gases efect o invernadero GEI, ha generado i mportant es ca mbi os 

cli máticos, lo cual ha suscitado un i mpact o i nternaci onal. Según el Prot ocolo de Ki ot o, l os GEI 

que deben reducirse son el di óxi do de carbono (CO2), met ano ( CH4), óxi do nitroso ( N2 O), 

hi drofl uorocarbonos ( HFC), perfl uorocarbonos (PFC) y hexafl uoruro de azufre (SF6). El efect o 

direct o de las e mi si ones de GEI es el aument o de la te mperat ura de la tierra entre 0, 6 y  0, 2 ° C 

en l os últi mos 100 años; ade más se han alcanzado lí mit es a menazantes en l os á mbit os 

a mbi ent al, soci al y económi co. ( Lobos, Vallej os, Car oca, & Marchant, 2005)  

     Por otra parte, el obj etivo del Acuerdo de París que entró en vi gencia en novi e mbre del 2016, 

con la partici paci ón de 55 países que represent an por l o menos el 55 % de las e mi si ones tot al es 

de GEI es cont ar con la contri buci ón de l os participant es para que cada país enfrent e el ca mbi o 

cli mático de acuerdo con sus capaci dades. 
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Co mo consecuencia de los conveni os i nternaci onal es de conservaci ón a mbi ental que se 

han fir mado en l os últi mos años en el mundo, el desarroll o sosteni bl e se convi erte en el eje 

central sobre el cual l os países, las ci udades y las empr esas i ndustri ales deben trabaj ar para ser 

más competiti vos.  

El ( CAF) Banco de Desarroll o de Améri ca Lati na y la Asociaci ón de Bancos del Ecuador 

( ASOBANCA), fueron los que i mpulsaron la i dea de construir una Estrat egi a de Fi nanzas 

Sost eni bl es, que j unt o a la Iniciati va Fi nanciera de la ONU Ambi ente ( UNEP FI) y la 

Cor poraci ón Fi nanciera Int ernaci onal (IFC), apoyaron la realizaci ón de un acuerdo vol unt ari o 

del sect or bancari o para la adopci ón de prácticas de Fi nanzas Sost eni bl es en el Ecuador.  

Las Fi nanzas Sost eni bl es en el Ecuador buscan facilitar y foment ar las mej ores prácticas y 

políticas i nternaci onal es que promuevan la equidad en l os á mbit os econó mi co, soci al y 

a mbi ent al, que les per mitirá a las e mpresas encontrar el ca mi no haci a un Desarroll o Sost eni bl e 

Un Desarroll o Sost eni bl e y una econo mí a baj a en e mi si ones de GEI, será el objeti vo para 

que las e mpresas ecuat orianas ca mbi en el model o de negoci o tradi ci onal y opt en por un model o 

en el cual la pri ori dad sea la probl e mática a mbi ent al, dando paso a las nuevas for mas de 

financia mi ent o que ofrece la BVQ,  como son la emi si ón de bonos verdes.  

La tendenci a act ual a ni vel i nternaci onal son las Finanzas Sost eni bl e, el Ecuador cuent a con 

un Prot ocol o de Fi nanzas Sost eni bl es. La BVQ se suscri bi ó al Pact o Gl obal de la ONU y es 

mi e mbr o del comit é a mpl iado de sosteni bili dad de la ASOBANCA,  l o cual genero la necesi dad 

de i ntroducir al mercado ecuat oriano un nuevo product o bursátil que for me parte de la tendenci a 

de sosteni bili dad.  

“Los “Bonos Ver des” son un medi o de fi nancia mi ent o, por el cual las e mpresas ecuat ori anas 

pueden obt ener recursos para sus proyect os sostenibles, ade más es una oportuni dad para atraer 
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inversi ón extranjera directa al Ecuador” ( Bolsa de Val ores Quit o, 2019). Los bonos verdes son 

títul os de deuda e miti dos por i nstituci ones públicas o pri vadas baj o el compr omi so de invertir 

en un proyect o verde y sosteni bl e. Represent an una oport uni dad de di versificaci ón y a mpli aci ón 

para el inversi onista, aportan diferenci aci ón entre e mpresas del mi s mo sect or y mej oran la 

i magen corporati va del emi sor. 

     El mercado de capitales cumpl e una funci ón clave en la movilizaci ón del fi nanci a mi ent o 

para respal dar l os compr omi sos del acuerdo de París sobre el ca mbi o cli mático. A l os 

inversi onistas les i nteresan l os bonos verdes porque pueden i nvertir en e mpresas 

cli mática ment e i nteli gentes y hacer el segui mi ent o del i mpact o de sus i nversi ones medi ant e la 

present aci ón de i nfor mes, que es uno de l os Pri ncipi os de los Bonos Ver des ( Banco Mundi al, 

2017). 

     Este est udi o será un aport e para que las e mpresas que desarrollan proyect os sosteni bl es 

conozcan una nueva for ma de financia mi ent o que les aportará benefici os y que les per mitirá ser 

reconoci das por el compro mi so que mantienen con la soci edad y el medi o a mbi ent e.  

     La present e i nvesti gaci ón tiene como pobl ación 243 e mpresas que cotizan en la BVQ,  la 

recolecci ón de dat os se realizará a una muestra de 10 e mpresas consi derando la predisposi ci ón 

para col aborar y que al guna de sus sedes se encuentre en Quit o, las encuestas serán realizadas 

en lí nea medi ant e la aplicaci ón Googl e For m que nos per mitirá tabul ar los resultados, para 

analizar l os dat os se realizará una relaci ón de las variabl es establ eci das.  Se det er mi nará qué 

tan vi abl e es para las e mpresas ecuat orianas que desarrollan proyect os sosteni bl es fi nanci arse 

medi ant e la e mi si ón de bonos verdes. Para compl e ment ar el est udi o se realizarán entrevist as a 

pr ofesi onales que apoyan esta i niciati va y que trabaj an en la Bolsa de Val ores de Quit o, 

Del oitte, La secretaria del Ambi ent e y Banco Pichincha.  



10 
 
     La present e i nvesti gaci ón consiste en un estudi o mi nuci oso que per mitirá analizar la 

utilizaci ón de los bonos verdes como una nueva forma de fi nanci a mi ent o para las e mpresas que 

cotizan en la Bolsa de Valores de Quit o y que i nvierten en proyect os sost enibles en el Ecuador. 

Los bonos verdes represent an un aporte para la sociedad y para aquellas e mpresas que realizan 

acti vi dades que apoyan al cui dado del medi o a mbient e, debi do a que l os recursos captados por 

este medi o de financia mi ent o se deben destinar a acti vi dades o proyect os que contri buyan a la 

mi ti gaci ón de GEI o a la adapt aci ón al cambi o cli mático, un bono verde para su 

comerci alizaci ón bebe ser certificado como “Ver de” por un verificador externo, ot orgando así 

seguri dad al inversi onista sobre la contri buci ón que la e mpresa va a desarrollar sobre el ca mbi o 

cli mático.  

     Los bonos verdes son títul os de deuda que se e mit en para generar capital específica ment e 

para respal dar proyect os ambi ent al es o relaci onados con la miti gaci ón del ca mbi o cli mático. 

Est e nuevo product o bursátil atraerá mayor i nversi ón extranjera al Ecuador, aportará a la 

di s mi nuci ón del riesgo ambi ent al, mej orará la di versificaci ón de cartera para l os i nversi onistas 

y mej orará la i magen comer ci al de las e mpresas emi soras.   
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CAPÍ TULO II 

2.  MARCO TEÓRI CO  

2. 1.  Teorí as de soporte 

2. 1. 1. Teorí a de l a econo mí a del ca mbi o cli máti co  

     El Econo mi st a Ni cholas St ern de Rei no Uni do en el 2005 present ó un infor me acerca del 

ca mbi o cli mático, en el cual a través de diferentes técnicas y model os econó mi cos for mal es 

eval uó cost os y riesgos que provocarían este fenómeno de no hacer al go para miti garl o. De tal 

modo que en sus resultados cuantifica el cost o econó mi co que supondrá para la econo mí a 

mundi al este fenómeno junt o con el calent a mi ento gl obal.  

Entre sus pri nci pal es concl usi ones, (St ern, 2007) afir ma que:  

Se necesita una i nversi ón equi val ente al 1% del PI B mundi al para miti gar los efect os del 

ca mbi o cli mático y que de no hacerse di cha i nversión el mundo se expondría a una recesi ón 

que podrí a alcanzar el 20% del PI B gl obal. El i nfor me sugi ere entre al gunas alternati vas la 

i mposici ón de ecot asas para mi ni mi zar l os desequilibri os soci oeconó mi cos.  

Los hallazgos del i nforme del aut or de muestran que el fenómeno del ca mbi o cli máti co 

a menaza la vi da de t oda la especi e humana a ni vel mundi al, siendo l os princi pal es efect os l os 

si gui entes: escasez de agua, desnutrici ón y ha mbre, enfer medades, degradaci ón de la tierra y 

del medi o a mbi ent e. Si esta tendenci a si gue mant eni éndose así es muy probabl e que la 

temperat ura aument e en 2 o 3 grados centí grados y est o es al go que afir man ta mbi én l os est udi os 

realizados por las Naci ones Uni das 

El derreti mi ent o de los polos i ncre ment ará el riesgo de inundaci ones a ni vel mundi al, el agua 

sufrirá aci dificaci ón en consecuenci a del aument o const ante de CO2.  El i nvesti gador y 
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econo mi st a prevé ta mbién que para el 2050 aproxi mada ment e 200 millones de personas se 

verán obli gados a movilizarse por el aument o del ni vel del mar.  

     Otro hallazgo muy si gnificati vo es la afect aci ón a los ecosiste mas debi do a la vul nerabili dad 

que tienen ante el fenómeno del ca mbi o cli mático, puest o que el investi gador prevé que entre 

el 15 % y 40 % de las especi es correrán peli gro de exti nci ón si la temperat ura de la tierra 

incre ment a en 2° C.  

El fenómeno del ca mbi o cli mático puede generar mayor riesgo de ca mbi os met eorol ógi cos 

regi onales, afect ando a los monzones o al fenómeno de “El Ni ño”, l o cual conllevarí a a 

gravísi mas repercusi ones tant o en el acceso y disponi bili dad de agua como en la capaci dad 

econó mi ca de miles de millones de personas en t odo el mundo.  

Est os son al gunos de l os hall azgos citados del i nvesti gador, sin e mbar go,  cabe menci onar 

que se ha logrado crear conci encia a ni vel mundi al de la reali dad del ca mbio cli mático y de sus 

consecuenci as. Es así que vari os dirigent es y políticos de diferentes países en la últi ma década 

han e mpezado a tratar este te ma e i ntroducirl o en progra mas, proyect os y acci ones dentro de su 

econo mí a e i ncl usi ve dentro de l os negoci os. En la act uali dad, nadi e puede ocultarnos la 

reali dad del fenómeno del ca mbi o cli mático y sus pot enci ales consecuenci as, es certero que si 

no se hace nada al respecto como l o afir ma el investigador en su infor me, existirá un descal abr o 

econó mi co con gran repercusi ón en el medi o ambi ent e, la soci edad y las disti ntas for mas 

bi ol ógi cas. 

     Visualizando l os hallazgos de la i nvesti gaci ón de Ni chol as St ern es not ori o que t odos 

pode mos sumar fuerzas para contri buir y ayudar not able ment e a preservar el planet a en el que 

vi vi mos y esta contri bución va de la mano con la sal ud fi nanci era de las empr esas, desti nando 

al menos un porcent aj e de las i nversi ones en el cual se obt enga un buen rendi mi ent o econó mi co 
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y que al mi s mo tie mpo se aseguré que el destino de esa i nversi ón será para promover acci ones 

que contri buyan a la conservaci ón de l os recursos de nuestro planet a o a la miti gaci ón de l os 

GEI.  

2. 1. 2. Teorí as sobre el Desarroll o Sosteni bl e 

2. 1. 2. 1. Teorí as cl ásicas 

          Los econo mi st as clásicos dirigieron sus primer as preocupaci ones haci a el probl e ma del 

creci mi ent o econó mi co.  Se desarrollaron modelos elaborados por Adam Smit h que más 

adel ante son i ncursi onados por Malt hus quien dest aca que el probl e ma por el incre ment o 

desenfrenado de la pobl aci ón del pl anet a se transfor mó en una variabl e li mitant e, la ley de l os 

rendi mi ent os decreci entes e mpezó a not arse y la pr oducti vi dad del trabaj o a dis mi nuir. Es así 

que las personas pueden obt ener sol o lo necesari o para subsistir, es decir, llegar a un punt o de 

equili bri o. Si se produj era un ca mbi o en este punt o de equili bri o, en otros tér mi nos, si se 

pr oduce un i ncre ment o desenfrenado de la pobl ación a ni vel mundi al, este exceso provocarí a 

que muchas personas sean afect adas por el ha mbre, enfer medades y guerras por l os escasos 

recursos disponi bl es para la subsistenci a. Est e es un estado estaci onari o que tiende t oda la 

soci edad, el punt o final inel udi bl e de t odo proceso de creci mi ent o económi co ( Enci cl opedi a 

Eu med, 2019).  

2. 1. 2. 2. Teorí a de la Econo mí a Ambi ent al  

     Después de las teorías clásicas surge el model o neoli beral a ni vel mundi al tras las 

di scusi ones referentes a la i ncorporaci ón de criterios ecol ógi cos en la di námi ca econó mi ca. El 

respet o a la libertad i ndi vidual de las personas per mitió una mayor partici pación de las e mpresas 

pri vadas en la econo mí a, mi entras que se li mi taba la partici paci ón del estado. En aquel 

ent onces, era el funda ment o que i mpulsaba el creci mi ent o econó mi co, replicándose est e model o 

para vari os países que visualizaban al norte opul ent o como un not able ejempl o a seguir. Por 
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ell o, el model o econó mi co se direcci onaba baj o un esque ma de funci ona mi ent o aparent e ment e 

circul ar, en el cual i ntervienen las fa milias, empresas y en cierta parte el estado, si n e mbar go, 

desde la perspecti va de la econo mí a ecol ógi ca este model o de producci ón mostraba un 

comport a mi ent o li neal, en el cual las mat erias primas i ngresan al pri nci pio del proceso para 

luego ser transfor madas y así obt ener otros product os, los cual es al fi nalizar el proceso dej an 

desechos de t odo ti po al medi o a mbi ent e ( Alier, 1995). 

     En este mi s mo senti do Alier (1995) expone que:  

La econo mí a no debe ser vi sta como una corrient e circul ar o espiral de val or de int erca mbi o, 

es decir, un carrusel entre product ores y consumi dores que gira y gira, sino más bi en como 

un fl uj o entrópi co de energía y mat eriales en direcci ón úni ca (p. 41). 

     Si la acti vi dad humana provoca que el ecosistema sea un siste ma de alta entropí a, siendo l o 

nor mal que funci one con baj a entropí a, es decir, que l os ecosiste mas del planet a se desor denen 

y sean i nútiles para funcionar como sustent os de vi da, est o se traduce a que la supervi venci a 

hu mana es la que se encuentra en verdadero riesgo en el cort o plazo. No obst ant e, 

responsabili dad sobre nuestra especi e no puede ser desi gnada de manera unifor me para t odos, 

puest o que no t odos influyen o aportan de i gual for ma al probl e ma gl obal aunque sea mos 

igual ment e afect ados. Es por ell o que si todas las personas desearía mos vi vir como un 

nortea meri cano sería necesari o tener por l o menos tener 3 planet as ( Arauj o,  1998). 

     Siendo así que desde la perspecti va de la econo mí a ecol ógi ca se establ ece la necesi dad 

converti da en ret o de introducir l os lí mites bi ofísicos en la di ná mi ca de producci ón, trat ando de 

modificar al siste ma producti vo li neal a un sistema cerrado o circul ar, es decir, trat ar de 

desarrollar una econo mí a circul ar, de tal manera que se i mit e procesos ecosisté mi cos que 

pr omueven la baj a entropía, como es el desarroll o de la vi da en sus diferentes for mas.  
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     Cabe menci onar, que esta tarea no es nada fácil, razón por la cual la econo mí a a mbi ent al 

sugi ere abordar este proble ma de manera precisa con las teorías neoclásicas, medi ant e las cual es 

pr opone realizar una valorizaci ón monet aria (enf oque cre matístico) a todos los i mpact os 

a mbi ent al es provocados por l os agent es econó mi cos para generar un comporta mi ent o disti nt o 

en l os mi s mos.  

2. 1. 2. 3. Teorí a sobre el Desarrollo Sost eni bl e 

     En 1987, se publicó el document o “Nuestro fut uro común” o ta mbi én conoci do como 

“Infor me Br undtland” por la Co mi si ón Mundi al del Medi o Ambi ent e y del Desarroll o, este 

docu ment o establ ece y promueve la necesi dad de que t odos trabaj are mos por un desarroll o 

sosteni bl e. 

     El “Desarroll o Sost enible”, trata de afront ar las probl e máticas más graves que afect an la 

hu mani dad, la pri mera es la sit uaci ón de pobreza que afect a una gran parte de la pobl aci ón del 

pl anet a; y la segunda, es el det eri oro de nuestro planet a como tal, es decir, combatir el ca mbi o 

cli mático product o de la cont a mi naci ón y mal as prácticas a mbi ent ales de la humani dad.  

     Por tal razón, el informe Br undtland, dest aca la necesi dad de desarrollar nuevos model os de 

pr oducci ón y de un consu mo más responsabl e, que promuevan un fut uro más sosteni bl e para 

todos l os seres vi vos. 

      Por otra parte, en la act uali dad el siste ma econó mi co tradi ci onal si gue present ando una 

incompati bili dad entre su creci mi ent o y la ecol ogí a. Es not ori o que existen graves probl e mas 

como es la degradaci ón a mbi ent al, altas e mi si ones de CO2, det erior o de los suel os, 

cont a mi naci ón del agua, uso desenfrenado de l os recursos nat ural es renovables y no renovabl es, 

exti nci ón de varias especies ani mal es, deforestación, entre otros. 
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El análisis de la relaci ón entre la econo mí a y el medi o a mbi ent e se defi nió en 1992 en el 

Qui nt o Progra ma de Acción Co munitari o en mat eria de Medi o Ambi ent e, cuando se dest acó 

que el creci mi ent o econó mi co es real ment e i nsosteni bl e "Si no se tienen en cuent a las 

consi deraci ones medi o ambi ent ales, no sól o como un fact or restricti vo, si no como un i ncenti vo 

para aument ar la eficaci a y la competiti vi dad, sobre t odo en el mercado mundi al" ( Co mi si ón de 

las Co muni dades Europeas, 2001).  

En l os post eri ores est udios, infor mes y progra mas se van i ntegrando nuevos tér mi nos como 

el rendi mi ent o ecol ógi co, que pl ant ea la política de la producci ón eficiente, es decir, utilizar 

menos recursos nat ural es para obt ener el mi s mo ni vel de producci ón y cali dad. Ade más, se 

e mpi eza a sumar otros concept os como producci ón y consumo responsabl e, es por ell o que para 

conseguir un desarroll o sosteni bl e debe existir un equili bri o entre la preservaci ón de la 

nat uraleza (ecol ogí a) y la econo mí a.   

En el Sépti mo Progra ma de Acci ón en mat eria de Me di o Ambi ent e de la Uni ón Eur opea ( VII 

P MA), se destaca que para el 2050 “l os europeos vi virán bi en eso sí: respet ando l os lí mit es 

ecol ógi cos del planet a” ( Naci ones Uni das, 2014, pág. 1). Este programa pregona que la 

econo mí a circul ar i nnovadora es el ca mi no para al canzar la prosperi dad hu mana y un medi o 

a mbi ent e sano. Menci ona que no deben existir desperdi ci os, se debe reconocer, prot eger y 

preservar el verdadero val or de la bi odi versi dad. El creci mi ent o pobl aci onal y econó mi co se 

debe basar en el uso de energí as li mpi as o que mi ni mi cen las e mi si ones de GEI, l os recursos se 

deben utilizar de manera sosteni bl e; todo est o hará que desarrolle mos un model o econó mi co 

verde.  

El VII PMA centra sus obj eti vos en nueve ejes prioritari os, en l os cual es se hace referenci a 

a las si guient es acci ones: “la prot ecci ón de la nat ural eza; la creaci ón de una econo mí a 
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hi pocarbóni ca, eficient e en el uso de los recursos; y, la prot ecci ón de los ci udadanos frent e a 

las presi ones medi oa mbi ent al es para la sal ud”  ( Naci ones Uni das, 2014, pág. 1).  

2. 1. 2. 4. Teorí a de las tres di mensi ones del Desarroll o Sosteni bl e 

     Desde hace tiempo se ha veni do est udiando el desarroll o sosteni bl e tras su menci ón en el 

Infor me de Br undtland, sin e mbar go, aún existen varias connot aci ones sobre este concept o.  

     Al gunos aut ores defi nen al desarroll o sosteni ble como:  

 Car pent er (como se cit ó en Art araz, 2002) “Sost ener l os recursos nat ural es”;  

 Redclift (como se cit ó en Art araz, 2002) “Sost ener los ni vel es de consumo”;  

 Boj o (como se cit ó en Artaraz, 2002) “Lograr la sosteni bili dad de todos los recursos: 

capital humano, capital físico, recursos a mbi ent ales, recursos agot ables”;  

 Shi va (como se cit ó en Artaraz, 2002) “Perseguir la i ntegri dad de l os procesos, ci cl os y 

rit mos de la nat uraleza”; 

 Naredo (como se cit ó en Art araz, 2002) “Sost ener l os ni vel es de producci ón”. Para 

Art araz (2002). “Una acti vi dad sosteni bl e es aquella que o bi en utiliza product os 

renovabl es o bi en, al menos, fi nanci a la puesta en marcha de un proyect o que aseguren 

tant o la producci ón renovabl e de un bi en substit utivo del consumi do, como la absorci ón 

de resi duos generados sin daño para l os ecosistemas. La mayorí a de las políticas est án 

di señadas orient adas a cambi os en la producci ón” (p. 1).  

     El desarroll o sosteni bl e por décadas ha sido obj et o de di versas discusi ones, 

cuesti ona mi ent os y debates en for ma teórica y práctica en el ámbit o econó mi co. Las teorí as que 

soportan esta gran di versidad de concept os per miten visualizar el tiempo de construcci ón que 

tomado para construir un concept o estandarizado, ade más per mite visualizar las 

trasfor maci ones que este concept o ha i do sufriendo, ya sea por parte de enfoques disci pli nares 
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o ta mbi én multi disci pli nares y es a partir de est o que surge la necesi dad de relaci onar al gunos 

aspect os clave, así como diferent es punt os de vi sta del desarroll o sosteni bl e, dadas las 

condi ci ones que di eron origen a este desde la econo mí a como ci enci a soci al  ( Vergara, 2015).. 

     Por otra parte muchas de las connot aci ones abordadas sobre el desarroll o sost eni bl e 

coi nci den en que, para lograr llegar a est o, deben existir acci ones y políticas que per mit an 

pr omover un desarroll o econó mi co a través del respet o a la nat ural eza y de la promoci ón del 

bi enest ar soci al.      

     En el 2001, Ni col e Font ai ne presi dent a del Consej o Eur opeo de Got e mbur go di ó a conocer 

la vol unt ad de la Uni ón Eur opea a favor de un desarroll o sost eni bl e, cuyas tres di mensi ones se 

enmarcan en l os aspect os: econó mi co, soci al y medi oa mbi ent al, los cual es se relaci onan entre 

sí y coi nci den para vari os aut ores. 

A conti nuaci ón, se describen las di mensi ones: 

 Di mensi ón econó mi ca. - en 1973 la crisis econó mica internaci onal cuesti onó el model o 

econó mi co de creci mi ento de aquel ent onces, el cual consi deraba que la nat ural eza 

preverá de for ma ili mitada l os recursos ( mat erias pri mas, agua, energí a) y que exist e 

compati bili dad con la conservaci ón del medi o a mbi ente. Según Redclift (co mo se cit ó 

en Art araz, 2002) afirma. "Los efect os ext ernos, entre l os que destaca el efect o 

invernadero y la destrucci ón de la capa de ozono, no son consecuenci a de la escasez, 

si no de la i mpr udenci a e insost eni bili dad caract erísticas de l os siste mas de pr oducci ón" 

(p. 1). Por tant o, se propone consi derar el cálcul o del PI B, es decir el cost o para el medi o 

a mbi ent e de las acti vi dades econó mi cas e i ndustriales. Es por ell o que en el 1990 l as 

Naci ones Uni das para el Desarroll o (PNUD), diseñó el Índi ce de Desarrollo Hu mano, 

con est o se pasa de la noción pura ment e de Creci mient o que es l o que mi de el PI B a una 



19 
 

noci ón de Desarroll o. Post eri or a eso se han creado ta mbi én l os i ndi cadores de 

desarroll o sosteni bl e. 

 Di mensi ón soci al. - Redclift (como se cit ó por Artaraz, 2002) afir ma. "La gesti ón y l os 

conflict os a mbi ent ales están relaci onados con dos procesos: la for ma en que las 

personas domi nan la natural eza y la domi naci ón ej erci da por al gunas personas sobre 

otras” (p. 2). “El domi ni o que despliegan varias personas sobre el medi o ambi ent e, es 

al go muy not ori o. El poder que ejercen l os países desarrollados sobre los países en ví as 

de desarroll o debi do a las exportaci ones de recursos nat urales, ocasi ona que l os 

pri mer os tengan una deuda ecol ógi ca para l os segundos, ya que si no se consi deran las 

ext ernali dades ni los costos soci ales, los preci os que pagan l os países desarrollados no 

reflejan el val or real del recurso y su extracci ón “ (Art araz, 2002, pág. 3).  

     En esta di mensi ón se destaca tambi én el concept o de equi dad y sus tres ti pos: la 

equi dad i ntergeneraci onal, la cual descri be que se debe consi derar l os cost os de 

desarroll o econó mi co de las generaci ones fut uras en el cost os analizados en el present e; 

la equi dad i ntrageneracional, la cual menci ona que se debe t omar en cuent a para el 

pr oceso de toma de decisiones a l os grupos desfavoreci dos como por ej e mpl o las 

muj eres y l os discapacitados; y, la tercera que corresponde a la equi dad entre l os países, 

la cual destaca que se debe ca mbi ar el abuso de poder por parte de l os países 

desarrollados sobre los países en ví as de desarrollo ( Art araz, 2002).    

 Di mensi ón ecol ógi ca. - pr omueve que la economí a sea circul ar, es decir, que sea un 

pr oceso cerrado o cierre de ci cl os, tratando de i mi tar a la nat uraleza. Por tant o se debe 

diseñar siste mas productivos capaces de utilizar úni ca ment e recursos y ener gí as 

renovabl es, y que no dejen resi duos o que puedan regresar a la nat ural eza en for ma de 

compost, o tratar de que se convi ertan en mat erial de otro product o procesado.  
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2. 1. 2. 4. 1.  ¿ Qué es l a sosteni bili dad y có mo puede vi ncul arse a l as 

fi nanzas? 

     En el 1987 Gr o Harle m Br undtland, pri mera Mi ni stra de Nor uega en tres ocasi ones, fue 

qui en desarroll ó el concept o de sosteni bili dad de la si guient e manera “satisfacer las necesi dades 

de la presente generaci ón, si n compr omet er la capaci dad de las fut uras generaci ones para que 

satisfagan sus propi as necesi dades”.  

     Baj o este cont ext o, la relaci ón entre las fi nanzas y la sosteni bili dad según Manuel Cano, 

Presi dent e del I MEF Gr upo Ci udad de Méxi co (como se cit ó en Reyes, 2010) se da en que. “De 

la mi s ma manera en que las e mpresas deben subsistir utilizando su gast o corrient e y no su 

capital, así debe mos subsistir con respect o al uso de l os recursos no renovables (p. 15).  

     Desde aquel ent onces se e mpi eza a notar tendenci as del mercado, de las comuni dades 

internaci onales y l ocal es para hacer un mayor énfasis en abordar e incor porar criteri os 

a mbi ent al es en las acti vidades del sect or pri vado, por l o cual e mpi ezan a surgir discusi ones en 

torno al papel que el sector fi nanci ero debe asumir respect o al desarroll o sosteni bl e, los riesgos 

y oport uni dades que est o conllevaría ( Wolf, 2004). Las i nstit uci ones fi nancieras tienen un gran 

papel dentro de la economí a, pues tienen la potestad de i nfl uir y esti mul ar un desarroll o más 

sosteni bl e en todos sus ej es de acci ón, generando mej ores rendi mi ent os fi nancieros, mayor 

val or soci al y a mbi ent al en sus acti vi dades.  

        Cabe destacar que la i ncorporaci ón del sector pri vado como un agent e de desarroll o 

sosteni bl e es reci ente en la regi ón, el sect or público no ha l ogrado i ntegrar y consoli dar 

estrategi as que i ncenti ven a las i nstit uci ones fi nanci eras a sumarse como un agent e más de 

ca mbi o, no se ha l ogrado que este sect or se i ncor pore a la creci ente tendenci a mundi al de 

exi gencias de mercado y de regul aci ones medi o a mbi ent ales, responsabili dad soci al y 

transparencia de infor maci ón. Es por est o que se puede not ar que existen varias oport uni dades 
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de acci ón para promover que el sect or fi nanciero se fortalezca y sea un agent e promot or de 

desarroll o sosteni bl e. 

     En el caso del Ecuador el Mi nisteri o de Ambi ent e a través de la Subsecretaría de Ca mbi o 

Cl i mático partici pó en l a inauguraci ón del Se mi nari o Fi nanzas Sost eni bl es, organi zado por el 

Banco de Desarroll o de Améri ca Lati na ( CAF) y la Iniciati va Fi nanciera del Progra ma de 

Naci ones Uni das para el Desarroll o ( UNEP FI), que se desarroll ó en la ciudad de Quit o, en 

septie mbre de 2018, en este se mi nari o se establ eció un espaci o de di ál ogo para la for mul aci ón 

de políticas públicas, con la presenci a de act ores relevant es en el ámbit o fi nanci ero e i nt eresados 

en generar un siste ma financi ero sost eni bl e en el país ( Mi nisteri o de Ambi ente del Ecuador, 

2019). 

     El desarroll o sost enibl e es posi bl e si se destinan recursos fi nancieros para desarrollar 

di versos proyect os orientados a este fi n, de ahí la i mportanci a de las fi nanzas sosteni bl es y de 

sus diferentes product os. Aunque ya existen product os fi nancieros y bursátiles a ni vel mundi al 

y naci onal en la act uali dad, si gue existiendo una i nseguri dad y falta de conoci mi ent o por part e 

de l os i nversi onistas. 

2. 1. 3. Teorí a de l a Jerarquí a Fi nanci era 

     Según Myers y Majl uf (1984) esta teoría sustent a que las e mpresas mantienen un orden al 

mo ment o de financi ar sus i nversi ones; como primer a i nstanci a se fi nancian con sus fondos 

internos pri nci pal ment e con la rei nversi ón de sus utilidades. En segunda i nstanci a con el acceso 

a una nueva deuda y final ment e en tercera i nstanci a con la e mi si ón para ori gi nar un nuevo 

patri moni o consi derando los riesgos de cada opci ón.  
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El financia mi ent o con fondos i nternos genera un rendi mi ent o menor y carece de un cost o 

explícit o, pero per mit e a los directi vos mant ener un mayor control de sus activi dades y generar 

una mayor discreci onali dad de su utilizaci ón.  

La segunda opci ón es medi ant e la e mi si ón de deuda que es una for ma de financi a mi ent o 

ext erna que consiste en la e mi si ón de títul os fi nanci eros que pretende tener un pago fut uro o 

pedir prestado di nero a una enti dad fi nanciera. Esta opci ón es acept ada por l os directi vos de 

una organi zaci ón debi do a que se realizaran pagos i guales en el fut uro y el ni vel de riesgo 

debi do a la asi metría de la i nfor maci ón del mercado es baj o.  

     La tercera opci ón t oma en cuent a la relaci ón Ri esgo/ Rent abili dad debi do a que esta es la 

más riesgosa, pero es la que proporci ona mayor rent abili dad por la volatilidad del mercado de 

capitales. El obj etivo de la estruct ura fi nanciera es tener una mayor eficienci a en el mo ment o 

de t omar decisi ones de inversi ón con una i nfor mación asi métrica. Los aut ores argument an que 

la capitalizaci ón bursátil es la for ma de financia mi ent o que tiene menos acept aci ón para el evar 

el capital debi do a la i nfor maci ón asi métrica que se manej a, por tal razón al mo ment o de la 

e mi si ón del capital, los inversi onistas consi deran que l os gerentes creen que la e mpresa est á 

sobreval orada y que se aprovechan de esa sobre-val oraci ón, dando como resultado que l os 

inversi onistas paguen un val or baj o por la e mi si ón de acci ones  

     Za mbrano y Acuña (2011) afir man: “El Pecki ng Or der en la act uali dad tiene gran acept aci ón 

ya que hay muchas organi zaci ones de nuestro medi o que no buscan la co mbi naci ón ópti ma 

entre deuda y capital sino que más bi en tratan en t odo mo ment o de financi ar sus nuevos 

pr oyect os con recursos propi os” (pág. 95).  Act ualment e dentro de las organizaci ones esta teorí a 

tiene mucha i mport anci a debi do a que las e mpresas en su mayoría no buscan una combi naci ón 

ópti ma del capital, al contrari o, buscan fi nanciar sus i nversi ones con recursos propi os por que 

existe una aversi ón en la asi metría de infor maci ón en el mercado de capitales.  
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     Esta teoría afir ma que l os gerentes desean aument ar sus i nversi ones utilizando fuent es de 

financia mi ent o de acuerdo a la jerarquí a de preferenci as, debi do a que no existe una estruct ura 

ópti ma que per mit a generar un equili bri o entre las vent aj as y desvent aj as de la deuda. Ta mbi én 

establ ece que las e mpresas al mo ment o de obt ener financi a mi ent o no cuent an con una estruct ura 

de capital ópti ma, por el contrari o, si guen una jerarquí a fi nanci era: como pri mera opci ón 

recurren al fi nancia mi ento interno, que es la forma de fi nanci a mi ent o preferi da porque la 

asi metría de la i nfor mación i nfl uye muy poco y carece de un cost o específico.  Después esperan 

recurrir al fi nanci a mi ento ext erno, pero sól o en el caso de que sea necesario, t omando como 

segunda opci ón la e mi si ón de deuda y, en últi mo lugar, la e mi si ón de acci ones.  

     Las e mpresas optan por fi nanci arse con recursos i nternos, especi alment e medi ant e la 

rei nversi ón de las utilidades, con el fi n de ahorrarse l os cost os generados por el fi nanci a mi ent o 

ext erno. Pero cuando requi eren del fi nanci a mi ento ext erno, la adquisici ón de una deuda es su 

pri mera opci ón, debi do a que exi ge pagos fij os que dependen de los fl uj os fut uros que espera 

tener la compañí a, cuando esta posi bili dad se ter mina e mpi ezan a e mitir bonos, dando pri ori dad 

a l os de cort o plazo y luego a l os de largo plazo. Fi nal ment e, cuando su capaci dad de 

endeuda mi ent o está al tope, deci den i niciar con la emi si ón de acci ones.  

2. 1. 4. Teorí a sobre el mercado de capital es  

La teoría del mercado de capitales o teoría econó mica analiza la val oraci ón de acti vos, 

det alla cómo se det er mi nan l os preci os de los títulos val ores en l os mercados financieros.  

Su pri nci pal aporte es el model o de preci os del equili bri o de acti vos fi nancier os ( CAP M) 

que busca encontrar el equili bri o entre rent abilidad y riesgo para l os títul os val ores. 

( Torres, 2014) 

Hi pót esis de la Teoría del Mercado de Capitales  

a) Co mport a mi ent o raci onal del Inversor  
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b) Los i nversi onistas comparten un mi s mo horizont e temporal  

c) Expect ati vas del i nversi onista homogéneas  

d) Los mercados son eficientes  

e) No existen i mpuest os ni cost os de transacci ón  

f) El i nterés li bre de riesgo es i gual para t odos l os i nversi onistas, para l os prést a mos 

y el endeuda mi ent o  

Mar kowit z (1952) afir ma 

La di versificaci ón, per mi te al inversor tener mayor variedad de riesgo y rendi mi ent o para 

el egir ( …) Existe una regl a que i mplica que el inversor debe di versificar y maxi mi zar el 

rendi mi ent o esperado. La regl a establ ece que el inversi onista di versifica sus fondos entre 

todos aquell os val ores que le dan el máxi mo rendimi ent o esperado. (pág. 79) 

2. 1. 4. 1. Mo del o de val oraci ón de acti vos fi nanci eros  

Sharpe (1964) afir ma que “el análisis de las variaci ones en los en l os precios de l os tít ul os 

revel a que la mayor parte de ést os tienden a moverse al alza o a la baj a a la vez y en el mi s mo 

senti do que el mercado” 

El model o de val oraci ón de acti vos fi nancieros son técnicas de val oraci ón de acti vos 

fi nancieros que se e mplean para esti mar el ret orno que se generara de las i nversi ones, est e 

model o es utilizado para cal cular la tasa de ret orno exi gi da por l os i nversi onistas y para verificar 

las i nversi ones que general mayor ret orno esperado para cada ni vel de riesgo ( Torres, 2014). 

Basados en el trabaj o de Harry Mar kowit z (1952), los est udi osos Willia m F. Sharpe (1964), 

John Li nt ner (1965) y Jan Mossi n (1966) desarrollaron el mét odo CAP M,  que se funda ment a 

en el hecho de que l os inversi onistas, cierta ment e, optan por aquellas inversi ones que 

i mplican el mayor ret orno esperado para det er mi nado ni vel de riesgo. ( De Sousa Sant ana, 

2013, pág. 734) 
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El rendi mi ent o del acti vo financiero se expresa medi ante la si guient e ecuación  

Donde: 

Rj: rendi mi ent o del titul o  

Rm: rendi mi ent o del mercado  

Βj : es coeficient e de volatilidad que mi de l os ca mbi os esperados en Rj  en funci ón del 

rendi mi ent o del mercado. 

α j: const ant e  

Ej:  el error resi dual en la esti maci ón del rendi mi ent o 

     Existe dos subdi visiones de esta teoría: Teoría del mercado de capitales perfect o e 

i mperfect o:  

2. 1. 4. 2. Teorí a de Mercado de Capital es Perfecto 

En la teoría del mercado de capitales perfect o establ ece las si guientes hi pótesis:  

 El manej o del Mercado de capitales es si n cost o.  

 Las decisi ones de los i nversi onistas se basan en la relaci ón rent abili dad y riesgo.  

 Los i nversi onistas comparten un mi s mo horizont e temporal. 

 Los mercados son eficientes. 

 Los preci os varían de acuerdo a la i nfor maci ón que se tiene disponi bl e 

 Los mercados son competitivos ( Ri vera, 2002). 

     Val or de la e mpresa según la si guient e ter mi nología: 

V = Val or de mercado de la empresa 

D = Val or de mercado de la deuda 
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Ki = Ti po de int erés nominal de la deuda 

Ko = Cost o de capital medi o ponderado 

 = Benefici o esperado por la e mpresa ant es de int ereses e i mpuest os 

S = Val or de mercado del capital propi o 

E = Benefici o disponi bl e para acci onistas 

Ke = Cost o de capital  

D = Vol umen contraí do de deuda  

2. 1. 4. 3. Teorí a de Mercado de Capital es I mperfecto  

 Los cost os de transacci ón dependen del tipo de i nversi ón.  

 Exi ste un lí mite personal de endeuda mi ent o.  

 La i nfor maci ón del mercado tiene un cost o 

 El mercado es li mitado (Ri vera, 2002). 

2. 1. 5. Teorí a de l a l ocalizaci ón de l a Inversi ón Extranjera Di recta  

     Según Dunni ng (1979) la e mpresas deben t omar en cuent a vari os fact ores al mo ment o de 

det er mi nar el país en que se desea realizar la i nversi ón, adi ci onal un factor i mportant e para 

saber dónde i nvertir es el rendi mi ent o de la i nversi ón, es decir se deben consi derar que la 
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inversi ón tiene que generar un benefici o mayor al que se obtendrí a si se decidiera i nvertir en la 

pr opi a naci ón.  

     De acuerdo a la Teoría eclética de Dunni ng la localizaci ón de la I ED debe cumplir con tres 

condi ci ones suma ment e i mportant es que son: condi ci ón de propi edad, condi ci ón de 

internaci onalizaci ón y condi ci ón de localizaci ón. Condi ci ón de Propi edad,  para que se genere 

la i nternaci onalizaci ón las e mpresas deben poseer vent aj as competitivas de pr opi edad sobre las 

e mpresas de otros países. Entre estas vent aj as se encuentra la tenenci a de acti vos que es l o que 

les per mit en mi ni mi zar los cost os de transacci ón y sobresalir a las e mpresas en el ext eri or, la 

pr opi edad de tecnol ogí a, econo mí as de escal a, diferenciaci ón.  

Condi ci ón de Internacionalizaci ón, las e mpresas pueden tener vent ajas i nt ernaci onal es 

especi al ment e en cost os o diferenci aci ón, es decir puede extender sus propias acti vi dades como 

e mpresas i ndependi entes, y para reducir sus cost os pueden reforzar l os derechos de propi edad, 

pr ot eger la calidad de los product os y prot eger aspect os guberna ment ales como l o son l os 

arancel es.  

Para que una e mpresa deci da i nvertir en un país se deben ori gi nar vent aj as de localizaci ón en 

el país extranj ero con relaci ón al país de ori gen, entre estas vent aj as se encuentra la cali dad, l os 

cost os, el transporte, la co muni caci ón, y la i nfraestruct ura.  

La i nversi ón extranjera es una salida para aquell as e mpresas que desean salir de las 

li mitaci ones de l os mercados de ori gen. La decisi ón de i nvertir en el extranjero se basa en que 

existen vent ajas específicas por parte del i nversi onista. Di chas vent aj as tienen relaci ón con el 

conoci mi ent o tecnol ógi co, las habili dades gerenci ales y el mercadeo, el acceso a nuevos 

mer cados, fuent es de financi a mi ent o barat as y econo mí as de escal a ( Marti nez, 1996). 
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     La i mport anci a de esta teoría es que para t omar la decisi ón de dónde i nvertir las e mpresas 

extranjeras t oman en cuent a variabl es como: riesgo país, econo mí a, política, nuevas leyes, 

i mpuest os y ti po de ca mbio. Es i mport ant e reconocer que el fact or más i mportant e al mo ment o 

deci dir dónde i nvertir es el riesgo país. 

2. 2.  Marco referenci al  

     Para la present e i nvesti gaci ón t omare mos co mo referenci a l os si gui entes est udi os e 

investi gaci ones a ni vel i nternaci onal: 

2. 2. 1. Eval uaci ón del potenci al de un exitoso mercado de Bonos Verdes en 

Col o mbi a 

Te ma: Eval uaci ón del pot enci al de un exit oso mercado de Bonos Ver des en Col ombi a  

Aut ores/ as: Cl audi a Martínez, Liliana Ra mos, Mar y Gó mez de E3- Ecol ogí a, Econo mí a y 

Éti ca; Jorge Her nán Melgui zo, Yol anda Fadul de Met ri x Fi nanzas; Andy Jones de PwC UK; y, 

Sean Ki dney de Cli mat e Bonds Initiati ve.  

Año: 2017 

Met odol ogí a: Encuest a a act ores del mercado 

     Desde el 2014 Col ombi a se encuentra en la construcci ón de una política de creci mi ent o 

verde, la cual les per mita trabaj ar haci a un crecimi ent o sosteni bl e, soci alment e i ncl usi vo y 

sobret odo a mi gabl e con el medi o a mbi ent e. Est o frent e al cont ext o de los fenó menos del ca mbi o 

cli mático que han si do muy not ori os en este país, por l o cual se han compro meti do en realizar 

transfor maci ones necesarias para enca mi narse hacia un creci mi ent o verde. Es por ell o que se 

ha realizado un est udi o para det er mi nar qué pot enci al podrí a tener el mercado de bonos verdes 

en Col ombi a como una alternati va de financiami ent o para progra mas y proyect os que se 

enca mi nen al creci mi ent o verde y el desarroll o sosteni bl e de este país ( Martínez, y otros, 2017). 
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     En este senti do l os autores realizaron una i nvestigaci ón compl et a sobre el panora ma l egal y 

político para que se habilite el mercado de bonos verdes en este país, se analiza el 

funci ona mi ent o del mercado de bonos como tal, ade más, del análisis de los act ores del mercado 

a través de una encuest a, a fi n de conocer su percepci ón y conoci mi ent os acerca de este ti po de 

instrument o financi ero.  

     Los resultados de manera general de este est udi o son l os si guientes: la planificaci ón 

pl anteado por el gobi erno Col ombi ano favorece el desarroll o del mercado de bonos verdes en 

este país, no existen barreras en la nor mati va que dificulte el desarroll o de este mercado, el 

mer cado de bonos en este país, es pequeño, si n e mbargo, present a espaci os para l os portafoli os 

verdes; una de las barreras es la alta liqui dez de l os bancos, lo cual per mit e atender las 

necesi dades de las e mpresas provocando que sea menos atractivo el mercado de bonos, est o por 

citar al gunos hallazgos encontrados en esta i nvesti gaci ón ( Martí nez, y otros, 2017). Las 

encuest as de este est udi o nos servirán de base para ser aplicada en el cont exto de Ecuador.  

     Por otra parte, los hallazgos de esta i nvesti gación nos servirán para comparar l os resultados 

que se encuentren respecto a nuestro país.  

2. 2. 2. Oport uni dades de desarroll o del mercado de bonos de carbono en el Perú 

Te ma: Oport uni dades de desarroll o del mercado de bonos de carbono en el Per ú 

Aut ores/ as: Jean Paul Mayorca Moral es, Bryant Al exis Motta Fernandez, Eli o Ivan Ri os Brit o 

y Gi sel a Irene Tenazoa Huitron 

Año: 2018 

Met odol ogí a: Entrevistas a act ores del mercado naci onal  

Uni versi dad: ESAN 
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     Esta i nvesti gaci ón demuestra que el mercado de bonos de carbono tiene oport uni dad de 

desarroll o en el Perú. Ade más, descri be la vi abilidad técnica, econó mi ca y fi nanciera de l os 

pr oyect os certificados por los bonos de carbono a través del análisis de casos represent ati vos 

de este país.  

     Por otra parte esta i nvesti gaci ón  descri be y compara el mercado de bonos de carbono con 

países i nternaci onales co mo Col ombi a, Brasil, Mé xi co y Chile ( Mayorca, Mott a, Ri os, & 

Tenazoa, 2018).  

Los dat os de los países analizados en esta i nvesti gaci ón nos servirán como base de 

infor maci ón para el cont ext o de nuestra i nvestigaci ón. Adi ci onal mente, las entrevistas 

aplicadas en esta i nvestigaci ón al igual nos servirán como i nfor maci ón de i nsumo para la 

el aboraci ón de nuestros instrument os de investi gaci ón.  

     Los resultados de manera general de esta i nvestigaci ón son: el mercado de bonos de carbono 

del Perú tiene pot encial para generar benefici os econó mi cos si se l o negoci a en el mercado 

internaci onal; los proyect os de mecanis mo Reducci ón de las Emi si ones Deri vadas de la 

Def orestaci ón y Degradaci ón de los Bosques son los que i mpulsan el mercado de carbono de 

este país; al crear un mercado i nterno de bonos de carbono en este país, se crearía un desbal ance 

y l os preci os serían vol átiles puest o que la oferta supera enor me ment e a la de manda, est o por 

citar al guno de l os hallazgos de esta i nvestigaci ón ( Mayorca, Mott a, Ri os, & Tenazoa, 2018).  

     Por otra parte, con respect o a las i nvesti gaci ones a ni vel naci onal cabe menci onar que al 

tratarse de un product o bursátil nuevo de la BVQ no existen est udi os e i nvesti gaci ones sobre 

este te ma en la act uali dad. Si n e mbar go, existen investi gaci ones referenci ales con respect o a 

las fi nanzas sosteni bl es, sobre l os crédit os verdes y bonos de carbono, por l o cual he mos t omado 

en cuent a l os si guientes: 
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2. 2. 3. Análisis de l a evol uci ón del fi nanci a mi ent o verde para el peri odo 2011- 

2017 

Te ma: Análisis de la evoluci ón del fi nancia mi ent o verde para el peri odo 2011- 2017 

Aut or: Mi guel Ángel Herrera Martí nez  

Uni versi dad: Uni versi dad Andi na Si món Bolí var  

Año: 2017 

Met odol ogí a: Encuest a 

     Descri be las caract erísticas, alcance, evol uci ón y li mit aci ones sobre los mecanis mos de 

financia mi ent o verde en el Ecuador, específica ment e del segment o de mi cro finanzas en l os 

últi mos seis años. Dest aca que aún son escasas las i niciati vas de financi a mi ent o verde o 

sosteni bl e en las i nstit uci ones fi nancieras pri vadas del país, destaca tambi én que el sect or 

cooperati vo está bastante aislado con respecto a la i mpl e ment aci ón de este ti po de 

financia mi ent o.  

     En sus resultados presenta que el fi nancia mi ent o verde es un ca mpo de construcci ón en el 

país, en el cual ya se han dado al gunos pasos. Existen 5 bancos que están li derando la i nici ati va 

de fi nancia mi ent o verde en el país los cual es son: Banco Procredit, Produbanco, Banco 

Boli variano, Banco del Pacífico y Banco Pichi ncha.  

     Menci ona ta mbi én acerca de las i niciati vas l ocal es gre mi al es de buen cali bre como l o es el 

Pr ot ocol o de Fi nanzas Sost eni bl es de la ASOBANCA,  si n e mbar go, cabe recal car que es un 

pr oceso que act ual ment e está en desarroll o y que aún no present a resultados significati vos.  
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     Da a conocer que l os product os de la cartera de crédit o verde para el sect or mi cro e mpresari al 

present an una bajísi ma inci dencia dentro del portafoli o de crédit o convenci onal y que sus 

i mpact os en el medi o a mbi ente no son conoci dos.  

     Dest aca ade más que existe una met odol ogí a cuantitati va para medir la reducci ón de GEI de 

los crédit os desti nados a la eficienci a energética y energí as renovabl es, met odol ogí a provist a 

por fondos pri vados, siendo esta la úni ca herra mi ent a de medi ci ón por el mo ment o. Por l o cual 

será necesari o que las carteras de crédit o verde sean acompañadas por met odol ogí as de 

medi ci ón de i mpact o tanto de la reducci ón de GEI como de adapt aci ón, ya que así el sect or 

fi nanciero podrá presentar reportes cuantificabl es del aporte en la l ucha contra el ca mbi o 

cli mático, caso contrari o podría consi derarse que la i niciati va de crédit os verdes son una nueva 

for ma de Green Washi g.  

     Fi nal ment e, menci ona que la si nergi a entre la lucha contra el ca mbi o cli mático y las IFI´s 

son una oport uni dad de negoci o que traerá consi go benefici os como: generaci ón de rent abili dad 

al reducir el riesgo de crédit o, incorporaci ón de un nuevo segment o de client es con la 

di versificaci ón de product os fi nancieros y con perspecti va de relaci ones comerci ales a largo 

pl azo, posi ci ona mi ent o en el mercado por diferenci aci ón entre la compet enci a y la posi bili dad 

de acceso a fondos de segundo piso en condi ci ones preferenciales ( Herrera, 2018).   

2. 2. 4. Incl usi ón de prácticas sosteni bl es en l as i nstituci ones fi nanci eras, una 

oport uni dad para el sector fi nanci ero ecuat ori ano.  

Te ma: Incl usi ón de prácticas sosteni bl es en las i nstituci ones fi nancieras, una oport uni dad 

para el sect or fi nanciero ecuat oriano.  

Aut or: Marí a Sol edad Garcés Freire 

Uni versi dad: Pontificia Uni versi dad Cat ólica Del Ecuador Facultad De Econo mí a  
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Año: 2017 

Met odol ogí a: Encuest a y Entrevista 

El present e trabaj o destacó que el sect or fi nanci ero es funda ment al en el Econo mí a del país, 

act ual ment e la asoci aci ón de bancos ASOBANCA i mpulso la i ncorporaci ón de prácticas 

sosteni bl es en las i nstit uciones fi nanci eras que fortal ezcan el cui dado al medi o a mbi ent e y que 

per mit an generar nuevas oport uni dades de negocio para el sect or fi nanciero ecuat oriano.  

Los product os fi nanci eros verdes están innovando l os servi ci os bancarios generando así 

nuevas oport uni dades para el mercado, l os menci onados product os proporci onarán al 

consumi dor benefici os ambi ent ales y per mitirán reducir los i mpact os a mbi ental es negati vos 

que se present an a diari o en las operaci ones de una empresa y en la soci edad en general. 

En el mi s mo est udi o se da a conocer l os product os fi nancieros verdes que act ual ment e 

existen en el país entre l os cual es se menci onaron los si gui ent es: Hi pot ecas verdes desti nado a 

fi nanciar la adquisici ón de edificaci ones con energí a verde; Présta mos comerci ales verdes, 

Présta mos Hi pot ecas verdes desti nados a fi nanciar la i nstalaci ón de energí as renovabl es en 

vi vi endas, Présta mos para vehí cul os verdes, Tarjetas de débit o y crédit o, Fondos de Inversi ón, 

Fondos de Carbono.  

Ta mbi én de det alla el caso del Banco Procedit que es una de las i nstit uci ones financi eras que 

ha t omado la i ni ciati va para i ncursi onar en las prácticas sosteni bl es. Desde el 2012 la gesti ón 

a mbi ent al de la e mpresa se encuentra alta ment e desarrollada, el siste ma del banco se basa en la 

gesti ón a mbi ent al y social del grupo ale mán Procredit Hol di ng. Banco Procredit Ecuador ha 

desarrollado estrategi as acordes a las necesi dades del país entre las cual es se encuentra la oferta 

de product os fi nancieros verdes. El banco se ha cat al ogado como una entidad que apoya la 

sosteni bili dad ya que realiza acti vi dades que han per miti do mi ni mi zar las e mi si ones de CO2 

( Garces, 2017) 
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2. 2. 5. El mercado de Carbono en el Ecuador 

Te ma: El mercado de Carbono en el Ecuador  

Aut or: Joaquí n Est eban Landázuri Benítez   

Uni versi dad: Pontificia Uni versi dad Cat ólica Del Ecuador Facultad De Econo mí a  

Año: 2013 

Met odol ogí a: Revisi ón bibliográfica, Análisis de bases de dat os  

 Est a i nvestigaci ón t uvo como obj etivo det er mi nar estrategi as para el efecti vo acceso al 

mer cado de carbono en el Ecuador, se desarroll ó con una met odol ogí a cuantitati va medi ant e la 

revisi ón de bases de datos para defi nir la estruct ura del mercado a nivel i nternaci onal y 

cualitati va medi ant e una revisi ón bi bli ográfica que per miti ó desarrollar el análisis del mercado 

de carbono a ni vel i nternaci onal, present ando l os si gui entes resultados: 

 En el Ecuador el mercado de carbono tiene acceso a través de los Mecanis mos de Desarroll o 

Li mpi o ( MLD), el cual está confor mado por dos mercados; el regul ado y el vol unt ari o. El 

regul ado es aquel que busca que l os países cumpl an con su responsabilidad de reducir la 

e mi si ón de gases. En ca mbi o, el vol unt ari o es el mercado que está confor mado por las e mpresas 

y organi zaci ones que por su iniciati va buscan fi nanci ar aquell os proyect os sosteni bl es.  

 En el Ecuador una cult ura fi nanciera escasa y la falta de infor maci ón es l o que ocasi ona que 

no exista un alto desarrollo de proyect os MDL,  por l o que se establ eci ó una estrategi a para 

pr omoci onar l os MDL en el Ecuador, como pri mer punt o es necesari o i dentificar l os sect ores 

pot enci ales como l o son el sect or energético, trata mient o de desechos. Luego se debe desarrollar 

una promoci ón de las oportuni dades que se obtendrán al incurrir en el mercado de carbono, est a 

pr omoci ón se la desarrollará medi ante present aci ones y follet os, una vez realizada esta etapa se 

fi nalizará con el fortalecimi ent o y con el trabaj o en equi po de las partes i nteresadas. 
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 La pri nci pal de manda de los proyect os MDL se encuentra en Europa, Rei no Uni do y Sui za, 

los cual es son l os pri nci pal es compradores de certificados de reducción de Emi si ones, 

si gui éndol es muy de cerca Japón por l o que el conti nent e europeo es el mer cado pot enci al al 

que se enfrenta Ecuador (Landazuri, 2013) 

2. 2. 6. Facti bili dad de vent a de bonos de carbono ( CERS)  

Te ma: Facti bili dad de vent a de bonos de carbono ( CERS) a través de generaci ón de energí a 

li mpi a utilizando MDL (Mecanis mos de Desarrollo Li mpi o) en el proyecto hi droel éctrico El 

Ti gre a ser construi do por la e mpresa HEQ E del GADPP.  

Aut or: Grace Andrea Solano De la Sal a Herrera 

Uni versi dad: Uni versi dad Int ernaci onal del Ecuador   

Año: 2013 

Met odol ogí a: Mét odo analítico del diseño del proyect o hi droel éctrico y entrevist as a 

ej ecuti vos.  

 El Ecuador se encuentra en una fase de desarroll o en un proyect o de MDL donde un país 

industrializado i nvi erte en recursos econó mi cos y tecnol ógi cos que le permi tirán prot eger el 

medi o a mbi ent e de un país en desarroll o, el país industrializado reci be a ca mbi o crédit os, l os 

cual es pueden ser utilizados para reducir la e mi sión de cont a mi nant es.  

 El Gobi erno ecuat oriano con el obj etivo de reducir la cont a mi naci ón a mbi ent al y dis mi nuir 

los daños provocados por el ca mbi o cli mático, establ eci ó una política para la miti gaci ón y 

adapt aci ón al ca mbi o climáti co, en el registro oficial de 17 de Juli o de 2009 (Sol ano de la Sal a, 

2013) 
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2. 3.  Marco concept ual  

2. 3. 1. Desarroll o Sosteni bl e 

“Est á en manos de la humani dad asegurar que el desarroll o sea sost eni bl e, es decir, asegurar 

que satisfaga las necesidades del presente si n co mpr omet er la capaci dad de las fut uras 

generaci ones para satisfacer las propi as” ( Go mez, 2010, pág. 91). 

     Es un siste ma económi co que se basa en la máxi ma producci ón, consumo,  y que consi dera 

que con una distri buci ón equitati va de l os recursos se podría crecer y se ayudaría a dis mi nuir la 

pobreza, de esta manera se garantiza el equili bri o entre el creci mi ent o econó mi co, el cui dado 

del medi o a mbi ent e y el bi enest ar soci al. 

2. 3. 2. Prot ocol o de Ki oto 

El Prot ocol o de Ki ot o es un acuerdo i nternaci onal vi gent e desde el 1997, cuyo fi n es 

det ener la e mi si ón de gases responsabl es del calent a mi ent o gl obal, obli gando a que l os 

países i ndustrializados que han suscrit o el Prot ocol o, reduzcan la e mi si ón de est os gases 

en un porcent aje que no sea menor al 5% con respect o a las e mi si ones. (Secret aría de 

Ambi ent e de Méxi co, 2017) 

     El objeti vo del prot ocol o es que l os países i ndustrializados reduzcan las e mi si ones de l os 

gases más cont a mi nant es de efect o invernadero origi nados por las activi dades humanas, como 

son: di óxi do de carbono ( CO2), met ano ( CH4), óxi do nitroso ( N2O),  hi drofl uorcarbonos 

( HFC), perfl uorcarbonos (PFC) y hexafl uoruro de azufre (SF6).  

     El Prot ocol o de Ki ot o det er mi na l os si guient es compr omi sos: 

• Adopt ar medi das para mej orar la cali dad de l os dat os sobre e mi si ones.  

• Realizar capacitaci ones naci onales de miti gaci ón y adapt aci ón.  
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• Pr omover la utilizaci ón de tecnol ogí as a mbi ent al ment e sanas.  

• Apoyar la i nvesti gaci ón ci entífica de observaci ón del cli ma.  

• Respal dar las i niciati vas de educaci ón, for maci ón, y sensi bilizaci ón pública 

(Secret aría de Ambi ent e de Méxi co, 2017) 

2. 3. 3. Acuerdo en París 2020 

Es un acuerdo mundi al que trata sobre el ca mbi o cli mático que se llevó a cabo el 12 de 

di cie mbre de 2015, el acuerdo present a un pl an de acci ón mundi al para poner un lí mite al 

cal ent a mi ent o gl obal por debaj o de 2 º C, y que cubriría el peri odo post erior al 2020. 

( Co mi si on Eur opea, 2019) 

     El Acuerdo de París abarca l os si guientes puntos pri nci pal es: 

 Mi ti gar: reducir las e mi siones de CO2 de t odos los países.  

 Transparenci a y bal ance gl obal: reuni ones periódicas de gobi ernos para eval uar 

avances y realizar una rendi ci ón de cuent as.   

 Adapt aci ón: reforzar el apoyo a l os países en desarroll o y las capacidades para 

enfrent ar las consecuencias del ca mbi o cli mático.  

 Daños y perj ui ci os: evitar, reducir y atender l os daños adversos al ca mbi o cli máti co, 

ade más de la cooperaci ón, compresi ón, act uaci ón y apoyo en diferentes campos.  

 Dese mpeño de l as ci udades: las regi ones y las admi nistraci ones local es invitan a las 

partes i nteresadas a reducir e mi si ones, aument ar la resilienci a y mant ener e i mpulsar la 

cooperaci ón.  

 Apoyo: Los países desarrollados en conj unt o con la Uni ón Eur opea apoyaran la acci ón 

por el cli ma y la reducci ón del ca mbi o cli mático (Co mi si on Eur opea, 2019). 
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2. 3. 4.  Fi nanzas sosteni bl es 

     “Fi nanzas Sost eni bl es es promover un bal ance entre el ámbit o econó mi co, soci al y 

a mbi ent al, donde l os i ndivi duos, la soci edad y el planet a se i nterrelaci onan entre sí con una 

mi s ma visi ón a mbi ent alista”. ( UNEP & CAF, 2017) 

     Las Instit uci ones Fi nanci eras tienen una responsabili dad econó mi ca, fi nanci era y a mbi ent al 

con sus e mpl eados, clientes, inversi onistas y con la soci edad en general. La responsabili dad 

recae especi al ment e con aquell os seres humanos que realizan sus acti vidades cerca de l os 

lugares donde las IF se desenvuel ven y sus operaciones tienen un i mpact o alto en su vi da di aria.  

 “La i mpl ant aci ón de las finanzas sost eni bl es en el Ecuador busca facilitar y foment ar la 

i mpl e ment aci ón de las mej ores prácticas y políticas i nternaci onal es que promuevan un 

bal ance entre l o económi co, soci al y a mbi ent al para enca mi narse hacia un Desarroll o 

Sost eni bl e” (Prot ocol o de Fi nanzas Sost eni bl es, 2016, p. 1).  

2. 3. 5. Product os fi nanci eros verdes           

 Arauz (2003) afir ma:  

Los product os fi nancieros verdes son la nueva pr opuest a de innovaci ón de los servi ci os 

fi nancieros que generan nuevas oport uni dades de mercado. Por su parte, la Ini ci ati va 

Fi nanciera del Progra ma de las Naci ones Uni das para el Medi o Ambi ent e UNEP FI, 2007, 

creada en 1992 en el marco de la Cu mbre de la Ti erra con la mi si ón de promover una 

financiaci ón sosteni bl e, sugi ere que di chos productos deben proporci onar al consumi dor una 

opci ón transparent e para reducir los i mpact os ambi ent al es negati vos o proporci onar 

benefici os medi oa mbi ental es (p. 18). 



39 
 
     La BVQ ha vist o la necesi dad de i ntroducir al mercado ecuat oriano un nuevo product o 

bursátil que apoyen al desarroll o econó mi co, social y a mbi ent al ment e sosteni bl e. Los  Bonos 

Ver des son un  medi o de financia mi ent o por el cual las  empresas ecuat orianas pueden obt ener 

recursos para sus proyectos sosteni bl es, y atraer i nversi ón extranjera directa al Ecuador ( Bol sa 

de Val ores Quit o, 2019). 

2. 3. 6.  Mercado de val ores 

     La Superi nt endenci a de Co mpañí as Val ores y Segur os (2019) afir ma que:  

El mercado de val ores es un segment o del mercado de capitales, en el cual se negoci an 

val ores de rent a fija y variabl e entre oferentes y de mandant es, medi ant e l os 

mecanis mos previst os en la Ley de Mercado de Val ores, con la fi nali dad de per mitir 

la canalizaci ón de l os recursos haci a las acti vi dades producti vas, sin necesi dad de la 

inter medi aci ón de enti dades fi nancieras.  

El mercado de val ores canaliza l os recursos fi nanci eros haci a acti vi dades producti vas, 

constit uye una fuent e direct a de financia mi ent o y una opci ón i nteresant e de rent abili dad para 

los i nversi onistas ( Bolsa de Val ores Quit o, 2019) 

2. 3. 7.  Bolsa de Val ores 

    “La Bolsa de Val ores es una organi zaci ón pri vada, que tiene por obj et o, bri ndar l os 

mecanis mos para que sus mi e mbr os, las casas de val ores, realicen negoci aci ones de compra y 

vent a de títul os, en condici ones de equi dad, transparenci a y preci o just o” ( MERCAPI TAL , 

2019). 
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     La Bolsa de Val ores, for ma parte del siste ma financiero, es regul ada y control ada por la 

Junt a de Política y Regul aci ón Monet aria y Fi nanciera, y por la Superi nt endenci a de 

Co mpañí as, Val ores y Segur os y satisface dos grandes i ntereses:  

 De la e mpresa, porque col oca sus títul os en el mercado para que puedan ser 

adquiri dos por el público, medi ante de l os cual es obtiene el fi nancia mi ent o necesari o 

para cumplir sus objeti vos y generar ri queza.  

 De l os ahorradores, que al convertirse en inversionistas pueden obt ener benefi ci os 

por medi o de los rendi mi ent os que les generan l os títul os val ores. 

 Las Bolsas de Val ores están confor madas por los de mandant es que son las e mpresas, 

or ganis mos públicos y pri vados, los oferentes consi derados como ahorradores, 

inversi onistas y l os i ntermedi ari os más conoci dos como Casas de Val ores, todos est os 

partici pant es confor man el Mercado de Val ores de un país ( MERCAPI TAL , 2019).  

2. 3. 8. Casa de val ores  

Las Casas de Val ores surgen a raíz de la creaci ón de la Ley de Mercado de Val ores de 1993. 

Su funci ón pri nci pal es act uar como i nt er medi ario de val ores, realizando la compra-vent a de 

títul os val ores para sus client es o en base a su propio capital.  

“ Una Casa de Val ores es una compañí a anóni ma aut orizada y control ada por la 

Superi nt endenci a de Compañí as para ejercer la int er medi aci ón de val ores. La Casa de Val ores 

partici pa en l os mercados de desi nt er medi aci ón financi era” ( Bolsa de Valores de Guayaquil, 

2017).  
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2. 3. 9. Tí t ul os val ores de Renta Vari abl e 

Son aquell os que represent an una fracci ón del capital de una compañí a más conoci dos 

como acci ones, dichos títul os per mit en al inversionista convertirse en propi etari o de la 

e mpresa en proporci ón al númer o de acci ones que posea. La dependerá del dese mpeño 

econó mi co de la e mpresa al fi nal del año que será expresado en di vi dendos.  

( MERCAPI TAL , 2019)  

2. 3. 10.  Tí t ul os val ores de Renta Fija 

“Son tít ul os que tienen una lí nea de pagos fij os desde su e mi si ón hasta su venci mi ent o, 

el rendi mi ent o del títul o está previst o desde el día que se l o adqui ere”  (MERCAPI TAL , 

2019).  

2. 3. 11.  Bono Ordi nari o 

Un bono es un i nstrumento de rent a fija utilizado por ent es públicos y pri vados, equi val en 

a títul os de deuda que pueden ser vendi dos a terceros. El rendi mi ent o que se obt endrá de 

un bono ordi nari o se conoce en el mo ment o de la compra. Las e mpresas consi deran el 

e mitir bonos como una for ma de fi nancia mi ent o para obtener di nero con el que 

financiaran nuevos proyect os. ( Bolsa de Val ores Quit o, 2019) 

2. 3. 12.  Bonos verdes  

Son un i nstrument o financi ero de deuda que posee la mi s ma estruct ura fi nanci era y legal 

que un bono tradi ci onal con dos diferenci as fundament al es. La pri mera es que l os recursos 

capt ados por este medi o de fi nanci a mi ent o se deben desti nar a acti vi dades o proyect os 

que contri buyan a la mitigaci ón o a la adapt aci ón al ca mbi o cli mático. La segunda es que 

el bono debe ser certificado como “Ver de” por un verificador ext erno, dando así 
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seguri dad al inversi onista sobre la contri buci ón al ca mbi o cli mático. ( Bolsa de Val ores 

de Quit o, 2019) 

     Este medi o de financia mi ent o se lanzó en el mer cado i nternaci onal en el 2008. El pri mer 

e mi sor fue el Banco Mundi al.  En l os últi mos 10 años el desarroll o ha sido exponenci al, 

e mpezando con la e mi si ón de $500 mill ones en el 2008 y con $163 mil mi llones a fi nal es del 

2017 est os val ores fueron e miti dos por t odo ti po de i nstit uci ones, empresas, muni ci pi os, etc. 

( Bolsa de Val ores de Qui to, 2019) 

2. 3. 13.  Proyectos sosteni bl es 

     Los proyect os sostenibl es son aquell os en l os cual es la i nversi ón genera benefici os en el 

tiempo dependi endo de vari os fact ores, como la disponi bili dad conti nua de l os recursos 

e mpl eados en el proyect o, la admi nistraci ón y la relaci ón a largo pl azo de cost os y benefici os.  

La sost eni bili dad es el aspect o más i mport ante en el diseño y eval uaci ón de proyect os, pero 

es ta mbi én el fact or que con frecuenci a reci be menor atenci ón, debi do a que es difícil predecir 

qué sucederá en el fut uro y det er mi nar si las i nversi ones serán sost eni bl es en el largo pl azo.  

Los proyect os sosteni bl es i ntegran l os concept os del medi o a mbi ent e y tambi én l os aspect os 

soci o a mbi ent ales acordes a l os efect os o i mpact os en el lugar ( Gesti ón de Recursos Nat ural es, 

2019). 

2. 3. 14.   Rent abili dad 

La rentabili dad es un i ndicador fi nanciero que demuestra que tan eficient e es la e mpresa 

al utilizar sus recursos financi eros, es el beneficio que se obtiene de una inversi ón, se 

consi dera que una e mpresa es eficient e ment e rentabl e cuando utiliza adecuada ment e sus 

recursos y no l os desperdi cia. Las e mpresas utilizan sus recursos fi nancieros como el 
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capital que aportan l os acci onistas, las deudas adquiri das con l os acreedores para generar 

benefici os. ( ANDBANK,  2012) 

2. 3. 15.  Ri esgo 

“Es la probabili dad de que un event o adverso ocurra y que afect e a la consecuci ón de l os 

obj eti vos e mpresariales. Por l o tant o, mi entras mayor  sea el riesgo mayor será la rent abili dad 

adquiri da por el inversi onista “ ( Eche mendí a, 2011). 

2. 3. 16.  Endeuda mi ent o 

Es el ni vel de deuda que una organi zaci ón ha adquiri do, represent a la canti dad de di nero 

prest ado por terceras personas y que se utiliza para el desarroll o de activi dades producti vas 

de una organi zaci ón, con la fi nali dad de obt ener utilidades. Son t odas las obli gaci ones de 

pago que se hayan contraí do con terceros. Para cubrir las obli gaci ones por pagar una 

e mpresa compr omet e parte de los i ngresos que se reci birán en el fut uro ( Gi t man, 2007). 

2. 4.  Marco legal  

2. 4. 1. Constituci ón de l a República del Ecuador 2008 

El Artícul o 3 numeral 5 de la Constit uci ón de la República del Ecuador (Asa mbl ea Naci onal 

Constit uyent e, 2008), capít ul o pri mer o del Tít ulo I “El e ment os constit utivos del estado”, 

establ ece l o si guiente: 

Son deberes pri mor di ales del estado: Pl anificar el desarroll o naci onal, erradicar la pobreza, 

pr omover el desarroll o sustent able y la redistri bución equitati va de los recursos y la ri queza, 

para acceder al buen vi vir. 

 Por otra parte la Constituci ón de la República del Ecuador ha consagrado a la nat ural eza 

como suj et o pl eno de derechos, promovi endo así la construcci ón de un nuevo 

relaci ona mi ent o de la humani dad con la nat ural eza y con el medi o a mbi ente, uno de l os 
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el e ment os clave para la consecuci ón del Buen Vi vir, el “Sumak Ka wsay”. (Mi ni st eri o de 

Rel aci ones Ext eri ores y Movili dad Hu mana, 2015) 

El Artícul o 71 del capítul o sépti mo de la Constituci ón ( Asa mbl ea Nacional Constit uyent e, 

2008), denomi nado “Derechos de la nat ural eza”, que se encuentra dentro del Tít ul o II 

“ Derechos del buen vi vir”, establ ece l o si gui ent e: 

La nat uraleza o Pacha Ma ma, donde se reproduce y realiza la vi da, tiene derecho a que se 

respet e i ntegral ment e su existenci a y el mant eni mient o y regeneraci ón de sus cicl os vitales, 

estruct ura, funci ones y procesos evol uti vos.  

Toda persona, comuni dad, puebl o o naci onali dad podrá exi gir a la aut oridad pública el 

cumpli mi ent o de los derechos de la nat ural eza. Para aplicar e i nterpretar est os derechos se 

observarán l os pri nci pi os establ eci dos en la Constituci ón, en l o que proceda.  

El Est ado i ncenti vará a las personas nat ural es y j urídi cas, y a l os col ecti vos, para que prot ej an 

la nat uraleza, y promoverá el respet o a t odos los ele ment os que for man un ecosiste ma.  

El Artícul o 72 del mi s mo capít ul o de la Constit uci ón ( Asa mbl ea Naci onal Constit uyent e, 2008), 

establ ece l o si guiente: 

La nat uraleza tiene derecho a la restauraci ón. Esta restauraci ón será i ndependi ente de la 

obli gaci ón que tienen el Estado y las personas nat urales o j urí dicas de inde mni zar a l os 

indi vi duos y col ecti vos que dependan de l os sistemas nat urales afect ados.  

En l os casos de i mpact o ambi ent al grave o per manent e, incl ui dos los ocasi onados por la 

expl ot aci ón de l os recursos nat urales no renovables, el Estado establ ecerá los mecanis mos 

más eficaces para alcanzar la restauraci ón, y adoptará las medi das adecuadas para eli mi nar 

o miti gar las consecuencias a mbi ent ales noci vas.  
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Baj o este mi s mo cont ext o compl e ment a el Artícul o 395 “La Constituci ón reconoce l os 

si gui entes pri nci pi os a mbi ental es”, de la Constituci ón ( Asa mbl ea Naci onal Constit uyent e, 

2008) del capít ul o segundo, secci ón pri mera que se encuentra dentro del Tít ul o II “Derechos 

del buen vi vir de la Constituci ón”, que establ ece lo si guiente: 

1. El Est ado garantizará un model o sust ent able de desarroll o, ambi ent al ment e equili brado y 

respet uoso de la di versidad cult ural, que conserve la bi odi versi dad y la capaci dad de 

regeneraci ón nat ural de los ecosiste mas, y asegure la satisfacci ón de las necesi dades de las 

generaci ones present es y fut uras.  

2. Las políticas de gestión a mbi ent al se aplicarán de manera transversal y serán de 

obli gat ori o cumpli mi ent o por parte del Est ado en todos sus ni vel es y por t odas las personas 

nat urales o j urí dicas en el territ ori o naci onal. 3. El Est ado garantizará la partici paci ón acti va 

y per manent e de las personas, comuni dades, puebl os y naci onali dades afect adas, en la 

pl anificaci ón, ejecuci ón y control de toda acti vi dad que genere i mpact os ambi ent ales.  

4. En caso de duda sobre el alcance de las disposici ones legal es en mat eria ambi ent al, ést as 

se aplicarán en el senti do más favorabl e a la prot ecci ón de la nat uraleza.  

     De manera general pode mos not ar que en la carta magna del Ecuador el respet o, la 

preservaci ón y la restauraci ón de la nat ural eza y del medi o a mbi ente son aspect os de 

i mportanci a para el estado y para t oda la ci udadanía en general.   

2. 4. 2. Pl an Naci onal de Desarroll o 2017-2021, Toda una Vi da 

     En la planificaci ón del gobi erno act ual se establecen Obj eti vos Naci onales de Desarroll o por 

ej e, dentro de l os cual es se destaca el Obj eti vo 3 que establ ece “Garantizar los derechos de la 

nat uraleza para las act uales y fut uras generaci ones” (un concept o muy vi ncul ado al Desarroll o 
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Sost eni bl e) que se encuentra dentro del Eje 1 “Derechos para Todos Durant e Toda la Vi da” 

(SENPLADES, 2017). 

     La pl anificaci ón naci onal del Ecuador está estrecha ment e vi nculada al cont ext o 

internaci onal, si retrocede mos en la hist oria cabe menci onar que las agendas del gobi erno desde 

el año 2007 se han articul ado con l os Obj eti vos de Desarroll o del Mil enio ( ODM) que son 

obj eti vos con met as medibl es que responden a las necesi dades y probl e máticas de la humani dad 

y del pl anet a en general. En el 2015 l os ODM f ueron refor mul ados para desarrollar la agenda 

2030 con l os Obj eti vos de Desarroll o Sost eni bl e (ODS) que conti núan trabaj ando baj o la mi s ma 

finali dad de l os ODM.   

     En este cont ext o el Plan Naci onal Toda una Vida se ha ali neado con la agenda 2030 y l os 

17 ODS, dentro de los cual es se pri oriza el respet o, la conservaci ón y la restauraci ón del medi o 

a mbi ent e y la nat ural eza.  

El act ual Pl an Naci onal de Desarroll o se basa en la búsqueda per manent e del bien común, 

con respect o a l o a mbi ental se piensa en este a l o rel aci onado con l o económi co, l o político, 

soci al y cult ural, como element o constit utivo de la vi da y del ser humano,  en tant o, for ma 

parte de su medi o. Por ello, el concept o de desarrol lo se entiende de manera ar móni ca, como 

consecuenci a de la realizaci ón i ndi vi dual y col ectiva de la especi e humana con respet o a la 

nat uraleza (Pl an Toda una Vi da, 2017, pág. 27). 

     El Obj eti vo 3 del Pl an Toda una Vi da “Garantizar l os derechos de la nat uraleza para las 

act ual es y fut uras generaci ones” del Eje 1 “Derechos para Todos Durant e Toda la Vi da”, 

establ ece que para alcanzar un Buen Vi vir a través del Desarroll o Sost eni bl e se debe 

reestruct urar la econo mí a, medi ante la reducci ón de las acti vi dades extractivas y la ori ent aci ón 

haci a una econo mí a a mi gabl e con el medi o a mbi ente y nat ural eza. Dest aca ade más que se debe 
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trabaj ar baj o una bi oecono mí a basada en la utilizaci ón sust entable de l os recursos bi ol ógi cos 

renovabl es (Pl an Toda una Vi da, 2017). 

     La pl anificaci ón del gobi erno según el Movi mi ent o Alianza PAI S (como se cit ó en el Pl an 

Toda una Vi da, 2017) menci ona que “la Revol ución Ecol ógi ca debe ser la consoli daci ón del 

ca mbi o de la matriz producti va y de la matriz energética, como base para la generaci ón de 

e mpl eo y riqueza, reduciendo las e mi si ones que contri buyen al ca mbi o cli mático y garantizando 

la conservaci ón y el manteni mi ent o de nuestro patri moni o nat ural” (p. 64).  

     Co mo pode mos not ar la pl anificaci ón del gobi erno ecuat oriano propi cia un marco de 

directrices para que t odas las activi dades producti vas se desarrollen baj o pará metros de 

Desarroll o Sost eni bl e.  

     En este senti do cabe dest acar que el Ecuador con las i ntenci ones de trabaj ar en la l ucha 

contra el ca mbi o cli mático ha si do partíci pe de varias convenci ones, progra mas y proyect os a 

ni vel naci onal e i nternacional que buscan sumar si nergi as multilaterales, a fi n de promover 

acci ones de alt o i mpact o que contri buyan a la mitigaci ón de este fenómeno mundi al.  

     En el 1999 el Ecuador se suscri bi ó al Prot ocol o de Ki ot o, el cual es un acuerdo i nternaci onal, 

cuyo fi n, es det ener la emi si ón de gases responsabl es del cal ent a mi ent o del planet a, obli gando 

a que l os países i ndustrializados que han suscrit o este prot ocol o, reduzcan la e mi si ón de est os 

gases en un porcent aje no menor al 5% con respecto a las e mi si ones del año 1990, en el perí odo 

comprendi do entre 2008 y 2012. Por otra parte, en el 2016 el país se suscribe al Acuer do de 

París en la Convenci ón Mar co de Naci ones Unidas sobre Ca mbi o Cli mático, Acuer do que 

ree mpl aza al Prot ocol o de Ki ot o.  

     El Acuerdo de París establ ece un pl an de acci ón mundi al que pone el lí mite del 

cal ent a mi ent o gl obal muy por debaj o de 2 º C ( Comi si ón europea, 2019). Siendo est e Acuer do 
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para el Mi nisteri o de Ambi ente ( MAE) un punt o de parti da para l ograr que el Ecuador sea un 

país con energí as li mpi as a través de la i mpl e mentaci ón de estrategi as fir mes de reducci ón de 

GEI.  

     Ade más de estas suscripci ones, el Ecuador ha partici pado en varias convenci ones, plenari as 

y cumbres sobre acci ones contra el Ca mbi o Cl i mático, como fue la partici paci ón en la 

Convenci ón Marco de las Naci ones Uni das para el Ca mbi o Cli mático ( CMNUCC) que desde 

1992 el país for ma parte de los grupos de trabaj o. Desde este año las Naciones Uni das vi ene 

trabaj ando ta mbi én en alianza con el sect or fi nanciero en vari os países, desde la convi cci ón de 

que para el lograr un desarroll o sost eni bl e se debe movilizar recursos de dicho sect or.  

     En Améri ca Lati na y el Cari be, como en otras regi ones, el siste ma fi nanci ero est á t omando 

medi das para adapt arse a l os desafí os y las nuevas exi genci as e mer gentes de los acuer dos 

internaci onales. Por ell o, la Ini ciati va Fi nanci era de ONU Medi o Ambi ent e ( UNEP FI, por sus 

si gl as en i nglés) y CAF - Banco de Desarroll o de Améri ca Lati na-, han realizado una seri e 

est udi os sobre la adopci ón de prácticas de sostenibili dad por parte del sector bancari o en tres 

países de la regi ón.  

     Las Instit uci ones Fi nanci eras (IFI´s) tienen una responsabili dad econó mi ca, fi nanci era, 

a mbi ent al y soci al con sus client es, empl eados, inversi onistas y con la comuni dad, 

especi al ment e aquellas que están ubi cadas cerca de l os l ugares donde las operaci ones de la IF 

tienen un i mpact o. La confianza depositada por sus client es sobre la seguridad en el manej o de 

sus recursos fi nancieros debe ext enderse haci a la responsabili dad sobre cómo i nter medi ar est os 

recursos. Así como la IFI´s se aseguran sobre el i mpact o econó mi co positivo que tiene una 

operaci ón fi nanciada, debe asegurarse de indagar sobre los posi bl es i mpact os negati vos al 

a mbi ent e, a l os e mpl eados y a la comuni dad, que se pueden generar al fi nanci ar cual qui er ti po 

de acti vi dad econó mi ca (UNEP & CAF, 2017) 
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     En el Ecuador la i dea de construir una Estrategi a de Fi nanzas Sost eni bles se i nici ó con el 

Banco de Desarroll o de Améri ca Lati na, CAF,  y la Asociaci ón de Bancos del Ecuador 

ASOBANCA,  qui enes junt o a la Iniciati va Fi nanci era de ONU Ambi ent e UNEP FI y la 

Cor poraci ón Fi nanci era Internaci onal IFC, apoyaron la realizaci ón de un acuerdo vol unt ari o 

del sect or bancari o para la adopci ón de prácticas de finanzas sost eni bl es, titul ado Prot ocol o de 

Fi nanzas Sost eni bl es del Ecuador, que fue present ado en el marco del event o Construyendo 

Acuer dos de Fi nanzas Sosteni bl es, desarrollado en novi e mbre del 2016 en Gal ápagos.  

     “La i mpl ant aci ón de las fi nanzas sost eni bl es en el Ecuador busca facilitar y foment ar l a 

i mpl e ment aci ón de las mej ores prácticas y políticas i nternaci onales que promuevan un bal ance 

entre l o econó mi co, social y a mbi ent al para enca mi narse haci a un Desarroll o Sost eni bl e” 

(Prot ocol o de Fi nanzas Sost eni bl es, 2016, p. 1).  

     De l os 13 bancos que act ual ment e se han sumado a esta i niciati va sol a ment e 5 de ell os 

( Banco Procredit, Banco Pi chi ncha, Banco Boli variano, Produbanco y Banco del Pacífico) han 

lanzado al mercado product os fi nancieros verdes, es decir, que est os bancos han i ncorporado a 

su cartera “product os fi nanci eros verdes”.  

     Por otra parte, la Bolsa de Val ores de Quit o se ha sumado a promover e i ncorporar las 

Fi nanzas Sost eni bl es. Por ell o, se suscri bi ó al Pact o Gl obal de la ONU y es miembr o del comit é 

a mpliado de sosteni bili dad de la ASOBANCA.  Bajo este cont ext o y en el mar co del prot ocol o 

de fi nanzas sosteni bl es la BVQ ha det er mi nado la necesi dad de i ntroducir al mercado 

ecuat oriano un product o bursátil que se ali nee con la tendenci a de sosteni bilidad act ual lla mado: 

Bonos Ver des. Con este medi o de financia mi ent o, empresas ecuat orianas pueden obt ener 

recursos para sus proyectos sost eni bl es ( Bolsa de Val ores Quit o, Bolsa de Val ores Quit o, 2019). 

     Baj o este cont ext o la nor mati va regul at oria del mercado de val ores ecuatoriano es el Códi go 

Or gáni co Monet ari o y Financi ero, Li bro III Ley Mer cado de Val ores y su Regl a ment o.   
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CAPÍ TULO III 

3.  SI TUACI ÓN ACTUAL DEL MERCADO DE BONOS VERDES EN ECUADOR  

3. 1.  Caracteri zaci ón de l os bonos verdes 

3. 1. 1. ¿ Qué son l os bonos verdes?  

Los bonos verdes son un títul o de deuda que se emi t e para reunir capital especi al ment e 

para respal dar proyect os ambi ent al es o relaci onados con el cli ma. La finali dad de la 

e mi si ón de un bono verde es recaudar un benefici o econó mi co que sea desti nado 

excl usi va ment e para poner en marcha l os proyectos que generen un i mpact o positi vo 

sobre el medi o a mbi ent e. ( Banco Mundi al, 2017) 

     Con l os bonos verdes como nuevo medi o de financia mi ent o, las e mpresas ecuat ori anas 

pueden adquirir recursos que podrán ser i nverti dos en proyect os sost eni bl es, ade más es uno de 

los product os bursátiles que puede atraer más i nversi ón extranjera directa al Ecuador, debi do a 

que l os más i nteresados en el cui dado del medi o ambi ent e son l os organismos multilaterales. 

Un bono verde tiene la mi s ma estruct ura fi nanciera y legal que un bono tradi ci onal, se 

di sti nguen porque l os recursos obt eni dos son destinados para fi nanciar proyect os que per mit an 

mi ni mi zar el ca mbi o climáti co, y para que un bono sea e miti do y  considerado como ver de, 

debe ant es ser certificado por un verificar externo como “ Ver de”, garantizando así al 

inversi onista su contri buci ón con el ca mbi o cli mático ( Bolsa de Val ores Quit o, 2019). 

3. 1. 2. Pri nci pi os de l os bonos verdes 

La i nt egri dad del mercado de bonos verdes es pro movi da por l os Pri nci pios de l os Bonos 

Ver des, que son directrices que recomi endan la transparencia en la difusi ón de infor maci ón, y 

que se enfocan pri nci palment e en el uso de l os fondos. Los pri nci pi os tienen como obj eti vo 
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apoyar a l os e mi sores en la orient aci ón de cuál es serán l os component es pri mor di al es para el 

lanza mi ent o de un bono, apoyan a l os i nversi onistas para que est os cuent en con la i nfor maci ón 

necesaria para eval uar el i mpact o a mbi ent al de sus inversi ones, y ayudan a los i nter medi ari os a 

direcci onar el mercado haci a nuevas prácticas bursátiles que facilitaran las transacci ones fut uras 

(Int ernaci onal Capit al Market Assi ciati on, 2018). 

Los Pri nci pi os de los bonos verdes se basan en cuatro pilares funda ment al es: 

3. 1. 2. 1. Us o de l os fondos 

 El uso de los fondos de los bonos verdes es el princi pal objeti vo de los GBP ( Green Bonds 

Pri nci pl es) debi do a que buscan asegurar que los proyect os en l os que se i nviertan sean 

calificados como Ver des, de esta for ma se pretende gui ar a l os i nversi onistas haci a proyect os 

que aport en positi va mente al medi o a mbi ent e, estos proyect os deberán estar especificados y 

det allados en el documento legal del instrument o al mo ment o de la e mi si ón.   

 Se consi dera un Proyecto Verde a aquel que genera benefici os a mbi entales que serán 

eval uados y cuantificados por el emisor, para posteri or ment e presentar i nfor mes a l os 

inversi onistas.  

Est as son las cat egorías de Proyect os Verdes que respal da el mercado de Bonos verdes y en 

los que l os i nversi onistas pueden i nvertir.  

a) Ener gía renovabl e: construcci ón de proyect os eólicos, sol ares, geotér mi cos e 

hi droel éctricos.  

b) Efi ci enci a energética: al macena mi ent o de energí a, redes i nteligent es, 

cal efacci ón urbana.  
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c) Control y prevenci ón de la cont a mi naci ón: control de gases efect o invernader o, 

descont a mi naci ón del suel o, dis mi nuci ón de resi duos, reciclaje, transfor maci ón 

de resi duos a energí a.  

d) Ad mi nistraci ón sustent abl e y uso de la tierra: Agricult ura, pesca, acuicultura, 

riego por goteo.  

e) Tr ansporte li mpi o: transporte eléctrico, infraestruct ura para vehí cul os no 

cont a mi nant es.  

f) Conservaci ón de la bi odiversi dad terrestre y acuática. 

g) Ad mi nistraci ón sustentabl e del agua y aguas residuales: agua pot able limpi a, 

trata mi ent o de las aguas resi dual es.  

h) Adapt aci ón al ca mbi o climáti co: siste mas de alerta t e mprana.  

i) Pr oduct os, procesos y tecnol ogí as de producci ón eficient es como el desarroll o 

de e mpaques y product os ami gabl es con el ambi ente. 

3. 1. 2. 2. Proceso de Eval uaci ón y Sel ecci ón de Proyectos  

El e mi sor de un bono debe comuni car a l os i nversi onistas de for ma clara y precisa, cuál es 

serán l os obj etivos de sost eni bili dad a mbi ent al de l os proyect os a fi nanci arse, el proceso 

medi ant e el cual el emi sor eli gi ó l os proyect os que serán fi nanci ados con un bono, cuál es serán 

sus benefici os a mbi ént ales y l os criteri os de elegibili dad que se utilizarán para det er mi nar que 

el proyect o cumpl a con la defi nici ón de Proyect o Ver de (Internaci onal Capital Mar ket 

Assi ciati on, 2018) 

3. 1. 2. 3. Gesti ón de l os Fondos  

     Los fondos obt eni dos de un bono verde deben ser asi gnados a una subcuent a o deben ser 

control ados por el emi sor de una for ma apropiada, que per mit a tener un control sobre l os 
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recursos proveni ent es de la e mi si ón y su vi nculaci ón con las asi gnaci ones a l os Proyect os 

verdes.  

     Ade más, el emi sor debe i nfor mar al inversi onista la for ma prevista de col ocaci ón de l os 

sal dos de l os fondos que aún no han si do asi gnados. Para tener un control más claro se puede 

cont ar con la partici pación de un audit or o una persona externa que verifique que l os fondos 

hayan si do asi gnados a un proyect o verde y que el proceso i nterno sea el adecuado para di cha 

asi gnaci ón.  

3. 1. 2. 4. Present aci ón de Infor mes  

     La present aci ón de i nfor mes es una parte pri mordial de los GBP, debi do a que l os e mi sores 

deben cont ar con la i nformaci ón act ualizada del uso de l os fondos. Est a i nformaci ón se renovará 

anual ment e hasta que se realice la asi gnaci ón t otal. 

     El infor me anual debe cont ener una lista de los proyect os a l os que se les ha asi gnado l os 

fondos del Bono verde, así como ta mbi én una breve descri pci ón del proyect o, de los val ores 

asi gnados y del i mpact o en el medi o a mbi ent e esperado.  

     Para comuni car el i mpact o esperado se recomienda el uso de indicadores cualitati vos de 

rendi mi ent o y medi das cuantitati vas de rendi mi ento, como es el caso de la capaci dad energética, 

el grado de generaci ón de electrici dad, la reducción de e mi si ón de gases de efect o inver nader o 

y la dis mi nuci ón del consu mo de agua (Int ernaci onal Capital Mar ket Assi ciati on, 2018) 

3. 1. 3. ¿Por qué son e miti dos?  

Los bonos verdes son e mitidos con el fi n de facilitar a las e mpresas un i nstru ment o que les 

per mit a obtener recursos para fi nanci ar o refi nanci ar proyect os verdes que contri buyan a la 

di s mi nuci ón del ca mbi o cli mático y que sean a migables con el medi o a mbi ente. Los bonos 
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verdes pueden ser emitidos por el gobi erno, e mpresas pri vadas, enti dades fi nancieras ( E3, 

Fi nanzas, UK, & Initiati ve, 2016). 

El si guient e cuadro de muestra el rol que dese mpeñan l os bonos verdes dentro del siste ma 

financiero a largo y cort o plazo.  

 

 
Fi gura  1.  Rol de los bonos verdes en el siste ma financiero 

Fuent e: (E3, Fi nanzas, UK, & Initiative, 2016)  

 

3. 1. 4. Proceso de e mi si ón de bonos verdes 

3. 1. 4. 1. Ley del Mercado de Valores 

Emi si ón de Obli gaci ones 

ART. 160.- Obli gaci ones son val ores que son emi ti dos como un mecanis mo que 

per mit en captar recursos del público y fi nanciar sus acti vi dades productivas. Las 

obli gaci ones son val ores represent ativos de una deuda, que el emi sor reconoce o crea, 

que podrán ser e miti dos por personas jurí dicas de derecho público o pri vado, 
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sucursales de compañí as extranjeras domi ciliadas en el Ecuador, y por qui enes 

establ ezca la Junt a de Política y Regul aci ón Monetaria y Fi nanci era, con l os requisit os 

que ta mbi én sean establ eci dos por la mi s ma en cada caso ( Ley de Mercado Val ores, 

2017). 

La e mi si ón de obli gaci ones se i nstrument ará a través de un contrat o que deberá elevarse a 

escrit ura pública y ser ot orgado por el emisor, deberá cont ener l os requisit os esenci al es 

det er mi nados por la Junt a de Regul aci ón de Monetaria y Fi nanci era medi ante nor ma de caráct er 

general.  

Para la e mi si ón de obli gaci ones a largo pl azo se necesita: 

a) “Resol uci ón del órgano admi nistrati vo Junt a General de Acci onistas que será qui en 

resuel va la e mi si ón de obligaci ones” 

b) “La e mi si ón de obli gaciones deberá efect uarse medi ante escrit ura pública la cual 

cont endrá las caract erísticas de la e mi si ón, derechos y obli gaci ones del e mi sor” ( Ley de 

Mer cado Val ores, 2017). 

3. 1. 4. 2. Proceso de e mi si ón de bonos verdes  

1.  “Resol uci ón de la j unta general de Acci onistas de la Co mpañí a, en las que se apr ueban 

las caract erísticas generales de la e mi si ón de bonos y la constit uci ón de las garantías y 

resguardos de la ley”.  

2.  “Identificar el proyect o verde y los benefici os ambi ent ales que se l ograrán con su 

desarroll o”. 

3.  “ Acudir a la Bolsa de Val ores Quit o para reci bir el asesora mi ent o legal y fi nanci ero 

para la e mi si ón”.  
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4.  “Contratar a un calificador ext erno para que califi que la e mi si ón del bono como un bono 

verde”.  

5.  “Present ar el proyect o verde a posi bl es i nversi onistas para i dentificar el interés del 

mer cado”.  

6.  “Estruct urar la e mi si ón del bono, i ncl uir en el prospect o la i nfor maci ón acerca del uso 

de l os fondos, descri pci ón del proyect o, objeti vos a mbi ent al es”. 

7.  “Suscri bir la escrit ura pública que contiene el contrat o de e mi si ón de bonos y de más 

docu ment os solicitados para la aut orizaci ón de la e mi si ón”.  

8.  “Ingresar la document ación a la Superi ntendencia de Co mpañí as, Val ores y Segur os 

para la aprobaci ón e i nscripci ón del e mi sor y las obligaci ones en el Registro de Mercado 

de Val ores”. 

9.  “La Superi nt endenci a de Compañí as e mit e una resol uci ón medi ante la cual aprueba la 

e mi si ón de obli gaci ones y el certificado de Inscripci ón en el Registro de Mer cado de 

Val ores”. 

10.  “Re mitir la infor maci ón solicitada a la BVQ,  acompañada de l os document os, para la 

inscri pci ón del e misor y las obli gaci ones en el Registro de la Bolsa de Val ores Quit o. 

11.  El direct ori o de la Bolsa de Val ores Quit o registra la e mi si ón, y fija un dí a para la 

negoci aci ón de los val ores”. 

12.  “Realizar la col ocaci ón de obli gaci ones en el mercado y desarroll o del proyect o”.  

13.  “ Monit orear el uso de los i ngresos, presentar un i nfor me al inversi onista acerca del 

manej o de l os fondos del bono” ( Bolsa Naci onal de Val ores, 2019). 

3. 2.  Act ores del mercado de val ores ecuat ori ano  

     Cabe destacar que el ent e de regul aci ón del mercado de val ores en el Ecuador es la Junt a de 

Política y Regul aci ón Monet aria y Fi nanci era, organis mo que for ma parte de la funci ón 
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Ej ecuti va, y que a su vez es responsabl e de e mitir regul aci ones en l os á mbit os monet ari o, 

creditici o, ca mbi ari o, fi nanci ero, y de seguros (Supereducados, 2019). 

3. 2. 1. Superi ntendenci a de Compañí as, Val ores y Seguros  

      El ent e técni co encargado de supervisar y control ar el mercado de val ores es la 

Superi nt endenci a de Compañí as, Val ores y Seguros.  

Est e organis mo cumpl e con la funci ón de contribuir a l ograr un mercado de val ores 

or gani zado, i ntegrado, eficaz y transparent e, así como promover e i mpulsar el desarroll o del 

sect or. Est e organis mo ejerce sus funci ones a través de la Intendenci a Nacional de Mercado 

de Val ores y de la Direcci ón Regi onal de Mercado de Val ores y sus Áreas de Control, 

Aut orizaci ón y Registro, Promoci ón, Ori entaci ón y Educaci ón al Inversi onista, 

Fi scalizaci ón, Consultas y Desarroll o Nor mati vo.  (Superi nt endenci a de Co mpañí as, 2019, 

pág. 1).   

La Superi ntendenci a de Co mpañí as, Val ores y Segur os se ri ge en este caso por la Ley de 

Mer cado de Val ores y por las regul aci ones que e mit a la Junt a de Política y Regul aci ón 

Monet aria y Fi nanciera. 

     Dentro del proceso de emisi ón de bonos verdes, después de haber elaborado el prospect o de 

e mi si ón con su respecti vo i nfor me de calificaci ón de riesgo y estados financi eros auditados se 

pr ocede a i nscri bir a la empr esa e mi sora en el catastro público de Mercado de Val ores de la 

Superi nt endenci a de Compañí as, Val ores y Seguros.  

3. 2. 2. Emi sores  

     Los e mi sores son t odas las compañí as o i nstit uci ones públicas y pri vadas que financi an sus 

acti vi dades medi ante la emi si ón o col ocaci ón de bonos a través del mer cado de val ores 

ecuat oriano.  
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     El mercado de bonos verdes en el Ecuador aún no se encuentra desarrollado, por tal razón 

para poder comprender la partici paci ón de los e misores en el mercado es import ante conocer 

cómo ha evol uci onado a su vez todo el mercado de val ores ecuat oriano de manera gl obal, por 

lo cual se realizará un breve análisis en l os últi mos 10 años.  

     Con respect o al número de e mi sores, este ha incre ment ado si gnificativa ment e desde el 2008 

al 2018 en un 192, 78 %, puest o que para el 2008 existían tan sol o 83 e mpresas e mi soras, para 

el 2018 tene mos 243 e mpresa que cotizan en la BVQ ( Superi nt endenci a de Co mpañí as Val ores 

Segur os, 2016). 

     Con respect o a la evoluci ón del mercado de valores ecuat oriano del período del 2008- 2018, 

al i gual se denot a un creci mi ent o si gnificati vo, ya que l os mont os negoci ados creci eron en 

val ores nomi nal es en 712 %,  ya que para el 2008 se negoci ó $920, 14 mill ones de dól ares para 

el 2018 se negoci aron $7474, 78 mill ones de dólares. El 2016 fue el año en el que i ncre ment aron 

las negoci aci ones de manera exponenci al ya que se l ogró negoci ar $8336 mi ll ones de dól ares. 

Cabe dest acar que para el 2016 la econo mí a habí a decreci do, si n e mbar go, se l ogró cont ar con 

liqui dez, lo cual promovió el incre ment o de i nversiones.  
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Fi gura  2. Evol uci ón del Mer cado de Val ores Ecuat oriano 
Fuent e: (Superi nt endenci a de Co mpañí as Val ores y Seguros, 2019)  

 

     Co mo se ha menci onado en el capít ul o ant erior dentro del mercado de val ores se negoci a: 

val ores de rent a fija y de rent a variabl e, según varios est udi os que se han realizado se dest aca 

que en el Ecuador la mayoría de negoci aci ones corresponde precisa ment e a los de rent a fija. 

     Es not ori o que no existe una mayor partici paci ón de l os agent es econó mi cos dentro del 

mer cado de val ores y esto se debe a que hasta el 2017 existían 276 e mpresas e mi soras a ni vel 

naci onal y est o representaba para ent onces menos del 0, 5% del uni verso de e mpresas que 

existen en el país. Otro aspect o relevant e es que el 54 % de e mpresas e mi soras se concentran en 

la provi nci a del Guayas y el 33 % en Pi chi ncha.  

     Con respect o a l os sect ores que partici pan dentro del mercado de valores según est udi os 

realizados hast a del 2017 el sect or del comerci o y la i ndustria partici pa en 30 % cada uno, el 

sect or de l os servi ci os el 13 % y las acti vi dades agropecuarias el 11 %. En el caso de las enti dades 

fi nancieras partici pan en un 9 % ( Revista Ekosnegoci os, 2018). 

   Por otra parte para agosto del 2018 las e mpresas que encabezaron la lista de e mi si ones fueron: 

La Fabril, Ot ecel, Ti endas Industriales Asociadas (TI A), Pronaca, Inmobiliaria Lavi e S. A. y 
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Cor poraci ón El Rosado, estas e mpresas obt uvi eron $248, 5 mill ones de financi a mi ent o graci as 

a l os i nversi onistas que buscaron un mej or ret orno que la banca tradi ci onal ( Di ari o Expreso, 

2018).       

     Por otra parte en una entrevista realizada al Gerente Paul McEvoy de la BVQ en est e año 

afir ma que para 2018 hubo un i ncre ment o si gnificativo en las negoci aci ones de papel comerci al, 

que es un bono de cort o plazo. Co ment a ade más que creci eron en un 10% l as e mi si ones de 

obli gaci ones, ya que para el 2017 se realizaron 76 e mi si ones y para el 2018 fueron 108 ( Revi st a 

Lí deres, 2019). 

     El análisis entre i nversi ones de rent a fija y renta variabl e muestra que para enero del 2019 

el 99, 7% de negoci aci ones corresponden a las i nversi ones de rent a fija ($ 7407, 27 mill ones de 

dól ares) y tan sol o el 0, 3% de rent a variabl e ($ 67, 51 mill ones de dól ares). 

     Por otra parte en l o referente a la partici pación del mercado de val ores ecuat ori ano con 

respect o al PI B pode mos dest acar que para el 2008 represent aba tan solo el 1, 68 % del PI B, 

post eri or ment e con el creci mi ent o del mercado de val ores para el 2018 represent a casi el 7%, 

si bien es ciert o, nota mos un creci mi ent o este no es significati vo en comparaci ón con otros 

países que para el 2016 por eje mpl o en el caso de Chile represent aba el 330 % del PI B de su 

país y para el caso de Colombi a el 206 % del PI B una gran diferencia entre nosotros que para 

este mi s mo año tan sol o represent ó el 8, 45 % del PI B aproxi mada ment e.  

     Co mo pode mos not ar nuestro mercado de val ores no ha teni do gran represent ati vi dad 

respect o al PI B durant e vari os años en la hist oria, se requi ere una di na mi zación y est o se podrí a 

lograr con el desarroll o de un pot enci al mercado de bonos verdes que podría atraer i ncl usi ve la 

I ED al país.  
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     Con el lanza mi ent o del nuevo product o bursátil de la BVQ l as e mpresas ecuat ori anas 

podrían di na mi zar el mercado de val ores ecuatoriano, obt ener recursos para sus proyect os 

sosteni bl es o verdes y contri buir a la econo mí a del país.  

3. 2. 2. 1. Análisis de l a gesti ón ambi ent al de l as e mpresas ecuat ori anas  

    Es i mport ante conocer en qué condi ci ones se encuentran la e mpresa ecuatoriana con respect o 

a su preocupaci ón por la gesti ón a mbi ent al y si estas están desarrollando proyect os sosteni bl es 

o verdes. Por l o cual se presenta dat os de una i nvestigaci ón realizada por el I NEC en el 2016, 

el cual se refiere a un estudi o a mbi ent al económi co de las e mpresas ecuat orianas, mi s mo que 

present a i nfor maci ón acerca de la gesti ón a mbi ental; oferta y utilizaci ón de bienes y servi ci os 

a mbi ent al es; combusti bles y l ubricantes; energí a, agua, manej o de aguas resi duales y otros 

resi duos de l os di versos sect ores que constit uyen la acti vi dad i ndustrial de la econo mí a del país.  

     En este est udi o se analizó a e mpresas públicas y pri vadas de los sect ores econó mi cos de: 

manufact ura, mi nas y construcci ón, comerci o, transporte y al macena mi ento, otros (acti vi dades 

pr ofesi onales, sal ud, comidas, al oja mi ent o, etc.). Se encuest aron a 3601 e mpresas.  

     Los resultados de este est udi o revel aron l o si guiente: 

 El 80, 26 % de las e mpresas no poseen al gún ti po de per mi so a mbi ent al.  

 Del total de las personas que laboran en las e mpresas encuest as el 0, 77 % se dedi can a 

realizar acti vi dades a mbi ent al es.  

  Los sect ores de manufactura, de mi nería y de construcci ón son l os que evi denci a mayor 

gesti ón a mbi ent al. 

 El sect or que realiza menos gestión a mbi ental es el sect or de transport e y 

al macena mi ent o segui do del sect or de la sal ud.  
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 Con respect o a las e mpresas que cuent an con certificaci ón ISO 14001, al 2016 tan sol o 

el 1, 59 % de e mpresas cuent an con esta certificaci ón de estándar i nternaci onal de 

gesti ón a mbi ent al; dentro del cual el sect or de manufact ura encabeza la lista con mayor 

nú mer o e mpresas certificadas segui do por el de mi nas y construcci ón, transport e y 

al macena mi ent o, otros (acti vi dades profesi onal es, sal ud, comi das, al oj a mi ent o, etc.) y 

fi nal ment e el sect or del co merci o.  

 Con respect o a l os gast os en acti vi dades de prot ecci ón a mbi ent al y gesti ón de recursos 

nat urales aproxi mada ment e $192 mill ones de dól ares se desti naron en este ti po de 

acti vi dades, de l os cual es el 36, 10 % fueron erogados por el sect or manufact urero, el 

23, 29 % mi nas y construcci ón y el 15, 66 % distri buci ón de agua, siendo est os l os 

sect ores más represent ativos.  

 La i ndustria manufact urera consume aproxi mada ment e 3408 GWh de energía eléctrica, 

lo cual represent aba para ent onces el 53, 13 % del consumo a ni vel naci onal.  

 Para el 2016, las e mpresas generaron 8415, 2 mill ones de t oneladas de CO2. Un análisis 

adi ci onal aquí es que por cada dól ar de val or agregado brut o producido por las 

e mpresas, se ha e miti do 0, 31kg de CO2.  

 El 97, 23 % de sumi nistro de agua de las e mpresas pr ovi ene de fuent es de agua nat ural.  

 Se ha utilizado 0, 118 m3 de agua por cada dól ar de val or agregado brut o produci do por 

las e mpresas. Según dat os del Banco Mundi al, en el año 2000 se requería de 0, 2 m3 de 

agua dul ce por cada dól ar de Product o Interno Brut o.  

 De las e mpresas que generan aguas resi dual es el 48, 43 % de ellas realizan al gún ti po 

de trata mi ent o a sus aguas resi dual es.  

 El 16, 52 % de las e mpresas que generan resi duos or gáni cos saben que ti po y canti dad 

de est os resi duos generan.  
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 De l as e mpresas que generan resi duos peli grosos líqui dos sol a ment e el 21, 25 % de est as 

conocen que ti po y cantidad de est os resi duos producen (5. 771. 150, 42 gal ones).  

 De las e mpresas que generan resi duos peli grosos sóli dos sol a ment e el 8, 85% de est as 

conocen que ti po y cantidad de est os resi duos producen (352, 42 t oneladas) (I NEC, 

2019). 

     Co mo pode mos not ar hasta el año 2016 las empr esas no tienen mayor inci dencia en la 

gesti ón a mbi ent al de sus acti vi dades, si n e mbar go,  con el foment o e i mpulso de las i nstit uci ones 

públicas y l os organis mos multilaterales respect o a la concientizaci ón del ca mbi o cli máti co y 

sobre el Desarroll o Sost eni bl e las e mpresas han empezado a mostrar mayor preocupaci ón para 

trabaj ar en este á mbit o co mo se l o mostrará a continuaci ón.  

3. 2. 2. 2. Empresas ecuat ori anas que desarroll an proyectos sosteni bl es o 

verdes 

     Una de las e mpresas mej or cat al ogadas en la act uali dad por la ejecuci ón de proyect os 

sosteni bl es o verdes a ni vel naci onal es Pronaca con su proyect o “Ser Pronaca es cui dar el agua” 

que i ncl usi ve ha participado en reconoci mi ent os a ni vel i nternaci onal como en Pre mi os 

Lati noa méri ca Verde ( Diari o El Uni verso, 2017). 

     Por otra parte tene mos otras e mpresas que al igual han desarrollado proyect os verdes como: 

Gr ai man que al tener haci endas que superan 1000 hect áreas del Bosque Mor ona Santi ago 

capt an más de 16000 t onel adas de CO2 en beneficio y preservaci ón del medi o a mbi ent e. 

     Asi mis mo, tene mos a la empresa Conti nent al Ti re Andi na, que dentro de sus proyect os de 

Responsabili dad Social Empr esarial realiza proyect os enfocados en la preservaci ón a mbi ent al 

como es el reciclaje y reencauche de neumáticos.  
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     Banco Procredit es otro buen eje mpl o de e mpresas que cuent a con un siste ma de gesti ón 

a mbi ent al y nor ma I SO 14001, ya que se gestiona de esta manera el riesgo ambi ent al del crédit o 

y se bri nda sol uci ones de financia mi ent o verde; este banco promueve i nversi ones en efici enci a 

energética, energí as renovabl es y medi das a mbi ent al es. Est o por citar algunos eje mpl os de 

e mpresas que realizan proyect os verdes y que son bastant es reconoci das en el país.  

     Por otra parte, cabe menci onar que un mecanis mo de dar a conocer acerca de la 

Responsabili dad Soci al Empr esarial y dentro de esta la gestión a mbi ent al de las empresas, es a 

través de las me mori as de sosteni bili dad baj o el esque ma del Gl obal Reporting Initiati ve ( GRI).  

     El GRI es una organizaci ón i nternaci onal que i mpulsa la elaboraci ón de l os report es de 

sosteni bili dad, dando l os linea mi ent os y estruct ura para la correct a elaboración de los mi s mos.  

En la pági na web del GRI se encuentran publicadas las me mori as de sostenibili dad de t odas las 

e mpresas a ni vel mundi al que report a su RSE a través de este i nstrument o.  

     El Ecuador ha reportado 182 i nfor mes de 54 organi zaci ones hasta j uni o del 2019, cabe 

dest acar que esta herra mi ent a es uno de los mecanis mos que e mpl ean las empr esas para dar a 

conocer a sus grupos de interés sobre las acci ones que realizan en t orno a l os ejes soci al, 

a mbi ent al y econó mi co respect o a su giro de negoci o. Si bien es ciert o, este dat o nos servirá de 

referenci a para decir que 54 e mpresas ecuat orianas en la act uali dad realizan proyect os verdes, 

existen otras e mpresas que al igual realizan gestión a mbi ent al pero que no necesari a ment e 

e mit en este tipo de i nforme, puest o que lo hacen de otra manera, a través de infor mes de gesti ón, 

revistas, anuari os, a través de sus medi os di gitales y electróni cos o a través de post ul aci ones a 

certificaci ones o reconoci mi ent os, tales como: l os pre mi os Lati noa méri ca Verde, Punt o Ver de, 

Di sti nci ón Ambi ent al, Reconoci mi ent o General Ru mi ñahui o Reconoci mi ent o Quit o 

Sost eni bl e y Responsable que son disti nci ones que se ot organ a e mpresas que trabaj an en la 

pr ot ecci ón, conservaci ón y restauraci ón a mbi ent al a ni vel i nternaci onal, naci onal y l ocal.   
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     Resumi endo, l os dat os que se ha podi do i nvestigar en el GRI, en l os reportes, los i nfor mes, 

los reconoci mi ent os y certificaci ones a mbi ent ales se present a el sigui ent e listado de e mpresas 

que desarrollan proyect os sosteni bl es o verdes en el Ecuador por sect or, que de al guna manera 

han si do reconoci dos.  

Tabl a 1  

Empresas ecuat ori anas que desarroll an proyect os sosteni bl es o verdes  
Agri cultura, ganaderí a y pesca Industri as Co merci al 

1.  Agl o merados Cot opaxi  

2.  Agri pac 

3.  CODANA 

4.  Co mpañí a Azucarera Val dez 

5.  El Or deño 

6.  Gr upo Nobi s  

7.  Pl ant aci ón de Balsa – 

Pl ant abal 

8.  Soci edad Agrícol a e 

Industrial San Carl os 

1.  Ar ca Conti nent al  

2.  BUNKY 

3.  Cer vecería Naci onal S. A.  

4.  Conti nent al Tire Andi na 

5.  Cri desa 

6.  Danec 

7.  Ecuasal  

8.  El Sali nerit o  

9.  Encontrar 

10.  General Mot ors 

11.  La Fabril 

12.  MEDEPORT 

13.  Moder na Ali ment os 

14.  Ni rsa 

15.  OZZ 

16.  Pr oduct os Láct eos el Leit o  

17.  Pr onaca 

18.  República del Cacao 

19.  Rol and 

20.  Schl umberger 

21.  Sol vesa 

22.  Tesalia 

23.  Tetrapak 

24.  TROPI CALFRUI T EXPORT 

S. A 

25.  Unil ever 

26.  Unili mpi o 

27.  Uni versal Sweet Industries 

Ferrero del Ecuador  

1.  Act uaria  

2.  Al macenes De Prati 

3.  Al macenes Tí a 

4.  Avon  

5.  Cor poraci ón el Rosado  

6.  Cor poraci ón Favorita 

7.  Cor poraci ón GPF 

8.  Del oitte Ecuador 

9.  GPS Gr oup 

10.  Gr upo Ekos 

11.  Gr upo EL COMERCI O 

12.  GW 

13.  Hexagon 

14.  Lundi n Gol d Inc 

15.  Mar at hon Sports 

16.  Nestlé del Ecuador 

17.  Perfil de Moore St ephens 

18.  Pi cca 

19.  PKF 

20.  Teoj a ma Co mercial 

21.  Yanbal Ecuador S. A.  

Petról eo y Mi nerí a Sector Fi nanci ero Sector de Servi ci os 

1.  Agi p Oil Ecuador 

2.  EP PETROECUADOR 

3.  Gr upo Synergy E&P Ecuador 

4.  Lundi n Gol d 

5.  OCP Ecuador 

6.  Ori on Energy 

7.  Petrogas 

8.  REPSOL ECUADOR S. A 

1.  Banco Amazonas 

2.  Banco Boli variano  

3.  Banco Cooprogreso 

4.  Banco del Pacifico 

5.  Banco Guayaquil  

6.  Banco Pi chi ncha  

7.  Banco Procredit 

8.  Banco Soli dari o 

9.  CACPECO 

10.  Chubb Seguros Ecuador S. A.  

11.  Cooperati va de Ahorro y 

Cr édit o 23 de Juli o  

12.  Cooperati va de Ahorro y 

Cr édit o 29 de Oct ubre 

1.  Ar mada del Ecuador 

2.  Cabify 

3.  CFN 

4.  Cor poraci ón Naci onal de 

El ectrici dad CNEL EP 

5.  Cor poraci ón Qui port 

6.  Di rect v Ecuador 

7.  Empresa Muni ci pal de 

Tel eco muni caci ones Agua 

Pot abl e Al cant arillado y 

Sanea mi ent o – ETAPA 

8.  EP MAPS - Agua de Quit o 

9.  FedEX 

10.  F MA 

CONTI NÚA  
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13.  Cooperati va de Ahorro y 

Cr édit o At unt aqui  

14.  Cooperati va Policí a Naci onal  

15.  Di ners Cl ub del Ecuador 

16.  Gr upo Fi nanci ero Producci ón 

(Produbanco) 

17.  Hol di ngDi ne 

18.  Mut ualista Pichi ncha 

19.  Ori ent e Seguros 

20.  Ori ent e Seguros S. A.  

21.  Seguros Col vi da 

22.  Seguros Confi anza S. A.  

23.  Tecniseguros  

11.  Hi drobani co 

12.  La Mot ora  

13.  Littlekickers 

14.  Met ro   

15.  Tel efóni ca Movi star Ecuador 

Cor poraci ón Naci onal de 

Tel eco muni caci ones CNT EP 

16.  Tren Ecuador 

Sector de Construcci ón Sal ud Transporte y l ogística 

1.  Acería del Ecuador 

2.  Adel ca 

3.  Cerá mi cas Ri alt o 

4.  Equi spl ast 

5.  Et ernit 

6.  Fort o 

7.  Gr ai man 

8.  Hol ci m Ecuador 

9.  Int erci a 

10.  Novacero S. A. – Pl ant a 

Lasso 

11.  NOVACERO S. A.  

12.  Ro mer o y Paz mi ño 

13.  Secorsa 

14.  Se mai ca 

15.  UNACE M ECUADOR S. A.  

1.  Bago 

2.  Cr uz Roj a Ecuat oriana 

3.  Di fare S. A.  

4.  Ecuaquí mi ca 

5.  Hospital Metropolitano 

6.  Int eroc S. A.  

7.  Me dEvac 

8.  Pfi zer Ecuador 

9.  Sant a María Hospital  

10.  Tesoqui msa 

1.  Anet a 

2.  GM OBB del Ecuador 

3.  Gr upo MEP 

4.  Gr upo Transoceani ca 

5.  Gr upra 

6.  Ma xdri ve 

7.  Panatlantic 

8.  Ta me  

9.  Toyot a 

 

 

          Otros 

1.  Ati s 

2.  Bri ki Event os 

3.  CORENA S. A.  

4.  Ecuador & Beyond 

5.  Ecuasiste ms 

6.  Empresa de Recuperaci ón para el Desarroll o Proyecci ón Futura 

7.  Energy Control 

8.  Fundaci ón Herpet ol ógi ca Gustavo Orcés – Vi vari um 

9.  Fundaci ón I MAYMANA 

10.  Independi ent e del Valle 

11.  Le Parc Hot el 

12.  Met ropolitan Touri ng 

13.  Pl aza Grande 

14.  Pr oyecci on Fut ura 

15.  Pr yffer 

16.  UNACE M 

 

 

Fuent e: ( Gl obal Reporti ng Initiative, 2019), ( Mi nisteri o de Ambi ent e del Ecuador, 2019) 

 

     De las 243 e mpresas que cotizan en la BVQ,  aproxi mada ment e unas 67 e mpresas son 

reconoci das por desarrollar proyect os verdes ya sea por reconoci mi ent os, certificaci ones o por 

pertenecer a organi zaci ones gre mi al es como: CEMDES, CERES. CMRS o Pact o Gl obal.        
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     Por otro lado baj o este cont ext o cabe menci onar tambi én que existen centros especi alizados 

que apoyan a las e mpresas a reducir sus i mpactos a mbi ent al es tales como: El Centro de 

Efi ci enci a de Recursos y Producci ón más Li mpi a ( CEER), una organizaci ón creada por 

iniciati va de las Naci ones Uni das para el Desarroll o Industrial ( ONUDI ) con el apoyo del 

Mi ni steri o de Industrias y Producti vi dad, esta organi zaci ón ya tiene 3 años de funci ona mi ent o 

y agrupa a varias Cá maras de industrias y producción, y Asoci aci ones.  

     En Quit o la Secret aría de Ambi ent e ta mbi én apoya a las e mpresas que deseen promover 

pr oyect os sost eni bl es tratando de l ograr un equili brio entre l o producti vo y lo a mbi ent al.  

     Existen otras e mpresas como Sa mbit o que bri nda asesorías a mbi ent ales, por otra parte est á 

el Consej o Ecuat oriano de Edificaci ón Sust entable ( CEES) que busca promover y difundir las 

tecnol ogí as de edificaci ón sustentable ( Revista Líderes, 2017). 

     Estas e mpresas ant erior ment e menci onas apoyarán con su asesoría a las e mpresas que 

cotizan en la BVQ en la parte técnica de la for mulaci ón de proyect os sosteni bl es verdes, y de 

esta manera contri buirán al desarroll o de un pot enci al mercado de bonos verdes.  

3. 2. 3. Inversores  

     Los inversores son todas las personas nat ural es o j urí di cas que disponen de recursos 

econó mi cos y l os utilizan en la adquisici ón de val ores, a fi n de conseguir una rent abili dad 

adecuada en funci ón de un riesgo adquiri do.  

     Co mo no cont a mos con un mercado de bonos verdes desarrollado en el país se analizará de 

igual manera a l os i nversores con respect o a su partici paci ón en el mercado de val ores gl obal, 

a fi n de conocer que i nstituci ones son las que di nami zan el mercado de val ores en la act uali dad 

con sus i nversi ones y cuáles son l os posi bl es i nversi onistas que tienen apetito de bonos verdes.  
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3. 2. 3. 1. Inversi onist as Naci onales  

     Los mayores i nversi onistas del mercado de valores ecuat oriano son: el sect or públi co que 

desde vari os años atrás ha encabezado esta lista, las pri nci pal es i nstit uci ones inversi onistas han 

si do la Cor poraci ón Fi nanci era Naci onal ( CFN), el Instit ut o Ecuat oriano de Seguri dad Soci al 

(I ESS) y el Banco del Institut o Ecuat oriano de Seguridad Soci al ( BI ESS). Para el 2019 el BI ESS 

ha previst o i nvertir $300 mill ones de dólares en el mercado de val ores l o cual es una 

oport uni dad para poder negoci ar las pri meras e mi siones de bonos verdes.  

     En la lista le si gue el sect or e mpresarial, los fondos de pensi ones y en un ni vel baj o las 

personas nat urales.    

          En el caso del mer cado de bonos verdes l os i nversi onistas destinan sus recursos 

econó mi cos en la adquisici ón de bonos que se desti nan a la fi nanciaci ón de proyect os que 

contri buyan a la sosteni bilidad a mbi ent al y/ o mitigaci ón del ca mbi o cli mát ico.  

     El i nversi onista para asegurarse de que su i nversi ón se desti nará en proyect os sosteni bl es 

adquirirá un bono certificado como “verde” por un certificador ext erno.  

     El mercado de bonos verdes pretende no sol o atraer i nversi onistas nacional es si no ta mbi én 

internaci onales y esta oport uni dad se vuel ve más pal pabl e debi do a que la BVQ en el 2018 fue 

acept ada en la Asoci aci ón de Bolsas de Centroa mérica y el Cari be ( Bol cen) lo cual per mitirá 

expandir sus negoci aci ones al ext eri or. 

3. 2. 3. 2. Inversi onist as Int ernacional es  

     Es i mport ant e destacar de manera preli mi nar l os dat os acerca de la I ED en el país durant e el 

2018, que según cifras del Banco Central del Ecuador para este año se tuvo un creci mi ent o 

si gnificati vo del 126, 5 % más que el 2017. La IED fue de $469, 9 mill ones de dól ares que 
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pr ovi ni eron de nuevos capitales; $232, 1 mill ones de dól ares en utilidades rei nverti das y $699, 0 

mi ll ones de dól ares en présta mos net os de capital de e mpresas relaci onadas con sus filial es. Los 

sect ores en l os que se ha capt ado i nversi ón fueron: expl ot aci ón de mi nas, servici os a e mpresas 

comerci ales, industrias, construcci ón, agricult ura, transporte y almacena mi ent o, y 

comuni caci ón ( Banco Central del Ecuador, 2019).  

     Por otra parte para dina mi zar la econo mí a ecuat oriana el gobi erno ta mbi én ha recurri do al 

fi nancia mi ent o de inversión extranjera a través de bonos del estado en el mercado de capitales, 

un eje mpl o de est o es el lanza mi ent o de bonos en enero del 2019 a 10 años plazos a una tasa 

del 11 %. Si bi en es cierto not a mos que para 2018 hubo un creci mi ent o si gnificati vo de I ED, y 

que para el 2019 el gobi erno ha buscado alternati vas para di na mi zar la i nversi ón a través de la 

e mi si ón de bonos del estado o con la fir ma de trat ados de li bre comerci o, cabe dest acar que 

existe otra alternati va de capt ar I ED, y esta es a través del nuevo product o bursátil de la BVQ 

“Bonos Ver des”.    

     Según l os dat os de Cli mat e Bonds Initiati ve, existe una gran variedad de inversi onistas a 

ni vel i nternaci onal que de mandan la adquisici ón de bonos verdes, por un lado están l os Bancos 

de Desarroll o que buscan invertir en proyect os sosteni bl es con enfoque en te mas a mbi ent ales, 

y por otro se encuentran las enti dades que tiene un enfoque haci a ret ornos financi eros como l as 

tesorerías corporati vas, los fondos de mercados e mer gent es, los fondos para bonos en 

Lati noa méri ca y l os fondos de li bre admi nistraci ón.   
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Fi gura  3. Ti pos de perfiles de inversi onistas de Bonos Ver des 
Fuent e: (E3, Fi nanzas, UK, & Initiative, 2016) 

 

     Por citar al gunos ejempl os de i nversores i nt ernaci onales con gran apetito de de manda de 

bonos verdes tene mos a los si gui entes: 

 “Inversores i nstit uci onal es pri nci pal es:  Amundi, Avi va,  AXA,   Bl ackRock, St at e Street 

 Especi alista en ESG ( Ambi ent al, Soci al, Gobernanza) e Inversores Responsabl es:  

Nati xis, Mirova, ACTI AM 

 Tesorería Cor porati va: Barclays, Appl e 

 Gobi ernos soberanos y muni ci pal es: Banco Central del Perú, Tesorero del Est ado de 

Californi a. 

 Inversores mi noristas: emi si ones del Banco Mundi al para i nversores mi noristas a través 

de  Merrill Lynch Wealth Managers y Mor gan Stanley Wealt h Managers.” ( Cli mat e 

Bonds Initiati ve, 2019, pág. 1) 
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     Según dat os de la BVQ el grupo BI D ( Banco Int era meri cano de Desarroll o) como el Banco 

Mundi al (IFC) han mostrado i nterés por de mandar las pri meras e mi si ones de bonos verdes en 

el mercado ecuat oriano.  

     Con este nuevo product o bursátil de la BVQ cree mos que se puede atraer i nversi ón 

extranjera direct a al Ecuador, debi do a que los pri nci pal es i nversi onistas de est e ti po 

instrument o bursátil son del ext eri or. 

3. 2. 3. 3. Bol sas de val ores  

     Son soci edades anóni mas que cumpl en la funci ón de bri ndar servici os y mecanis mo 

necesari os para realizar negoci aci ones de val ores baj o condi ci ones de transparenci a, equi dad, 

preci o just o y seguri dad.  

     En el Ecuador existen dos Bolsas de val ores; la de Quit o y la  de Guayaquil. En este est udi o 

nos he mos centrado en el análisis de la Bolsa de Val ores de Quit o ( BVQ), puest o que est a 

or gani zaci ón ha si do la pri mera en lanzar el mercado de bonos verdes en el país.  

     La Bolsa de Val ores de Quit o ( BVQ) es una soci edad anóni ma cuyo obj et o pri nci pal es 

bri ndar l os servi ci os y mecanis mo para la negoci aci ón de val ores. En febrero del 2018 lanzó al 

mer cado un nuevo product o bursátil que se ali nee con el Desarroll o Sost enibl e llamado “Bonos 

Ver des” y para est o la organi zaci ón ha veni do trabaj ado en la factibili dad de este i nstrument o, 

soci alizando y capacitando a las Casas de Val ores y e mpresas acerca de este i nstrument o.  

     Por tant o, la BVQ será el espaci o esencial para negoci ar las pri meras emi si ones de bonos 

verdes en el mercado.  
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3. 2. 3. 4. Casas de val ores  

     Son compañí as anónimas que cumpl en la función de i nter medi aci ón de val ores, asesoran en 

la estruct uraci ón de procesos de oferta pública de val ores, en mat eria de inversi ones y asumen 

el rol de agent e col ocador de las e mi si ones pri marias.  

     Existen 30 casas de val ores registradas en la BVQ hast a el 2019, en estas casas de val ores 

trabaj an vari os expert os en mat eria bursátil, que eval úan las necesi dades de fi nancia mi ent o e 

inversi ón para la mej or to ma de decisi ones y de esta manera aprovechar oport uni dades. Los 

inversi onistas reci ben por este medi o, infor maci ón oport una con el respal do legal de la casa.  

Tabl a 2  

Li st ado de Casas de Val ores adscrit as a l a BVQ con su mont o anualizado al 2018 
Casa de val ores Mo nt o anualizado 

1.  Pi caval Casa de Val ores 

2.  Sil vercross SA Casa de Val ores  

3.  Mer capital Casa de Val ores 

4.  Pl usval ores Casa de Val ores  

5.  Vect or Gl obal Wmg 

6.  Anal ytica Securities Casa de Val ores  

7.  Ori on Casa de Val ores S. A  

8.  Met roval ores Casa de Val ores S. A  

9.  Val pacifico S A  

10.  Val ue S. A  

11.  Pl usbursatil Casa de Val ores S. A.   

12.  Acti va Casa de Val ores S. A.  

13.  Mer chant val ores 

14.  Sucaval S. A.   

15.  Acci val S. A.   

16.  Advfi n S. A. Casa de Val ores  

17.  Mas val ores Casa de Val ores S. A.  

18.  Banri o Casa de Val ores  

19.  Real Casa de Val ores Casa Real  

20.  Kapit al One Casa de Val ores S. A. Kaovalsa  

21.  Sant a Fe Casa de Val ores S. A.   

22.  Hei mdal part ners Casa de Val ores S. A.   

23.  Al bi on Casa de Val ores 

24.  Strat ega Casa de Val ores  

25.  Ecofsa S. A.   

26.  Pr obrokers S. A. Casa de Val ores 

27.  R&H Asoci ados Casa de Val ores R&Hval S. A.   

28.  Portafoli o S. A.   

29.  Co mbursatil S. A.   

30.  Fi duval or 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 

 

Fuent e: ( Bolsa de Val ores de Quit o, 2019) 
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     Co mo pode mos not ar en la tabl a, las casas de val ores con mayor partici paci ón en el mercado 

son: Pi caval, Silvercross y Mercapital ocupando los tres pri mer os lugares, para las e mpresas 

interesadas en reci bir asesoría y e mpezar a negociar la e mi si ón de bonos pueden consi derar a 

todas las casas de val ores adscritas a la BVQ.   

     Co mo se menci onó con ant eri ori dad estas casas de val ores están capacitadas por parte de la 

BVQ y por tant o listas para asesorar a e mpresas (públicas y pri vadas) i nteresadas en e mitir y 

negoci ar bonos verdes en el país.  

3. 2. 3. 5. Depósit o Centralizado de Co mpensaci ón y Li quidaci ón De Val ores 

     Son compañí as anóni mas encargadas de bri ndar servi ci os de depósit o, cust odi a, 

conservaci ón, liqui daci ón y registro de transferenci a de los val ores.  

     En el país operan dos depósit os centralizados de compensaci ón y li qui daci ón de val ores: uno 

del sect or público el cual corresponde al Banco Central del Ecuador, y otro del sect or pri vado 

el cual corresponde a Decevale S. A.  

     Est os dos depósit os centralizados son act ores cl ave para que se puedan e mitir y negoci ar 

bonos verdes en el mercado ecuat oriano tant o por parte de las e mpresas del sect or público como 

por parte de las e mpresas del sect or pri vado.  

3. 2. 3. 6. Calificadoras de riesgo 

     Son soci edades encargadas de realizar la calificaci ón de e mi si ones y valores, es decir, dan 

una opi ni ón sobre la sol venci a y capaci dad de pago del emi sor.  

     En el Ecuador existen 7 calificadoras de riegos registradas en la Superi nt endenci a de 

Co mpañí as, Val ores y Segur os.  
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Tabl a 3  

Li st ado de Calificadoras de Ri esgo  
Calificadoras de Ri esgo 

1.  Bank Wat ch Rati ngs  

2.  Pacific Credit Rati ng S. A.  

3.  Su mmarati ngs S. A  

4.  Cl ass Int ernati onal Rati ng Calificadora de Ri esgos S. A.  
5.  Gl obalrati ngs Calificadora de Ri esgos S. A.  

6.  Mi cr ofi nanza Calificadora de Ri esgos S. A. Mi croriesg 

7.  Soci edad Calificadora de Ri esgo Lati noa mericana, SCRL S.A.  
 

Fuent e: (Superi nt endenci a de Co mpañí as Val ores y Seguros, 2019)  

 

Est as e mpresas al igual partici parán en el desarrollo de un pot encial mercado de bonos verdes 

al mo ment o de que las empresas e mi soras realicen la calificaci ón de sus riesgos para la 

el aboraci ón de su prospect o de oferta pública y así puedan e mitir su oferta de bonos verdes.  

3. 2. 3. 7. Ad mi ni stradoras de fondos y fi dei comi sos  

     Son compañí as anóni mas encargadas de la admi nistraci ón de fondos de i nversi ón, 

fi dei comi sos, act úan como e mi soras de procesos de titularizaci ón y represent an fondos 

internaci onales.  

     Existen 20 admi nistradoras de fondos y fi dei comi sos registradas en la Superi nt endenci a de 

Co mpañí as, Val ores y Segur os hast a el 2019.  

Tabl a 4  

Li st ado de Admi nistradoras de Fondos y Fi dei comi sos registradas en l a Superi nt endenci a de 

Co mpañí as, Val ores y Seguros al 2019 
Ad mi nistradoras de Fondos y Fi dei co mi sos Sector  

1.  Ad mi nistradora de Fondos Admunifondos S. A. ( Ad mi n. Muni ci pal de Fondos 

y Fi deicomi sos  

2.  Ad mi nistradora de Fondos de Inversi on y Fi deicomi sos Fut ura, Fut urfi d S. A.  

3.  AFP Genesis Ad mi nistradora de Fondos y Fi dei comi sos S. A 

4.  AFPV Ad mi nistradora de Fondos y Fi deicomi sos S. A.  

5.  Anal yticafunds Manage ment C. A. Ad mi nistradora de Fondos y Fi deicomi sos 

6.  ANEFI S. A. Ad mi nistradora de Fondos y Fi deicomi sos 

7.  Ar afisa S. A. Ad mi nistradora de Fondos y de Fi deicomi sos 

8.  Banco Central del Ecuador 

9.  Cor poraci on Fi nanci era Naci onal BP 

10.  Cor poraci on Naci onal de Fi nanzas Popul ares y Soli darias 

11.  Enl ace Negoci os Fi duci ari os S. A. Ad mi nistradora de Fondos y Fi deicomi sos 

12.  Fi des Trust, Ad mi nistradora de Negoci os Fi duci ari os Fitrust S. A.  

13.  Fi deval S. A. Ad mi nistradora de Fondos y Fi dei comi sos 

14.  Fi duci a S. A. Ad mi nistradora de Fondos y Fi dei comi sos Mercantiles 

Pri vado/ No fi nanci ero 

 

Pri vado/ No fi nanci ero 

Pri vado/ No fi nanci ero 

Pri vado/ No fi nanci ero 

Pri vado/ No fi nanci ero 

Pri vado/ No fi nanci ero 

Pri vado/ No fi nanci ero 

Públi co/ Fi nanci ero 

Públi co/ Fi nanci ero 

Públi co/ Fi nanci ero 

Pri vado/ No fi nanci ero 

Pri vado/ No fi nanci ero 

Pri vado/ No fi nanci ero 

Pri vado/ No fi nanci ero 

CONTI NÚA  
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15.  Fi duci aria de las Américas Fi dua mericas Ad mi nistradora de Fondos y 

Fi dei comi sos S. A.  

16.  Fi duci aria del Pacifico S. A. Fidupacifico 

17.  Fi duci aria Ecuador Fi duecuador S. A. Ad mi nistradora de Fondos y 

Fi dei comi sos 

18.  Fi dunegoci os S. A. Ad mi nistradora de Fondos y Fi dei comi sos 

19.  Generatrust Ad mi nistradora de Fondos y Fi deicomi sos GTSA S. A.  

20.  Gesti onfi duci aria Ad mi nistradora de Fondos y Fi deicomi sos S. A.   

Pri vado/ No fi nanci ero 

 

Pri vado/ No fi nanci ero 

Pri vado/ No fi nanci ero 

 

Pri vado/ No fi nanci ero 

Pri vado/ No fi nanci ero 

Pri vado/ No fi nanci ero 

 

Fuent e: (Superi nt endenci a de Co mpañí as, 2019) 

 

Est as e mpresas pueden partici par en el mercado de bonos verdes como i nversi onistas.   
 

3. 2. 3. 8. Verificadoras y port afolio de proyect os 

     En el Ecuador existen tres fir mas pri nci pal es dedicadas a la certificaci ón, verificaci ón y 

audit oría en diferent es estándares a mbi ent ales, las cual es son: Pricewat erhouseCoopers, 

Del oitte y Bureau Veritas.  Si n e mbar go, cabe menci onar que existen al gunas verificadoras a 

ni vel i nternaci onal que tambi én podrán certificar bonos verdes e miti dos en el país.  

Tabl a 5  

Li st ado de Verificadores de Bonos Verdes a nivel int ernaci onal  
Verificador  Al cance Geográfi co 

1.  PwC 

2.  Del oitte 

3.  Bureau Veritas  

4.  DNV- GL  

5.  EPI C Sustai nabilit y 

6.  Sust ai nl ytics 

7.  TUV Nor d Cert  

8.  First Enviroment  

9.  Vi geoEiris 

10.  Car bon Trust  

11.  Certificaci ón NSF 

12.  Kestrel Verifiers 

13.  Multiconsult 

14.  ERM CVS 

15.  HKQAA 

16.  Indufor  

17.  Gr een Sol ver 

18.  ISS 

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  

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 

 

Fuent e: (E3, Fi nanzas, UK, & Initiative, 2016) 

 

https://www.dnvgl.com/
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     La e mpresa verificadora que está liderando la impl e ment aci ón de bonos verdes en el país 

es Del oitte qui en ha apoyado conj unt a ment e en la present aci ón y proceso de soci alizaci ón a la 

BVQ.   

3. 2. 3. 8. 1.  Proceso de verificaci ón  

     Existen tres canal es de revisi ón externa según Cli mat e Bonds Initiati ve; la pri mera es la ví a 

en la parte i nicial de l os proyect os; la segunda es la verificaci ón por parte de un verificador 

tercero y la tercera se realiza l uego de la expedi ción de bonos, es decir, emisiones que durarán 

vari os años, en l os cual es se requi ere verificar que los proyect os o acti vos siguen mant eni endo 

la categorí a de verdes.  

 

Fi gura  4.  Rut a de verificaci ón y e mi si ón.  

Fuent e: Cli mat e Bonds Initiative adapt ado por E3, Metriz Finanzas y PwC UK.  
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3. 2. 3. 9. Me di os de i nfor maci ón del proceso de e mi si ón de bonos verdes 

     Act ual ment e la i nformaci ón sobre el proceso de e mi si ón de bonos verdes en el país se 

encuentra muy dispersa, existe i nfor maci ón básica en la pági na de la BVQ,  en publicaci ones de 

prensa y noticias. Pero no existe una guí a como tal, donde se encuentre consoli dada t oda la 

infor maci ón respect o a l os bonos verdes, de su proceso de e mi si ón y negociaci ón, por tal razón 

una de las propuest as de la presente i nvesti gaci ón es la elaboraci ón de una guí a si ntética de 

e mi si ón de bonos verdes.  

3. 3.  Posi bl es benefici os  

3. 3. 1. Benefi ci os para l os e mi sores    

     La e mi si ón de bonos verdes trae consi go una serie de benefici os para aquellas e mpresas que 

deci den e mitir dichos bonos:  

a) I magen Cor porati va: El e mi sor mej orará su i magen corporati va, lo que per mitirá ser 

reconoci da por sus client es como una e mpresa ami gabl e con el medioa mbi ent e y 

soci al ment e responsabl e.  

b) De manda a ni vel l ocal e internaci onal: con el apoyo de la BVQ y el Climat e Bond 

Initiati ve la e mi si ón de los bonos verdes tendrá una alta difusi ón al ni vel naci onal e 

internaci onal. 

c) Las e mpresas ecuat orianas cont aran con un nuevo segment o para financi ar sus 

pr oyect os sost eni bl es. 

d) Di versificaci ón de las fuent es de financia mi ent o di sponi bl es en el mercado.  

e) At raer nuevos i nversi onistas que apoyen a la dismi nuci ón del ca mbi o climáti co y a la 

cont a mi naci ón.  

f) Pr omover una nueva lí nea de negoci o ( Bolsa Nacional de Val ores, 2019). 
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3. 3. 2. Benefi ci os para l os i nversores  

Los i nversi onistas ade más de apoyar al cui dado del medi o a mbi ent e cont aran con l os si gui ent es 

benefici os:  

a) Ma yor oferta de productos fi nancieros  

b) Benefici o tri butari o para i nversi onistas, los pagos de capital e i nterés de l os 

instrument os de Mercado de Val ores están exent os del i mpuest o a la rent a  

c) Tr ansparencia y rendi ci ón de cuent as sobre la gestión y uso de l os i ngresos.  

d) Di versificaci ón de la cartera de inversi ón 

e) Generar ganancias y a la vez contri buir con la protecci ón del medi o a mbi ente  

f) Fort aleci mi ent o de la i magen i nstit uci onal a ni vel naci onal e i nternaci onal. 

g) Apoyar y contri buir a los proyect os verdes i nnovadores que per mitirán mitigar el 

ca mbi o cli mático ( Bolsa Naci onal de Val ores, 2019) 

3. 3. 3. Benefi ci os para Ecuador  

     Ecuador a partir de febrero del 2018 hi zo el lanza mi ent o oficial del nuevo product o bursátil 

conoci do como bonos verdes que genero una nueva lí nea de financia mi ent o para l os proyect os 

sustent ables o ta mbi én conoci dos como proyect os verdes, este nuevo i nstrument o generará 

benefici os para el país: 

a) Canalizaci ón de recursos del sect or pri vado para la i nversi ón en proyect os innovadores 

que contri buyan con la mitigaci ón y adapt aci ón del ca mbi o cli mático.  

b) Dar cumpli mi ent o de l os compr omi sos adquiri dos por Ecuador a raíz del Acuer do de 

Paris y su suscri pci ón del 26 de j uli o de 2016 

c) Fort aleci mi ent o de la i magen del país a ni vel i nternaci onal. 
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d) Contri buci ón a mej orar la concienci a del siste ma financiero sobre la i mportanci a de las 

fi nanzas sosteni bl es. 

3. 3. 4. Benefi ci os para el PI B  

“El product o i nteri or bruto PI B es un i ndicador econó mi co que mi de la producci ón t ot al de 

bi enes y servi ci os de un país en un det er mi nado peri odo de tiempo, nor mal ment e un año. Se 

utiliza para medir la ri queza de un país” ( Madr uga, Torres, Carball osa, & Peres, 2007, pág. 50). 

Según Cent er for t he Governance de I E Uni versity y la Secretaría General Iberoa meri cana 

(2019) Las e mpresas que generan un i mpact o soci al y medi oa mbi ent al positivo represent an más 

del 6% del Product o Interno Br ut o de Iberoa mérica y promet en j ugar un rol decisi vo en la 

consecuci ón de los 17 Obj eti vos de Desarroll o Sosteni bl e de la Agenda 2030.  

Tabl a 6  

Represent aci ón del Mercado de Val ores en el PI B anual  
Años  Negoci aci ones del mercado de 

val ores 

PI B anual  Re presentaci ón del 

mercado de val ores 

en el PI B 

2008 

2009 

2010 

2011 

2012 

2013 

2014 

2015 

2016 

2017 

2018 

 $                                    920. 140, 00  

 $                                 1. 157. 533, 00  

 $                                 1. 580. 685, 00  

 $                                 1. 797. 158, 00  

 $                                 2. 013. 149, 00  

 $                                 1. 236. 489, 00  

 $                                 1. 554. 305, 00  

 $                                    789. 144, 00  

 $                                 8. 336. 000, 00  

 $                                 6. 883. 000, 00  

 $                                 7. 474. 780, 00 

 $   54. 686. 000, 00  

 $   52. 022. 000, 00  

 $   56. 602. 580, 00  

 $   61. 121. 470, 00  

 $   87. 623. 000, 00  

 $   94. 776. 000, 00  

 $ 100. 917. 000, 00  

 $     9. 929. 000, 00  

 $   98. 614. 000, 00  

 $ 104. 296. 000, 00  

 $ 108. 398. 000, 00  

1, 68 % 

2, 23 % 

2, 79 % 

2, 94 % 

2, 30 % 

1, 30 % 

1, 54 % 

7, 95 % 

8, 45 % 

6, 60 % 

6, 90 % 

 

Fuent e: (Superi nt endenci a de Co mpañí as, 2019) 
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Fi gura  5. Evol uci ón del PI B 
Fuent e: (Superi nt endenci a de Co mpañí as Val ores y Seguros, 2019) 

 

El Mercado de Val ores en Ecuador generó más de $ 8. 000. 000 en 2016, lo que equi val e al 

8 % del Product o Interno Brut o. De esa canti dad,  $ 4. 500 mill ones corresponden a bonos de 

deuda i nt erna o document os e miti dos por el Est ado, por l o que se evi dencia la poca 

partici paci ón del sect or privado.  

En el 2017 la partici pación del mercado de valores fue del 6, 6% del PI B esta cifra es 

real ment e baj a en comparaci ón con la partici pación del PI B de Chile que es de 330 % y de 

Col ombi a el 206 %.  

En el 2018 la partici pación del mercado de val ores es del 6, 90 % del PI B,  lo que si gnifica 

que las negoci aci ones de l os bonos soberanos fueron exit osas porque se atraj o i nversi ón 

extranjera, como se puede visualizar en la fi gura No 5 la represent aci ón del Mer cado de Val ores 

del PI B ha creci do más en el año 2015 y 2016 est o se debe a la e mi si ón de bonos soberanos que 

ha e miti do el estado para invertir en obras públicas.  
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3. 4.  Sit uaci ón act ual del mercado de bonos verdes a ni vel mundi al  

     Los pri mer os bonos verdes fueron lanzados por el Banco Mundi al y el Banco Eur opeo de 

Inversi ones ( BEI) hace 11 años, en la act uali dad el mercado de bonos verdes ha creci do de una 

manera muy si gnificati va, no sol o en vol umen si no ta mbi én en el alcance, di versi dad de 

e mi si ones, tamaño promedi o de e mi si ón, i nversores, etc. Para el 2018 l os bonos en circul aci ón 

al canzaron l os $389. 000 mi ll ones de dól ares, lo cual represent a un 32 % del uni verso de bonos 

ali neados con el ca mbi o cli mático.  

     Si bien es ciert o, al comi enzo fueron l os organis mos multilaterales l os pioneros en la e mi si ón 

de bonos verdes, a fi nes del 2013 se sumar on otro tipo de instit uci ones tales co mo l os gobi ernos, 

las compañí as de servi ci os públicos, agencias l ocales, instituci ones fi nanci eras y ot ros e mi sores 

corporati vos.   

     Se proyecta que el mer cado de bonos verdes si ga creci endo con la e mi si ón de bonos 

soberados, bonos de ci udades y muni ci pi os verdes; sobre t odo para el financia mi ent o de 

pr oyect os de infraestructura, energí a renovabl e y sosteni bl e.     

     El creci mi ent o del mercado de bonos verdes tambi én se debe a que las Naci ones Uni das ha 

pr omovi do que l os i nversores movedores de $60 billones de dól ares canalicen sus recursos baj o 

los “Pri nci pi os para la inversi ón responsabl e”, para que est os al mo ment o de t omar sus 

decisi ones de i nversi ón se compr omet an a consi derar fact ores a mbi ental es, soci al es y de 

gobernanza ( Cal derón & Car baj al, 2019).  
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3. 5.  Experi enci as de países de Lati noa meri canos 

3. 5. 1. Mercado de bonos verdes de Col o mbi a 

     Según Cent er for t he Gover nance de I E Uni versit y y la Secretaría General Iberoa meri cana 

(2019) Las e mpresas que generan un i mpact o soci al y medi o a mbi ent al en Col ombi a 

represent an el 2. 16 % del PI B.  

     En Col ombi a, a la fecha, se han realizado cinco e mi si ones en bonos verdes. La pri mera 

e mi si ón se realizó en el 2016 por Bancol ombi a por un mont o de 350. 000 mi ll ones de pesos a 

un pl azo de 7 años y a una tasa de I BR DE 2. 2%.  En el 2017 se realizaron dos e mi si ones una 

por Davi vi enda por un mont o de 433. 000 mill ones de pesos a un pl azo de 10 años y con tasa 

I BR de 2. 13 %, Bancól dex realizo su pri mera e mi sión de bonos verdes por un mont o de 200. 000 

mi ll ones de pesos a un plazo de 5 años y con una tasa de 7. 10 %.  

En el 2018 Epsa S. A fue la pri mera e mpresa en emi tir bonos verdes, realizo su e mi si ón por 

un mont o de $420. 000 mi ll ones de pesos para 12 años. Los i nversi onistas que se i nt eresaron 

por esta e mi si ón y compraron l os bonos fueron la IFC, que pertenece al Gr upo Banco Mundi al, 

y la Fi nanciera de Desarroll o Naci onal (FDN). Ta mbi én Bancol ombi a realizó su segunda 

e mi si ón de bonos verdes por un mont o de $300. 000 mill ones de pesos. Est a emisi ón se di vi di ó 

en dos partes, la pri mera correspondi ent e a $153. 306 mill ones de pesos con un pl azo de 3 años 

y una tasa de IPC +2, 60% y la otra correspondi ente a $146. 694 mill ones de pesos a una tasa de 

IPC +2, 95 % ( Martí nez, y otros, 2017). 

     En el mercado col ombi ano, l os bonos verdes en su mayoría son e mitidos por enti dades 

fi nancieras. Est o se debe a que e mpresa para emi tir un bono verde necesita un proyect o 

específico que genere un i mpact o a mbi ent al positivo, en ca mbi o las enti dades fi nanci eras basan 

su e mi si ón de bonos verdes en sus lí neas verdes de crédit o dirigi das a proyect os verdes que 
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aport an al ca mbi o cli mát ico. Es así que las enti dades fi nanci eras consi guen nuevos recursos, 

medi ant e la e mi si ón de los bonos verdes, para poder apal ancar nuevos proyect os a través sus 

líneas de crédit o. 

     El mercado col ombi ano en comparaci ón con otros países si milares, el ni vel de producti vi dad 

es baj o. En el ámbit o de la cohesi ón soci al, el Gobi erno se enfrenta a ret os si gnificati vos 

deri vados de l os elevados ni vel es de desi gual dad soci al ( Castro, 2018) 

3. 5. 2.  Mercado de bonos verdes de Chil e 

El pri nci pal obj etivo de la bolsa de val ores de Chi le es i mpulsar, tant o en el sect or pri vado 

como en el público una econo mí a baj a en carbono y una soci edad con baj o riesgo cli mático. El 

mer cado de bonos verdes i nici o su funci ona mi ento en abril de 2018 desde ent onces hast a la 

act uali dad se han desarrollado dos e mi si ones. Un mes después del lanza mi ent o al mercado de 

bonos verdes en chile se realizaron dos e mi si ones lo que fue consi derado muy positi vo para el 

mer cado de val ores chileno ( Garci a, 2018) 

Las pri meras e mpresas en e mitir bonos verdes en el mercado chileno fueron Aguas Andi nas, 

que col ocó $1, 5 mill ones de Uni dades de Fomento ( UF), equi val ente a unos 68 mill ones de 

dól ares, y el banco estatal Banco Est ado, con un bono soci al de $83 mill ones de dól ares. Los 

dos bonos fueron adquiridos por compl et o por i nversi onistas i nstit uci onales chilenos, l o que 

de muestra que "hay de manda i nterna para este tipo de i nstrument os".  

Act ual ment e la Bolsa de Santiago hoy en dí a opera la platafor ma de bonos verdes en 

cual qui er moneda, se puede e mitir en pesos, euros, dólares, yenes, etc. Eso le da flexi bili dad 

para que cual qui er e mi sor pueda venir y poner la emi si ón de su bono.  

Chil e realizó la pri mera emi si ón de un bono verde soberano este l unes 17 de j uni o de 2019, 

los mercados i nternaci onal es de mostraron su confianza en la econo mí a chilena, a través de una 
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tasa de i nterés hist órica ment e baj a y una i mport ante de manda de inversi onistas i nstit uci onal es 

especi alizados en bonos verdes.  

     Chile está de mostrando su li derazgo en finanzas i nternaci onales al convertirse en el pri mer 

país del conti nent e a mericano en e mitir un bono verde soberano este bono fue e miti do en 

dól ares con venci mi ent o para el año 2050 por $1. 418 mill ones, establ eci endo de esta for ma 

una nueva referenci a en di cho mercado ( Co muni carse, 2019). 

3. 5. 3. Mercado de bonos verdes de Méxi co 

     El mercado de bonos verdes mexi cano se encuentra bastant e desarrollado,  puest o que est e 

país realiza el 13 % de t odas las col ocaci ones de bonos verdes a ni vel mundi al, con un mont o 

aproxi mado de $4. 000 mi llones de dólares hasta el ci erre del 2017, la col ocaci ón de est os bonos 

se desti na al fi nancia mi ent o de proyect os de hi droel éctricas, energí a eólica, transporte li mpi o, 

agricult ura sosteni bl e, manej o de agua y desechos, sanea mi ent o y reciclaje.   

     Méxi co en la act uali dad ha e miti do 12 bonos entre verdes y soci ales (bonos sosteni bl es). 

Para el 2018 se e mitieron aproxi mada ment e $167. 000 mill ones de dól ares en bonos verdes en 

todo el mundo, un i ncrement o si gnificativo a comparaci ón del 2017. La BMV es la única bolsa 

de este país que for ma parte del Mercado Int egrado de Lati noa méri ca (MI LA), el cual est á 

conf or mado por las Bolsas de Li ma, Bogot á y Santiago, mi s mas que for man el mercado bursátil 

más grande de la regi ón (Zepeda, 2019).  

     Fue desde el 2015 que la BMV,  e mpezó a estudi ar el mercado de val ores de otros países y 

se dieron cuent a del gran potencial de los bonos verdes, analizando el caso de Londres. En ese 

mo ment o deci di eron llevar el product o a Méxi co con la i ncerti dumbre de que si sería atracti vo 

o no, tant o para l os i nversi onistas como para l os emi sores. Si n e mbar go,  la respuest a llegó 

rápi do la pri mera enti dad interesada fue la Fi nanciera Naci onal que e miti ó  su pri mer bono en 
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el 2015. Para el caso de Méxi co no le tardó más de unos cuánt os meses para conseguir su 

pri mera e mi si ón de bonos verdes ( Lara, 2018). 

     El pri mer bono verde e miti do por este país fue en el 2015 por la Naci onal Fi nanciera por un 

mont o de $500 mill ones de dólares a un pl azo de 5 años en el mercado internaci onal. Los 

si gui entes fueron en el 2016 al igual por la Naci onal Fi nanciera por un mont o de $ 2. 000 

mi ll ones de pesos (act ual ment e $104 mill ones de dólares) a 7 años y otro en ese mi s mo año 

e miti do por el Gobi erno de la ci udad de Méxi co por un mont o de $ 1. 000 millones de pesos 

(act ual ment e $52 mill ones de dól ares) a 5 años. Post eri or ment e en ese mis mo año el Gr upo 

Aer oport uari o de la ci udad de Méxi co ( GACM), emiti ó dos bonos verdes para el nuevo 

Aer opuert o Int ernaci onal de la ci udad de Méxi co por $2. 000 mill ones de dólares a 10 y 30 años 

de venci mi ent o.   

     En el 2017 Banco mer col ocó un bono por $3. 500 mill ones de pesos (act ual ment e $183 

mi ll ones de dól ares), y otro en este mi s mo año por parte de los Fi dei comi sos Instit ui dos en 

Rel aci ón con la Agri cult ura (FI RA) con una col ocaci ón de $2. 500 millones de pesos 

(act ual ment e $130 mill ones de dól ares). 

     Este país tambi én ha negoci ado bonos soci ales, puest o que el 2017 el Banco Naci onal de 

Obr as y Servi ci os Públicos ( Banobras) col ocó $10. 000 mill ones de pesos (act ual ment e $522 

mi ll ones de dól ares), este entre bonos verdes y sociales (Santiago & Huerta, 2018).   

     Los pri nci pal es i nversi onistas de los bonos verdes mexi canos son l os organis mos 

multilaterales, e i nstit uciones como Af ores, aseguradoras y fondos de inversi ón a ni vel l ocal e 

internaci onal.       

     Cabe destacar que en el 2016 este país confor mó un Consej o Consulti vo en Fi nanzas 

Cl i máticas convocado por el Gr upo de Bolsa Mexicana de Val ores ( BMV) y el Cli mat e Bonds 
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Initiati ve ( CBI). El pri nci pal obj etivo de este Consej o fue promover el di ál ogo para l ograr 

esti mul ar la fi nanciaci ón de proyect os verdes en Mé xi co.  

     Entre las acci ones que realizó este Consej o se encuentran las si guientes:  

 Cr ear una guí a de los bonos verdes para Méxi co.  

 Buscar la atenci ón del mercado i nternaci onal.  

 Di al ogar con el sect or financi ero para promover su partici paci ón en el mercado de 

bonos verdes. 

 Co mpartir todos l os conoci mi ent os a t odos l os actores del mercado.  

 Ej ercer i nfl uencia en las políticas, mandat os de inversi ón y prácticas de mercado, de 

tal manera que se desarrollen i ncenti vos para l ograr el desarroll o del mer cado de bonos 

verdes.  

 Pr oponer i ncenti vos a las aut ori dades y a l os organis mos regul adores, para que se 

pr omueva el desarroll o del mercado de bonos verdes mexi cano.  

     Co mo pode mos not ar este país ha desarrollado todo un grupo de trabaj o multi disci pli nari o, 

ya que este Consej o está confor mado por diferentes act ores del sect or fi nanci ero tales como 

fondos de inversi ón, fondos de pensi ones, compañí as de seguros, bancos multilateral es de 

desarroll o, consult ores, asesores, proveedores de segunda opi ni ón, e mi sores y asoci aci ones 

fi nancieras ( E3, Fi nanzas, UK, & Initiati ve, 2016).  

     El desarroll o del mercado de bonos verdes de este país se puede deber en gran medi da por 

el arduo trabaj o realizado por este Consej o.   
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CAPÍ TULO I V 

4.  MARCO METODOLÓGI CO 

     Co mo se ha menci onado en l os ant eri ores capítul os el present e te ma de investi gaci ón en el 

Ecuador ha si do poco estudiado debi do a que el mer cado de bonos verdes recién se lanzó en 

febrero del 2018. Si n e mbargo, según dat os de la BVQ est e mercado cobrará más relevanci a 

con el lanza mi ent o de la pri mera e mi si ón de bonos verdes de Banco Pi chi ncha que se prevé ser 

oficializados entre agosto y septie mbre de 2019 según fuent es oficiales de la BVQ y de BI D 

Invest.  

     Por otra parte, cabe menci onar que la i nfor mación sobre el tema, se encuentra muy dispersa 

en el país por l o cual ha sido necesari o i ncurrir en una fase de expl oraci ón ini cial. 

4. 1.  Enf oque de i nvesti gaci ón 

4. 1. 1. Enf oque Mi xt o 

El Enfoque de i nvesti gación es de ti po Mi xt o  

     Los aut ores Hernández, Fernández & Baptista (2010) en su li bro Met odol ogí a de la 

Investi gaci ón, menci onan que el enfoque de i nvesti gaci ón mi xt o es una combi naci ón del 

enfoque cuantitati vo, en el cual se realiza una recol ecci ón de dat os para probar las hi pót esis en 

base a la medi ci ón numérica y análisis estadístico para probar teorías; el enfoque cualitati vo es 

aquel en el que se maneja la recolecci ón de dat os sin medi ci ón numéri ca, con la fi nali dad de 

afir mar las pregunt as de investi gaci ón propuest as.  

     La present e i nvesti gaci ón manej a l os enfoques cualitati vo y cuantitativo; l os cual es son 

necesari os para el desarroll o de la presente i nvestigaci ón, ya que se requiere en una pri mera 

instanci a analizar el panora ma y cont ext o que present a nuestro país para el desarroll o de un 

pot enci al mercado de bonos verdes, como se mencionó con anteri ori dad la i nfor maci ón en t orno 

a este tema se encuentra muy dispersa por l o cual se ha procedi do a consoli dar esta i nfor maci ón, 
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a fin de que los lect ores puedan comprender cual el mecanis mo de e mi si ón de bonos verdes y 

baj o qué marco se l o realiza; este pri mer análisis tambi én es funda ment ado con entrevistas a 

expert os que li deran esta iniciati va en el país. Por otra parte esta i nvesti gaci ón pretende analizar 

el ni vel de atracti vo para las e mpresas que cotizan en la BVQ y que desarrollan proyect os 

sosteni bl es o verdes, para lo cual se ha requeri do un análisis estadístico de los resultados de las 

encuest as que serán aplicadas a una muestra de empr esas que cotizan en la BVQ.  

4. 2.  Ti po de Investi gaci ón 

4. 2. 1. Por su fi nali dad: Bási ca 

     La investi gaci ón básica o ta mbi én conoci da como pura o funda mental busca obt ener y 

recopilar i nfor maci ón para ir construyendo una nueva base de conocimi ent os que se van 

agregando a la i nfor mación previ a existent e ( UCSS, 2019).  

     En esta i nvesti gaci ón se analiza el proceso de e mi si ón de bonos verdes y baj o qué 

condi ci ones legal es y operati vas se negoci an, ade más se analiza que nivel de atracti vo de 

e mi si ón de bonos verdes existe para las e mpresas que cotizan en la BVQ y que desarrollan 

pr oyect os sost eni bl es o verdes, por l o cual es una investi gaci ón de finali dad básica.  

4. 2. 2. Por l as fuentes de i nformaci ón: Mi xto  

     Con respect o al ni vel de infor maci ón que se requi ere recolect ar a través de las fuent es de 

infor maci ón para la i nvestigaci ón, tene mos a las fuent es pri marias y secundarias; las pri mari as 

son el resultado de un trabaj o intelect ual, presentan i nfor maci ón nueva y ori gi nal. Las 

secundarias refiere a la infor maci ón organi zada, elaborada, resultado del análisis o de la 

extracci ón y reorgani zación de fuent es pri marias origi nal es ( Uni versi dad de Al cal á, 2019).  

     La present e i nvesti gaci ón analiza i nfor maci ón tant o de las fuent es primari as como de las 

secundarias. Las fuent es de infor maci ón pri marias que se analiza son encuest as que se han 

realizado las e mpresas que act ual ment e cotizan en la BVQ y que ade más están desarrollando 
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pr oyect os sost eni bl es, con las encuest as se pretende det er mi nar el grado de accesi bili dad y el 

atracti vo que existe en la emi si ón e i nversi ón de los bonos verdes en el Ecuador. Ta mbi én se 

realizarán entrevistas abi ertas a l os responsables que están li derando la i niciati va de 

i mpl e ment aci ón de bonos verdes en el mercado ecuat oriano, qui enes son expert os en el te ma, 

tales como l a: Bolsa de Val ores de Quit o, Del oitte y Banco Pi chi ncha, act ores con qui en se t uvo 

un cont act o previ o y mostraron estar abi ert os a dar accesi bili dad de i nfor maci ón y apoyo para 

el desarroll o de la presente i nvesti gaci ón.  

     Las fuent es de informaci ón secundarias de las cual es se ha recopilado i nfor maci ón son 

artícul os acadé mi cos, publicaci ones de organis mos multilaterales, document os estadísticos de 

instit uci ones y portales de estadística referente al tema de est udi o, tales como: BVQ,  

ASOBANCA,  Del oitte, Banco Mundi al, CAF, CBI, el IFM, CEPAL, PNUD,  I FC, AMCHAM,  

I CMA,  Red de Banca Sosteni bl e, etc. Para l o cual se ha realizado un análisis document al. 

4. 2. 3. Por l as uni dades de análisis: In Situ 

     Las uni dades de análisis In sit u, se refiere a la descri pci ón de las caract erísticas de la 

pobl aci ón de est udi o según su cont ext o de análisis.  

     En esta i nvesti gaci ón las uni dades de análisis In sit u son: la Bolsa de Val ores de Quit o, l os 

expert os en el tema de mercado de bonos verdes y las e mpresas que cotizan en la BVQ y que 

desarrollan proyect os sosteni bl es y verdes.  

4. 2. 4. Por el control de l as variabl es: No experi ment al  

     El diseño de la present e i nvesti gaci ón es no experi ment al debi do a que no se realiza una 

mani pul aci ón directa de las variabl es, al contrari o, observare mos el fenómeno tal y como se da 

en su cont ext o nat ural, en esta i nvestigaci ón se analiza el mercado de bonos verdes como medi o 

de fi nancia mi ent o para las e mpresas ecuat orianas que desarrollan proyect os sosteni bl es.  
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4. 2. 5. Por el alcance: Transversal  

     El est udi o es transversal, debi do que se analiza el mercado de bonos verdes en un sol o 

perí odo de tiempo, que corresponde de j uli o del año 2018 a j uli o del 2019, y expl orat ori o por que 

realizare mos un te ma de investi gaci ón poco est udiado en el Ecuador.  

4. 3.  Pregunt as de i nvesti gación  

4. 3. 1. ¿Los bonos verdes proporci onan benefici os a las e mpresas que cotizan en la 

bolsa de val ores Quit o y que desarrollan proyect os sosteni bl es en el Ecuador? 

4. 3. 2. ¿Es atractiva la e mi si ón de bonos verdes para las e mpresas ecuat ori anas que 

cotizan en la Bolsa de Valores de Quit o y que desarrollan proyect os sostenibl es? 

4. 3. 3. ¿Cuál es son l os posi bl es benefici os que podría tener el Ecuador al desarrollar el 

mer cado de bonos verdes a través de la BVQ,  en base a experienci a de casos 

internaci onales? 

4. 4.  Procedi mi ent o de recolecci ón de datos  

4. 4. 1. Técni ca Document al  

     Es la técni ca que consiste en la recopilaci ón de infor maci ón por medi o de una lect ura crítica 

de document os como: mat erial bi bli ográfico li bros, document os estadísticos, investi gaci ones, 

papers, artícul os acadé mi cos y publicaci ones en pági nas oficiales de instituciones.  

     La técnica document al es aquella i nfor maci ón que se obtiene por medi o de la i ndagaci ón en 

docu ment os, ya sean libr os, artícul os de revistas, papers o cual qui er docu ment o que sea 

consi derado como una referencia bi bli ográfica, que   aportan i nfor maci ón de un la reali dad de 

un acont eci mi ent o ( Rui z, 2019).  
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4. 4. 2. Técni ca de Ca mpo 

La técnica de ca mpo consiste en la recol ecci ón de infor maci ón en el lugar donde se ori gi nan 

los hechos, sin mani pul ar o ca mbi ar variabl es. Esta técnica sirve para que el i nvestigador se 

relaci one direct a ment e con el objet o de est udi o y pueda construir por sus pr opi os medi os las 

bases para su est udi o ( Loubet, 2018). 

4. 5.  Instrument os de recol ecci ón de i nfor maci ón 

4. 5. 1. Ent revista a expertos  

La entrevista es un i nstrument o de i nvesti gaci ón muy útil para recabar i nfor maci ón cuando 

se realiza un análisis cualitati vo; se defi ne como una conversaci ón o diál ogo que propone un 

det er mi nado fi n, disti nt o al hecho de si mpl e ment e conversar. Es un proceso de comuni caci ón 

entre el investi gador y el suj et o de est udi o, a fi n de conocer las respuest as verbal es a diferent es 

interrogant es plant eadas sobre el probl e ma propuest o.  

Est e i nstrument o suel e ser el más recomendado para obt ener i nfor maci ón más compl et a y 

pr ofunda, ade más de que es muy útil para acl arar dudas durant e el proceso de i nvesti gaci ón.  

Para la present e i nvestigaci ón se ha utilizado el tipo de entrevista se mi estruct urada; la cual 

corresponde a entrevistas que contienen pregunt as pl anteadas de ant e mano, con un det er mi nado 

or den y que contienen un conj unt o de categorías u opci ones para que el entrevistado elija, este 

tipo de entrevista es flexibl e, es decir, que se adapta a l os suj et os de est udi o (entrevistados), de 

tal manera que existe la posi bili dad de moti var al i nterl ocut or, aclarar tér mi nos, identificar 

a mbi güedades y reducir for malis mos  ( Dí az, 2013).    

Est e i nstrument o ha si do aplicado para profundi zar y sol vent ar dudas sobre la i nfor maci ón 

respect o al proceso de emi si ón de bonos verdes, los act ores de este mercado, el ent orno en el 

que se debe desarrollar y los posi bl es benefici os tant o para l os e mi sores, inversi onistas, para el 
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medi o a mbi ent e y para la econo mí a del país en general. Se ha realizado 4 entrevistas a expert os 

en te mas de Responsabilidad Soci al Empresarial, Fi nanzas Sost eni bl es, Mercado de Val ores, 

Gesti ón a mbi ent al y del siste ma fi nanciero, y que ade más li deran la i niciativa de un pot enci al 

mer cado de bonos verdes en el país. Los entrevistados fueron: Técni co del Departa ment o de 

Ca mbi o Cli mático de la Secret aría de Ambi ent e, Gerent e Co merci al de la Bol sa de Val ores de 

Quit o, expert o en Responsabili dad Cor porati va & Soci al de Del oitte, y Ofi ci al de Desarroll o 

Ambi ent al de Banco Pi chi ncha.  

4. 5. 1. 1. Mo del o de entrevista  

 

ENTREVI STA SOBRE EL POTENCI AL DESARROLLO DEL MERCADO DE 

BONOS VERDES EN EL PAÍ S 

1.  ¿Có mo consi dera usted que se encuentra el Mercado de Val ores en el Ecuador y 

cuál es su i mport anci a? 

 

2.  ¿Conoce usted acerca de l os bonos verdes y bajo qué condi ci ones se podrí a e mi ti r 

este ti po de i nstrumento fi nanci ero? 

 

3.  ¿ Qué condi ci ones o factores (estrategi as) cree usted que son necesari os de 

i mpl e ment ar para desarroll ar un potenci al mercado de bonos verdes en el país?  

 

4.  ¿Consi dera usted que las e mpresas ecuat ori anas act ual mente realizan o desean 

desarroll ar proyectos sosteni bl es o verdes, y de ser así que ti po fi nanci a mi ent o 

utilizarán para su desarroll o? 
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5.  ¿Cuál es son l as dificultades o i mpedi ment os que usted consi dera para el desarroll o 

del mercado de bonos verdes en el Ecuador? 

 

6.  ¿Cuál es son l os beneficios que se obtendrí an al desarroll ar un potenci al mercado 

de bonos verdes (e mi sores, i nversi onistas, medi o ambi entes, economí a del país 

(I ED))? 

Pregunt as adi ci onal es por i nstituci ón entrevistada 

Secretarí a de Ambi ente del Distrito Metropolitano de Quito 

1.  ¿Consi dera que su i nstit uci ón apoyaría el desarrollo del mercado de bonos verdes en la 

ci udad, de ser afir mati va su respuest a de qué manera lo haría? 

2.  ¿Consi dera la posi bili dad de que la Secretaría de Ambi ent e pueda crear algún ti po de 

incenti vo para las e mpresas que desarrollen proyectos verdes en la ci udad de Quit o? 

3.  ¿Puede la Secret aría de Ambi ent e i ntervenir para que el SRI al igual cree al gún ti po de 

incenti vo o exenci ón de impuest os a las e mpresas que desarrollen proyect os verdes? 

BVQ y Del oitte 

4.  ¿ Qué ni vel de contri bución a la econo mí a consi dera usted, que se obtendría del mercado 

de bonos verdes, sobre t odo con respect o al increment o de I ED y al PI B? 

5.  ¿Puede coment arnos cuáles son las experienci as de otros países para desarrollar un 

pot enci al mercado de bonos verdes ( Col ombi a, Méxi co y Chile)? 

6.  ¿ Qué casas de val ores se encuentra en condi ci ones ópti mas para comenzar asesorar y 

negoci ar bonos verdes? 
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7.  ¿ Qué certificadoras oficial es (naci onales e i nternaci onal es) realizarán la verificaci ón de 

bonos verdes, y cuál es serían l os cost os esti mados para la revel aci ón y reporte de bonos 

verdes? 

8.  ¿ Qué estrategi as se i mple ment arán para i mpulsar el desarroll o de mercado de bonos 

verdes en el país?  

9.  ¿ Desde la parte tri but aria y legal que apoyo y benefici os hay o se espera tener para el 

desarroll o de un pot encial mercado de bonos verdes?  

Banco Pi chi ncha  

1.  ¿ Ya se ha concret ado la pri mera e mi si ón de bonos verdes, de ser así cuál ha si do la 

experienci a de todo el proceso? 

2.  ¿Le gust aría moti var a otras e mpresas para que realicen e mi si ón de bonos ver des, cómo 

lo haría? 

4. 5. 2. Encuesta   

     La encuest a es un instrument o de investi gaci ón muy utilizado para la obtenci ón de 

infor maci ón de manera rápi da y eficaz. Est a técnica se basa en la elaboración de un for mul ari o 

de pregunt as preestabl ecidas, general ment e de caráct er cerrado, que corresponde a categorí as 

de respuest as li mitadas, con la fi nali dad de cuantificar diferentes aspect os y caract erísticas de 

los fenómenos analizados en la i nvesti gaci ón ( Anguita, Labrador, & Ca mpos, 2002). 

     Este i nstrument o recaba i nfor maci ón a través de la respuest a directa de los suj et os est udi ados 

a partir de la for mul aci ón de pregunt as por escrito, es útil para las i nvestigaci ones de caráct er 

cualitati vo y cuantitati vo,  siendo este últi mo en el que más se e mpl ea ( Murillo, 2005). 

     En la present e i nvestigaci ón se ha aplicado este tipo de i nstrument o a una muestra de 

e mpresas que cotizan en la BVQ y que desarrollan pr oyect os sost eni bl es o verdes, a fi n de poder 
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det er mi nar el ni vel de atracti vo que existe para la e mi si ón de bonos verdes, ade más de conocer 

el ni vel de conoci mi ent o que tienen las e mpresas respect o a este nuevo product o bursátil y cuál 

es su percepci ón del mi smo.  Para est o se elaboraron 14 pregunt as relaci onadas con el te ma de 

investi gaci ón. Para proceder con la aplicaci ón se vali dó el instrument o de la sigui ente manera, 

en pri mer l ugar, se consultó con 3 expert os sobre el cont eni do de las pregunt as, se el abor ó un 

for mul ari o donde se debía calificar cada pregunt a de la encuest a y se podí a ofrecer consej os de 

mej ora de cada una. En segundo l ugar, se procedi ó a realizar l os ca mbi os perti nent es a las 

pregunt as. 

4. 5. 2. 1. Mo del o de encuesta  

 

ENCUESTA SOBRE EL NI VEL DE ACEPTACI ÓN DE LA EMI SI ÓN DE BONOS 

VERDES PARA LAS E MPRESAS QUE COTI ZAN EN LA BOLSA DE VALORES DE 

QUI TO Y QUE DESARROLLAN PROYECTOS VERDES EN EL ECUADOR 

Obj eti vo: 

     Identificar la sit uaci ón act ual sobre la existenci a de proyect os sostenibl es o verdes en las 

e mpresas que cotizan en la BVQ, su preferencia de financia mi ent o para este ti po de proyect os, 

ade más del conoci mi ento, percepci ón y opi ni ón acerca del mercado de bonos verdes, a fi n de 

sugerir estrategi as que pro muevan el desarroll o de un pot encial mercado de bonos verdes en el 

país.  

DATOS DE LA EMPRESA 

No mbre o Razón Soci al  
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No mbre y cargo de l a persona encuestada  

 

Di recci ón de correo electróni co 

 

 

1.  ¿Para el desarroll o de proyectos, su organi zación que fuentes de fi nanci a mi ent o 

prefiere? 

a) Fi nancia mi ent o Int erno  

b) Emi si ón de obli gaci ones o papel comerci al (bonos) 

c) Tit ul arizaci ón 

d) Présta mos en Instit uci ones Fi nanci eras 

e) Emi si ón de Acci ones 

f) Fact ori ng 

g) Ot ras alternati vas ¿Cuál es?---------------------------------------------------------------

-----------------------------------------------------------------------------------------------

--------------------------------------------------------------------------------------------  

2.  ¿El conoci mi ent o que posee del funci ona mi ent o del Mercado de Val ores en el 

Ecuador es? 

a) Excel ente 

b) Muy bueno 

c) Bueno 

d) Me di o 

e) Regul ar 
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3.  ¿Conoce, o está famili ari zado con l os bonos verdes y l a diferenci a con un bono 

ordi nari o? 

a) Sí  

b) No 

4.  ¿Sabe su organi zaci ón identificar i nversi ones o proyectos verdes? 

a) Sí  

b) No                                                                                               

5.  ¿Conoce usted si su organi zaci ón act ual mente está desarroll ando proyectos verdes, 

o proyecta desarroll arlos en el fut uro? 

a) Sí, ¿Cuál es?--------------------------------------------------------------------------------

---------------------------------------------------------------------------------------------- 

---------------------------------------------------------------------------------------------- 

b) No 

6.  ¿Es consci ente que l a emi si ón de bonos verdes la puede utilizar para fi nanci ar o 

refi nanci ar proyectos verdes existentes? 

a) Sí  

b) No 

7.  ¿Es consci ente que l a obli gaci ón más i mportante que tiene un e mi sor de bonos 

verdes es garanti zar a los i nversi onistas que estos cumpl en con l os pará metros de 

los “Pri nci pi os de bonos verdes”? 

a) Sí  

b) No 

8.  ¿Sabí a que l as Casas de Val ores adscritas a la Bolsa de Val ores de Quito se 

encuentran listas para co menzar a estruct urar e mi si ón de bonos verdes? 
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a) Sí  

b) No 

9.  ¿Conoce cuál es son l os costos asoci ados a la e misión de bonos verdes? 

a) Sí  

b) No 

10.  En orden de i mport ancia donde 1 es el menor y 3 el mayor, ¿cuál es de l os si gui entes 

benefici os reconoce ser más i mport ante para financi arse a través de bonos verdes? 

a) Reconoci mi ent o naci onal e internaci onal      (    ) 

b) Di versificaci ón de pasi vos                             (    ) 

c) At racci ón de inversi ón extranj era                  (    ) 

11.  ¿Sabí a que vari os organi s mos multil ateral es tienen alto apetito de i nverti r en 

bonos verdes de e mpresas ecuat ori anas? 

a) Sí  

b) No 

12.  ¿Es consci ente que el apetito por l os bonos verdes ha per mi ti do a proyect os co mo 

el aeropuerto de Ci udad de Méxi co fi nanci arse y en el caso de nuestro país parte 

del fi nanci a mi ent o del Met ro de Quito? 

a) Sí  

b) No 

13.  ¿Consi dera que su organi zaci ón a fut uro podrí a opt ar por l a e mi si ón de bonos 

verdes para fi nanci ar sus proyectos verdes? 

a) Sí  

b) No 
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14.  ¿Sí conoci era al gún ejempl o de una e mpresa que ya haya e miti do bonos verdes, 

co mo por eje mpl o Banco Pi chi ncha, le moti varía a replicar di cha acci ón? 

a) Sí  

b) No 

Aquí concl uye la encuesta, se agradece por su gentil col aboraci ón.  

4. 6.  Cobert ura de l as uni dades de análisis  

4. 6. 1. Pobl aci ón objeto de estudi o  

    La pobl aci ón que se tomará en cuent a para el si guiente est udi o son 243 e mpresas que 

act ual ment e cotizan en la Bolsa de Val ores Quit o. 

4. 6. 2. Ta maño de l a muestra  

     El diseño muestra es no probabilístico, la poblaci ón obj et o de est udi o son las e mpresas que 

cotizan en la bolsa de valores y que desarrollan proyect os sost eni bl es o verdes.  

     La esti maci ón del tamaño de la muestra se ha realizado con una pobl aci ón de 243 e mpresas; 

a conti nuaci ón, se presenta el cálcul o del tamaño de la muestra:  

Dónde:  

n= Ta maño de la Muestra                                          n=?  

Z= Ni vel de Confianza                                             Z= 80 %=1, 28 

P= Probabili dad a Favor                                           P= 0. 05 

Q= Pr obabili dad en Cont ra                                       Q=0. 05  

N= Pobl aci ón                                                          N=243 

e= Error                                                                  e=0, 20 
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     Por l o tant o, la muestra de la presente i nvesti gaci ón es de:  

 

     De acuerdo al cál cul o de l a muestra se requi ere realizar 10 encuest as, las mi s mas que fueron 

selecci onadas de acuerdo a la acogi da e i nterés de partici par por parte de las e mpresas que 

cotizan en la BVQ,  ade más de pri orizar por e mpresa que tengan sucursales o sede en la ci udad 

de Quit o. Las encuest as fueron aplicadas a l os represent antes de áreas de RSE o áreas de gesti ón 

a mbi ent al de cada una de las e mpresas que son qui enes están a cargo de planificar y ejecut ar 

pr oyect os sost eni bl es o verdes en las e mpresas.  

4. 7.  Procedi mi ent o para tratami ent o y análisis de inf or maci ón 

4. 7. 1. Est adística Inferenci al 

     La estadística Inferenci al es un mét odo que se basa en defi nir las caract erísticas de la 

infor maci ón basándose úni ca ment e en l os resultados obt eni dos de la muestra escogi da.  

     La present e i nvesti gación se basa en una muestra de 10 e mpresas que cotizan en la bolsa de 

val ores y que se encuentran desarrollando proyectos verdes, a estas e mpresas se les realizará 

las encuest as onli ne, las mi s mas que serán tabul adas medi ante el uso de la aplicaci ón Googl e 

For ms y que medi ant e su respecti vo análisis per mi tirán la aprobaci ón o no de las pregunt as de 

investi gaci ón pl ant eadas.  
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4. 7. 2. Análisis  

     Es det allar o separar l os ele ment os de una uni dad para conocer sus cuali dades, caract erísticas 

que le per mitirán al investigador establ ecer una relaci ón de variabl es y extraer sus concl usi ones 

( Lopez, 2002). 

En el present e trabaj o de i nvesti gaci ón se analizará en mercado de bonos verdes y que tan 

facti ble es para las e mpresas que cotizan en la BVQ fi nanciar sus proyectos sost eni bl es con la 

e mi si ón de bonos verdes  

4. 7. 3. Sí ntesis  

     La sí ntesis es un método i ntelect ual que consiste en reunir las partes de un uni verso para 

consi derarl os como uni dad. Por l o tant o, la sí ntesis es el resultado fi nal del análisis de los dat os 

recolect ados ( Uni versi dad Veracruzana, 2018). 

CAPÍ TULO V 

5.  ANÁLI SIS DE RESULTADOS  

     El objeti vo del presente capít ul o es presentar la siste matizaci ón y análisis de los diferent es 

resultados que se ha obteni do en el trabaj o de investigaci ón. En pri mera instanci a se present an 

los resultados de las entrevistas compl e ment arias a lo i nvesti gado en el capítul o III; en segunda 

instanci a se present an l os resultados de las encuestas tabul adas a través de Googl e For ms que 

nos per mitieron responder las pregunt as de investigaci ón y for mul ar estrategi as necesari as para 

el desarroll o del mercado de bonos verdes en el Ecuador.  

 

 

 



102 
 

5. 1. Resultados de l as entrevistas  

Tabl a 7  

Result ados entrevist as  
Entrevistados  Secretarí a del Ambi ente Del oitte Bol sa de Val ores de Quito Banco Pi chi ncha  

Pregunt as      

P. 1. Situaci ón del M. V e 

i mportanci a. 

Se desconoce sobre la sit uaci ón 

act ual del mercado de val ores, 

si n e mbargo, se perci be que el 

Ecuador tiene un pequeño 

mercado de val ores en 

co mparaci ón a ni vel 

i nternaci onal. 

El mercado de val ores tiene 

pot enci al, pero la falta de 

cult ura financi era por parte de la 

soci edad ocasi ona que este 

pot enci al se desperdi ci e, se 

tiene desconfi anza por la gran 

canti dad de bonos e miti dos por 

el gobi erno naci onal. 

El mercado de val ores 

ecuat oriano se encuentra en 

desarroll o, si se compara con 

otros países el ni vel de 

represent ativi dad con respecto 

al PI B es baj o, si n e mbargo, se 

tienen varias oport uni dades de 

desarroll o y creci mi ent o.  

Consi dera que el mercado de 

val ores se encuentra en 

desarroll o.  

P. 2. Conoci mi ento sobre los 

bonos verdes y condi ci ones 

para e mi tir este ti po de 

i nstrument o fi nanci ero.  

Se desconoce sobre las 

condi ci ones para la e mi si ón de 

bonos verdes.   

Si tiene conoci mi ent o acerca del 

mercado de bonos verdes, para 

que se pueda e mitir un bono el 

Mer cado debe estar 

debi da ment e nor malizado, el 

val or de la e mi si ón mayor a 20 

mi ll ones  

Al ser la BVQ qui en i ntroduj o al 

mercado este product o bursátil, 

conocen perfecta ment e las 

características de l os bonos 

verdes y baj o qué condi ci ones 

se realizan la e mi si ón y 

negoci ón de l os mis mos.  

Conocer bast ant e, puest o que 

serán l os pri meros en e mitir un 

bono verde en el país. 

P. 3. Factores para desarrollar 

un potenci al mercado de 

bonos verdes en el país. 

Arti cul ar acci ones 

interi nstit uci onal es para 

foment ar el desarroll o del 

mercado de bonos verdes.  

1.  I mpl e ment ar cult ura 

fi nanci era de la sociedad.  

2.  Conoci mi ent o de for mas de 

fi nanci a mi ent o  

3.  Fo ment ar la cult ura de 

Responsabilidad Soci al por 

part e de las e mpresas  

4.  Agl o meraci ón de proyect os 

de las PYMES para e mitir 

bonos verdes en conj unt o.  

1.  Que l os organi s mos co mo 

el BI ESS, CFN y l os 

fondos de pensi ones 

pri vadas desti nen más 

recursos en i nversi ones del 

mercado de val ores. 

2.  Que no existan tant as 

trabas legales y tribut ari as 

para l os mal lla mados 

paraísos fiscal es. 

1.  Se deben mej orar las 

negoci aci ones y exi genci as 

de l os organi s mos 

multilateral es. 

2.  Que exist an más 

certificadoras l ocales. 

3.  Incre ment ar la de manda 

local.  

P. 4. Las e mpresas 

ecuatori anas reali zan o 

desean desarroll ar proyectos 

verdes, y que a que 

Exist en varias e mpresas; en el 

2015 se realizó un est udi o por 

part e de la instit uci ón para 

det er mi nar que e mpresas 

Exi st en i ni ciati va por part e de 

las e mpresas que están t omando 

conci enci a acerca de te mas 

co mo son: derechos hu manos, 

Para la BVQ existen muchas 

e mpresas que act ual mente 

desarrollan proyectos 

sost eni bles, pero no recurren al 

Cuent an con una a mpli a cart era 

de product os verdes de todos los 

seg ment os, por lo cual les 

consta que existen varias 

CONTI NÚA  
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fi nanci a mi ento recurren para 

ell o. 

desarrollan o est aban 

interesados en desarrollar 

proyect os verdes y este est udio 

revel ó una respuesta favorable 

del 80 % de las e mpresas 

analizadas. 

i gual dad de género a mbi ent al es, 

construcci ón de parques 

eólicos, pl antas para trat a mi ento 

de desechos resi dual es, 

construcci ón de edifici os, pero 

casi nadi e se fi nanci a con bonos 

verdes, se fi nanci an con lí neas 

de crédit o verdes en l a banca 

pri vada 

mercado de val ores para 

fi nanci arse de manera usual. 

Acceden a otros ti pos de 

fi nanci a mi ent o con enti dades 

fi nanci eras, propi a aut ogesti ón 

y en el caso de e mpresas 

grandes fi nanci a mi ent o a través 

de  organis mo multilateral es.  

e mpresas que desarroll an 

product os verdes, sobret odo en 

con respect o a la eficiencia 

energética y construcci ón.  

P. 5. Dificultades para el 

desarroll o del mercado de 

bonos verdes en el país. 

Falt a de nor mati va, falta de 

conoci mi ent o de las e mpresas 

respect o al te ma, el M. V poco 

desarrollado.  

1.  Mont o mí ni mo para la 

e mi si ón de bonos.  

2.  Restricci ón de nor mati va 

vi gent e. 

3.  Ti e mpo largo en la 

negoci aci ón.  

 

4.  Part e contract ual de l os 

interesados.  

 

1.  Falt a de de manda l ocal. 

2.  Trabas legales y tribut ari as 

para l os mal lla mados 

paraísos fiscal es. 

3.  Mont o mí ni mo de e mi si ón 

por parte los organi s mos 

multilateral es. 

1.  Lar go proceso de 

negoci aci ón.  

2.  Alt as exi genci as de l os 

inversores ( Banco 

Mundi al).  

P. 6. Benefi ci os para todas las 

partes i nteresadas del 

mercado con el desarroll o de 

un potenci al mercado de 

bonos verdes en el país. 

Oport uni dades de 

fi nanci a mi ent o para varias 

instit uci ones del sect or públi co 

y pri vado.  

1.  Estrat egi a de adapt aci ón al 

ca mbi o.  

2.  Real ce Instituci onal  

3.  Aporte al ca mbi o 

cli mático.  

4.  Ingreso de di visas al 

Ecuador para mej orar la 

econo mí a.  

 

1.  Gr an reconoci mi ent o 

naci onal e int ernaci onal. 

2.  Di versificaci ón de l os 

pasi vos.  

3.  Mej or estruct ura fi nanci era 

de la e mpresa.  

4.  Au ment o del val or de la 

e mpresa.  

5.  Partici paci ón de l os 

organis mos multilateral es 

en el mercado de val ores 

ecuat oriano.  

1.  Di versificaci ón de su lí nea 

de product os.  

2.  Di versificaci ón de sus 

pasi vos.  

3.  Reconoci mi ent o naci onal e 

internaci onal. 

P. A. 7. Apoyo por parte de la 

i nstituci ón para el desarrollo 

del mercado de bonos verdes 

en el país 

La organi zaci ón est á int eresada 

en apoyar el desarroll o del 

mercado de bonos verdes. 

N/ A Es la pri nci pal enti dad que 

pro mueve el desarroll o del 

mercado de bonos verdes, y 

para ell o desarrolla varias 

estrategi as comercial es. 

Dar a conocer que son los 

pri meros en e mitir un bono 

verde, direcci onar y moti var a 

las de más e mpresas para que 

ta mbi én e mitan bonos verdes.  

CONTI NUA  
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P. A. 8. Creaci ón de al gún ti po 

de i ncenti vo para el desarrollo 

del mercado de bonos verdes 

en el país. 

Posi bilidad de crear una 

nor mati va a fut uro, la cual 

pro mueva el desarroll o de 

proyect os verdes. 

Incenti vos por parte del SRI no 

existe ni ngún tipo de i ncenti vo, 

más que la excepci ón del pago 

de I MR para las e mi si ones 

mayores a un año  

Gr an apert ura y apoyo para 

direcci onar una correcta 

estruct uraci ón de bonos verdes.  

N/ A 

P. A. 9. Arti cul aci ón de 

acci ones para moti var el 

desarroll o de i ncenti vos 

tri butari os. 

Posi bilidad de coordi nar 

reuni ones y mesas de trabaj o en 

conj unt o con el MAE y SRI.  

 La BVQ ha t eni do 

acerca mi ent os con el MAE para 

incenti var los benefi cios 

tribut ari os para la adqui si ci ón 

de maqui narias sost eni bles, a 

través del product o bono verde.  

N/ A 

P. A. 10. Experi enci as a ni vel 

i nternaci onal.  

N/ A Appl e ha e miti do bonos verdes 

para panel es solares, Francia 

bono a más largo plazo para 

realizar el ca mbi o de la pl anta 

de energí a eléctrica, Méxi co 

para el desarroll o del 

Aer opuert o que apoyara al 

medi o a mbi ent e  

La BVQ afir ma que para los 

países como Col ombi a, Chil e y 

Mé xi co ha si do un trabaj o no 

menor a un año y medi o para 

poder e mitir su pri mer bono 

verde. Es un proceso que lleva 

su tie mpo 

N/ A 

P. A. 11. Casas de val ores  N/ A Las casas de val ores están más 

pendi ent es en la e mi si ón de 

bonos verdes, buscan a Del oitte 

porque ya tienen clientes y est án 

preparadas para e mpezar con la 

e mi si ón  

La BVQ ha capacitado a t odas 

las casas de val ores adscritas a 

ella, t odas se encuentran en 

condi ci ones de estruct urar 

bonos verdes. 

 

P. A. 12. Certificadoras  N/ A En Ecuador la certificadora 

ofi ci al es Del oitte.  

Los cost os esti mados son de 

$10. 000 a $20. 000 

aproxi mada ment e el costo 

cubre la pre y post e mi si ón con 

una revisi ón un año después de 

la e mi si ón.  

Emit en un i nfor me con una 

opi ni ón de audit oria acerca del 

Las certificadoras con l as que 

trabaja la BVQ son las 

registradas por Cli mat e Bonds 

Initiative. Y se basan en los 

Pri nci pi os de Bonos Verdes del 

I CMA.  

Se apoyaron en una 

certificadora brasileña.  

CONTI NÚA  
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uso del di nero adquiri do por la 

e mi si ón de bonos verdes. 

P. A. 13. Contri buci ón a la 

econo mí a del país. 

N/ A N/ A Con un pot enci al mercado de 

bonos verdes, el Ecuador tendrá 

un gran i mpact o positi vo en 

relaci ón al PI B y una mayor 

atracci ón de I ED.  

Di na mi zaci ón de la econo mía 

del país. 

Fuent e: (Entrevista aplicada a expert os) 
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5. 1. 1. Análisis de l as entrevistas 

5. 1. 1. 1. Análisis de l a entrevista con l a Secretarí a de Ambi ente 

     En el caso de la Secretaría de Ambi ent e, la entrevista t uvo por obj etivo sondear la percepci ón 

que se tiene respect o del mercado de bonos verdes y de qué manera podrían apoyar para 

pr omover el desarroll o de este mercado. Co mo pode mos not ar en l os resultados esta i nstit uci ón 

no se encuentra muy vi ncul ada con la Bolsa de Val ores de Quit o, sin e mbargo, les parece una 

excel ent e i niciati va que se puede fortalecer con la articul aci ón de acci ones de instituci ones 

como del Mi nisteri o de Ambi ent e y hasta ciert o ni vel del Servi ci o de Rentas Internas, a fi n de 

adecuar un ent orno legal y tri butari o que facilite y pr omueva el desarroll o del mercado de bonos 

verdes.  

     Al ser una i niciati va nueva desconocen del pr oceso de e mi si ón de bonos verdes y del 

pr oduct o bursátil como tal, si n e mbar go, destacan que es una buena estrategi a para promover 

el desarroll o de proyectos verdes, el fi nanci a mi ent o necesari o para ell o y la vi ncul aci ón de 

varias i nstit uci ones del sect or público a esta i niciativa.  

     En base a l os est udi os e i nvesti gaci ones realizadas por la Secret aría de Ambi ent e se const at a 

que existen varias e mpresas ecuat orianas que act ual ment e desarrollan o tienen pl anificado 

desarrollar proyect os verdes a fut uro, consi deran que l os bonos verdes son una buena alternati va 

de fi nancia mi ent o para estas e mpresas.   

5. 1. 1. 2. Análisis de l a entrevista con Del oitte 

     La entrevista que se realizó a la Audit ora Del oitte t uvo como objeti vo det er mi nar la 

percepci ón que se tiene acerca del mercado de Bonos Ver des y como ha apoyado est a 

instit uci ón para que este nuevo product o financiero se lance al mercado. La entrevista a est a 

e mpresa fue de mucha import anci a porque Del oitte j unt o a la Bolsa de Val ores Quit o fueron 



107 
 
qui enes di eron la i niciati va para foment ar el desarrollo de las fi nanzas sostenibl es en el Ecuador. 

En l os resultados que se present an en la tabl a anteri or se puede evi denciar que el personal de 

Del oitte cuent a con un alto conoci mi ent o acerca del mercado de Val ores, adi ci onal se pudo 

compr obar que Del oitte es la única certificadora con la que el país cuent a act ual ment e.  

El consult or de Responsabili dad Cor porati va y Soci al de Del oitte consi dera que existe el 

apetit o por la i nversi ón en bonos verdes, pero que l os organis mos multilat erales no qui eren 

comprar el bono debi do a que el mont o de la e mi sión no se consi dera atractivo.   

Vari os proyect os de las pequeñas y medi anas e mpresas qui eren ser fi nanciados con bonos 

verdes, pero se encuentran con una barrera de mont o es decir de que si se necesita un 

financia mi ent o menor a los 20 mill ones de dól ares l os multilaterales no qui eren comprar la 

deuda debi do a que el mont o no se consi dera atractivo. Adi ci onal una de las razones por las que 

est os proyect os no se han podi do fi nanci ar con bonos verdes es por l os cost os operati vos que 

conlleva la e mi si ón entre est os cost os tene mos la certificaci ón por parte de un tercero, y es en 

est os gast os adi ci onales que se desperdi cia un porcent aje del capital de la emi si ón.  

El mercado de val ores tiene pot encial, pero este potenci al se desperdi ci a por la falta de 

cult ura fi nanci era de la soci edad, act ual ment e se están i mpl e ment ando nuevos product os 

fi nancieros para i ncre ment ar el mercado. La sociedad tiene desconfianza a la i nversi ón en el 

mer cado de val ores, esta desconfianza se debe a que en años ant eri ores el gobi erno e mpezó a 

e mitir una gran canti dad de bonos y papeles comerciales para sol vent ar la deuda.  

Las condi ci ones baj o las cual es se puede e mitir los bonos verdes en el país son: tener un 

mont o de e mi si ón mayores a l os 20 mill ones de dól ares, invertir el capital de la i nversi ón en 

pr oyect os sost eni bl es que sean certificados como verdes por un certificador ext erno, est ar 

ali neados a l os ent andares y a la nor mati va aplicabl e al i mpact o a mbi ental, el Dow Jones 
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Sust ai nabilit y Índi ces es un í ndice a ni vel i nternacional que eval úa a las e mpresas con respect o 

a la responsabili dad social.  

Las estrategi as que se deben i mpl e ment ar para desarrollar potenci al mercado de bonos 

verdes en el Ecuador es: foment ar la cult ura fi nanci era en la soci edad acerca de las nuevas 

for mas de financi a mi ento, crear una cult ura de responsabili dad soci al para las e mpresas, 

medi ant e charlas que i ncenti ven a i ncl uir en el ADN de la e mpresa lo relaci onado con l a 

responsabili dad soci al, agr upar l os proyect os si mi lares de las PYMES para poder realizar una 

sol a e mi si ón y financiar dichos proyect os, est o con la fi nali dad de ayudar a las pequeñas 

e mpresas que tienen proyect os verdes pero no cuent an con la capaci dad para realizar una 

e mi si ón por mont os mayores a l os 20 mill ones.  

A pesar de la poca cultura que las e mpresas tienen haci a l a responsabili dad soci al 

act ual ment e se está generando i ni ciati va haci a pr oyect o en te mas de derechos humanos, 

igual dad de género, ambi ental es como construcci ón de parques eólicos, plant as resi duales, 

todos est os proyect os se están fi nanci ando con la banca pri vada.  

Exi sten barreras para la emi si ón de bonos verdes entre las cual es la pri nci pal es el mont o de 

la e mi si ón, restricci ón nor mati va es decir no existe aún nor mas específicas para la e mi si ón de 

bonos verdes, tiempo de negoci aci ón por t odos l os requeri mi ent os necesari os para la 

certificaci ón, l os te mas contract ual es entre la empr esa que qui ere realzar la e mi si ón y l os 

multilaterales se t orna compl ej o debi do a que qui eren comprar la deuda por porcent ajes.  

 El pri nci pal benefici o que se genera de la e mi si ón de bonos verdes  es una estrategi a para 

adapt arse a l os ca mbi os, general un realce i nstit ucional, y una mej or adapt ación de las e mpresas 

haci a el ca mbi o cli mático, para la econo mí a del país el pri nci pal beneficio que se tiene es el 

incre ment o de la entrada de di visas al país, fomentar la i nversi ón extranjera direct a.  
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En el país las casas de valores act ual ment e están listas para e mpezar con la emi si ón de bonos 

verdes, según la perspectiva de Del oitte la i niciativa de buscar client es con temas verdes se da 

de las casas de val ores, las casas de val ores ya cuent an con client es que desean e mitir bonos 

verdes. 

En Ecuador act ual mente el úni co certificador es Del oitte, el cost o esti mado de la 

certificaci ón es de 10. 000, 00 a 20. 000, 00 dól ares, este cost o cubre el pre y post emi si ón. 

Del oitte e mit e la opi ni ón acerca de cómo se han utilizado el di nero del fi nanciami ent o, y revisan 

el i nfor me que las e mpresas present an a l os i nversi onistas. Del oitte está certificado a ni vel 

internaci onal por el I CMA como certificador de bonos verdes.   

5. 1. 1. 3. Análisis de l a entrevista con l a Bolsa de Val ores de Quito  

          Para la Bolsa de Val ores de Quit o el mercado de val ores ecuat oriano se encuentra en 

desarroll o. Si n e mbar go,  a comparaci ón a ni vel int ernaci onal el ni vel de represent ati vi dad en 

tér mi nos del PI B es bastant e baj o. El mercado de val ores ecuat oriano represent a un 7 % del PI B, 

se negoci a unos $7. 000 mi ll ones de dól ares por año, en el caso de Col ombia este represent a un 

150 % de su PI B y para el caso de Chile representa más de 250 % de su PIB.  Si bien es ci ert o 

esta mos en un ni vel bajo, existen varias oportuni dades para seguir desarrollando nuestro 

mer cado de val ores ecuatoriano.  

    En l os casos de Col ombi a y Chile, los fondos de pensi ones o provisi onales son l os mueven 

su mercado de val ores. Para l os fondos de pensiones pri vados y público de est os países es 

i mportante el ahorro en el sect or producti vo a largo pl azo a través del mercado de val ores, l o 

cual es una gran diferencia a comparaci ón con el Ecuador.  

     En el caso de Ecuador el Banco del Fondo de pensi ones público es el BIESS, el cual manej a 

cerca de unos $18. 000 mi llones de dólares al año, de l os cual es desti na un 50% en la adquisi ci ón 
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de bonos del estado, un 30 % en el mercado hi pot ecari o l o cual di na mi za este sect or y entre un 

15 % y 18 % en présta mos quirografari os (consumo de cort o plazo). Est o refleja que nuestro país 

desti na sus recursos de largo pl azo en i nversi ones de cort o plazo, l o cual incre ment a el riesgo 

de las i nversi ones.  

     Act ual ment e, el BI ESS desti na aproxi madament e unos $150 mill ones de dól ares en el 

mer cado de val ores ecuatoriano de sus $18. 000 mi ll ones de dól ares que mantiene. Co mo se 

puede not ar esta es la princi pal razón por la cual el mercado de val ores ecuat oriano no se 

encuentra desarrollado. Sin e mbar go, la BVQ se encuentra trabaj ando en varias estrategi as para 

incre ment ar el desarroll o del mercado de val ores, entre las cual es están: 

 El foment o de una refor ma i ntegral a la ley de mercado de val ores, la cual está por entrar 

en debate. 

 Se está promovi endo la di na mi zaci ón del mercado de val ores haci a el exteri or, puest o 

que la BVQ fir mó una alianza estratégi ca con BOLCE M,  la cual es una asoci aci ón de 7 

Bol sas de Centroa méri ca. Est a alianza per mitirá a la BVQ t ener acceso a la liqui dez de 

esta regi ón.  

 Una pot ente gesti ón comer ci al, se bri ndan talleres a e mpresas, capacitaci ones a 

inversi onistas i nstit uci onal es, se ha traí do productos i nternaci onal es como los bonos 

verdes, se tiene pl anificado i ncorporar a la línea de fi nancia mi ent o sosteni ble l os bonos 

soci al es, ade más se está trabaj ando con el sect or público para que i nviertan más en la 

BVQ y se trabaj a tambi én mucho con el sect or de retail.  

 Se cuent a con una pl atafor ma di gital muy de desarrollada y di ná mi ca con inf or maci ón 

sobre el mercado de val ores para el acceso de cualqui er tipo de usuari o. 
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     Por ser la BVQ qui en introduj o l os bonos verdes al mercado de val ores ecuat oriano, conocen 

perfect a ment e baj o qué condi ci ones se e mit en este ti po de bonos. Ti enen toda la i nfor maci ón, 

si n e mbar go, aún no se encuentra publicada en su pl atafor ma y en redes, puest o que ell os 

consi deran i mport ante tener el eje mpl o de la pri mera e mpresa que e mit a bonos verdes de país 

para poderl o compartir, la cual se espera l o haga en septie mbre de este año.  

     Para poder desarrollar un potencial mercado de bonos verdes en el país, se están reali zando 

al gunas encuest as y est udi os de organis mo multilaterales como es el caso de la Agenci a de 

Inversi ón Francesa (PROPARCO), quien está analizando el potenci al de los proyect os 

sosteni bl es en el sect or público.  

     Cabe destacar que en el Ecuador existen varias empresas que tienen proyect os sosteni bl es, 

pero qué es l o que se necesita para promover el desarroll o del mercado de bonos verdes:  

 Lo pri nci pal que afir ma la BVQ es el fortaleci mi ent o de la de manda de los fondos de 

pensi ones para adquirir bonos verdes a ni vel l ocal, el BI ESS debería tener una política 

de i nversi ón verde que per mit a destinar mayores recursos econó mi cos al mer cado de 

val ores y por ende el desarroll o de proyect os sosteni bl es.  

 Que se eli mi nen las trabas legal es y tri but arias a lo que mal se conoce como paraísos 

fiscal es, lugares en l os cual es no hay benefici os coma la exenci ón del i mpuest o a la 

rent a a las i nversi ones de más de 365 dí as o la exenci ón del i mpuest o a la sali da de 

di visas. 

     Por otra parte, en nuestro país el FONAG y el FIAS son organi zaci ones que están i nteresadas 

en comprar bonos verdes, sin e mbar go, sol o ell os no podrí an ser movedores del mercado de 

bonos verdes, como tal. Se requi ere organis mos con un ni vel alt o de recursos econó mi cos como 

son el BI ESS y la CFN para l ograrl o.  
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     Con respect o a las conversaci ones con enti dades públicas como el Mi nisteri o de Ambi ent e 

y la Secretaría de Ambi ent e de Quit o, la BVQ ha podi do t ener acerca mi ento sol a ment e con el 

MAE,  con qui enes qui eren generar más i ncentivos tri butari os para el caso de maqui nari a 

sosteni bl e a través de la adquisici ón de bonos verdes. Por otra parte, con la Secretaría de 

Ambi ent e aún no han tenido ni ngún acerca mi ent o.  

     La BVQ,  al igual que Del oitte concuerda en que una de las dificultades para l os e mi sores de 

bonos verdes, es  la base de e mi si ón que i mponen los organis mos multilaterales, ya que est os 

tienen apetit o por bonos verdes pero de e mi si ones no menores a l os $10 mi llones de dólares. 

     La BVQ consi dera que la sosteni bili dad es al go que t odas las e mpresas deberán i ncursi onar, 

puest o que hoy en dí a l os consumi dores ya no adquieren product os que no contri buyan al medi o 

a mbi ent e. 

     Con respect o a l os benefici os la BVQ dest aca que el pri mer e mi sor tendrá gran visi bili dad a 

ni vel naci onal e i nternaci onal, cont ará con di versificaci ón de fondos, la e mpresa tendrá 

di versificaci ón de pasi vos, mej or estruct ura económi ca y por ende mayor el val or de la e mpresa. 

Ot r o benefici o a ni vel de país será que partici parán organis mos multilaterales al mercado de 

val ores ecuat oriano, al go que nunca ha pasado en la hist oria.  

     A parte de que las e mpresas apoyarán a las acci ones que miti guen el ca mbi o cli mático, la 

e mi si ón de bonos verdes les abrirá las puertas a muchos negoci os, estas e mpresas tendrán una 

gran vent aja competiti va a diferencia de otras. 

     Según l o afir ma la BVQ desde que el Ecuador empezó a trabaj ar en una posi bl e e mi si ón de 

pr oduct os verdes como los bonos verdes, los organis mos multilaterales han e mpezado a t omar 

en cuent a a nuestro país para i nvertir en él, si se desarrolla un pot enci al mercado de bonos 
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verdes tendre mos un i mpact o positi vo en relaci ón al PI B y sobre todo una gran atracci ón de 

I ED.  

     En el caso del mercado de bonos verdes  de otros países como Col ombi a la BVQ afir ma que 

fue un proceso que les to mó cerca de 1 año 8 meses para tener su pri mera e mi si ón de bonos 

verdes, hoy en dí a este país tiene no más de 10 de bonos verdes e miti dos, para el caso de Chil e 

el pri mer bono l o col ocaron el año pasado y en la act uali dad no tiene más de 6 o 7 e mi si ones, 

fi nal ment e para el caso de Méxi co que cuent a con todo un equi po de 10 personas en su Bol sa, 

tampoco ha l ogrado tener una mayor canti dad de emi si ones. 

     Con respect o al conoci mi ent o e i nfor maci ón la BVQ dest aca que t oda la banca ecuat ori ana 

conoce sobre los bonos verdes, ade más de al gunas grandes e mpresas, ya que si l o han 

soci alizado.     

     Act ual ment e t odas las casas de val ores se encuentran capacitadas para estruct urar bonos 

verdes.  

     La BVQ es la única Bolsa del país que tiene estándares de verdes y trabaj a con las 

certificadoras aprobadas por el Cli mat e Bonds Initiati ve. 

5. 1. 1. 4. Análisis de l a entrevista con Banco Pi chi ncha 

     La entrevista con Banco Pi chi ncha, t uvo por objetivo saber cómo ha si do la experienci a a l o 

largo de t odo el proceso de e mi si ón de bonos verdes, si bien es ciert o, aún no se concret a la 

e mi si ón, están muy cerca de hacerl o, ya que se prevé que se concret e esta emi si ón para el mes 

de septie mbre del 2019.      
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   Desde el pasado Banco Pichi ncha ha teni do acceso a fi nancia mi ent o por parte de organis mos 

multilaterales, un financia mi ent o no mayor a l os $15 mill ones de dólares. Es desde ent onces 

que el Banco ha teni do que adapt arse a varias exi genci as con respect o al cumpli mi ent o de 

pará metros a mbi ent al es, que de al guna manera les ha si do muy benefici oso para poder ot orgar 

la línea de crédit os verdes que act ual ment e ofertan en el mercado. Es por tal razón que l os 

or ganis mos multilaterales desde el 2017 ya not aron que este Banco sería un pot enci al e mi sor 

de bonos verdes, pero el banco consi dera que est os organis mos l os ha evaluado desde unos 5 

años atrás para consi derarlo como tal. 

     Banco Pi chi ncha cuenta con una fuerte política soci al y a mbi ent al, lo cual ha per miti do ganar 

la confianza de l os organis mos multilaterales, además de una serie de reportes exhausti vos que 

present an año tras año.  

     Consi deran que para muchas e mpresas ecuat orianas les sería difícil poder calificar para que 

los organis mos multilateral es l os fi nanci en, puest o que son de masiado exi gent es y no t odas las 

e mpresas cuent an con varias de las certificaci ones que solicitan. En el caso del Banco l es 

solicitaron tener 3 certificaci ones de las cual es solo una estaba present e en el país.         

        Dest acan que el tema de fi nanci a mi ent o verde aún no es fácil para l os e mpresari os, a 

muchos t odaví a les cuesta ent ender que abordar el tema de la sosteni bili dad y sobret odo l os 

temas a mbi ent al es les puede generar una alta ventaj a competiti va, ade más es not ori o que no se 

tiene conoci mi ent o de l os criteri os de eval uaci ón para e mitir los bonos verdes.  

     A Banco Pi chi ncha le ha tomado 2 años el proceso de e mi si ón de bonos verdes y aún se 

encuentran en la etapa de revisi ón de contrat os por parte del organis mo multilateral. Ha si do 

bast ant e compl ej o todo el proceso. Si n e mbar go, consi deran que t odo val e la pena y que graci as 
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a la e mi si ón de los bonos se di na mi zará la economí a y que por ende mej orará la competiti vi dad 

del país para que sea una opci ón para l os organis mos multilaterales y para otros países que 

deseen i nvertir en nuestros proyect os verdes.  

     Con respect o al acompaña mi ent o di eron a conocer que t uvieron que recurrir a un consult or 

brasileño, puest o que nadi e en el país comprendía como i mpl e ment ar a la gobernanza de la 

or gani zaci ón l os criteri os de los bonos verdes. Por otra parte destacaron que Del oitte será la 

segunda opi ni ón que verifi que t odo el proceso.    

     Se e mitirá $200 mill ones de dól ares en bonos verdes, los cual es serán colocados en proyect os 

de eficienci a energética, energí as renovabl es, la construcci ón e i nversi ones en general. El 

desarroll o de este mercado si n duda al guna di na mi zará la econo mí a del país.   

     De manera general las dificultades que ha teni do Banco Pi chi ncha para emi tir bonos verdes 

han si do: la falta de apoyo por parte de la alta gerenci a, desconoci mi ent o del tema por part e de 

todas las organi zaci ones incl uyendo la Superi ntendenci a de Co mpañí as que se retrasó en 

aprobar y entregar document os, y las exi gencias del organis mo multilateral. A pesar de que ha 

si do difícil el proceso, dest acan que l os organis mos multilaterales están prest os a bri ndar 

pr ogra mas de apoyo y asistenci a técni ca, a capacitar a t odo el personal y sobre t odo a bri ndar 

la i nfor maci ón necesaria para poder realizar t odo el proceso.  

     Para poder desarrollar un mercado de bonos verdes Banco Pi chi ncha consi dera que es muy 

necesari o sensi bilizar a los e mpresari os en temas de sosteni bili dad y por su parte est án 

di spuest os a apoyar a que otras enti dades e mit an bonos verdes para que se pueda di na mi zar el 

mer cado, ade más comentaron que realizarán varias capacitaci ones para sensi bilizar y dar a 

conocer de l os product os fi nancieros verdes.   



116 
 

5. 1. 2.  Concl usi ón de l as entrevistas 

     Co mo pode mos not ar todos l os entrevistados concuerdan que el mercado de val ores 

ecuat oriano se encuentra en desarroll o, y est o se debe funda ment al ment e a que no exist e una 

partici paci ón si gnificati va de i nstit uci ones públicas con alto ni vel de recursos econó mi cos que 

puedan ser movedores del mercado, como por ejempl o la CFN y el BI ESS.   

     Por otra parte, el mercado de bonos verdes se encuentra en una fase de i ncubaci ón, por 

decirl o así, puest o que aún si gue en proceso la pri mera e mi si ón de bonos verdes por part e de 

Banco Pi chi ncha, la cual se prevé que será lanzada de manera oficial en el mes de septie mbre 

de 2019. La experienci a de esta organi zaci ón nos revel a que el proceso de estruct uraci ón de la 

e mi si ón de bonos verdes ha si do exhausti vo y largo, si n e mbar go, cabe destacar que es la 

pri mera vez que se realiza este tipo de negoci aci ón en el país y que existe un gran 

desconoci mi ent o por parte de t odos los act ores del mercado de val ores ecuatoriano.  

     Para desarrollar un pot enci al mercado de bonos verdes se debe i ncenti var a que l os 

or ganis mos l ocal es con gran canti dad de recursos econó mi cos i nvi ertan en este ti po de 

instrument o bursátil, para no sol o depender de la de manda de organismos mul tilaterales, 

qui enes pi den un mont o muy alt o como mí ni mo para la col ocaci ón de bonos verdes. Se debe 

ca mbi ar las trabas legal es y tri butarias para l os mal llamados paraísos fiscal es, promover l os 

incenti vos tri butari os de manera general para desarrollar pr oyect os verdes fi nanciados por 

bonos verdes, se debe sensi bilizar y capacitar a t odos l os act ores del mercado, ya que se tiene 

una cult ura fi nanci era deficient e por parte de la sociedad en te mas relaci onados con el mercado 

de val ores, especi al mente existe mucho desconoci mi ent o respect o a l os bonos verdes.  
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     Si logra mos desarrollar un pot encial mercado de bonos verdes tendre mos vari os benefi ci os 

tant o para las e mpresas emi soras, los i nversores y para la economí a del país en general, ya que 

se generará mayor atracci ón de I ED, se fortalecerá nuestro mercado de val ores y mej orará 

nuestra competiti vi dad en el mercado de capitales.    

     Existe gran i nterés de instit uci ones públicas como l a Secret aría de Ambi ent e para apoyar el 

desarroll o del mercado de bonos verdes, quienes podrían i nfl uir en el desarroll o de políticas 

públicas que puedan facilitar el ent orno para el proceso de e mi si ón y negoci aci ón de bonos 

verdes. Ade más, se cuent a con alta capaci dad por parte de las Casas de Val ores para la 

estruct uraci ón de bonos verdes y de las certificadoras como Del oitte para realizar la verificaci ón 

del proceso.   

5. 2.  Análisis Uni vari ado  

El obj eti vo de la encuesta realizada fue i dentificar la sit uaci ón act ual sobre la existenci a de 

pr oyect os sosteni bl es o verdes en las e mpresas que cotizan en la BVQ,  su preferenci a de 

financia mi ent o para este tipo de proyect os, además del conoci mi ent o, percepci ón y opi ni ón 

acerca del mercado de bonos verdes, a fi n de sugerir estrategi as que promuevan el desarroll o 

de un pot encial mercado de bonos verdes en el país.  

Met odol ogí a: 

     La met odol ogí a que se i mpl e ment o fue el muestreo no probabilístico que se e mpl ea cuando 

lo que se busca de la encuest a es obtener las opini ones o percepci ones sobre un te ma de un 

gr upo específico. La aplicaci ón de la encuest a se llevó medi ante una encuest a electróni ca 

realizada en Googl e Forms, adi ci onal se realizaron lla madas telefóni cas a los responsabl es del 

área de Responsabili dad Soci al o de Gesti ón Ambiental de las e mpresas para que nos ayuden 
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realizando l a encuest a, el númer o t ot al de respuestas reci bi das fue de 10 de un t ot al de 67 

encuest as envi adas, este pr oceso se llevó a cabo en tres se manas.  

     Pregunt a 1. ¿Para el desarroll o de proyect os, su organi zaci ón que fuentes de 

financia mi ent o prefiere? 

Tabl a 8  

Pregunt a 1 

  
Frecuenci a 

absol uta  
Porcentaje Porcentaje 

Ac u mul ado  

Fi nanci a mi ent o Int erno 4 40 % 40 % 

Emi si ón de obli gaci ones o papel 

co mercial  
0 0 % 

40 % 

Tit ularizaci ón 0 0 % 40 % 

Prést a mos en Instituci ones Fi nanci eras 3 30 % 70 % 

Emi si ón de acci ones 0 0 % 70 % 

Fact ori ng 1 10 % 80 % 

Ot ras Alt ernati vas ( Multilateral es, Fondos 

del Ext eri or  
2 20 % 

100 % 

Tot al  10 100 %   

Fuent e: ( Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  

 

Fi gura  6. Resultados Pregunt a 1 
Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  
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Para financiar sus proyectos el 40 % de las e mpresas que cotizan en la BVQ y que desarrollan 

pr oyect os verdes prefieren realizarl o a través de financi a mi ent o i nterno tanto para evitar cost os 

adi ci onales y para tener un baj o ni vel de riesgo, el 30 % se financi a con présta mos a i nstituci ones 

fi nancieras debi do a la tasa de interés y a las facili dades que les dan las i nstituci ones fi nancieras, 

y el 20 % realiza su financi a mi ent o medi ante organis mos multilaterales y fondos traí dos desde 

el ext eri or.    

     Pegunt a 2: ¿El conoci mi ent o que posee del funci ona mi ent o del Mercado de Val ores en el 

Ecuador es? 

Tabl a 9 

 Pregunt a 2 

  
Frecuenci a 

absol uta  
Porcentaje Porcentaje 

Ac u mul ado  

Excel ent e 1 10 % 10 % 

Muy Bueno 3 30 % 40 % 

Bueno 3 30 % 70 % 

Me di o 1 10 % 80 % 

Regul ar  2 20 % 100 % 

Tot al  10 100 %   

Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ 

 

Fi gura  7.  Resultados Pregunt a 2 
Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  
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     Análisis 

     El 30 % de las e mpresas tienen un conoci mi ent o bueno y muy bueno,  respecti va ment e de 

cómo funci ona el Mercado de val ores en el Ecuador, el 20 % consi dera que su conoci mi ent o 

sobre el mercado de valores en regul ar y sol o el 10 % tiene un conoci mi ent o Excelent e del 

funci ona mi ent o mercado de val ores. 

     Pregunt a 3 ¿Conoce o está fa miliarizado con los bonos verdes y la diferencia con un bono 

or di nari o? 

Tabl a 10  

Pregunt a 3 

  
Frecuenci a 

absol uta  
Porcentaje Porcentaje 

Ac u mul ado  

SÍ  6 60 % 60 % 

NO 4 40 % 100 % 

Tot al  10 100 %   

Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  

 

 

 

Fi gura  8. Resultados pregunt a 3 
Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  
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Análisis 

 
El 60 % de las e mpresas encuest adas conocen acerca de l os bonos verdes y que est os son 

específica ment e para fi nanci ar proyect os verdes que ayuden a dis mi nuir la cont a mi naci ón del 

medi o a mbi ent e, adi ci onal nos supi eron manifestar que les atrae la i dea de esta nueva for ma de 

financia mi ent o, debi do a que les dará prestigi o como una e mpresa a mi gabl e con el medi o 

a mbi ent e, pero están conscient es que para e mpezar con el proceso de e mi si ón deben cumplir 

con varias certificaci ones solicitadas por l os i nversionistas.  

     Pregunt a 4 ¿Sabe su or gani zaci ón i dentificar inversi ones o proyect os verdes? 

Tabl a 11  

Pregunt a 4 

  
Frecuenci a 

absol uta  
Porcentaje Porcentaje 

Ac u mul ado  

SÍ  7 70 % 70 % 

NO 3 30 % 100 % 

Tot al  10 100 %   

Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  

 

 

Fi gura  9. Resultados pregunt a 4 
Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  
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Análisis 
 

El 70 % de e mpresas encuest adas afir ma saber i dentificar proyect os verdes y las 

alternati vas de financia mient o que existen para el desarroll o de los mi s mos.  

 

Pregunt a 5 ¿Conoce usted si su organi zaci ón act ual ment e está desarrollando proyect os verdes, 

o proyecta desarrollarl os en el fut uro? 

Tabl a 12  

Pregunt a 5 

  
Frecuenci a 

absol uta  
Porcentaje Porcentaje 

Ac u mul ado  

SÍ  6 60 % 60 % 

NO 4 40 % 100 % 

Tot al  10 100 %   

Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  

 

 

Fi gura  10. Resultados pregunt a 5 
Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  
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pr oyect os que desarrollan act ual ment e las e mpresas se dest acan l os si gui entes: Ofert a de 

crédit os verdes para te mas de eficienci a energética, construcci ón e i nversiones a mbi ent al es en 

temas en general, línea de crédit o verde en las instit uci ones fi nanci eras, Conservaci ón de l a 

Bi odi versi dad en Bosque Protect or Cerro Bl anco, Est abilizador de suel os con baj as e mi si ones 

de carbono, Geocyl e o más conoci da como econo mí a circul ar, Promoción de Cont enedores 

Bi odegradabl es, Certificaci ón Leed en l ocal es comerciales de Cor poraci ón Favorita, Reducir y 

reciclar el consumo de cartón y plástico.   

     Pregunt a 6 ¿Es consci ent e que la e mi si ón de bonos verdes la puede utilizar para fi nanci ar 

o refi nanci ar proyect os verdes existent es? 

 

Tabl a 13  

Pregunt a 6 

  
Frecuenci a 

absol uta  
Porcentaje Porcentaje 

Ac u mul ado  

SÍ  6 60 % 60 % 

NO 4 40 % 100 % 

Tot al  10 100 %   

Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  

 

 

Fi gura  11. Resultados pregunt a 6 
Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  
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Análisis  
 

El 60 % de las e mpresas encuest adas conoce que el uso de un bono verde es para refi nanci ar 

o fi nanci ar proyect os verdes que tenga la e mpresa o que a fut uro espere desarrollarl os. Los 

posi bl es e mi sores de bonos verdes act ual ment e cuent an con vari os proyectos verdes, pero por 

la falta de experienci a y conoci mi ent o acerca del tema no han i niciado el proceso de e mi si ón.  

     Pregunt a 7 ¿Es consciente que la obli gaci ón más i mport ant e que tiene un e mi sor de bonos 

verdes es garantizar a l os inversi onistas que est os cu mpl en con l os pará metros de l os “Pri nci pi os 

de bonos verdes”? 

Tabl a 14  

Pregunt a 7 
  Frecuenci a 

absol uta  

Porcentaje Porcentaje 

acumul ado  

SÍ  

NO 

7 

3 

70 % 

30 % 

70 % 

100 % 

Tot al  10 100 %   

Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  

 

 

 

Fi gura  12. Resultados pregunt a 7 
Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  
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Análisis  

     El 70 % de las e mpresas encuest adas están conscient es de que la obli gaci ón más i mport ant e 

que tiene un e mi sor de bonos verdes es garantizar a los i nversi onistas que est os cumpl en con 

los pará metros de los “Princi pi os de bonos verdes”, al parecer tienen una noci ón de l os criteri os 

que se debe t omar en cuent a para garantizar que se trate de un bono verde.  

     Pregunt a 8 ¿Sabí a que las Casas de Val ores adscritas a la Bolsa de Val ores de Quit o se 

encuentran listas para comenzar a estruct urar e mi si ón de bonos verdes? 

Tabl a 15  

Pregunt a 8 
  Frecuenci a 

absol uta  

Porcentaje Porcentaje 

acumul ado  

SÍ  

NO 

4 

6 

40 % 

60 % 

40 % 

100 % 

Tot al  10 100 %   

Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  

 

 

 

Fi gura  13 . Resultados pregunt a 8 
Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  
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Análisis  

     El 60 % de las e mpresas encuest adas tienen conoci mi ent o que las Casas de Val ores adscritas 

a la Bolsa de Val ores de Quit o se encuentran listas para comenzar a estruct urar e mi si ón de 

bonos verdes, si bien es más de la mit ad, sigue existiendo un 40 % de e mpresas con 

desconoci mi ent o y falta de i nfor maci ón respect o a la te mática.  

     Pregunt a 9 ¿Conoce cuál es son l os cost os asoci ados a la e mi si ón de bonos verdes? 

 

Tabl a 16 

Pregunt a 9 
  Frecuenci a 

absol uta  

Porcentaje Porcentaje 

acumul ado  

SÍ  

NO 

2 

8 

20 % 

80 % 

20 % 

100 % 

Tot al  10 100 %   

Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  

 

 

 

 

 

 

 

 

Fi gura  14. Resultados pregunt a 9 
Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  
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Análisis  

     El 80 % de las e mpresas encuest adas tiene desconoci mi ent o acerca de los cost os asoci ados a 

la e mi si ón de bonos verdes, razón por la cual si gue existiendo desconfianza e i nseguri dad por 

parte de las e mpresas, puest o que te men que se trate de un proceso de masiado cost oso.      

     Pregunt a 10 ¿En orden de i mport anci a donde 1 es el menor y 3 el mayor, ¿cuál es de l os 

si gui entes benefici os reconoce ser más i mport ante para fi nanci arse a través de bonos verdes? 

a) Reconoci mi ent o naci onal e internaci onal      (    ) 

b) Di versificaci ón de pasi vos                             (    ) 

c) At racci ón de inversi ón extranj era                  (    ) 

 

Tabl a 17  

Pregunt a 10 
Escal a  a) Reconoci mi ento 

naci onal e 

i nternaci onal       

b) 

Di versificaci ón 

de pasi vos                              

c) Atracci ón de 

i nversi ón 

extranjera                   

1 

2 

3 

1 

5 

4 

2 

4 

4 

1 

3 

6 

Tot al  10 10 10 

Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  

 

 

Fi gura  15. Resultados pregunt a 10 
Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  
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a) Reconocimiento nacional e internacionalb) Diversificación de pasivos c) Atracción de inversión extranjera

En orden de importancia donde 1 es el menor y 3 el mayor, ¿cuáles de los 

siguientes beneficios reconoce ser más importante para financiarse a través de 

bonos verdes?

1 2 3
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Análisis  

     Los resultados de la encuest a para la pregunt a 10, muestran que para el 60 % de las e mpresas 

el benefici o más i mport ant e de financiarse a través de bonos verdes es la atracci ón de i nversi ón 

extranjera directa, seguido del reconoci mi ent o naci onal e i nternaci onal y fi nal ment e la 

di versificaci ón de pasi vos.  

     Pregunt a 11 ¿Sabí a que vari os organis mos multilaterales tienen alto apetit o de invertir en 

bonos verdes de e mpresas ecuat orianas? 

Tabl a 18  

Pregunt a 11 
   Frecuenci a 

absol uta  

Porcentaje Porcentaje 

acumul ado  

SÍ  

NO 

 5 

5 

50 % 

50 % 

50 % 

100 % 

Tot al   10 100 %   

Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  

 

 

Fi gura  16. Resultados pregunt a 11 
Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  

 

50%50%

¿Sabía que varios organismos multilaterales tienen alto apetito de 

invertir en bonos verdes de empresas ecuatorianas?

Sí

No
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Análisis  

     El 50 %, es decir, solo la mit ad de las e mpresas encuest ados tiene conoci mi ent o de que 

existen vari os organis mos multilaterales con alto apetit o de i nvertir en bonos verdes de 

e mpresas ecuat orianas, al no cont ar con un mercado de bonos desarrollados y debi do a la escaza 

difusi ón de infor maci ón que existe en t orno a la temática, las e mpresas desconocen la exist enci a 

de estas oport uni dades de financia mi ent o del mercado i nt ernaci onal.  

     Pregunt a 12 ¿Es conscient e que el apetit o por los bonos verdes ha per mitido a proyect os 

como el aeropuert o de Ci udad de Méxi co fi nanci arse y en el caso de nuestro país parte del 

fi nancia mi ent o del Metro de Quit o? 

Tabl a 19  

Pregunt a 12 
  Frecuenci a 

absol uta  

Porcentaje Porcentaje 

acumul ado  

SÍ  

NO 

4 

6 

40 % 

60 % 

40 % 

100 % 

Tot al  10 100 %   

Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  

 

 

Fi gura  17. Resultados pregunt a 12 
Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  

 

40%

60%

¿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 país parte del financiamiento 

del Metro de Quito?

Sí

No
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Análisis  

     Tan sol o el 40 % de las e mpresas encuest adas tiene conoci mi ent o de que graci as a l os bonos 

verdes se ha per miti do el desarroll o de grandes proyect os a ni vel internaci onal y naci onal, como 

es el caso del aeropuert o de Ci udad de Méxi co y en el caso de nuestro país la construcci ón del 

Met ro de Quit o, si bien este últi mo no se trat ó de un fi nancia mi ent o direct o; es decir, que el 

Met ro de Quit o no e miti ó un bono verde, este se t uvo fi nanci a mi ent o por parte de un organis mo 

internaci onal e mi sor de un bono verde.  

     Pregunt a 13 ¿Consi dera que su organi zaci ón a fut uro podrí a optar por la e mi si ón de bonos 

verdes para fi nanciar sus pr oyect os verdes? 

Tabl a 20  

Pregunt a 13 
  Frecuenci a 

absol uta  

Porcentaje Porcentaje 

acumul ado  

SÍ  

NO 

10 

0 

100 % 

0 % 

100 % 

100 % 

Tot al  10 100 %   

Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  

 

 

Fi gura  18.  Resultados pregunt a 13 
Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  

100%

0%

¿Considera que su organización a futuro podría optar por la 

emisión de bonos verdes para financiar sus proyectos verdes?

Sí

No
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Análisis  

     El 100 % de las e mpresas encuest adas afir ma que a fut uro su organi zación podrí a opt ar por 

la e mi si ón de bonos verdes para fi nanciar sus proyect os verdes, se puede not ar que es una 

alternati va de financia mi ent o de proyect os verdes que lla ma la atenci ón dentro del mercado de 

la oferta.  

     Pregunt a 14 ¿Sí conoci era al gún eje mpl o de una e mpresa que ya haya e mitido bonos verdes, 

como por eje mpl o Banco Pichi ncha, le moti varía a replicar di cha acci ón? 

Tabl a 21  

Pregunt a 14 
  Frecuenci a absol uta  Porcentaje Porcentaje 

acumul ado  

SÍ  

NO 

10 

0 

100 % 

0 % 

100 % 

100 % 

Tot al  10 100 %   

Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  

 

 

Fi gura  19. Resultados pregunt a 14 

Fuent e: (Encuesta aplicada a las e mpresas que cotizan en la BVQ)  

100%

0%

¿Sí conociera algún ejemplo de una empresa que ya haya 

emitido bonos verdes, como por ejemplo Banco Pichincha, 

le motivaría a replicar dicha acción?

Sí

No
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Análisis  

     El 100 % de las e mpresas encuest adas afir ma que si conoci era al gún ejempl o de una e mpresa 

que ya haya e miti do bonos verdes por pri mera vez en el país, como por eje mpl o Banco 

Pi chi ncha, les moti varía a replicar esta acci ón,  como pode mos not ar todas las e mpresas 

encuest adas se encuentran a la expectati va de saber cuál será la pri mera e mpresa en e mitir bonos 

verdes de manera. Muchos conocen que Banco Pichicha se encuentra en este proceso, si n 

e mbar go, quieren conocer cómo ha si do la experienci a al cul mi nar el proceso.      

5. 3.  Res puesta a las preguntas de i nvesti gaci ón 

5. 3. 1. ¿Los bonos verdes proporci onan benefici os a l as e mpresas que cotizan en 

la bolsa de val ores Quito y que desarroll an proyectos sosteni bl es en el 

Ecuador? 

     Los bonos verdes proporci onan vari os beneficios para las e mpresas que cotizan en la BVQ 

como se pudo evi denci ar en el capít ul o III, entre l os cual es se dest acan l os siguientes:  

a) I magen Cor porati va: El e mi sor mej orará su i magen corporati va, lo que per mi tirá ser 

reconoci da por sus client es como una e mpresa ami gabl e con el medioa mbi ent e y 

soci al ment e responsabl e.  

b) De manda a ni vel l ocal e internaci onal: con el apoyo de la BVQ y el Climat e Bond 

Initiati ve la e mi si ón de los bonos verdes tendrá una alta difusi ón al ni vel naci onal e 

internaci onal. 

c) Las e mpresas ecuat orianas cont aran con un nuevo segment o para financi ar sus 

pr oyect os sost eni bl es. 

d) Di versificaci ón de las fuent es de financia mi ent o di sponi bl es en el mercado.  

e) At raer nuevos i nversi onistas que apoyen a l a dismi nuci ón del ca mbi o climáti co y a la 

cont a mi naci ón.  
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f) Pr omover una nueva lí nea de negoci o.  

Por l o tant o, se afir ma que existen benefici os para las e mpresas que cotizan en la BVQ y que 

desarrollan proyect os verdes en el país.  

5. 3. 2. ¿Es atracti va l a e mi si ón de bonos verdes para las e mpresas ecuat ori anas 

que cotizan en l a Bolsa de Val ores de Quito y que desarroll an proyectos 

sosteni bl es? 

  Los resultados de las encuest as mostraron que el 100 %, es decir, todas e mpresas analizadas 

tienen i nterés de e mitir bonos verdes a fut uro, y las mi s mas se verán mucho más moti vadas 

cuando conozcan la experienci a de la pri mera e mpresa e mi sora de bonos verdes en el país.  Por 

lo tant o, se afir ma que la emi si ón de bonos verdes es atracti va, sin e mbar go, falta fortalecer la 

de manda l ocal de este pr oduct o bursátil, no obstante, la de manda i nternaci onal est á muy 

interesada en i nvertir en nuestro país.    

5. 3. 3. ¿Cuál es son l os posi bles benefici os que podrí a tener el Ecuador al 

desarroll ar el mercado de bonos verdes a través de l a BVQ,  en base a 

experi enci a de casos i nternaci onal es? 

     En base a t odo el análisis realizado durant e la i nvesti gaci ón pode mos afirmar que si se l ogra 

desarrollar un pot enci al mer cado de bonos verdes en el Ecuador tendre mos vari os benefi ci os 

tant o para las e mpresas e mi soras, los i nversores y sobre todo para la econo mí a del país en 

general, ya que se generará mayor atracci ón de la Inversi ón Extranj era Directa, se fortal ecerá 

nuestro mercado de valores y mej orará nuestra competiti vi dad en el mercado de capital es 

internaci onal.  Si las i nstituci ones públicas apoyan a la oferta l ocal de bonos verdes, podrí a mos 

llegar a i ncre ment ar si gnificativa ment e el ni vel de represent ativi dad del mercado de val ores en 

relaci ón con el PI B, puesto que en base a las experienci as de países como Col ombi a, Chil e y 

Mé xi co la represent ati vi dad de sus mercados de valores asciende a más del 150 % de su PI B.   
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CAPÍ TULO VI  

6.  PROPUESTAS  

6. 1.  Estrategi as para el desarroll o del mercado de bonos verdes 

6. 1. 1. Propuestas para el gobierno  

     A ni vel de la nor mat iva ecuat oriana, pudi mos dest acar en capít ul os ant eri ores que tant o 

Constit uci ón como el Pl an “Toda una vi da” promueven el desarroll o de proyect os sosteni bl es 

y sobre todo que nuestra legislaci ón se encuentra enmarcada en pro de l os ODS. No obst ant e, 

cabe dest acar que el Ministeri o de Ambi ent e es un act or clave para fo ment ar diferent es 

incenti vos al desarroll o de proyect os verdes a través de financi a mi ent o verde. Si bien es ciert o, 

el Mi nisteri o de Ambi ente mantiene vi gent e el acuerdo mi nisterial N°140, del 4 de novi e mbre 

de 2015, que refiere al mar co i nstit uci onal para incenti vos a mbi ent al es, mi s mo que regul a el 

ot orga mi ent o de i ncentivos econó mi cos (crédit os, deducci ones a impuest os, etc.) y 

reconoci mi ent os (Punt o Ver de) a personas nat ural es o j urí dicas en el Ecuador en mat eri a 

a mbi ent e. Propone mos que se debe fortalecer est os reconoci mi ent os e i ncenti vos econó mi cos, 

sea creando nuevas certificaci ones, categorías o establ eci mi ent o de deducciones de i mpuest os 

a mbi ent al es a l os proyectos fi nanciados por bonos verdes.  

     Graci as a la entrevista desarrollada con la Secretaría de a mbi ent e se pudo not ar que existe 

gran i nterés por parte de esta i nstit uci ón en apoyar el desarroll o de un potencial mercado de 

bonos verdes, se recomi enda generar mesas de trabaj o entre l os act ores del mercado de bonos 

verdes, a fi n de proponer incenti vos en mat eria a mbi ental tant o a ni vel l ocal como distrital.   

     Tomando en cuent a que tene mos un mercado de val ores pequeño y poco desarrollado, y que 

est o se debe pri nci pal ment e a falta de inversi onistas con alto ni vel de recursos econó mi cos 

qui enes puedan ser potenci ales movedores del mercado bursátil, se propone a las i nstit uci ones 
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públicas tales como el BI ESS y la CFN, canalizar de mej or manera sus i nversi ones, de tal 

manera que desti ne un porcentaje mayor de recursos econó mi cos a las i nversi ones del mercado 

de val ores, enfatizando la promoci ón de proyect os verdes.  

     Por otra parte, es i mportant e que se analicen t odas las restricci ones legales y tri but arias que 

existen sobre los paraísos fiscal es y se las repl ant eé siendo más específicos con l os casos, puest o 

que según dat os de la BVQ existen i nversores internaci onales que no realizan acti vi dades 

ilegal es i nteresados en i nvertir en nuestro país, pero al encontrarse sit uados en paraísos fiscal es 

denot an varias trabas que no facilitan la i nversi ón y ter mi nan por desani marlos.   

6. 1. 2. Propuestas para l os e mi sores ( Empresas que cotizan en l a BVQ y que 

desarroll an o tienen el interés de desarroll ar a fut uro proyectos verdes) 

     Las e mpresas que cotizan en la BVQ,  deben fortalecer su gobierno corporati vo, 

desarrollando capaci dades para i ncursi onar más en el mercado de val ores. El fortaleci mi ent o 

del gobi erno corporati vo de estas e mpresas debe alinearse o i ncl usi ve centrarse en model os de 

gesti ón de Responsabili dad Soci al y de desarroll o sosteni bl e.  

     Es i mport ante que las e mpresas comi encen a analizar de manera profunda su gesti ón 

a mbi ent al, de tal manera que se pueda visi bilizar las oport uni dades de mej ora y de contri buci ón 

a la miti gaci ón del ca mbi o cli mático.  

     Existen varias e mpresas que se encuentran desarrollando proyect os verdes, se recomi enda a 

las mi s mas fortalecer sus capaci dades en mat eria de fi nanci a mi ent o verde, para poder acceder 

a esta alternati va del mercado bursátil. 

     Las e mpresas deben apunt ar a seguir estándares o a obtener certificaci ones a mbi ent ales tales 

como: 14001, 14067 y 50001. A fi n de que puedan facilitar el proceso de emi si ón de bonos 

verdes una vez que t omen la decisi ón de hacerl o.  
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     Si bien es ciert o que existen varias e mpresas que están i nteresadas en estruct urar e mi si ones 

de bonos verdes, no l ogran debi do a las exi genci as de l os potenci ales i nversores i nternaci onales. 

En este senti do se propone que estas e mpresas puedan unir sus proyect os, a fi n de estruct urar 

un atracti vo portafoli o de proyect os verdes al cual fi nanciar.  

6. 1. 3. Propuestas para el mercado de val ores  

   Tant o la BVQ como las Casas de val ores, deben fortalecer las ca mpañas de difusi ón respect o 

al mercado de bonos verdes, se deben generar estrategi as comuni caci onales, a fi n de dar a 

conocer qué son l os bonos verdes y pri nci pal ment e sobre su proceso de e mi sión. Co mo se pudo 

not ar existe gran i nterés por parte de las e mpresas para una fut ura e mi si ón de este product o 

bursátil, de hecho, t odas las e mpresas encuest as afir mar on opt ar por este tipo de financi a mi ent o, 

si n e mbar go, existe mucho desconoci mi ent o del mis mo, se debe transversalizar la i nfor maci ón 

a través de medi os di gitales.  

     Generar un progra ma de fortaleci mi ent o de capaci dades en t orno al mercado de val ores con 

énfasis al product o bono verde, puede contri buir al desarroll o de una cult ura fi nanciera, a través 

de diferentes capacitaci ones, talleres, charlas, semi nari os, etc. Se debe pot enci ar mucho la 

comuni caci ón e i nfor mación sobre fi nancia mi ent o verde, y un aliado clave para la promoci ón 

de estas acti vi dades serán las i nstit uci ones fi nanci eras que son las pri meras en especi alizarse en 

la temática.   

     Por otra parte, se propone a la BVQ fortal ecer las relaci ones con l os organis mos 

multilaterales, a fi n de que se i nteresen mucho más en invertir en nuestro país enfocándonos en 

la compra de bonos verdes.  

     Fi nal ment e, proponemos que se repli que la i niciati va de Méxi co, con respect o a la creaci ón 

de un Consej o Consultivo en Fi nanzas Cli máticas, cuyo pri nci pal obj etivo sea promover el 
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di ál ogo para l ograr esti mul ar la fi nanciaci ón de proyect os verdes en el Ecuador. Est e Consej o 

debe estar confor mado por un grupo de trabajo multidisci pli nari o, con act ores del sect or 

fi nanciero tales como fondos de i nversi ón, fondos de pensi ones, compañí as de seguros, bancos 

multilaterales de desarrollo, consult ores, asesores, pr oveedores de segunda opi ni ón, e mi sores y 

asoci aci ones fi nancieras.  

6. 1. 4. Propuesta guí a de e mi sión de bonos verdes 

 

6. 1. 4. 1. ¿Qué es el Mercado de Bonos Verdes? 

     El mercado de bonos verdes en Ecuador es una ini ciati va dada por la Bolsa de Val ores Quit o, 

de una nueva for ma de financi a mi ent o para aquellas e mpresas que desarrollan proyect os verdes, 

y que apoyan al desarrollo de la sosteni bili dad. La necesi dad de crear un nuevo product o bursátil 

nace de la suscri pci ón de la BVQ al Pact o Gl obal de la ONU y a que es mi embr o del comit é de 

Sost eni bili dad de la ASOBANCA.  

Est a i niciati va tiene como obj eti vo aument ar la oferta y la de manda del mercado de val ores, 

ot orgando una nueva forma de fi nanci a mi ent o a emi sores, inversi onistas, y stakehol ders que les 

per mitirá cooperar a la consecuci ón de l os objetivos relaci onados a la mitigaci ón del ca mbi o 

cli mático del Prot ocol o de Ki ot o y el Acuerdo de Paris. 

El segment o de Bonos Verdes per mitir la e mi si ón de i nstrument os de rent a fija deno mi nados 

como bonos verdes, cuyo capital será destinado específica ment e a proyect os que ayuden a 

mi ti gar el ca mbi o cli mático.  

6. 1. 4. 2. Defi nici ón de Bonos Verdes 

Los bonos verdes son un títul o de deuda que se emi t e para reunir capital especi al ment e 

para respal dar proyect os ambi ent al es o relaci onados con el cli ma. La finali dad de la 

e mi si ón de un bono verde es recaudar un benefici o econó mi co que sea desti nado 
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excl usi va ment e para poner en marcha l os proyectos que generen un i mpact o positi vo 

sobre el medi o a mbi ent e.( Banco Mundi al, 2017) 

Con l os bonos verdes co mo nuevo medi o de financi a mi ent o, las empresas ecuat ori anas 

pueden adquirir recursos que podrán ser i nverti dos en proyect os sost eni bl es, ade más es uno de 

los product os bursátiles que puede atraer más i nversi ón extranjera directa al Ecuador, debi do a 

que l os más i nteresados en el cui dado del medi o ambi ent e son l os organismos multilaterales. 

“ Un bono verde no tiene caract erísticas específicas en tér mi nos de su estruct ura fi nanciera. 

Su pri nci pal diferencia con l os bonos convenci onal es es el uso que se darán al fi nanci a mi ent o 

obt eni do, el cual se det alla en el prospect o de colocaci ón” (Platafor ma Mexi cana de Carbono, 

A2 G,  & Bolsa de Val ores de Li ma, 2018, pág. 7). 

6. 1. 4. 3. Est ándares Int ernaci onal es  

Los estándares que se det allan a conti nuaci ón serán aquell os que la BVQ adopt ará y 

reconocerá como váli dos para i niciar con el proceso de e mi si ón de bonos verdes, los cual es 

deberán ser soci alizados con l os e mi sores.  

En el caso de que se desarrollen nuevos estándares reconoci dos a ni vel internaci onal, o de 

que existan modificaci ones, la Bolsa de Val ores se ali neara a aquell os ca mbi os y de i nmedi at o 

se i nfor mara al mercado.  

Para calificar a una i nversi ón como verde, existen vari os estándares y buenas prácticas a 

ni vel i nternaci onal que se han utilizado en el mercado.  

6. 1. 4. 3. 1.  Nor ma ISO 14001 

Ayuda a las organi zaci ones a de mostrar su compr omi so per manent e con la mej ora del 

dese mpeño en mat eria medi oa mbi ent al. La nor ma I SO 14001: 2015 ot orga más 

i mportanci a a la mej ora proacti va del dese mpeño medi oa mbi ent al e i ntegra su gesti ón en 
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los planes estratégi cos de la organi zaci ón. (ISO 14001 Siste ma de Gestion Ambi ent al, 

2015) 

     Esta nor ma tiene como obj eti vo gesti onar el dese mpeño medi oa mbi ental de las e mpresas 

evitando la cont a mi naci ón, teni endo un eficient e consumo de energí a, reduci endo la canti dad 

de resi duos, incre ment ando el reciclaje y de esta manera se busca reducir los cost os de mat eri a 

pri ma. Cont ar con la certificaci ón ISO 14001 mejora la i magen corporati va de la organi zaci ón 

y ot orga una vent aja competiti va sobre aquellas empr esas que no cuent as con esta certificaci ón. 

Es muy i mport ante que una e mpresa que qui era e mitir un bono verde cuent e con est a 

certificaci ón.  

6. 1. 4. 3. 2.  Green Bond Pri nci ples 

Son guí as de procesos que tienen como obj etivo asegura la transparencia, di vul gaci ón y 

pr omover el desarroll o del mercado de bonos verdes medi ante l os li nea mi ent os que se 

deben seguir l os e mi sores para una e mi si ón de ti po verde. Se desarroll ó en ener o de 2014 

y fue act ualizada en j unio de 2016 por la Internati onal Capital Mar kets Associ ati on 

(I CMA) con el apoyo del Banco Mundi al. (Internaci onal Capital Mar ket Assi ciati on, 

2018) 

Los Green Bond Pri nci ples tiene cuatro componentes funda ment ales: 

a) Utilizaci ón de l os recursos: el uso que se va a dar al fi nanci a mi ent o obt enido de la 

e mi si ón de un bono verde debe estar descrit o en la escrit ura pública que contiene el 

contrat o de e mi si ón, así como ta mbi én l os benefici os a mbi ent ales que se deri varan 

del proyect o verde al que se está fi nanci ando.  

b) Eval uaci ón y Sel ecci ón de Proyect os: El e mi sor de un bono debe comunicar a l os 

inversi onistas, el proceso medi ante el cual el e mi sor eli gi ó l os proyect os que serán 

financiados con un bono,  cuál es serán sus beneficios a mbi ént al es y l os criteri os de 
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el egi bili dad que se utilizarán para det er mi nar que el proyect o cumpl a con la 

defi ni ci ón de Proyect o Verde.  

c) Generaci ón de recursos: Los recursos utilizados en el desarroll o de un pr oyect o 

deben ser fácil ment e rastreables y debe existir un cronogra ma de asi gnaci ón que 

per mit a llevar un control de uso de l os recursos.  

d) Infor mes: l os e mi sores deben proveer a l os i nversi onistas de for ma anual l os 

infor mes de los proyect os a cuál es fueron destinados el fi nanci a mi ent o obteni do de 

la emi si ón  (Int ernaci onal Capital Mar ket Assi ciation, 2018). 

6. 1. 4. 3. 3.  Cli mate Bonds Standards 

Es un esque ma i nternacional de certificaci ón para bonos verdes “este mecanis mo est abl ece 

defi ni ci ones verdes det allas y criteri os de elegi bili dad alineados con l os Pri nci pi os de los bonos 

verdes, para verificar credenci al es verdes en l os bonos, o en cual qui er otro i nstrument o de 

deuda” ( E3, Fi nanzas, UK,  & Initiati ve, 2016, pág. 61). 

Est os estándares fueron desarrollados por la CBI con la fi nali dad de utilizarl os como 

herra mi ent a para l os i nversi onistas y gobi ernos, con la que podrán pri orizar sus i nversi ones en 

pr oyect os que aporten a la di mi nuci ón de la cont ami naci ón y el ca mbi o climáti co. Con el uso 

de l os menci onados estándares se facilita la t oma de decisi ones, así como tambi én se i nyect a 

liqui dez y di na mi s mo al mer cado.  

Los estándares i ncl uyen:  

a) Requisit os de pre-e mi si ón: l os cual es per mit en i dentificar proyect os o la adquisi ci ón de 

acti vos que serán fi nanciados medi ant e l os recursos obt eni dos de un bono verde.  

b) Requisit os post-e mi si ón: son aquell os que le per mi ten rastrear el uso de los recursos. El 

e mi sor debe mant ener un registro de la asi gnaci ón de l os recursos dentro de los 24 meses 
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post eri ores a la emi si ón.  Si dentro de ese plazo no se ha asi gnado la t otali dad de l os 

recursos el e mi sor debe inf or mar post eri or ment e el tiempo esti mado para la asi gnaci ón 

final.   

c) Criteri os de elegi bili dad específicos por cada sector de la econo mí a ( Bolsa de Co merci o 

de Santiago, 2018). 

6. 1. 4. 3. 4.  Segundas Opi ni ones  

Son aquellas ot orgadas por una organi zaci ón ext erna especi alizada en el medi o a mbi ent e. 

Est as opi ni ones son más det alladas y profundas, le ot organ más credi bilidad y sustent o a la 

e mi si ón de bonos verdes. Por el mo ment o la úni ca e mpresa que están preparada para dar 

segundas opi ni ones en Ecuador es Del oitte, a ni vel i nternaci onal existen otras certificadoras 

como son: EY, KP MG,  CI CERO,  Oeko m, Vegeo y Sust ai nal ytics ( E3,  Fi nanzas, UK, & 

Initiati ve, 2016) 

6. 1. 4. 4. Partici pant es del Mercado  

6. 1. 4. 4. 1.  Emi sor 

Los e mi sores son t odas las compañí as o i nstit uci ones públicas y pri vadas que fi nanci an sus 

acti vi dades medi ante la emi si ón o col ocaci ón de bonos a través del mer cado de val ores 

ecuat oriano.  

  El mercado de bonos verdes en el Ecuador aún no se encuentra desarrollado, por tal razón 

para poder comprender la partici paci ón de los e misores en el mercado es import ante conocer 

cómo ha evol uci onado a su vez todo el mercado de val ores ecuat oriano de manera gl obal, por 

lo cual se realizará un breve análisis en l os últi mos 10 años.  
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6. 1. 4. 4. 2.  Inversi onista 

Los i nversores son t odas las personas nat urales o j urí dicas que disponen de recursos 

econó mi cos y l os utilizan en la adquisici ón de val ores, a fi n de conseguir una rent abili dad 

adecuada en funci ón de un riesgo adquiri do.  

6. 1. 4. 4. 2. 1.  Inversi onistas Naci onales  

Los mayores i nversi onistas del mercado de val ores ecuat oriano son: el sector público que 

desde vari os años atrás ha encabezado esta lista, las pri nci pal es i nstit uci ones inversi onistas han 

si do la Cor poraci ón Fi nanci era Naci onal ( CFN), el Instit ut o Ecuat ori ano de Seguri dad Soci al 

(I ESS) y el Banco del Institut o Ecuat oriano de Seguridad Soci al ( BI ESS). Para el 2019 el BI ESS 

ha previst o i nvertir $300 mill ones de dólares en el mercado de val ores l o cual es una 

oport uni dad para poder negoci ar las pri meras e mi siones de bonos verdes.  

6. 1. 4. 5. Verificadores  

En el Ecuador existen tres fir mas pri nci pal es dedi cadas a la certificaci ón, verificaci ón y 

audit oría en diferent es estándares a mbi ent ales, las cual es son: Pricewat erhouseCoopers, 

Del oitte y Bureau Veritas.  Si n e mbar go, cabe menci onar que existen al gunas verificadoras a 

ni vel i nternaci onal que tambi én podrán certificar bonos verdes e miti dos en el país.   

Tabl a 22  

Li st ado de Verificadores de Bonos Verdes a nivel int ernaci onal  
Verificador  Al cance Geográfi co 

PwC 

Del oitte 

Bureau Veritas  

DNV- GL  

EPI C Sustai nability 

Sustai nl ytics 

TUV Nord Cert  

Fi rst Envi ro ment  

Vi geoEi ris 

Carbon Trust  

Certificaci ón NSF 

Kestrel Verifiers 

Mul ti consult 

ERM CVS 

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  

Todo el mundo  

Todo el mundo  

Todo el mundo  

Todo el mundo  

CONTI NÚA  

https://www.dnvgl.com/
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HKQAA 

Induf or  

Green Sol ver 

ISS 

CFS 

Todo el mundo  

Todo el mundo  

Todo el mundo  

Todo el mundo  

Todo el mundo 

Fuent e: (E3, Fi nanzas, UK, & Initiative, 2016) 

 

6. 1. 4. 6. Superi ntendenci a de Compañí as, Val ores y Seguros 

El ent e técni co encargado de supervisar y control ar el mercado de val ores es la 

Superi nt endenci a de Compañí as, Val ores y Seguros.  

Est e organis mo cumpl e con la funci ón de contribuir a l ograr un mercado de val ores 

or gani zado, i ntegrado, eficaz y transparent e, así co mo promover e i mpulsar el desarroll o 

del sect or. Este organismo ej erce sus funci ones a través de la Intendencia Naci onal de 

Mer cado de Val ores y de la Direcci ón Regi onal de Mercado de Val ores y sus Áreas de 

Control, Aut orizaci ón y Regi stro, Promoci ón, Orient aci ón y Educaci ón al Inversi onista, 

Fi scalizaci ón, Consultas y Desarroll o Nor mati vo.  (Superi nt endenci a de Co mpañí as, 

2019, pág. 1).   

La Superi ntendenci a de Co mpañí as, Val ores y Segur os se ri ge en este caso por la Ley de 

Mer cado de Val ores y por las regul aci ones que e mit a la Junt a de Política y Regul aci ón 

Monet aria y Fi nanciera. 

6. 1. 4. 7. Bol sa de Val ores de Quito 

La Bolsa de Val ores Quito j unt o con Del oitte fueron l os que i mpulsaron la iniciati va del 

lanza mi ent o al mercado de una nueva for ma de financi a mi ent o deno mi nado “Bonos Ver des”. 

La BVQ es quien solicitara la i nfor maci ón que deberán entregar l os e mi sores al mo ment o de 

iniciar el proceso de e mi si ón de Bonos verdes, adici onal entre la i nfor mación solicitada debe 

entregarse el infor me det allado ot orgado por el verificador ext erno, donde se det alle la 

certificaci ón de la e mi si ón del bono verde.   
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Una vez que la BVQ ha reci bi do t oda la i nformaci ón se procede a la inscri pci ón del 

instrument o en la bolsa, y habilitara la visi bili dad del i nstrument o para los i nversi onistas 

extranjeros per mitiendo así su negoci aci ón.  
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6. 1. 4. 8. Proceso de e mi sión de Bonos Verdes  

 

Fi gura  20. Proceso de Emi si ón de Bonos Verdes 
Fuent e: (E3, Fi nanzas, UK, & Initiative, 2016) 
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CAPÍ TULO VII 

7.  CONCLUSI ONES Y RECOMENDACI ONES 

7. 1.Concl usi ones 

     Se encontraron varias barreras y oport uni dades a l o largo de la i nvestigaci ón, mi s mas que 

servirían para establ ecer una hoj a rut a para el desarroll o de un pot enci al mercado de bonos 

verdes en el Ecuador. Se present an t odos l os hallazgos encontrados a continuaci ón:  

     Existe un marco normati vo y legal que per mite desarroll ar el mercado de bonos verdes 

     Co mo l o dest aca mos en capít ul os ant eri ores nuestro marco nor mativo y legal como l a 

Constit uci ón, Pl an “Toda una Vi da”, Códi go Or gáni co Ambi ent al, Acuerdo Mi nisterial N°140, 

pr omueven el desarroll o de proyect os a favor del desarroll o sosteni bl e y de la agenda 2030.  

     Por otra parte, la i nvestigaci ón nos per miti ó conocer que existe gran i nterés de instit uci ones 

públicas como la Secretaría de Ambi ent e para apoyar el desarroll o del mercado de bonos 

verdes, quienes podrían infl uir en el desarroll o de políticas públicas que puedan facilit ar el 

ent orno para el proceso de e mi si ón y negoci aci ón de bonos verdes.  

     El mercado de val ores ecuat ori ano es pequeño y poco desarroll ado  

     El est udi o ha per mitido reiterar que nuestro mercado de val ores es pequeño y poco 

desarrollado y est o se debe pri nci pal ment e a que a diferenci a de países como Col ombi a, Chil e 

y Méxi co l os fondos de pensi ones públicos y pri vados no partici pan de manera si gnificati va en 

el mercado de val ores, y son las i nstit uci ones como el BI ESS o la CFN qui enes podrí an ser 

pot enci ales di na mi zadores del mercado.   
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    El mercado de bonos verdes ecuat ori ano se encuentra en una etapa de i ncubaci ón  

     La BVQ l anzó el nuevo product o bursátil “bono verde” en febrero del 2018, en el marco de 

las fi nanzas sost eni bl es, sin e mbar go, después de un año de su lanza mi ent o se ha l ogrado 

identificar una sol a e mpresa que está en el proceso de e mi si ón de bono verdes la cual es Banco 

Pi chi ncha, qui enes compartieron su experienci a dest acando que ha si do un proceso largo y 

exhausti vo por ser la primer a vez que se realiza este tipo de negoci aci ón en nuestro país, se 

prevé que se realizará el lanza mi ent o oficial de l os bonos verdes en el mes de septie mbre de 

2019.   

     Existe poco atracti vo haci a el mercado de valores por parte de las e mpresas, estás opt an 

por fi nanci a mi ent o i nterno o de l as IFIS  

Una vez realizadas las encuest as se pudo det er mi nar que el 40 % de las empr esas prefieren 

financiar sus proyect os con el fi nanci a mi ent o i nterno, est o se debe al baj o ni vel de riesgo que 

conlleva este ti po de financi a mi ent o, lo cual sigue el patrón de la teoría de la jerarquí a 

fi nanciera, no existen costos adi ci onales, ade más de que no se necesita cumplir con pará metros 

adi ci onales. Por otro lado, el 30 % de las e mpresas encuest adas afir man se fi nanci an con 

prést a mos en las i nstit uciones fi nancieras, est o se debe al desconoci mi ento que existe acerca 

del funci ona mi ent o del mer cado de val ores, el riesgo que se i ncurre por medi o de las IFI¨s es 

baj o debi do a que ya se han compr ometi do las cuent as con las que se pagaran las letras del 

prést a mo. Existen varias empresas que desarrollan proyect os verdes pero el desconoci mi ent o 

del mercado de val ores y del proceso de e mi si ón de un bono verde no contribuye al desarroll o 

del mercado de bonos verdes.  
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     Existe un buen potenci al de proyectos verdes que a fut uro se pueden constitui r en 

portafoli os verdes 

Según dat os de Del oitte existen muchas e mpresas i nteresadas en e mitir bonos verdes, si n 

e mbar go, debi do a las exigent es restricci ones referent es al mont o mí ni mo de e mi si ón por part e 

de l os potenci ales i nversores multilaterales, las empr esas no l ogran estructurar su e mi si ón. Se 

denot a una oport uni dad de construir portafoli os de proyect os verdes, a fin de conseguir el 

fi nancia mi ent o requeri do, que de acuerdo al apetito de de manda i nternaci onal oscila entre l os 

$10 y $20 mill ones de dólares como mont o mí ni mo de e mi si ón.   

     No existe cult ura financi era por parte de la soci edad en te mas rel aci onados con el 

mercado de val ores y en especi al con l a e mi si ón de bonos verdes 

Se puede concl uir que act ual ment e la soci edad no cuent a con una cult ura financiera para 

invertir en el mercado de val ores, ya a que existe desconfi anza por parte de la ci udadaní a en 

general debi do a que en el 2016 el Gobi erno e mpezó a e mitir bonos de estado en gran canti dad, 

con un cupón alt o de interés.   

Por otra parte, las e mpresas tienen poco conocimi ent o acerca del proceso de e mi si ón de 

bonos verdes, acerca de los cost os en los que hay que i ncurrir, los pará metros que se deben 

cumplir para e mitir un bono verde.  

Adi ci onal ment e, dos de los entrevistados concuerdan que para las grandes e mpresas ha si do 

difícil poder concretar la e mi si ón de un bono verde debi do a t odas las certificaci ones que deben 

tener para que un multilateral deci da invertir en su proyect o.  

     Existenci a de alta demanda i nternaci onal, pero escaza de manda l ocal  
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     Existen un alt o apetito o de manda de bonos verdes por parte de organis mos multilateral es 

como el Banco Mundi al, la CAF, el BI D, si n e mbargo, no existe una de manda l ocal, sol a ment e 

instit uci ones como el FONAG y el FI AS han mostrado i nt erés en comprar bonos verdes, pero 

est os a su vez no podrí an di na mi zar el mercado de bonos verdes por si sol os.   

     Si logra mos desarrollar un pot encial mercado de bonos verdes tendre mos vari os benefi ci os 

tant o para las e mpresas emi soras, los i nversores y para la economí a del país en general, ya que 

se generará mayor atracci ón de I ED, se fortalecerá nuestro mercado de val ores y mej orará 

nuestra competiti vi dad en el mercado de capitales.    

     Existenci a de barreras en cuant o a la verificaci ón y certificaci ón de los bonos verdes 

     Existen barreras en el pr oceso de verificaci ón, puest o que aún no hay expert os en la te máti ca 

en el país, si bien es cierto la BVQ y las Casas de Val ores adscritas a ella, se encuentran en 

condi ci ones apt as para la estruct uraci ón de bonos verdes, en cuant o al proceso de verificaci ón 

post eri or sol a ment e Del oitte, se encuentra act ual ment e trabaj ando en estas te máti cas. 

7. 2.  Reco mendaci ones 

 Se recomi enda que l os actores del mercado de bonos verdes trabaj en en conjunt o, a fi n de 

present ar propuest as en tor no a la política pública, para la generaci ón de incenti vos que 

pr omuevan e mi si ón y compr a de bonos verdes.  

 Se recomi enda a la BVQ fortalecer las alianzas estratégi cas con el sect or público, a fi n de 

que puedan ser ell os el eje mpl o de la de manda l ocal de bonos verdes.  

 Las i nstit uci ones públicas como el BI ESS y la CFN,  deberían canalizar de mej or manera 

sus i nversi ones, a fi n de desti nar un porcent aje mayor a las i nversi ones en el mercado de 

val ores. 
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  Se recomi enda compartir la i nfor maci ón y la experienci a de la pri mera empr esa e mi sora 

de bonos verdes, a fi n de generar confianza en el rest o de e mpresas para que sepan que se 

trata de un proceso con benefici os a largo pl azo.   

 Se recomi enda al Gobierno realizar proyect os de capacitaci ón en las i nstit uci ones 

educati vas del país en temas relaci onados al mercado de val ores, para que de esta manera 

desde l os más pequeños e mpi ecen a conocer cuál es el funci ona mi ent o del mercado y en 

un fut uro la soci edad decida invertir su di nero en títul os val ores de rent a fija o variabl e.  

 Se recomi enda a las e mpresas conocer más acerca del mercado de val ores y cuál es su 

funci ón en la econo mí a del país, para que puedan i ncursi onar dentro de este mercado y 

puedan di versificar sus pasi vos y a la vez aportar al creci mi ent o de la econo mí a del 

Ecuador. 

 Se recomi enda a las e mpresas que desarrollan proyect os sost eni bl es fa miliarizar a su 

personal en el proceso de e mi si ón de bonos verdes, y en las vent ajas que se obtendrán al 

e mitir un bono verde para fi nanciar proyect os que sea a mi gabl es con el medi o a mbi ent e.  

 Se recomi enda a las e mpresas i nteresadas en e mitir bonos verdes que j unt en sus proyect os, 

a fi n de constit uir un portafoli o de proyect os verdes y conseguir el financi a mi ent o 

requeri do, que de acuerdo al apetit o de de manda int ernaci onal oscila entre los $10 y $20 

mi ll ones de dól ares como mont o mí ni mo de e mi sión.  

 Se debe promover la especi alizaci ón en te mas de financia mi ent o ver de, a fin de for mar 

consult ores que apoyen el proceso de e mi si ón de bonos verdes. En este senti do se 

recomi enda ta mbi én a la acade mi a en general a introducir dentro de las carreras 

admi nistrati vas, económi cas y de comerci o un módul o de Fi nanzas Sost enibl es donde se 

dest aque la i mportanci a de analizar el ROI soci al y a mbi ent al a través de un model o de 

gesti ón apropi ado, puesto que est os temas son poco abordados aún.     
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