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RESUMEN

La presente investigacion tiene como principal propdsito determinar si existen las
condiciones necesarias para el financiamiento de proyectos y negocios sustentables mediante
la emision de bonos verdes dentro del mercado bursatil ecuatoriano y permita captar el interés
de inversionistas extranjeros, por ende, se efectué una investigacion de tipo descriptiva y
cualitativo con alcance exploratorio; para ello se utilizaron fuentes primarias y secundarias
que mediante la aplicacion de entrevistas se pudo obtener mayor informacion por parte de
entidades relacionadas al mercado bursatil ecuatoriano. Los resultados obtenidos reflejan que
los bonos verdes como nuevo medio de financiamiento tienen una gran acogida a nivel
mundial, en especial en paises europeos, sin embargo, en los ultimos afios se observa un gran
interés por los paises latinoamericanos en implementar dicho proceso de emision de bonos
verdes. Ademas, se recomienda factible integrar este medio de financiacién dentro del
mercado bursatil ecuatoriano y sobre todo impulsar medios de difusién, promover cursos de

capacitacion que atribuyan un mayor conocimiento sobre la emision de bonos verdes.

Palabras Claves: Bonos verdes, mercado de bursatil, sostenibilidad, medio de

financiamiento.
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ABSTRACT

The main purpose of this research is to determine if the necessary conditions exist for
the financing of sustainable projects and businesses through the issuance of green bonds
within the Ecuadorian stock market and to attract the interest of foreign investors, therefore,
a type investigation was carried out. Descriptive and qualitative with exploratory scope; for
this purpose, primary and secondary sources were used, which through the application of
interviews could obtain more information from entities related to the Ecuadorian stock
market. The results obtained reflect that green bonds as a new means of financing are very
well received worldwide, especially in European countries; however, in recent years there
has been a great interest in Latin American countries to implement this process of issuing
green bonds. In addition, it is recommended to integrate this means of financing into the
Ecuadorian stock market and, above all, to promote means of dissemination, promote training

courses that attribute greater knowledge about the issuance of green bonds.

Key Words: Green bonds, stock market, sustainability, means of financing.
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INTRODUCCION

“Las variaciones climéaticas son comunes, los cientificos afirman que en los
altimos 150 afios, se registra un ritmo de cambio climatico acelerado, resultado del
desarrollo industrial y crecimiento de la poblacion humana, que contribuye al cambio
climético a través de la emision de gases de efecto invernadero, contaminacion
ambiental, malas practicas ambientales, deforestacion y sobrexplotacién de recursos
naturales, provocando condiciones adversas para los ciclos naturales que permiten la

vida en la tierra” (Ministerio del Ambiente, 2014)

El presente trabajo de investigacion: “Estudio sobre la implementacion de Bonos
Verdes como medio de financiamiento para proyectos sustentables en Ecuador” permite
conocer una alternativa distinta a la tradicional banca para obtener medios de financiamiento
anuevos o ya existentes negocios con una linea enfocada al crecimiento con responsabilidad

ambiental.

Este trabajo de investigacion mostraré las diferentes definiciones,
posicionamientos y comportamientos en materia de emision de bonos verdes considerando
el mercado internacional y se analizard las diferentes perspectivas y posibilidades de

implementar un nuevo método de financiamiento en Ecuador.

Este estudio estd compuesto por cuatro capitulos. ElI primero demuestra las
generalidades de la investigacion, donde se plantea el problema y se definen los objetivos del
estudio. El segundo capitulo, se determinan los fundamentos tedricos, conceptuales y legales
del proyecto. El tercer capitulo, menciona cudl es el proceso de emision de bonos verdes a
nivel mundial. El cuarto capitulo, mediante entrevista a expertos en materia de mercado de
valores se detalla cudles serian los escenarios oportunos para la implementacion de bonos

verdes. Finalmente, se establecen las conclusiones y recomendaciones sobre el estudio.



Capitulo I: Aspectos Generales de la Investigacidon

Antecedentes

La Republica del Ecuador es un pais que desea impulsar su crecimiento
econdmico, razén por la cual es importante contar con un sistema financiero solido

capaz de ofrecer servicios de calidad en un ambiente moderno con un riesgo minimo.

En América Latina, Ecuador es considerado como uno de los paises con menor
desarrollo en el area del mercado de valores. El pais cuenta con dos bolsas de valores
en las principales ciudades, Guayaquil y Quito respectivamente; segin Bolafios
(2016), la tendencia a nivel mundial es tener una sola institucion que unifique y trabaje
al par con las empresas nacionales e internacionales. Ademas, la falta de credibilidad
por el poco manejo de esta herramienta financiera limita la inversion extranjera

ocasionando poca confianza, incluso de los inversionistas nacionales.

De acuerdo con Manzur y Alva (2013), el calentamiento global, es un
fendmeno que no tiene precedentes dado que sus consecuencias generan efectos en
todo el mundo, sin importar quienes son sus mayores contribuyentes en emision de
diéxido de carbono, razon por la cual, ha sido necesario desarrollar una estrategia
colectiva para mitigar sus efectos. El fendmeno en mencion es apreciado como una de

las méas grandes amenazas para el futuro de la humanidad.

El crecimiento acelerado en la economia global promueve que los paises
busquen estrategias para mitigar las consecuencias de problemas ocasionados por el
cambio climatico. Uno de los referentes a mencionar es la Convencion Marco de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (CMNUCC). Los temas mas
significativos para el cuidado del medio ambiente son el Protocolo de Kyoto y el
Acuerdo de Paris. El Protocolo de Kyoto fue suscrito en 1995, donde se comprometen
juridicamente los paises desarrollados a cumplir metas de reduccidn de emisiones de
gases de invernadero. Por otra parte, el Acuerdo de Paris suscrito en 2016, plantea el
objetivo de mantener la temperatura mundial en el siglo XXI debajo de los 2 grados
centigrados con relacion a los niveles preindustriales y conseguir una reduccién de 1.5

grados centigrados (Naciones Unidas, 2019).



De acuerdo con Gurria (2011), se necesita establecer una estrategia para
conseguir un compromiso con el ambiente, asegurdndose de tal manera el nivel de
vida, para poder descubrir nuevas maneras de producir y consumir. El giro hacia una
economia verde es relativamente novedoso y se ha empleado para hacer referencia a
la forma de usar diferentes recursos naturales, de tal manera, que se logre cubrir las
necesidades del ser humano. Una economia verde valora e invierte en capital natural
y brinda mejores condiciones para garantizar un crecimiento sostenible mediante la
conservacion y preservacion del medio, necesario para certificar la sustentabilidad de

la produccion (Sistema Econdmico Latinoamericano y del Caribe, 2012)

Un concepto que unifica la rentabilidad econémica y la proteccion de los
ecosistemas y la biodiversidad es el Biocomercio. La Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (2007) afirma que; “El Biocomercio es entendido
como aquella actividad de recoleccion, produccion, transformacion y comercializacion
de bienes y servicios derivado de la biodiversidad nativa (recursos genéticos, especies
y ecosistemas) que involucran préacticas de conservacion y uso sostenible, y son

generados con criterios de sostenibilidad ambiental, social y economica” (p.1).

En Ecuador, mediante el financiamiento por parte del Fondo Mundial para el
Medio Ambiente — GEF, Programa de Naciones Unidas para el Medio Ambiente —
PNUMA y Banco de Desarrollo de América Latina — CAF; siendo la unidad ejecutora
la Corporacién de Promocidn de Exportaciones e Inversiones — CORPEI en conjunto
con el Ministerio del Ambiente del Ecuador — MAE, durante los afios 2011-2014, se
llevo a cabo la ejecucion del proyecto “Facilitacion de financiamiento para negocios
basados en la biodiversidad y apoyo a actividades de desarrollo de mercados en la
Region Andina”. El Fondo de Crédito tuvo como objetivo otorgar desembolsos a
iniciativas relacionadas al Biocomercio, con la finalidad de contribuir a la
conservacion de la Biodiversidad. Adicionalmente, a través del fondo también se
establecio una herramienta financiera dirigida a iniciativas que trabajen con especies
nativas y la capacitacion a actores del sector financiero en el manejo de riesgos y
oportunidades en materia de Biocomercio. (Sistema Unico de Informacién Ambiental,
2014).



Justificacion

Acorde a Hernandez, Fernandez y Baptista (2010), la justificacion de una
investigacion indica las razones y motivos que van a llevarse a cabo para que la

publicacion sea necesaria e importante.

Es importante resaltar que la emision de bonos verdes como medio de
financiamiento a proyectos sustentables, nacio a partir de que los créditos bancarios
representan una extensa lista de requisitos; y el cliente debe tener una capacidad de
pago Gptima para que el préstamo genere una ganancia para la institucion financiera,

de acuerdo con Ricaurte (2018).

El proyecto de investigacion a desarrollarse busca analizar la idea de
implementar un nuevo método de financiamiento en Ecuador, para aquellos negocios
alineados al cuidado del medio ambiente, ya que dichos negocios son testigos de las
consecuencias dafiinas al planeta. Se debe tomar en consideracion que el
financiamiento a través del mercado bursatil, en materia de bonos verdes, dard una
oportunidad a la ciudad para atraer futuros compradores internacionales de deuda a

largo plazo.

Planteamiento y Formulacién del Problema

De acuerdo con Brealey, Myers & Allen (2010), los bonos son activos
financieros de deuda, donde el prestamista emite unos papeles de deuda, los cuales van
a ser obtenidos por acreedores a través de la compra de dicha deuda, se recibird a

cambio intereses por medio de una tasa cupén.

Santos y Ferrera, (2017), definen que “los bonos verdes son activos financieros
donde su unico objetivo es financiar a proyectos de energias alternativas, eficiencia

medioambiental, transporte limpio o adaptacion al cambio climatico”

Respecto a lo expresado anteriormente, se puede mencionar que los bonos
verdes, tienen las mismas caracteristicas de un bono tradicional. La diferencia, es el

uso exclusivo que consiste en financiar proyectos amigables con el medio amiente.

El proposito de este proyecto de investigacion es analizar el interés de futuros

acreedores sobre las oportunidades, tendencias y condiciones que los mercados



econdmicos locales ofrecen con relacion a la generacion de rentabilidad bajo el

concepto del cuidado ambiental.

A continuacion, se plantea la siguiente pregunta de investigacion: ¢Qué
elementos especificos detalla el siguiente estudio para la implementacion y emision de
bonos verdes como fuente de financiamiento para proyectos ambientalmente

responsables en Ecuador?

Objetivo General y Objetivo Especifico

Objetivo general.
Determinar si existen las condiciones necesarias para el financiamiento de
proyectos y negocios sustentables orientados al cuidado del medio ambiente mediante

la emisién de bonos verdes a través del mercado bursatil ecuatoriano.

Objetivos especificos.

1. Definir el marco tedrico, conceptual y metodoldgico necesario para sustentar
la propuesta de investigacion.

2. Detallar aspectos relevantes en paises que han implementado el proceso de
emision de bonos verdes.

3. ldentificar escenarios que generarian oportunidades de mercado para la

implementacién de bonos verdes en Ecuador.

Delimitacion

El sector bursétil ecuatoriano debe ser aun potenciado, aunque se haya visto
mejoras en los Gltimos afios. Al respecto, para este sector en especifico, existe dos
organismos de inversion en el pais: la bolsa de valores de Guayaquil y Quito los cuales
han desarrollado un gran desempefio en el periodo comprendido del 2007 y 2017.
Segun Ekos Negocios (2018) ante el desempefio de estas dos instituciones, se ha
podido observar que el mercado bursatil ha logrado crecer en un 90,8%, con respecto
a las variaciones en montos invertidos, siendo el 2016 el afio donde mas se ha invertido,
con un valor de 8,3 millones USD, pero todavia no alcanza una gran participacion
dentro de la economia como otros mercados. Al respecto, el mercado chileno registra
una participacion de los montos de inversion del 330% sobre el PIB de la economia.

Asi mismo, en el mercado colombiano, las inversiones en el sector bursatil han llegado



a representar el 206% sobre el PIB de la economia, lo cual es muy lejano para Ecuador
debido a que este indicador apenas llega al 6.6% para el 2017 (Ekos Negocios, 2018).

La presente investigacion pone en referencia el mercado bursatil con el fin de
proponer el financiamiento sustentable mediante los instrumentos de inversion de
renta fija. Al respecto, el mercado bursatil ecuatoriano tiene una gran participacion en
este apartado. De acuerdo a Ekos Negocios (2018) determina que, aunque la economia
ecuatoriana ha ingresado en un periodo de recesion arrastrado por la baja en el precio
del petroleo desde el 2015, en ese sentido existid la suficiente liquidez para continuar
invirtiendo en el sector bursatil aunque se ha observado un comportamiento

conservador por parte de los inversionistas.

Actualmente en Ecuador, la mayoria de los titulos de inversion negociados
corresponden a renta fija. En ese sentido, este tipo de instrumento logra disminuir el
riesgo e incertidumbre provocados por los movimientos del mercado y sus
componentes, por ejemplo, los movimientos en tasas de interés, lo que permite conocer
flujos de liquidez (interés mas capital) a obtenerse luego del momento de la
negociacion. Por ello la alternativa presentada por la presente investigacion, no
garantiza que el financiamiento que se obtenga no se vea afectado por los movimientos
y el comportamiento del mercado ecuatoriano, pero, al momento de emitir titulos de
valor en el segmento de renta fija, se brinda un cierto grado de seguridad a los
inversionistas adversos al riesgo. Cabe mencionar también que, los instrumentos
financieros de rentas fijas, ademas de presentar flujos fijos y reducir el riesgo del
movimiento del mercado, disminuye el riesgo por asimetria de informacion lo que
permite generar mayor confianza a aquellos inversionistas que pretendan no arriesgar

mucho en sus actividades.

El mercado bursatil ecuatoriano, se encuentra regulado por la Superintendencia
de Compaifiias, Valores y Seguros. Este ente gubernamental se encarga del monitoreo
de las transacciones y valores cotizables en relacion a varios instrumentos de
financiamiento negociables en las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil. Ademas,
la Superintendencia cuenta con una amplia base de datos en la cual mensualmente se

reporta el comportamiento del mercado de valores en Ecuador.



A partir del mes de septiembre segun datos de la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros (2018), el 98.1% de las negociaciones burséatiles que se
realizan en Ecuador son a través de instrumentos de renta fija. Esto, a su vez, permite
entender que el 1.1% de las transacciones realizadas en el mercado bursatil ecuatoriano
provienen de negociaciones con instrumentos a renta variable. Ademas, dentro de las
negociaciones antes mencionadas, se puede observar que 54% son realizadas por el

sector publico mientras que el 46% restante, son del sector privado.

Debido a que la presente investigacion se basa en el mercado bursatil y busca
analizar el posible financiamiento por medio de instrumentos de renta fija, la
informacion de septiembre de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros
al 2018, muestra que la participacion nacional del sector publico, mediante la
negociacion en las bolsas de Valores de Guayaquil y Quito, es del 54.08% mientras
que, en el sector privado, la participacion de estas negociaciones es del 44.83%. Asi
mismo, los instrumentos de renta fija cotizados en el sector privado mercantil
corresponden a un 20.15% de los cuales, papeles comerciales tienen un peso del 4.71%

sobre el total de transacciones realizadas en las bolsas de valores antes mencionadas.
Limitaciones

La presente investigacion busca encontrar la existencia de condiciones para el
financiamiento mediante la emision de bonos siendo instrumentos de renta fija dirigido
a proyectos o negocios sustentables que sean amigables con el medio ambiente.
Considerando que el estudio se realizara en Ecuador, y presentando al pais como un
mercado emergente para la inversion en bolsa, la principal limitacion que se pudiera
encontrar es la falta de informacion financiera generada por empresas que cotizan en

bolsas locales.

Ademas, los bonos de renta fija permiten disminuir el riesgo del mercado e
incertidumbre que podria causar algun tipo de anomalia en el mismo documento.
Representa un instrumento mayormente empleado en el mercado bursétil ecuatoriano
dada sus cotizaciones y montos de emision, o el posible financiamiento del proyecto,
debe limitarse a negocios similares que se desarrollen dentro de este con el fin de

volverse atractivo ante otros bonos emitidos.



Pertinencia del Estudio

En relacion con las lineas de investigacion de la Carrera de Comercio y
Finanzas Internacionales, este proyecto esta relacionado con la linea nimero tres que
se refiere a analizar modelos de financiamiento alternativos (no tradicionales) que
puedan ser aplicados por empresas ecuatorianas. Las investigaciones que se sujeten a
esta linea de investigacion seran aquellas particulares que buscan un sistema de
financiacion elastico e inmediato al momento de que se presenta la necesidad de
financiamiento. Este estudio fue planteado como una alternativa de financiamiento
empleando el mercado de valores enfocado a emprendedores que buscan generar

rentabilidad, manteniéndose dentro de una linea de responsabilidad ambiental.

A través de la Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo (2017), el
Gobierno Nacional promueve la garantia de derechos durante todo el ciclo de vida,
con una mejor y mayor participacion ciudadana. El plan presenta nueve objetivos
nacionales que estan agrupados en tres ejes principales: Derechos para todos durante
la vida, Economia al servicio de la sociedad y Mas sociedad, mejor Estado. (Diario el
Telégrafo 2017). Esta propuesta de investigacion esta vinculada al eje nimero uno
“Derechos para todos durante la vida” con el objetivo numero tres, aquel que busca
garantizar los derechos de la naturaleza para las actuales y las futuras generaciones;
con esta objetivo la presidencia promovié el programa Reverdecer Ecuador, con el fin
de mantener el patrimonio natural protegido mediante un esfuerzo conjunto que
posibilite una transformacién ambiental solidaria, responsable, inclusiva y respetuosa
con los derechos de la poblacién y de la naturaleza (Secretaria Nacional de
Comunicacion, 2018). Ademas, se considera el eje nimero 2 “Economia al servicio de
la sociedad”, con el objetivo numero cinco, el mismo que busca impulsar la
productividad y competitividad para el crecimiento econdémico sustentable de manera
redistributiva y solidaria. Segun Larrea (2006), el pais cuenta con una importante base
de recursos naturales, renovables y no renovables, que han determinado que su
crecimiento economico se sustente en la extraccion, produccion y comercializacion de
materias primas. El objetivo es afianzar el cambio hacia una organizacion productiva
y diversa con acciones de mayor valor agregado e intensidad tecnoldgica que
simultaneamente, respondan a los acuerdos sobre la sostenibilidad ambiental como la

Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (COP21).



Capitulo I1: Marco Tedrico, Conceptual, Legal y Metodoldgico del

Trabajo de Titulacion
Marco Tebrico
Desarrollo Sostenible

El desarrollo sostenible es una alternativa de progreso economico que integra
a las personas, sus necesidades y capacidades sobre la base del empoderamiento
(Dominguez, 2015). Satisface las necesidades del presente sin comprometer la
capacidad de las generaciones futuras, garantizando el equilibrio entre el crecimiento

econdmico, el cuidado del medio ambiente y el bienestar social.

El desarrollo sostenible es un concepto expuesto por primera vez en el informe
Brundtland (1987) o también conocido como Our Common Future, dicho documento
advirtié sobre las consecuencias ambientales negativas del crecimiento econémico y
la globalizacién, que intentaron encontrar posibles soluciones a los problemas
causados por la industrializacion y el crecimiento de la poblacion. A nivel ambiental,
la sostenibilidad evita que la naturaleza sea utilizada como una fuente inagotable de
recursos, garantizando su proteccion y uso racional. La sostenibilidad se centra en el
crecimiento econdmico equitativo, que genera riqueza para todos, sin dafiar el medio
ambiente. La inversion y una distribucion equitativa de los recursos econdémicos
fortaleceran los otros pilares de la sostenibilidad para un desarrollo completo.
(Acciona, 2019.)

Yuan y Gallagher (2018), mencionan que existen instituciones financieras de
desarrollo las cuales que buscan corregir las fallas de los gobiernos y mercados, en
referencia a su actividad economica sobre la sostenibilidad. Es por esto que,
desarrollan mecanismos en buscar tecnologias y energias mas limpias, correctas

formaciones politicas, y programas de lucha contra la pobreza.

Cabe mencionar que temas enfocados y direccionados a un desarrollo
sostenible o duradero como se lo denomina en el Informe “Nuestro futuro comin” de
1987, parte de la necesidad de implementar nuevos cambios en el sistema econdémico
con una vision de fomentar el bienestar del medio ambiente y el futuro para las

préximas generaciones, donde implica un manejo correcto y eficiente de recursos



naturales, tecnologia y organizacion social garantizando una mejor calidad de vida. En
si, el informe antes mencionado fue un paso al crecimiento econémico bajo politicas,
normas y lineamientos sobre sostenibilidad direccionadas: (a) revitalizacion del
crecimiento, (b) cambios de calidad, (c)satisfaccion de necesidades relacionadas al
trabajo, alimentacién, energia, agua e higiene, (d) aseguramiento a un nivel de
poblacion aceptable, (e) conservacion de recursos, (f) reorientacion de la tecnologia y

(g) control de riesgos (Asamblea General de las Naciones Unidas, 1987).

Posteriormente, las Naciones Unidas por continuar fortaleciendo temas sobre
un crecimiento econdmico sostenible establece la primera conferencia sobre el Medio
Ambiente y Desarrollo en 1992 en la ciudad de Rio de Janeiro, Brasil, la cual recibio
el nombre de “Cumbre de la Tierra”, y adoptd el denominado Programa 21 como plan
de accion ante temas de medio ambiente, crecimiento econémico y desarrollo
sostenible con un alcance local, nacional, regional e internacional. Con la intencién de
continuar promulgando una economia mundial sostenible, organismos internacionales,
en especial las Naciones Unidas, proceden en el afio 2002 a ejecutar la “Cumbre
Mundial sobre Desarrollo Sostenible”, donde se establecio el Plan de Aplicacion de
Johannesburgo basado en los hallazgos, avances, perspectivas y resultados sobre las
actividades realizadas desde la Cumbre de la Tierra. En dicho plan, las partes
involucradas establecieron una visién mas especifica con metas cuantificables a un

periodo determinado (Naciones Unidas, 2019).

Luego de 20 afios, se desarrolla una nueva reunion entre lideres mundiales con
la intencién de fortalecer los objetivos de la primera cumbre realizada en Rio de
Janeiro en 1992 mediante (a) aseguramiento del compromiso politico renovado con el
desarrollo sostenible, (b) evaluacion de las actividades realizadas y el porqué de su
deficiencia en relacion a los compromisos previamente acordados, (c) revision de
nuevos y emergentes desafios. Ademas, esta nueva reunion se la denominé “Cumbre
de la Tierra de Rio 207, la cual se centrd en dos temas esenciales con respecto a la
economia verde en el contexto del desarrollo sostenible y la erradicacion de la pobreza;

y, el marco institucional para el desarrollo sostenible (Naciones Unidas, 2019).

Finalmente, en septiembre de 2015, alrededor de 150 jefes de estado, gobierno
y altos representantes intervinientes de la Asamblea General de las Naciones Unidas

se reunieron en Nueva York con el objeto de replantear decisiones a favor de las
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personas, planeta y prosperidad. Por ende, durante esta reunion denominada “Cumbre
del Desarrollo Sostenible” se formuld un nuevo documento llamado “Agenda 2030,
el cual describe 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible y 169 metas cuyo fin es cumplir
los derechos humanos de todas las personas, alcanzar a igualdad de género y sobre
todo el empoderamiento del género femenino. La Agenda 2030 es de caracter
integrado e indivisibles que se basa en tres enfoques del desarrollo sostenible, es decir,
direccionado al &mbito economico, social y ambiental (Asamblea General de las
Naciones Unidas, 2015).

Economia Verde

Ante una constante revision de temas relacionados a la sostenibilidad por parte
de organismos internacionales, en especial Naciones Unidas, mediante la planificacién
de cumbres internacionales que buscan la implementacién de lineamientos y
pardmetros ligados al cuidado del medio ambiente y la calidad de vida de las personas,
ha conllevado generar una nueva perspectiva denominada “economia verde”. Dicha
perspectiva nace a consecuencia de los diferentes problemas ambientales causados por
el sistema econémico al momento de emplear los recursos naturales, lo cual genera

una desigualdad de riquezas.

Ademés, la aparicion del término “economia verde” se da por primera vez en
1989 en el libro “Blueprint for a Green Economy” perteneciente a Pearce, Markandya
y Barbier, quienes incluyeron propuestas enfocadas a lograr un desarrollo sostenible.
Hasta que, en el afio 2008, dicho termino tomo mayor fuerza e importancia ante los
diferentes problemas econdémicos globales como crisis financiera y recesiones desde
la Gran Depresion suscitada en los afios 30, permitié al PNUMA promulgar opciones
como estimulos verdes cuya aplicacion se dirija principalmente a la inversion publica

y asi alcanzar una economia verde (Allen & Clouth, 2012).

Por ende, el PNUMA impulsa la Iniciativa de Economia Verde en octubre de
2008, denominada GElI, la cual contribuye en el analisis y sustento de normas con
destino a sectores econémicos verdes con un elevado nivel de contaminacion. Asi

mismo la UNDEP (2009) menciona que:

“La GEI estad disefiada para ayudar a los gobiernos a "ecologizar" sus

economias mediante remodelacién y reorientacion de politicas, inversiones y
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gastos hacia una gama de sectores, como la limpieza tecnologias, energias
renovables, servicios de agua, transporte verde, gestion de residuos, y

agricultura sostenible”. (p. 2)

Posteriormente, como parte integral de la GEI se propuso al autor de Blueprint
for a Green Economy, Edwar Barbier, que realice un informe detallado denominado
Global Green New Deal (GGND), donde plantea una gana de acciones politicas para
la recuperacion econdémica y un mejoramiento en la sostenibilidad a nivel mundial.
Entre los objetivos generales del GGND se compromete en la contribucion de
esfuerzos multilaterales y nacionales con el fin de abarcar temas relacionados a la crisis
financiera y su impacto ante aspectos econdmicos, sociales y ambientales
interrelacionados con los desafios que genera el clima global, la alimentacion,
combustible y agua. Ademas, este informe fomenta a los lideres de estado y gobiernos
que asignen y destinen parte de sus recursos a zonas verdes y en si, el presente informe
se engloba en cumplir con tres objetivos esenciales: (a) recuperacion econémica, (b)
erradicacion de la pobreza; y (c) reduccion de emisiones de carbono y degradacion del
ecosistema (PNUMA, 2009, p. 9).

Debido a los diferentes problemas que impiden desarrollar un mecanismo
sostenible, las Naciones Unidas vuelve a ser participe a través del Programa de las
Naciones Unidas para el Medio Ambiente denominado “PNUMA”, donde considera a
la economia verde como aquel instrumento idoneo para alcanzar el desarrollo
sostenible econdémico, social y ambiental. A su vez, dentro del contexto del PNUMA
(2010) define a la economia verde como “un sistema de actividades econémicas
relacionadas con la produccion, distribucion y consumo de bienes y servicios que
resulta en mejoras del bienestar humano en el largo plazo, sin, al mismo tiempo,
exponer las generaciones futuras a riesgos ambientales y escasez ecoldgicas
significativas” (p. 2). Es decir que, las leyes de la oferta y demanda de bienes y
servicios, segun la economia verde, deben mejorar el medio ambiente, lograr
sostenibilidad y erradicar la pobreza, sin embargo, los patrones de acumulacion de
crecimiento y liberacién del comercio internacional son considerados como el mayor

obstaculo para alcanzar estos objetivos (Serrano y Martin, 2011).

De acuerdo Herran (2012) plantea que una economia verde se guia bajo los

siguientes objetivos:
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e Mejorar el bienestar del ser humano y la equidad social, y aminorar
riesgos ambientales y escasez.

e Reducir emisiones de carbono, utilizar los recursos de forma eficiente
y ser socialmente incluyente.

e Aumentar los ingresos y la creacion de empleos como consecuencia de
inversiones publicas y privadas destinadas a reducir las emisiones de
carbono y la contaminacion.

e Promover la eficiencia energética, asi como el uso de los recursos y
evitar la pérdida de diversidad bioldgica y de servicios de los

ecosistemas. (p. 2)

Segun Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (2011), se
calcula que si se destinara hasta un 2% del PIB mundial hasta 2050 a la transformacion
verde de la economia mundial. Se generaria la misma cantidad de empleo y
crecimiento que la economia marron (basa su administracién en las energias fosiles y
extraccion acelerada de recurso naturales), superaria a esta ultima en el mediano y

largo plazo, ademas de producir beneficios sociales y ambientales importantes.

Por lo tanto, una economia verde debidamente aplicada se dara a través de una
planificacion de inversiones, sean éstas, privadas o publicas, dirigidas a sectores
econémicos que en el transcurso de sus actividades o procesos se fomente la
optimizacion de recursos y reduccién de riesgos ambientales; complementada por
disposiciones legales, normas o politicas que regulen dichas inversiones y se
promulgue un sistema de incentivos a aquellos organismos o entidades que
contribuyen a la proteccion medioambiental y sobre todo a la calidad de vida de toda
una sociedad. De tal manera, que cada accion efectuada para alcanzar a una economia
verde se encuentre ligada a la Agenda 2030, donde su principal benefactor seran las

personas, el planeta y la prosperidad a nivel mundial (Herran, 2012).
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Figura 1. Proceso de transicién de una economia marrén a una economia verde.
Tomado de “El camino hacia una economia verde”, por Herran, 2012, p.3.

Teoria de la Jerarquia Financiera

La teoria de Jerarquia Financiera menciona que el costo de financiar aumenta
con informacion asimétrica. Esta teoria desarrollada por Myers y Majluf (1984) hace
referencia en que la capitalizacion bursatil es uno de los métodos de financiacion
menos preferidos para levantar capital debido que existe un riesgo de sobrevaloracion
de la empresa. Con respecto a lo citado, ambos autores explican que la sobrevaloracion
de la empresa ocurre cuando los directores ejecutivos buscan financiar capital en el
mercado bursatil y piensan conocer a la compafiia en su totalidad. Cabe mencionar que
este tipo de comportamientos ocurre por la asimetria de informacion disponible en el
mercado para los agentes en cuestion, por ello, al existir esta falla de mercado, se llegan
a valoraciones erroneas. Al respecto, los inversionistas, al tener otra perspectiva,
piensan que los directores ejecutivos buscan beneficiarse de esta sobrevaloracion para
generar un nivel de financiamiento mucho mas alto sin tomar en consideracion los

distintos riesgos a los que estos atados la organizacion.
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A su vez, dicha teoria recibe el nombre de Teoria de Jerarquia de Preferencias,
la cual no presenta una 6ptima ni eficaz estructura financiera que permita equilibrar la
cantidad de beneficios y desventajas o riesgos de una deuda. Por lo tanto, el personal
de alto nivel busca incrementar el nimero de inversiones mediante una clasificacion
de jerarquias por preferencias en relacion a las diferentes de fuentes de financiacion.
Siendo el financiamiento interno, el mas requerido por una entidad que necesita de
efectivo o financiacion para complementar sus actividades econémicas debido a la
poca influencia de informacion asimétrica y costes minimos (Zambrano & Acuiia,
2011).

De acuerdo a Frank y Goyal, (2007) citado por Zambrano & Acufia (2011) se

refieren que:

El pecking order tiene gran aceptacion ya que hay muchas
organizaciones de nuestro medio que no buscan la combinacién éptima
entre deuda y capital, sino que mas bien tratan en todo momento de
financiar sus nuevos proyectos con recursos propios por su aversion a
encontrar situaciones adversas en el mercado y porque la informacion
existente no ofrece plena certeza para realizar dichas inversiones. (p.
95)

Responsabilidad Social Empresarial

La responsabilidad Social Empresarial o Corporativa (RSC) es definida como
el mecanismo que usan las empresas para poder integrarse con la sociedad, las
preocupaciones ambientales, sus operaciones de negocios y la interaccién con sus
partes de interés de una forma voluntaria (Pucheta & Lopez, 2017). Ademas, la RSC
se define también como la contribucion activa y voluntaria al mejoramiento social,
econdémico y ambiental por parte de las empresas, generalmente siguiendo el objetivo

de mejorar su situacion competitiva y, de esta forma, agregar valor.

Para Santos (2011), la responsabilidad social empresarial va de la mano con el
incremento positivo en la produccion de la economia. Por ello, el autor sustenta que
existe una relacion positiva entre el comportamiento que mantenga la empresa ante los

distintos factores como: laborales, ambientales, sociales, etc.
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Por motivo a un cambiante y globalizado mercado, a mediados de los afios 90,
instituciones internacionales y lideres de ciertos paises se reunieron para efectuar una
solucion como parte de un modelo de gestion y convivencia ante dicho dinamismo
econdmico. Siendo una vez mas participe del cambio, las Naciones Unidas que junto
a la Union Europea comienzan a tratar sobre la Responsabilidad Social Empresarial
(Observatorio de RSC, 2014).

Dentro de las cumbres realizadas con temas relacionados a desarrollo
sostenible y economia verde, también poco a poco se fue integrando aspectos
relevantes sobre responsabilidad social empresarial, por ejemplo, en el Pacto Mundial
se hace mencidn a los principios de la responsabilidad social empresarial y que deberan
ser una base para el desarrollo de las empresas. Asi como en las dos Cumbre de la
Tierra realizadas en Rio de Janeiro que fueron un motivo para proponer un marco
formal basado en normas, lineamientos y reglas que sustenten el desarrollo efectivo de

la responsabilidad social empresarial (Observatorio de RSC, 2014).

Pacto Mundial de Naciones Unidas

Se constituye el Pacto Mundial de Naciones Unidas, también llamado Global
Compact, como una herramienta o medio internacional de responsabilidad social
empresarial que promulga la implementacion de principios universales aceptados y
aprobados para el desarrollo sostenible en temas de Derechos Humanos y empresa, en
conjunto normas laborales, medio ambiente y lucha contra la corrupcion en las
actividades y la estrategia de negocio de las empresas. De tal manera, que el Pacto
Mundial es aquel marco regulatorio cuyo fin sera de desarrollar, implantar y difundir
politicas y practicas con un enfoque de sostenibilidad empresarial mediante una gama

de recursos y herramientas de gestion (Red Espafiola del Pacto Mundial, 2016).

De acuerdo a la directiva de Pacto Mundial de Naciones Unidas (2018), dicho

pacto es una llamada de atencion para que las empresas cumplan con lo siguiente:

e Operar de manera responsable integrando nuestros Diez Principios en sus
estrategias y operaciones.

e Tomar medidas innovadoras para lograr concretar las iniciativas de las
Naciones Unidas, tales como los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) y
el Acuerdo de Paris.
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e Inspirar a los demés a unirse al movimiento. (p. 3)

Mientras que el apoyo otorgado a las empresas se da a través de la integracion

de una plataforma enfocada en los principios y bajo respaldo de las Declaraciones y

Convenciones emblematicas de las Naciones Unidas; disponibilidad a experiencias,

recursos y herramientas de prestigio mundial; de un alcance mundial con una constante

conexion entre una variedad de actores.

Tabla 1
Principios del Pacto Mundial de Naciones Unidas

Enfoque Principios
Las empresas deben apoyar y respetar la proteccion de los
derechos humanos fundamentales reconocidos

Derechos ) _ o ) )
internacionalmente, dentro de su &mbito de influencia.

Humanos
Las empresas deben asegurarse de que sus empresas no son
coémplices en la vulneracion de los derechos humanos.
Las empresas deben apoyar la libertad de afiliacion y el
reconocimiento efectivo del derecho a la negociacion colectiva.
Las empresas deben apoyar la eliminacion de toda forma de

Normas ] . . B
trabajo forzoso o realizado bajo coaccion.

Laborales L o _
Las empresas deben apoyar la erradicacién del trabajo infantil.
Las empresas deben apoyar la abolicion de las practicas de
discriminacion en el empleo y la ocupacion
Las empresas deberan mantener un enfoque preventivo que
favorezca el medio ambiente.

Medio Las empresas deben fomentar las iniciativas que promuevan una
Ambiente mayor responsabilidad ambiental.

Lucha Contra La

Corrupcion

Las empresas deben favorecer el desarrollo y la difusion de las
tecnologias respetuosas con el medioambiente.
Las empresas deben trabajar contra la corrupcion en todas sus

formas, incluidas extorsién y soborno.

Nota: Pacto Mundial De Naciones Unidas — Una llamada a la accion para empresas
sostenibles, (UNITED NATIONS GLOBAL COMPACT, 2018, p. 11).
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Con la finalidad de mantener el cumplimiento de la Agenda 2030, lideres
mundiales, redes locales y el propio Pacto Mundial establecen desde enero de 2018
una actualizacion, donde se integra dos niveles o clasificaciones de participacion para

una mejor adaptacion de las necesidades de una entidad denominados: Participant y

Signatory.
Tabla 2
Niveles de participacion en el Pacto Mundial
Caracteristicas Participant Signatory
Dirigido Lideres y/o empresas Empresas con una
con facturacion anual facturacion anual por

Colaboracion/Participacion

Contribucién econémica

Beneficios

superior a 50 millones
de USD.
Nivel global y nacional.

Anual

Acceso total a recursos y
actividades a  nivel
internacional.

Acceso total a recursos y
actividades especificos
de su pais.
Acceso total a la
plataforma digital y a las
herramientas de UN
Global Compact.
Servicios para participar
plenamente en la Red
Local del Pacto Mundial

en su pais.

debajo de los 50 millones
de USD.

Nivel nacional.

Opcional, si desea acceder
a servicios de la red local
de su pais.

Acceso total a recursos y
actividades especificos de
su pais.
Acceso basico a la

plataforma digital y a las

herramientas del Pacto
Mundial de UN Global
Compact.

Servicios para participar
la Red

Local del Pacto Mundial

plenamente en

en su pais.

Nota: Pacto Mundial De Naciones Unidas — Una llamada a la accion para empresas
sostenibles, (UNITED NATIONS GLOBAL COMPACT, 2018, p. 4).
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Inversion Responsable

La inversion responsable a nivel mundial se encuentra bajo control del PRI
(Principles for Responsible Investment), quien es el principal organismo internacional
defensor que comprende las implicaciones, beneficios o riesgos de inversion de los
factores ambientales, de gobierno y sociales. A su vez, es actor en los intereses a largo
plazo de signatarios, economias y mercados financieros cuyo fin es adquirir y utilizar
inversiones responsables para el mejoramiento de rendimientos y mitigar riesgos sin
un lucro propio (PRI; UNGC, 2016).

El PRI parte desde inicios del afio 2015 cuando el Secretario General de las
Naciones Unidas, Sr. Annan, invita a un grupo de inversores destacados y reconocidos
a nivel mundial con la finalidad de desarrollar y proponer los Principios de la inversién
responsable, entre los invitados se contd un total de 20 personas pertenecientes de
instituciones establecidas en 12 paises y un grupo de 70 expertos provenientes de la
industria de inversiones, organizaciones intergubernamentales y la sociedad civil.
Posteriormente, en la Bolsa de Nueva York se lanzo los Principios durante el mes de
abril de 2006 con un total de 100 signatarios, pero con el paso del tiempo alcanzo un
total aproximado de mas de 1.800 signatarios (PRI; UNGC, 2016).

Ademas, el PRI cuenta con el apoyo de las Naciones Unidas mas no se
encuentra bajo su direccién, por lo contrario, mantiene dos socios de dicha
organizacién que son: la Iniciativa de Financiacién del Programa Ambiental de las
Naciones Unidas y el Pacto Mundial de las Naciones Unidas. Por otra parte, el PRI
incurre a fuentes de financiamiento provenientes de membresias anuales realizadas por
todos los firmantes de los principios, de manera adicional, percibe una financiacion de
subvenciones de gobiernos, fundaciones u otras organizaciones internacionales, pero
también requiere de patrocinio corporativo y apoyo en especie para eventos y
proyectos independientes, como la conferencia anual PRI in Person y las principales
publicaciones/proyectos (PRI; UNGC, 2016).

Por lo tanto, el PRI define a la inversion responsable como “un enfoque de
inversion que tiene como objetivo incorporar los factores ambientales, sociales y de
gobierno (ESG) en las decisiones de inversién, para gestionar mejor el riesgo y generar

rendimientos sostenibles a largo plazo” (PRI, 2019). Es decir, que principalmente
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invertir responsablemente se encuentra motivado por: (a) obtener un reconocimiento
dentro del mercado financiero;(b) comprender que la incorporacion de los factores
ESG es parte del deber fiduciario de los inversores para con sus clientes y
beneficiarios;(c) la incertidumbre de impacto del corto plazo en el desempefio de la
compafiia, los retornos de inversién y el comportamiento del mercado; (d)
disposiciones legales que protegen los intereses de los beneficiarios y del sistema
financiero; (e) presencia de competidores, (f) alto nivel de exigencias de los

beneficiaros; y, (g) riesgo de reputacion (PRI; UNGC, 2016, pag. 5).

Tabla 3
Ejemplos de Factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ESG)
Ambientales Sociales Gobernanza
e Condiciones de trabajo: e Pago ejecutivo
e Cambio climatico incluyendo la esclavitud e Soborno y
incluyendo riesgo fisico y y el trabajo infantil. corrupcion
riesgo de transicion e Comunidades locales, e Cabildeo
e Agotamiento de recursos, incluyendo comunidades politico y
incluyendo agua indigenas. donaciones
e Desechos y e Conflicto e Diversidad vy
contaminacion e Salud y seguridad estructura  de
o Deforestacion e Relaciones con los tableros.

empleados y diversidad.

Estrategia fiscal

Nota: (PRI, 2019)

Principios de Inversién Responsable.

Ante lo dicho, el PRI trabajo de manera conjunta con la red internacional de
signatarios adoptando la definicién y practica de los seis Principios de Inversién
Responsable cuya finalidad es “entender el impacto que las cuestiones ambientales,
sociales y gubernamentales tienen en las inversiones y asesorar a los signatarios para
integrar estos asuntos a sus decisiones sobre inversiones y propiedad” (PRI; UNGC,

2016, pag. 4).

Un inversor al apegarse a los principios de inversién responsable se
compromete a adoptarlos y aplicarlos correctamente en base a las responsabilidades
fiduciarias, a su vez, se compromete a evaluar la efectividad y mejorar su contenido
con el paso del tiempo con el propdsito de alinear cada una de las actividades de
inversion con los intereses y necesidades de la sociedad.
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Tabla 4
Principio 1 - Incorporar los problemas de ESG en el analisis de inversion y los
procesos de toma de decisiones.

Descripcion del Principio 1

Tratar los problemas de ESG en las declaraciones de politica de inversion.
Apoyar el desarrollo de herramientas, métricas y analisis relacionados con ESG.
Evaluar las capacidades de los gestores de inversion internos para incorporar los
problemas de ESG.

Evaluar las capacidades de los gerentes de inversion externos para incorporar los
problemas de ESG.

Solicite a los proveedores de servicios de inversidn (como analistas financieros,
consultores, corredores, empresas de investigacion o empresas de calificacion)
que integren los factores ESG en la investigacion y el analisis en evolucion.
Alentar la investigacion académica y de otro tipo sobre este tema.

Abogar por la formacién de ESG para profesionales de la inversion.

Nota: Principios para la inversion responsable - Una iniciativa de los inversores en
colaboracion con la Iniciativa Financiera del PNUMA y el Pacto Mundial de la ONU,
(PRI; UNGC, 2016, p. 6).

Tabla 5
Principio 2 - Ser pionero en incorporar las cuestiones ESG a las practicas y politicas
de propiedad.

Descripcion del Principio 2

Elaborar y hacer publica una politica de identificacion activa coherente con los
Principios

Ejercer los derechos de voto o vigilar el cumplimiento de las politicas de
votacion.

Desarrollar una capacidad de compromiso (directamente o por delegacion)
Participar en la elaboracidn de politicas, reglamentos y normas.

Registrar las resoluciones de los accionistas en concordancia con
consideraciones ESG de largo plazo.

Comprometerse con las empresas sobre cuestiones ESG.

Participar en iniciativas de compromiso colaborativo.

Pedir a los gestores de inversién que asuman compromisos relacionados con
ESG y rindan cuentas.

Nota: Principios para la inversién responsable - Una iniciativa de los inversores en
colaboracion con la Iniciativa Financiera del PNUMA y el Pacto Mundial de la ONU,
(PRI; UNGC, 2016, p. 6).
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Tabla 6
Principio 3 - Buscar una divulgacion transparente de las cuestiones ESG por parte
de las entidades en que se invierten.

Descripcion del Principio 3

e Solicitar informes estandarizados sobre problemas de ESG.

e Pedir que las cuestiones de ESG se integren en los informes financieros anuales.

e Solicite informacion a las empresas sobre la adopcion o el cumplimiento de
normas, estandares, cddigos de conducta o iniciativas internacionales relevantes
(como el Pacto Mundial de las Naciones Unidas).

e Apoyar las iniciativas y resoluciones de los accionistas que promuevan la
divulgacion de ESG.

Nota: Principios para la inversion responsable - Una iniciativa de los inversores en
colaboracion con la Iniciativa Financiera del PNUMA y el Pacto Mundial de la ONU,
(PRI; UNGC, 2016, p. 6)

Tabla 7
Principio 4 - Promover la aceptacion y aplicacion de los principios en el sector de
las inversiones.

Descripcion del Principio 4

e Incluir los requisitos relacionados con los principios en las solicitudes de
propuestas (RFP).

e Alinear los mandatos de inversion, los procedimientos de monitoreo, los
indicadores de desempefio y las estructuras de incentivos en consecuencia (por
ejemplo, garantizar que los procesos de administracion de inversiones reflejen
los horizontes de tiempo a largo plazo cuando sea apropiado).

e Comunicar las expectativas de ESG a los proveedores de servicios de inversion.

e Revisar las relaciones con los proveedores de servicios que no cumplan con las
expectativas de ESG.

e Apoyar el desarrollo de herramientas para el benchmarking de integracion de
ESG.

e Respaldar los desarrollos normativos o de politicas que permitan la
implementacion de los Principios.

Nota: Principios para la inversion responsable - Una iniciativa de los inversores en
colaboracion con la Iniciativa Financiera del PNUMA y el Pacto Mundial de la ONU,
(PRI; UNGC, 2016, p. 6)
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Tabla 8
Principio 5 - Trabajar en conjunto para mejorar nuestra eficacia en la aplicacion de
los principios.

Descripcion del Principio 5

e Apoyar/participar en redes y plataformas de informacion para compartir
instrumentos, reunir recursos y usar los informes de inversores como fuente de
aprendizaje;

e Abordar colectivamente cuestiones emergentes relevantes.

e Desarrollar o apoyar iniciativas adecuadas de colaboracion.

Nota: Principios para la inversion responsable - Una iniciativa de los inversores en
colaboracion con la Iniciativa Financiera del PNUMA y el Pacto Mundial de la ONU,
(PRI; UNGC, 2016, p. 6)

Tabla 9
Principio 6 - Reportar la actividad y progreso en la aplicacién de los principios.

Descripcion del Principio 6

e Revelar como los problemas de ESG se integran dentro de las practicas de
inversion.

e Mostrar actividades de propiedad activa (votacion, participacion y / o didlogo
sobre politicas).

e Presentar lo que se requiere de los proveedores de servicios en relacion con los
Principios.

e Comunicar con los beneficiarios sobre los problemas de ESG y los Principios.

e Informar sobre el progreso y / o los logros relacionados con los Principios
utilizando un enfoque de cumplimiento o explicacion.

e Buscar determinar el impacto de los Principios.

e Hacer uso de los informes para crear conciencia entre un grupo mas amplio de
partes interesadas

Nota: Principios para la inversion responsable - Una iniciativa de los inversores en
colaboracion con la Iniciativa Financiera del PNUMA y el Pacto Mundial de la ONU,
(PRI; UNGC, 2016, p. 6)

Inversion Socialmente Responsable

La inversion socialmente responsable es la incorporacion de criterios éticos,
sociales y ambientales al proceso de toma de decisiones de inversion, de modo
complementario a los tradicionales criterios financieros de liquidez, rentabilidad y
riesgo. Este tipo de inversiones promueve y gestiona iniciativas dirigidas a incentivar

la oferta y demanda de productos financieros sostenibles. Desde la oferta, con el
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proposito de que los gestores de inversiones incorporen criterios de responsabilidad
social, econdmica y ambiental en la definicion de sus productos financieros. Desde la
demanda, con el propésito de que los inversores incorporen criterios de
responsabilidad social, econdmica y ambiental en sus decisiones de inversion (Fraile,
2018).

Ademas, de acuerdo con Reverte (2012) define que la Inversién Socialmente
Responsable es una filosofia de inversion en donde se incluye, ademas de los objetivos
de ganancias, objetivos no financieros y normas éticas. Por ello, el autor hace
referencia que las actividades de las empresas realizan, entre ellas la inversion, tienen
un impacto en la sociedad por lo que se aconseja tener este tipo de apartados muy
presente. Al respecto, la inversion socialmente responsable adhiere parametros a las
teorias y modelos financieros en donde solo se hace uso de un enfoque de ganancia o
pérdida. Por ello, el autor menciona que se le puede agregar valor, tanto monetario
como social, a una empresa tomando en consideracion los efectos que puede causar en
la poblacidn, adicionandole el comportamiento que puede tener dentro de la economia

0 mercado en el que se va a desarrollar.

Inversién socialmente responsable tiene como base el convencimiento de que
factores medioambientales, sociales y de gobierno corporativo pueden mejorar los
resultados financieros, mejorando el analisis de riesgos y, por lo tanto, ser integrados

en el analisis de la inversion y en la seleccion de activos (Fernandez & Mufioz, 2009).

Por otra parte, el inicio u origen de la inversion socialmente responsable parte
de cuestiones influidas desde un dmbito moral o religiosa presenciado durante la
década de los 50, donde ciertos grupos religiosos empezaron a implementar politicas
de inversion con vinculacién a industrias de juego, lo cual repercutia en un dafio social
segun idearios. Hasta que, durante la guerra de Vietnam, ciertos grupos adoptaron la
idea de que la inversion seria herramienta importante de presion ante las entidades u
organizaciones, dichos ideales se mantuvieron hasta la década de los 80 en contra de
la politica de apartheid ejecutada en el gobierno de Sudéafrica. Con base a estos hechos,
surge la inversion socialmente responsable mediante entidades de inversion colectiva
como el Pax World Found, organizacion creada en Estados Unidos en 1968, la cual

excluia del sistema y programa de inversiones socialmente responsable a empresas
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vinculadas con la produccion de armamento y de aprovisionamiento militar.
(Fernadndez & Mufioz, 2009, p. 24).

Siendo Europa, el pais pionero en la creacidn, estructuracion vy
comercializacion de fondos de inversion socialmente responsables. Mientras que
Suecia lanza al mercado bursétil el primer fondo de inversién ético, el Ansvar
Aktiefond Sverig, en 1965 y representa un mayor porcentaje en el nimero de inversion
ética a nivel poblacional; seguido, de Reino Unido con su fondo ético denominado
Friends Provident Stewardship durante el periodo de 1984, constituyéndose el
mercado mas maduro de la inversion socialmente responsable. (Ferndndez & Mufioz,
2009, p. 24).

Ante los hechos suscitados, el continuo desarrollo y evolucion del concepto de
inversion socialmente responsable planteo una sustitucion en la integracion de ciertas
actividades por la inclusion de empresas ‘modélicas’ (best in class) enfocandose en un
prospecto de discriminacion positiva. A su vez, los criterios de toma de decisiones en
relacién a dicha inversion han generado una extensa cartera de metodologias de
preseleccion de empresas y una variedad de grados de maduracién de la inversion, lo
cual ha contribuido a generaciones de fondos de inversion socialmente responsable e
indices bursatiles sostenibles conllevando un nuevo planteamiento en definir una
inversion socialmente responsable. Los filtros (screening), consisten en aplicar
criterios sociales, morales, medioambientales o éticos en las decisiones de inversion
sobre instrumentos convencionales. De forma general, se articula en criterios
negativos, que excluyen determinadas inversiones, y criterios positivos, cuya finalidad
es seleccionar aquellas con mejor comportamiento. El activismo de los accionistas
supone el recurso al dialogo con el equipo directivo de las compafiias, haciendo uso
de uno de los derechos béasicos y fundamentales de todo accionista: participar como
copropietario en la toma de las decisiones de la compafiia a traves de su derecho al
voto. (Fernandez & Mufioz, 2009, p. 25).

La inversion social en la comunidad (Community Investing) genera
financiacion para individuos o colectivos pertenecientes a la comunidad donde opera
la institucion, con el objetivo de apoyar una determinada actividad productiva que
presente caracteristicas ventajosas desde el punto de vista social y/o medioambiental.

Las inversiones en la comunidad a través de instituciones de inversion colectiva es el
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campo de mayor crecimiento en Estados Unidos y tiende a expandirse a traves de la
creacion de nuevos productos y servicios. la ISR puede tener diferentes lecturas que
van desde visiones mas restrictivas de exclusion a visiones que van mas alla y
pretenden integrar todos los factores de riesgo en los modelos de valoracién mediante
la introduccién explicita de criterios sociales, medioambientales y de gobierno
corporativo en la gestion de riesgos del analisis financiero tradicional. (Fernandez &

Mufioz, 2009, p. 25).

ESTRATEGIA DEFINICION

Exclusiones Exclusiones en las que se aplica un filtro con un elevado nomero de criterios negativos.

Screening positivo Blsqueda y seleccion de las compaiias con mejores comportamigntos socialmente
responsables, asi como aguellas que producen servicios yfo bienes positivos. Incluye
best-in-class (las mejores empresas) y seleccion de los ‘pioneros’.

Best-in-class Enfoque a través del cual las principales empresas por sector son analizadas por criterios

de responsabilidad social, v seleccionadas para la inversidn las mejores de cada grupo.

Seleccion de pioneros/ Inversion
tematica

Fondos temdticos basados en criterios de sostenibilidad como, por ejemplo,
la disminucidn de la utilizacidn de petrdleo. Se enfoca en sectores como 1a energia,
el agua, etc.

Scregning basado en normas Screaning negativo basado en el cumplimiento de estandares internacionales propuestos
por entidades tipo OCDE, OIT, ONU, UNICEF, etc.
Exclusiones simples/ Scregning simple |  Exclusion de un sector o actividad tipo produccin armamentistica, tabaco, alcohol,

experimentacion animal... El screening simple incluye también |a seleccidn simple por
derechos humanos (gj. Birmania) o a través de estandares internacionales.

Engagement o didlogo de los

Es utilizado por los gestores de los fondos para fomentar pricticas mas responsables

inversores en las empresas. Se basa en la capacidad de influencia da los inversores como tales
y 5& puede aplicar incluso a través del derecho a votn.
Inversidn en la comunidad Apoyo una determinada actividad productiva en el Ambito de la comunidad cercana, gue
presente caracteristicas ventajosas desde el punto de vista social v/o medioambiental.
Integracidn La introduccion explicita de criterios sociales, medioambientales y de gobierno

corporativo en la gestion de riesgos del analisis financiero tradicional.

Figura 2. Estrategias de Inversion Socialmente Responsable. Tomado de “Inversion
socialmente responsable. Estrategias, instrumentos, medicion y factores de impulso.”,
por Fernandez & Muiioz, 2009, p. 26.

Mecanismos de Desarrollo Limpio

Los mecanismos de desarrollo limpio son un procedimiento contemplado en el
Protocolo de Kyoto en el cual paises desarrollados pueden financiar proyectos de

mitigacion de emisiones de gases de efecto invernadero, dentro de paises que se
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encuentran en vias de desarrollo, con el fin de poder recibir a cambio los Certificados
de Reduccion de Emisiones aplicables a cumplir con su propio compromiso de

reduccién (Rodriguez, 2007).

Estos mecanismos buscan comprometer a paises industrializados en la
reduccion de gases de efecto invernadero mediante la inversion en paises en desarrollo.
Al respecto, el protocolo de Kyoto, el cual fue discutido en 1997, busca generar mayor
inversion en los paises en cuestion mediante el aumento en transferencias de tecnologia
y mejoramiento de flujos de capital de inversiones. Por ello, los paises que se ven
beneficiados por este tipo de proyectos logran mejorar sus estilos de vida; ademas de
aumentar inversiones dentro de su economia y mejorar los niveles tecnoldgicos,
mientras que, en el caso de los paises desarrollados los cuales buscan implementar este
tipo de proyectos, existen certificaciones que los avalan el cumplimiento de lo
establecido por el protocolo previamente mencionado. Sin embargo, existen dos
posturas: la primera argumenta que se podrian generar reduccion de costos mas
pronunciadas con MDL, haciendo que caiga en préacticas insostenibles a largo plazo y
la segunda postura sostiene que el control por parte de un tercero, por ejemplo, el
gobierno, realice el seguimiento de las reducciones de emisiones (CER’s) siendo la
solucion al problema (FAO, 2018).

De este modo y de acuerdo con la Corporacion de Promocién de Exportaciones
e Inversiones y la Comunidad Andina de Fomento (2008), indica que el mercado de
carbono es aquel sistema de comercio en los cuales los gobiernos, compafiias o
personas pueden vender o adquirir certificado de reducciones de emisiones (CER’s)
de gases de efecto de invernadero (GEI). Uno de los principales principios bajo el cual
se sustenta el comercio de reducciones de emisiones es que los gases de efecto de
invernadero se comercializan uniformemente en la atmdsfera y, por lo tanto, la
disminucion y absorcion de estos gases en cualquier sitio del planeta produce el mismo
efecto y en general, el mercado mas grande es el europeo. Dicho mercado se dinamiza
en base a normas de cumplimiento, manejo de riesgos Yy arbitrajes; y sus efectos, se

sienten colateralmente en otros mercados incluyendo los basados en proyectos.

Bajo este contexto, el MDL establece un marco o procesos de seleccion de
proyectos para la respectiva emision de créditos de carbono, el cual comienza con la

previa contratacion de validadores, denominados como Entidad Operacional

27



Designada correspondientes a una empresa acreditada y designada por el CMNUCC.
Una vez que el proyecto se haya validado se lo registra en el Consejo Ejecutivo del
MDL, siendo ésta la aprobacidn final. Sin embargo, el interesado debe esperar un plazo
de 8 semanas para posibles objeciones por parte del Comité, en caso de no suscitarse
observaciones el proyecto automéaticamente se registra en el sistema y puede dar inicio
al monitoreo y reclamo de créditos para la reduccion de las emisiones. Posteriormente,
antes de la emision de CER’s se evaluara la reduccion de emisiones por otra Entidad

Operacional Designada (CDM Watch, 2010).

Tabla 10
Pasos del ciclo de MDL

1. Preparacion del Documento de Disefio del Proyecto

e Consulta a los actores locales

e Evaluacion del Impacto Ambiental (EIA)

e Metodologias para estimar la linea de base

e Demostracion de adicionalidad

Obtencion de la aprobacion de cada uno de los paises involucrados
Validacion y el periodo de consulta publica de 30 dias

Registro por el Consejo Ejecutivo del MDL

Monitoreo de la reduccion de emisiones

o g~ w D

Verificacién, certificacion y expedicion de créditos de reduccién de
emisiones

7. Renovacion del periodo de acreditacion

Nota: Manual sobre el Mecanismo de Desarrollo Limpio, (CDM Watch, 2010, p. 8).
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ANFITRION

La Autoridad Nacional Designada del
pais da su aprobacién formal

UN PERIODO DE
30 DIAS PARA
CONSULTA PUBLICA

Da la oportunidad a la
ciudadania a presentar
comentarios

Presentaciéon de la informacidén
en el aspecto esencial técnico
y organizacional del proyecto,

preparado por promotor o un
consultor contratado

REGISTRO - >
o . . N
REQUERIMIENTOS / SOLICITUD DE REVISION / APROBACION DEL /.«/,:;.a;ﬁ-
PARA EL REGISTRO > REVISION DEL PROYECTO CONSEJO EJECUTIVO ["' |
DEL MDL Topos?

EL DDP y la validacion del informe son
presentados en la secretaria del MDL

Revisién y potencial rechazo si
yP Registro del

el proyecto no cumple con los
proy P proyecto

requisitos del MDL

Los participantes del proyecto deben
colectary archivar todos los datos
requeridos por el plan de manejo del
DDP, con el fin de calcular el nimero
de créditos que seran generados por
el proyecto.

EMISION

SOLICITUD PARA o
EMISIONES ﬂl]

v
Los informes de Monitoreo y

Verificacion & Certificacion son
enviados a la secretaria del MDL

....( j @H@

EL DOE lleva a cabo una revisién
periddica e independiente, y una
determinacién a priori de la reduccidn
de emisiones monitoreadas por el
GHG

ANALISIS / RECHAZO DE LA E’
SOLICITUD DE EMISIONES i|

Posible rechazo de emision si el
proyecto no logra demostrar la
reduccién a la cantidad verificable
de GEI

El DOE asegura la verificacién de la
reduccion de emisiones de GEl por las
actividades del proyecto

APROBACION
DEL CONSEJO
EJECUTIVO DEL MDL

Las Reducciones Certificadas de
Emision (RCE] son expedidas y
distribuidas a los participantes del
proyecto

Figura 3. Ciclo del proyecto de MDL. Tomado de “Manual sobre el Mecanismo de
Desarrollo Limpio”, por CDM Watch, 2010, p. 9.

Cabe recalcar que el mecanismo de desarrollo limpio parte del concepto de

cambio climatico, que a su vez se encuentra relacionado a la Convencion Marco de las
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Naciones Unidas sobre el Cambio Climético y el Panel Intergubernamental sobre el

Cambio Climatico denominado IPCC.

Panel Intergubernamental sobre el Cambio Climatico

El Panel Intergubernamental sobre el Cambio Climéatico (IPCC) es una
organizacion intergubernamental con enfoque cientifico constituido en 1988 debido a
una iniciativa de la Organizacion Mundial de Meteorologica y el apoyo del Programa
de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA) con la finalidad de proveer
politicas y normas que generen evaluaciones constantes en un periodo determinado
sobre aspectos cientificos del cambio climético, sus impactos y riesgos futuros,
opciones de adaptacion y mitigacion. Ademas, dentro del IPCC interactdan un
centenar de cientificos provenientes de diferentes paises bajo un esquema de autores,
colaboradores y revisores de temas o proyectos direccionados con el cambio climético
y sus decisiones u opiniones son publicadas mediante informes detallados y precisos.
El IPCC representa una oportunidad unica para proporcionar informacién cientifica
rigurosa y equilibrada a tomadores de decisiones por su caracter cientifico e
intergubernamental. De acuerdo al IPCC y datos hasta el periodo 2013, dicha
organizacion cuenta con un total de 195 miembros (IPCC , 2013).

En relacion a las evaluaciones, el IPCC otorga un apoyo cientifico a los
gobiernos de manera general para que efectlen el desarrollo de politicas relacionadas,
y a su permite como guia en las negociaciones realizadas durante la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre el Clima y la Convencién Marco sobre el Cambio Climatico
de las Naciones Unidas (CMNUCC). Siendo informacién relevante e importante para
la politica mas no prescriptivo de la misma, en la cual se reflejara proyecciones de
cambio climatico futuro basadas en diferentes escenarios, sus posibles riesgos e
implicaciones de las opciones de respuesta, pero no presenta posibles

recomendaciones o sugerencias a los politicos (IPCC , 2013).

Los informes realizados por el IPCC son sometidos bajo varias rondas de
redaccion y revision como garantia de que su contenido sea completo, objetivo con
una produccion abierta y transparente. Por lo tanto, cubren la evaluacion cientifica,
técnica y socioeconémica en relacion al cambio climatico ocasionando la elaboracién

de tres tipos de informes: (a) informe de sintesis, desarrollado por cada uno de los
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grupos de trabajo; (b) informes especiales, enfocados a la valoracion de temas
especificos y, por altimo, (c) informe de metodologia, proporcionan lineamientos
practicos para la preparacion de inventarios de gases de efecto invernadero bajo la
CMNUCC (IPCC, 2013).

Entre los intervinientes de la elaboracién del informe participan: autores,
quienes son los que producen los informes y se encuentran agrupados en tres grupos:
(@) Grupo de trabajo I: Bases de la ciencia fisica, (b) Grupo de trabajo II: Impactos,
Adaptacion y Vulnerabilidad, (c) Grupo de Trabajo Ill: Mitigacion del cambio
climético y sobre inventarios nacionales de gases de efecto invernadero (TFI); equipos
de editores de revision, quienes proporcionan un mecanismo de monitoreo exhaustivo
para asegurarse que se abordan los comentarios de revision. Ademas, se incluye un
Grupo de Tareas sobre Soporte de Datos y Escenarios para el Analisis de Impacto y
Clima (TGICA) para la distribucion y aplicacion de datos y escenarios relacionados
con el cambio climético (IPCC , 2013).

IPCC Plenary IPCC Secretariat

IPCC Bureau
Executive Committee

Working Group | Working Group Il Working Group Il Task Force
on

The Physical Impacts, Mitigation National
Science Basis Adaptation, of Greenhouse
and Climate Change Gas
Vulnerability Inventories

TSU TSU TSU

Authors, Contributors, Reviewers

Figura 4. Estructura del IPCC. Tomado de “Structure of the IPCC”, por IPCC, (2019).
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Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico

La Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico
(CMNUCC) es un tratado multilateral internacional aprobado y abierto para la firma
de las partes interesadas durante la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Medio
Ambiente y el Desarrollo, realizada en Rio de Janeiro en 1992. Ademas, las entidades
signatarias reconocieron el cambio global climatico como aquella preocupacién
comun de la humanidad con el propdsito de elaborar una estrategia global que proteja

el sistema climético para las presentes y futuras generaciones (Frondizi, 2009).

Dicho tratado entra en vigor en marzo de 1994, estableci6 un régimen juridico
internacional con el proposito de lograr la estabilizacion de las concentraciones de
gases de efecto invernadero en la atmdsfera a un nivel que impida interferencias
antropogenas peligrosas en el sistema climatico en un plazo suficiente permitiendo la
adaptacion natural de ecosistemas ante el cambio climatico, aseguramiento de la
produccién de alimentos y la progresion de un desarrollo econdémico sostenible
(Naciones Unidas, 1992).

Sin embargo, para la organizacién de sesiones, reuniones y prestacion de
asistencia a las partes involucradas para la transmision de informes e informacion
general sobre actividades de apoyo se encuentra dirigida por la Secretaria o
Secretariado, la cual procura facilitar las negociones intergubernamentales y apoyar la
respectiva implementacion y cumplimiento de la Convencién — CMNUCC, Protocolo
Kyoto y el Acuerdo de Paris. Ademéas, mantiene comunicacion con el IPCC y otros
organismos internacionales relevantes, como el Fondo Global para el Medio
Ambiente, el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA) y
el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), entre otros (UNFCC,
2019).

También la secretaria sera participe de la organizacién y apoyo de dos a cuatro
sesiones de negociacion mas importantes cada afio, denominada Conferencia de las
Partes, realizada anualmente y distintas partes del mundo, se considera como la
conferencia anual méas grande de las Naciones Unidas, con un promedio aproximado
de 25,000 participantes. Durante los Ultimos afios, la secretaria también apoya

la Asociacion de Marrakech para la Accion Climéatica Global , acordada por los
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gobiernos para sefialar que la accion climética exitosa requiere un fuerte apoyo de una
amplia gama de actores, incluidas las regiones, ciudades, empresas, inversores y todas
las partes de la sociedad civil (UNFCC, 2019).

Protocolo de Kyoto

Debido a la constante intervencion de organismos internacionales para mitigar
las implicaciones o causas que generan un cambio climatico, estimaron durante la
primera Conferencia de las Partes de la Convencion sobre el Cambio Climatico
realizada en Berlin, donde se propuso un nuevo mandato denominado Mandato de
Berlin con el proposito de alcanzar los niveles de emision de 1990 en el periodo 2000,
ademas dentro del mandato se dispuso que los paises desarrollados deberian establecer
en un Protocolo u otra herramienta legal, metas cuantitativas de reduccion de
emisiones, asi como describir las politicas y medidas que serian necesarias para
alcanzar esas metas. Por consiguiente, dicha propuesta quedo con un plazo de entrega
hasta la 3% Conferencia de las Partes (COP 3) realizada en Kyoto, Japdn en diciembre
de 1997 (Frondizi, 2009).

Desde entonces, se adopt6é el Protocolo de la Convencion sobre Cambio
Climético, denominado con el nombre de Protocolo de Kyoto, a su vez, fue
considerado como complemento a la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre
el Cambio Climéatico que estableci6 compromisos cuantificados para los paises
industrializados sobre la reduccién o limitacién de las emisiones antropégenas

combinadas de gases de efecto invernadero (Frondizi, 2009).

La IUCN (2019) menciona que el Protocolo de Kyoto enmarca objetivos y
metas individuales, pero juridicamente vinculadas, para los paises desarrollados en
relacion a la reduccion de sus emisiones de GEI, las mismas que deben presentar un
recorte total de al menos un 5% con respecto a los niveles de 1990, durante el periodo
de compromiso de 2008-2012.

Para una correcta implementacion de metas por parte de los paises
desarrollados el protocolo plante6d distintos mecanismos. Uno de ellos fue el
Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL) como Unico sistema que considera la
participacion de los paises en desarrollo, a través de dos tipos de proyectos: (a)
Proyectos de Forestacion/Reforestacion (F/R); solamente pueden compensar el 1% de
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las emisiones que deben reducir con actividades F/R y (b) Proyectos de Reduccién de
Emisiones (RE); incluyen generacion de energia de fuentes renovables, eficiencia
energética, entre otros (IUCN, 2019).

Crecimiento Sostenible

El crecimiento sostenible unifica tres tipos de aristas para su cumplimiento de
acuerdo con el Foro Economico Internacional (World Economic Forum, 2016):
Economia, Naturaleza y Personas. Con respecto a lo citado, se puede considerar que
la sostenibilidad es una parte integral de las operaciones y la estrategia de las
compafiias para el crecimiento y la creacion de valor en ellas. Por ello, se dice que la
inversion en crecimiento sostenible se trata de crear valor para las personas y la

naturaleza, generando un crecimiento en el largo plazo.

Las estrategias de crecimiento sostenible se basan en los valores centrales de
la empresa, es decir: respeto, excelencia y responsabilidad, lo que permite mejorar el
enfoque del negocio y a su vez, incrementa el valor que le pueden asignar los
accionistas. Ademas, cabe mencionar que el crecimiento sostenible va muy de la mano

con el desarrollo sostenible o sustentable.

Objetivos del Desarrollo Sostenible

Los objetivos del desarrollo sostenible han sido creados con la finalidad de
brindar oportunidades mediante el emprendimiento instituido en paises,
organizaciones y sociedad que busca un alto desarrollo de calidad de vida. Ademas,
dichos propositos también reciben el nombre Objetivos Mundiales, los cuales tienen
un enfoque universal que a través de medidas busca erradicar la pobreza, cuidar y
proteger el planeta entero garantizando un mundo lleno de tranquilidad y prosperidad
(UNCTAD, 2015).

Sin embargo, la UNCTAD (2015) menciona que: “los Objetivos de Desarrollo
Sostenible y sus metas son de caracter integrado e indivisible, de alcance mundial y de
aplicacion universal, tienen en cuenta las diferentes realidades, capacidades y niveles

de desarrollo de cada pais y respetan sus politicas y prioridades nacionales” (p. 15).
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Por lo tanto, segun las Naciones Unidas (2016), mediante la Cumbre para el
desarrollo sostenible se aprobd la denominada Agenda 2030 para el Desarrollo
Sostenible, el cual integra un total de 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible con sus

respectivas metas que total se conforman 169 metas, entre los descritos se encuentra:

e Objetivo 1: Fin de la pobreza, poner fin a la pobreza en todas sus
formas en todo el mundo.

e Objetivo 2: Hambre cero, poner fin al hambre, lograr la seguridad
alimentaria y la mejora de la nutricion y promover la agricultura
sostenible.

e Objetivo 3: Salud y bienestar, garantizar una vida sana y promover el
bienestar para todos en todas las edades.

e Objetivo 4: Educacion de calidad, garantizar una educacion inclusiva,
equitativa y de calidad y promover oportunidades de aprendizaje
durante toda la vida para todos,

e Objetivo 5: Igualdad de género, lograr la igualdad entre los géneros y
empoderar a todas las mujeres y las nifias.

e Objetivo 6: Agua limpia y saneamiento, garantizar la disponibilidad
de agua y su gestion sostenible y el saneamiento para todos.

e Objetivo 7: Energia asequible y no contaminante, garantizar el
acceso a una energia asequible, fiable, sostenible y moderna para todos.

e Objetivo 8: Trabajo decente y crecimiento econémico, promover el
crecimiento econdémico sostenido, inclusivo y sostenible, el empleo
pleno y productivo y el trabajo decente para todos.

e Objetivo 9: Industria, innovacion e infraestructura, construir
infraestructuras resilientes, promover la industrializacién inclusiva y
sostenible y fomentar la innovacién

e Objetivo 10: Reducir la desigualdad en los paises y entre ellos

e Objetivo 11: Ciudades y comunidades sostenibles, lograr que las
ciudades y los asentamientos humanos sean inclusivos, seguros,
resilientes y sostenibles.

e Objetivo 12: Produccién y consumo sostenible, garantizar

modalidades de consumo y produccion sostenibles.
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e Objetivo 13: Accion por el clima, adoptar medidas urgentes para
combatir el cambio climatico y sus efectos.

e Objetivo 14: Vida submarina, conservar y utilizar sosteniblemente los
océanos, los mares y los recursos marinos para el desarrollo sostenible

e Objetivo 15: Vida de ecosistemas terrestres, proteger, restablecer y
promover el uso sostenible de los ecosistemas terrestres, gestionar
sosteniblemente los bosques, luchar contra la desertificacion, detener e
invertir la degradacion de las tierras y detener la pérdida de
biodiversidad.

e Objetivo 16: Paz, justicia e instituciones solidas, promover sociedades
pacificas e inclusivas para el desarrollo sostenible, facilitar el acceso a
la justicia para todos y construir a todos los niveles instituciones
eficaces e inclusivas que rindan cuentas.

e Objetivo 17: Alianzas para lograr los objetivos, fortalecer los medios
de implementacion y revitalizar la Alianza Mundial para el Desarrollo
Sostenible. (pp. 9-41)

Marco Conceptual
Ahorro financiero.

“Parte del ahorro monetario que se canaliza por el sistema financiero formal

hacia el sector productivo de un pais.” (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2012, p.6).
Banco comercial.

“Institucion que se dedica al negocio de recibir dinero en depdsito y darlo a su
vez en préstamo, sea en forma de mutuo de descuento de documento o en cualquier
forma.” (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2012, p.12).

Biodiversidad.

Es la diversidad biologica que incluye plantas, los animales, los
microrganismos Yy los ecosistemas donde habitan. La biodiversidad genera materia

prima para el progreso, la reproduccion y la tecnologia geneética, también de los
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métodos y funciones ecosistémicos, que son fuente de la riqueza de especies. (UICN
y otros 2011, p.2)

Bolsa de Valores.

Organizacion publica especializada en efectuar operaciones de compraventa de
valores mobiliarios, tales como: acciones, obligaciones, fondos, etc. Esta entidad
provee a sus miembros todo mecanismo necesario para efectuar transacciones de
valores que procedan de acuerdo a la ley vigente. (Bolsa de Valores de Guayaquil,
2012).

Bonos.

“Es el titulo de un valor con unas caracteristicas similares a las obligaciones,
pero que generalmente vece a méas corto plazo. Son emitidos por las empresas,
principalmente sociedades anonimas abiertas.” (Bolsa de Valores de Guayaquil, 2012,
p.15).

CAF.

“La CAF, es el Banco de Desarrollo de América Latina, cuya mision es apoyar
el desarrollo sostenible de sus paises accionistas y la integracion de América Latina.
En sus politicas de gestion integra las variables sociales y ambientales, e incluye en
todas sus operaciones criterios de eco-eficiencia y sostenibilidad.” (CAF, 2018, p.4)

Comercio de Emisiones.

“Este mecanismo permite la compra-venta de unidades de reduccion de
emisiones” (CORPEI, 2008, p.10)

Finanzas Sostenibles.

Las finanzas sostenibles consideran principalmente dos contenidos; el
medioambiental refiriéndose a la adaptacion y mitigacion del cambio climatico en el
ambiente y su afectacion al retorno porcentual del portafolio y segundo, al contenido

social comprendiendo desigualdad y alianzas mundiales. (Fraile, 2018).
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Implementacion Conjunta.

“Mediante este mecanismo, los paises pueden invertir en proyectos en otros
paises y contabilizar las unidades de reduccién de emisiones para alcanzar sus
compromisos bajo el Protocolo de Kyoto.” (CORPEIL, 2008, p.10)

Mecanismos de Desarrollo Sostenible.

Son acuerdos que permiten crear relaciones entre gobiernos industrializados y
empresas ubicadas en paises en vias de desarrollo, necesario para cumplir metas de
reduccion de contaminacion hacia el medio ambiente mediante inversiones en

proyectos sustentables (Rodriguez,2007).

Protocolo de Kyoto.

“Es un acuerdo internacional autonomo que esta vinculado a un tratado ya
existente. En este caso del Protocolo de Kyoto, comparte las preocupaciones y los
principios establecidos en la Convencion Marco de Naciones Unidas sobre el Cambio
Climaético, pero establece asi mismo compromisos mas concretos y detallados que los
estipulados en la UNFCCC.” (CORPEI, 2008, p.10)

Reduccion de Emisiones Certificadas.

“Son emitidos a partir de actividades de proyectos Mecanismos de Desarrollo

Limpio” (CORPEI, 2008, p.10).
Sostenibilidad.

“La sostenibilidad es la capacidad de continuar indefinidamente un
comportamiento determinado. De este tipo de conceptos se puede formar el termino
Ilamado sostenibilidad ambiental, el cual puede ser definido como la capacidad que se
posee para mantener, conservar y proteger el medio ambiente, o un ecosistema, de
forma indefinida.” (FAO, 2018, p. 8)
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Marco Legal
Incentivos y estimulos de desarrollo econémico

De acuerdo con el Codigo Organico de Produccion, Comercio e Inversion
(Asamblea Nacional, 2010) en el Libro Il se detallan los Incentivos y Estimulos de

Desarrollo Econdmico descritos a continuacion.

“Art. 24.- Clasificacion de incentivos. - Los incentivos

fiscales que se establecen en este codigo son de tres clases:

1. Generales: De aplicacion para las inversiones que se
ejecuten en cualquier parte del territorio nacional.
Consisten en los siguientes:

a. La reduccion progresiva de tres puntos
porcentuales en el impuesto a la renta;

b. Los que se establecen para las zonas econdmicas
de desarrollo especial, siempre y cuando dichas
zonas cumplan con los criterios para su
conformacion;

c. Las deducciones adicionales para el célculo del
impuesto a la renta, como mecanismos para
incentivar la mejora de productividad, innovacion y
para la produccion eco-eficiente;

d. Los beneficios para la apertura del capital social de
las empresas a favor de sus trabajadores;

e. Las facilidades de pago en tributos al comercio
exterior;

f. Ladeduccion para el calculo del impuesto a la renta
de la compensacion adicional para el pago del salario
digno;

g. La exoneracion del impuesto a la salida de divisas
para las operaciones de financiamiento externo;

h. La exoneracion del anticipo al impuesto a la renta

por cinco afos para toda inversion nueva; e,
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i. La reforma al célculo del anticipo del impuesto a la

renta.

2. Sectoriales y para el desarrollo regional equitativo: Para
los sectores que contribuyan al cambio a la matriz
energeética, a la sustitucion estratégica de importaciones,
al fomento de las exportaciones, asi como para el
desarrollo rural de todo el pais, y las zonas urbanas segun
se especifican en la disposicion reformatoria segunda
(2.2), se reconoce la exoneracion total del impuesto a la
renta por cinco afios a las inversiones nuevas que se

desarrollen en estos sectores.

3. Parazonas deprimidas: Ademas de que estas inversiones
podran beneficiarse de los incentivos generales vy
sectoriales antes descritos, en estas zonas se priorizara la
nueva inversion otorgdndole un beneficio fiscal
mediante la deduccion adicional del 100% del costo de

contratacion de nuevos trabajadores, por cinco afios”

(p-8).

Ley de Mercado de Valores

Del Cddigo Organico Monetario y Financiero (2014), aprobada por ley en el
libro 11, se detalla la informacion de los instrumentos de renta fija, tema principal de

financiamiento en la presente tesis.

“Art. 29.- Del alcance. - Mercado primario, es aquel en que
los compradores y el emisor participa directamente o a traves
de intermediarios, en la compraventa de valores de renta fija
0 variable y determinacion de los precios ofrecidos al

publico por primera vez.

Mercado secundario, comprende las operaciones o

negociaciones que se realizan con posterioridad a la primera
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colocacion; por lo tanto, los recursos provenientes de

aquellas, los reciben sus vendedores.

Tanto en el mercado primario como en el secundario, las
casas de valores seran los unicos intermediarios autorizados
para ofrecer al publico directamente tales valores, de
conformidad con las normas previstas en esta Ley y las
resoluciones que expida el C.N.V.

Art. 30.- De los valores de renta fija y su colocacion. -
Valores de renta fija son aquellos cuyo rendimiento no
depende de los resultados de la compafiia emisora, sino que
estd predeterminado en el momento de la emision y es

aceptado por las partes.

El emisor debe colocar los valores de renta fija que emita en
el mercado bursétil a través de una casa de valores, 0 un
operador autorizado, salvo los casos de excepcion previstos

en esta Ley.

Art. 31.- De las negociaciones de valores de renta fija entre
empresas vinculadas. - Las negociaciones de valores entre
empresas vinculadas, cuando éstos estén inscritos en
cualquiera de las bolsas de valores del pais, se efectuaran a

través de dichas entidades.

Las negociaciones de valores emitidos, garantizados,
aceptados o avalados, por una empresa vinculada, ya sea al
comprador o al vendedor, se realizaran obligatoriamente a

través de bolsa.

Toda transaccion realizada a nombre de terceros, efectuada
por un intermediario autorizado, con valores emitidos,
aceptados, garantizados o avalados por empresas vinculadas
a dicho intermediario, debera efectuarse obligatoriamente a

través de bolsa.
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Las administradoras de fondos y fideicomisos s6lo podrén
comprar o vender valores emitidos, aceptados, garantizados
o avalados por empresas vinculadas con dicha

administradora, en las bolsas de valores del pais.” (p.17-18)

Con base en los articulos 30 y 31 segun la Ley de Mercados de Valores se
menciona que los titulos o valores de renta fija no dependen del estado econémico de
las entidades emisoras para conocer su rendimiento, por lo contrario, su rendimiento
se encuentra dispuesto y aceptado por las partes interesadas al momento de su emision.
Por lo tanto, el proceso de emision que implica un titulo de renta fija dependera del
emisor, el cual colocara dichos valores dentro del mercado bursatil mediante una casa
de valores u operador autorizado. Por otra parte, con anterioridad a la negociacion de
un titulo de renta fija entre entidades vinculadas, éstas deberan estar inscritas en la
bolsa de valores y asi poder ejercer una negociacion, de igual manera, ocurre en la
negociacion entre una entidad vinculada y un intermediario o administradoras de
fondos y fideicomisos que deberan ser realizadas mediante la bolsa de valores (BVG,
2017).
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Figura 5. Efectivo negociado en el mercado bursétil periodo 2005- junio 2017 USD
Millones. Tomado de “Mercado de Valores. Una Mina aln no explotada”, por Revista
Ekos, 2017.

El mercado bursatil en Ecuador es atractivo, pero a la vez incierto debido a
fluctuaciones irregulares en cuanto a su crecimiento. Dentro de este mercado el sector
publico fue el principal proveedor de efectivo con una participacion del 68,9% en el

afio 2016. Como base de lo previsto, para el aifio 2017 con cierre en el mes de junio se
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comprob6 que el 68,3% provino del Estado y lo restante del sector privado. Entre los
emisores del sector privado se encuentra un total de 283 participantes,
correspondientes a: 136 pymes, 114 grandes y 33 del sector financiero. Ademas, los
principales emisores provienen de la actividad econdémica comercial, industrial,

servicios, y, agropecuario y pesca. (Ekos Negocios, 2017)

Comercia 30% ) wndustria 30%
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O constrecion 2% nmebiliaric 1%

Figura 6. Emisores por sector econdmico. Tomado de “Mercado de Valores. Una
Mina adn no explotada”, por Revista Ekos, 2017.

En el afio 2107, los titulos de renta fija alcanzaron un total de $6.5 mil millones
representando el 99% de producto negociado dentro de la Bolsa de Valores generados
por un total promedio de 300 compafiias provenientes de varios sectores econémicos,
donde se destacan las siguientes empresas: Moderna Alimentos, Teojama Comercial,
Alimec, ICESA S.A., Superdeporte, Productora Cartonera “PROCARSA” (Vicente,
2018).
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Figura 7. Evolucion del mercado de titulos de renta fija. Montos negociados millones
USD. Tomado de “Mercapital - Bolsa de Valores: ;Qué es y codmo funciona?” por
Vicente, 2018.
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Figura 8. Emisores por sector econdmico. Tomado de “Mercapital - Bolsa de Valores:
¢Qué es y como funciona?” por Vicente, 2018.

Por otra parte, Ekos Negocios (2017) menciona que el mercado bursatil
ecuatoriano se basa en dos mecanismos 0 procesos como opcion de financiamiento e
inversion, donde las casas de valores se constituyen en entidades fundamentales para
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brindar ayuda y asesoria a personas naturales y juridicas con respecto a las acciones y

actividades que se efectlian en el mercado bursatil.

Por consiguiente, el primer proceso se refiere a una alternativa de financiacion,
donde personas naturales o juridicas desean ser participes del mercado bursatil como
emisores, entonces proceden a contactar a una de las casas de valores autorizadas para
adquirir un asesoramiento profesional, y asi reunir los documentos e informacién tanto
financiera como administrativa denominada “prospecto de emision” para dirigirse a
una calificadora de riesgos, la cual evaluard y elaborara el respectivo informe de
calificacion de riesgo. Posteriormente, dicho informe serd ingresado a la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros e inscrito en el catastro publico
del Mercado de Valores, y, por altimo, la bolsa de valores aprueba la inscripcion de

emisidn siendo considerado un titulo disponible de emision.

Acudea Presenta

Seinscribe
) SupERINTENDENCIA Ingresa

Se aprueba

Figura 9. Proceso de emision. Tomado de “Mercado de Valores. Una Mina aun no
explotada”, por Revista Ekos, 2017.

Mientras que el segundo proceso constituye una fuente de inversion, en el cual
una persona natural o juridica se interesa por invertir en el mercado bursatil y se dirige
a una casa de valor por ayuda y asesoramiento en temas relacionados a corretaje y
actividades de banca de inversién , para efectuar la entrega de contrato de negociacién
y transferencia de dinero para inversion en la casa de valores, la cual emitira una orden
de compra en el sistema de transaccional y luego serd procesada por la Bolsa de

Valores y finalmente se registra de manera digital los papeles adquiridos.
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Transfiere
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Figura 10. Proceso para constituirse como inversionista. Tomado de “Mercado de
Valores. Una Mina aln no explotada”, por Revista Ekos, 2017.

Con respecto al esquema de cada proceso de estructuracion de titulos de valor

de renta fija, MERCAPITAL (2019) presenta cuatro pasos para la emision de dicho

titulo:

o

o

o

o

o

o

o

Estructuracion Financiera y Legal (Duracién: 1 mes)

Identificacion de necesidades
Definicion de condiciones financieras
Elaboracion de Prospecto de Oferta Publica

Coordinacion de todo el proceso de emisién

Calificacion de Riesgo (Duracion: 1 mes)

Contratacion de la Calificadora de Riesgos
Analisis cualitativo y cuantitativo del negocio

Asignacion de un grado de inversion

Aprobacion (Duracién: 1 mes)

o Revision de la documentacion financiera y legal

o Inspeccion “in situ”

o

Inscripcion en el Catastro Publico del Mercado de Valores

Colocacion (Duracion: 1 - 3 meses)

o Negociacion de los titulos en el mercado
o Captacion de recursos (MERCAPITAL, 2019).
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Atraccion de la Inversion privada.

De acuerdo al Ministerio de Comercio Exterior (2018), mediante el capitulo Il
de la Ley Organica para el fomento productivo, atraccion de inversiones, generacion
de empleo, y estabilidad y equilibrio fiscal menciona los incentivos especificos; los
mismos que buscan atraer la inversion privada por medio de exoneraciones:

“Art. 26.- Exoneracion del impuesto a la renta para las
nuevas inversiones productivas en sectores priorizados.- Las
nuevas inversiones productivas, conforme las definiciones
establecidas en los literales a) y b) del articulo 13 del Codigo
Organico de la Produccion, Comercio e Inversiones, que
inicien a partir de la vigencia de la presente Ley, en los
sectores priorizados establecidos en el articulo 9.1 de la Ley
de Régimen Tributario Interno, tendran derecho a la
exoneracion del impuesto a la renta, y su anticipo, por 12
afios, contados desde el primer afio en el que se generen
ingresos atribuibles directa y Unicamente a la nueva
inversion, y que se encuentren fuera de las jurisdicciones

urbanas de los cantones de Quito y Guayaquil.

“Art. 27.- Exoneracion del ISD para las nuevas inversiones
productivas que suscriban contratos de inversion. - Las
nuevas inversiones productivas que suscriban contratos de
inversion, tendran derecho a la exoneracién del Impuesto a
la Salida de Divisas en los pagos realizados al exterior por
concepto de:

1. Importaciones de bienes de capital y materias primas
necesarias para el desarrollo del proyecto, hasta por los
montos y plazos establecidos en el referido contrato. Dichos
montos seran reajustables en los casos en que hubiere un
incremento en la inversion planificada, proporcionalmente a
estos incrementos y previa autorizacion de la autoridad

nacional en materia de inversiones.
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2. Dividendos distribuidos por sociedades nacionales o
extranjeras domiciliadas en el Ecuador, después del pago del
impuesto a la renta, cuando corresponda, a favor de
beneficiarios efectivos que sean personas naturales
domiciliadas o residentes en el Ecuador o en el exterior,
accionistas de la sociedad que los distribuye, hasta el plazo
establecido en el referido contrato de inversion, siempre y
cuando los recursos de la inversion provengan del extranjero
y el inversionista demuestre el ingreso de las divisas al pais.”
(p.13-14)

Marco Metodoldgico

La metodologia de la investigacion se enfoca en exponer el disefio
metodolégico utilizado para mostrar el enfoque, alcance y método que tendra el
presente trabajo de investigacion; de tal manera que se pueda establecer de manera
adecuada los instrumentos de recoleccién de informacién de fuentes primarias o

secundarias.

Matriz Metodoldgica

Tabla 11

Matriz Metodoldgica

Objetivos Metodo Enfoque Fuente Herramientas

Definir el marco
tedrico, conceptual y

metodologico Descriptivo
necesario para _ Cualitativo  Secundaria Bibliografia
sustentar la Deductivo

propuesta de
investigacion.
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Detallar aspectos

relevantes en paises Analitico  Cualitativo ecolnnc’)drlnqist
iti ualitativ ) i
_due han descriptivo  Cuantitativo Secundaria financieros d()e/l
implementado el p Ured]
proceso de emision sector bursati
de bonos verdes.
Identificar escenarios
que generarian
oportunidades de e )
P Analitico L ) . Entrevistas a
mercado para la _ Cualitativo ~ Primaria
descriptivo Expertos

implementacion de
bonos verdes en
Ecuador.
Nota: Adaptado de “Metodologia de la Investigacion” por Bernal, 2010

En la tabla anterior, se muestra la matriz metodoldgica para la presente
investigacién haciendo referencia al mismo cuadro propuesto por Bernal (2010). Con
respecto a lo citado, el autor menciona que la investigacidn analitica separa las partes
del objeto de estudio para estudiarlas de forma separada para relacionarlos con el
entorno y que el tipo de investigacion descriptiva identifica caracteristicas particulares,
hechos o situaciones de un objeto de estudio.

Debido a que el presente estudio pretende determinar la existencia de
condiciones necesarias para el financiamiento de proyectos y negocios sustentables,
orientados al cuidado del medio ambiente, mediante la emision de bonos verdes, se
puede encaminar hacia una investigacion descriptiva que pretenda identificar las
caracteristicas y corroborar lo pensado sobre la idea antes mencionada; ademas de
proponer alternativas que, en caso de una inexistencia de condiciones, puedan ayudar

a mejorar lo establecido.

Enfoque

El enfoque que se le pretende dar a la presente investigacion es considerado
como mixto o cuali-métrico debido a que mezcla el enfoque cualitativo con el
cuantitativo para la identificacion de los temas principales del estudio. Al respecto,
Ruiz, Borboa y Rodriguez (2013) mencionan que el enfoque mixto logra recopilar,
analizar y relacionar datos cuantitativos con los cualitativos, dentro de un mismo

estudio para responder al planteamiento.
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Por ello, dado que la presente investigacion busca identificar la existencia de
condiciones para el financiamiento de proyectos o negocios sustentables y amigables
con el medio ambiente, mediante el uso de instrumentos de renta fija, se podria dar un
enfoque de estudio cualitativo. La razon por la cual se toma esta decision es debido a
que se pretenden encontrar las caracteristicas del sector bursatil ecuatoriano y su
comportamiento ante la propuesta de financiamiento por medio de bonos para
proyectos verdes, los cuales tengan el menor impacto al medio ambiente y generen un

beneficio social.

Alcance

De acuerdo con Hernandez, Ferndndez y Baptista (2010), el alcance
exploratorio se utiliza para examinar un problema gque no ha sido tratado o que no se
ha investigado anteriormente. Al respecto, se podria mencionar que las investigaciones
exploratorias ayudan a reconocer determinadas caracteristicas, anomalias y permiten
obtener informacion para generar investigaciones futuras mas complejas, que

identifiquen conceptos, y sugiera nuevas afirmaciones.

Por ello, haciendo referencia a lo citado, la presente investigacion pretende
tener un alcance de tipo exploratorio debido a que permitird identificar las
caracteristicas para el financiamiento de proyectos sustentables mediante el uso de

instrumentos de renta fija (bonos) y presentar nuevas alternativas u oportunidades.
Disefio

La expresion disefio se refiere a la estrategia forjada para obtener la
informacidn que se desea con el fin de poder responder al planteamiento del problema

(Hernandez, Fernandez y Baptista, 2010).

De acuerdo a esta investigacion y al contexto del tema, el disefio que se aplica
es el Disefio No Experimental. Segun Sousa, Driesshack y Costa, (2007), este tipo de
disefio indica que no se manejan variables, sino la investigacion radica en lo que ocurre
naturalmente en el medio y el método usado son cuestionarios para luego ser analizado

por el investigador.
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Fuentes

Las entrevistas con los expertos en el sector ayudan a plantear el problema y
encontrar alternativas de solucion a un problema de investigacion (Malhotra, 2008).
Con respecto a la informacién que se espera recopilar para la presente investigacion,
se haran uso de fuentes secundarias y primarias. Las fuentes primarias, a diferencia de
otros estudios que realizan encuestas, la presente investigacion espera obtener una
entrevista con una representante de la cAmara Ecuatoriano Americana de Comercio en
Guayaquil y Quito y un representante de la Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros.

Las fuentes secundarias, aquellas que se usaran para recopilar informacion para
el presente estudio, seran sitios web como las paginas de instituciones publicas,
Superintendencia de Compafiias, seguros y valores, Instituto Ecuatoriano de
Estadisticas y Censos, Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito, repositorios, libros,

articulos de revistas.

Recopilacion de informacion de campo

De acuerdo con Gomez (2012), las entrevistas son una relacion directa
establecida entre el investigador y su objeto de estudio a través de individuos o grupos
de personas con el fin de obtener testimonios de forma oral. Ademas, Bernal (2010)
menciona que las entrevistas sirven mucho para tener una perspectiva y conocimiento
a priori, en referencia al tema de estudio. Por ello, las entrevistas deben ser conducidas
por el interesado de la investigacidn y personas que tengan una amplia experiencia en

el campo, el cual seria objeto de estudio.

Al respecto, la presente investigacion busca realizar entrevista con varios
personajes que se desenvuelvan en el medio de inversiones por haciendo uso de
mecanismos como las bolsas de valores de Guayaquil y Quito, y personas entendidas
en el tema de emprendimientos que sean amigables con el medio ambiente. Por ello,
mediante el uso de preguntas de forma abierta, se espera obtener la mayor cantidad de
informacion sobre el panorama de los instrumentos de renta fija y los emprendimientos
gue sean amigables con el medio ambiente. Asi mismo, las entrevistas realizadas en el
presente estudio buscan obtener las perspectivas de los sectores en cuestion y las

opiniones que tengan los entrevistados sobre este tema.
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Herramienta de recoleccion de informacion

Para la recoleccion de informacion, se realizaran tres entrevistas a expertos de
diferentes areas, esto con el fin de tener ideas claras sobre la situacion pais de acuerdo

a su experiencia y trayectoria.

Se entrevistard a la Ing. Maria Antonieta Reyes De Luca, actual Directora
Ejecutiva de la Camara Ecuatoriano Americana de Comercio que dentro de los
proyectos de la AMCHAM junto a la firma auditora DELOITTE, lanzaron un proyecto
de dar a conocer sobre los Bonos Verdes.

Asi mismo, se entrevistara al Econ. Mauricio Murillo, actual Director Nacional
de Autorizacion y Registro de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros,
para conocer qué tipo de regulaciones existen en el mercado de valores que puedan ser

adaptadas para este nuevo instrumento financiero.

Finalmente, se entrevistara al Ing. Gustavo Manrique, actual Presidente de
Soluciones Ambientales Totales, para conocer la importancia de las medidas de
sustentabilidad que tienes que adquirir las empresas y proyectos en relacién al cuidado
ambiental que puedan beneficiarse de una nueva alternativa financiera como son los

Bonos Verdes.

La informacidn de las entrevistas, se las encontraran en los apéndices A, C, E
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Capitulo I11: Proceso de Emisién de Bonos Verdes a Nivel Mundial

De acuerdo a la literatura existente, los bonos verdes tuvieron su primera
emision al mercado internacional a partir del afio 2008 constituyéndose el Banco
Mundial como la primera entidad en emitir este tipo de instrumento de renta fija, los
mismos que han tenido una creciente evolucién. La primera emision en el 2008
recaudo $500 millones alcanzando un total de $163 miles de millones de ddlares al
cierre fiscal del afio 2017. Dichos valores se han incrementado debido a la constante
intervencion e integracion de nuevas entidades que apoyan este nuevo modelo de
sostenibilidad, tales como: municipios, corporaciones, entidades gubernamentales,
empresas privadas y publicas, entre otras. Ademas, se destaca que entre el afio 2016 y
2017 existi6 un crecimiento del 67% mediante la intervencion de 24 paises que
emitieron un total de 241 bonos verdes en el 2017 (BVQ, 2018).

Tabla 12
Montos en bonos verdes del Banco Mundial

ANO MILLONES DE DOLARES
2008 $ 500.000.000
2009 $ 900.000.000
2010 $ 7.200.000.000
2011 $ 3.400.000.000
2012 $ 4.300.000.000
2013 $ 14.600.000.000
2014 $ 36.800.000.000
2015 $ 49.900.000.000
2016 $ 97.300.000.000
2017 $ 163.100.000.000

Nota: Bolsa de Valores de Quito (2018).

De acuerdo a Climate Bonds Iniciative (CBI), se registro una alta concentracion
y participacion de bonos verdes dentro del mercado internacional con un monto
equivalente de $895 miles de millones de ddlares de los cuales el 24,69% corresponden
a bonos verdes certificados y el 75,31% lo componen los bonos verdes alineados al
clima no certificados. En comparacion al afio anterior, el periodo 2017 reflejé un
incremento del 29% del monto registrado, durante ese periodo se emitieron 3.493
bonos verdes a través 1.128 intermediadores de los cuales el 80% de dichas emisiones
provinieron del sector de transporte y energia (ASOBANCARIA, 2018).
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-
*Banco Europeo de Inversiones fue la primera entidad en emitir el
primer bono relacionado a temas climaticos.

«Banco Mundial emitio el primer bono bajo la denominacion "verde".
J

N
«Instituciones multilaterales y gubernamentales emitieron bonos con un

valor de $4.000 millones.
J

«Intervencion de nuevos agentes al mercado de bonos verdes, sean)
organismos 0 entidades publicas o privadas, ocasianando un gran
crecimiento de dicho producto. )

-
e A inicios del 2017, el CBI informa que el mercado de bonos verdes
cubrié un monto de $70.000 millones de emisiones.

J

Figura 11. Aspectos relevantes sobre el proceso evolutivo del mercado de bonos

verdes. Tomado de “Bonos Verdes, una Alternativa al Financiamiento Climatico”, por
ASOBANCARIA, 2018.

Por otra parte, en Ecuador existe la disponibilidad de entidades e instituciones
interesadas en realizar practicas sustentables de inversion y considerando la
integracion de bonos verdes se cerrara el circulo de sostenibilidad empresarial. Un
claro ejemplo de esto es la Bolsa de Valores de Quito que a mediados del afio 2017 ha
venido investigando e indagando las experiencias y beneficios que generan la emision
de dichos instrumentos. Por ende, a partir de febrero del afio 2018 se puso en marcha
un proyecto enfocado en la emision de bonos verdes en conjunto con Casas de Valores

y el Banco Interamericano de Desarrollo (BVQ, 2018).

Tabla 13
Emision de bonos verdes en América Latina y El Caribe (2014-2017)
Uss$ Afio de

Pais Nombre . .. Colocacion
millones  emision

Argentina Provincia de la Rioja 100 2017 Internacional

Argentina Provincia de Jujuy 210 2017 Internacional

México Mexico City Alrport 4000 2017 Internacional

México Banaobras 225 2017 Local

Colombia Bancoldex 67 2017 Local
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Supranacional

México
México

Brasil

Brasil

Brasil

Chile
Colombia

Argentina
Argentina
Brasil

México
Colombia

Brasil

Brasil

México
México
México
Supranacional

Brasil

Costa Rica

México

IIC (Invenergy Wind)-
Campo Palomas Finance
Ltda.

Grupo Rotoplas SAB
Grupo Rotoplas SAB

Potami  Energia  S.A.
(Omega Geracéo).

Itarema Geracéo de
Energia S.A.

Bndes

Inversiones CMPC
Davivienda
Province of La Rioja
Genneia S.A.

Fibria

México City
Bancolombia

Suzano Papel e Celulose
CPFL
Energias Renovaveis

Mexico City Airport Trust
Mexico City Airport Trust

Nacional Financiera

(Nafin)

Cabei
Suzano Papel e Celulose

Banco Nacional de Costa
Rica (BNCR)

Nacional Financiera

(Nafin)
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2016
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2015
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Local

Local

Local
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Internacional

Internacional

Private
placement

Internacional
Internacional
Internacional

Local

Private
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Local
Local
Internacional

Internacional

Local
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Internacional

Internacional
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Brasil BRF Brazil Foods 549 2015 Internacional

Peru Energia Edlica 204 2014 Internacional

Nota: Adaptado de Asociacion Latinoamericana de Instituciones Financieras para el
Desarrollo, (ALIDE, 2017)

De acuerdo a la tabla anterior, los paises mencionados tienen una gran
participacion dentro del mercado en la emisidn de bonos verdes a nivel regional, sin
embargo, su participacién en comparacién al mercado global es minima considerando
que en el afio 2016 su aportacion fue del 1% del mercado internacional de bonos verdes
y de igual manera para el periodo 2017 la participacion se mantuvo a una pequefia
cuota porcentual (ALIDE, 2017).

En efecto, ALIDE (2017) menciona que existe un gran interés por parte de las

entidades financieras a causa de las siguientes expectativas:

e Laemision de bonos verdes es una herramienta que ha podido utilizar
mayormente los paises de la region, que disponen de mercados de
capitales bien desarrollados y sistemas financieros profundos. Brasil y
Meéxico aportan al 70 % de todos los bonos relacionados al cambio
climatico emitidos hasta mediados de 2017.

e Lamayoria de los bonos emitidos en este mercado regional se originan
en el sector publico.

e Si bien el nimero de titulos se divide casi por igual entre emisiones en
mercados locales e internacionales, de acuerdo a su monto las
emisiones internacionales predominan, ya que representan el 84 % del

monto total emitido.

Segun Jair Ponce, asesor senior comercial de la bolsa de valores de Quito,
expresd que: “en la actualidad no existen datos estadisticos del presente producto
dentro del pais, debido a que recién en el presente afio se origino la primera emision
de bonos verdes, y que existe el interés de varias empresas por participar en la
adquisicion de bonos verdes. Ademas, cuenta con la expectativa de que en el periodo
2019 se cuente con la evaluacion de su comportamiento dentro del mercado

ecuatoriano”.
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Dentro de los terceros actores que intervienen en el mercado de bonos verdes
se considera a entidades, certificadoras, estructuradores, bolsa de valores, colocadores
y auditores. Dichos participantes intervienen en el proceso con la finalidad de dar
garantias objetivas y sustentables a los inversionistas con respecto a la funcion de
bonos verdes previo a su emision, de igual manera, dichos actores intervienen por
segunda vez una vez emitido el bono verde con el objetivo de explicar y verificar el
cumplimiento de los compromisos descritos al momento de la negociaciéon de los

titulos de valor. (Bolsa de Valores de Lima, 2018)

Mientras que la Bolsa de Santiago se refiere a estos intermediarios como
terceros verificadores constituyéndose asi en entidades consultoras, las cuales tienen
como propasito principal revisar, verificar y constatar que los emisores se rigen y
cumplen con lo dispuesto en los Principios de Bonos Verdes (Green Bond Principles)
a nivel mundial, a su vez dichas entidades Facilitaran la legitimidad requerida durante
todo el proceso de emisidn de un bono verde. Posteriormente, el verificador procede a
dar la ultima opinidn sobre su revision al emisor mediante la entrega de un reporte, el
mismo que serd enviado a la bolsa de valores como documento respaldo. Ademas, para
las entidades intermediaras en la emision verde deberan estar debidamente acreditadas
y aprobadas por la Climate Bond Iniciative y encontrarse en el lugar donde se emite el
bono (Bolsa de Comercio de Santiago, 2018).

Cabe recalcar que el Banco Interamericano de Desarrollo es el ente principal
que ha impulsado el desarrollo del mercado de bonos verdes en Latinoamérica con
ayuda de instituciones del sector publico y privado, con la finalidad de promover
mercados sostenibles de bonos verdes apoyando a los bancos nacionales de desarrollo
para que sean participes de esta nueva emision verde. Ademas, el BID brinda un apoyo
sustancial mediante asistencias técnicas en conjunto con entes institucionales como
agencias gubernamentales, 6rganos regulatorios o bolsas de valores, de tal manera que
se pueda apoyar al disefio y estructuracion de estrategias nacionales para alcanzar un
mayor desenvolvimiento en los mercados locales como ocurre en el Laboratorio de
Innovacion Financiera lanzado en Brasil, con ABDE y la Comision de Valores
Mobiliarios; facilidad de una inversion ancla a través de BID Invest y con el aporte de
soluciones para el mejoramiento del credit rating de la emision (ALIDE, 2017).
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Figura 12. Proceso de Colocacion y Emision. Tomado de “Guia de Bonos Verdes para
el Per(”, por Bolsa de Valores de Lima, 2018.

Proceso de emisién de bonos verdes

Los bonos verdes son activos a renta fija destinados al financiamiento de
proyectos sostenibles y sustentables para beneficio del medio ambiente y cambio
climatico relacionados al sector de transporte, energias renovables, proyectos
forestales, gestion de residuos y control de la contaminacion, tecnologias de
informacion y comunicacién y manejo de agua. Ademas, dicho titulo de deuda permite
atraer la atencion de nuevos inversores lo cual repercute en un mayor crecimiento
econdmico para el pais que capta dicho financiamiento. Por ende, los criterios minimos
para considerar un bono como verde, el emisor debera declarar y predeterminar el uso
de créditos sobre proyectos calificados como verde, y a su vez, se comprometera en
brindar un nivel de transparencia y rendicidn de cuentas sobre la utilizacion de réditos

(Ecologia, Economia y Etica, 2018).

Cabe mencionar que los bonos verdes tienen ciertas denominaciones tales
como bonos verdes etiquetados, los cuales cumplen los criterios antes mencionados;
los bonos verdes no etiquetados son aquellos titulos de deuda emitidos por productores

de energia renovable denominados negocios verdes puros que implica el uso de réditos
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en revertir los impactos positivos en el medio ambiente ; y por tltimo, los bonos verdes
certificados o verificados independientes que tienen una mayor aceptacion y atraccion
para los futuros inversionistas generando una gran liquidez en mercados secundarios

(Ecologia, Economia y Etica, 2018).

Por lo tanto, la importancia que conlleva obtener un bono se basa en el
ofrecimiento de tasas de intereses minimas debido a la presencia de pocos riesgos,
amplio plazo y altos montos de financiamientos en comparacion de los préstamos que
otorga la banca, mas aun si se encuentra direccionado a apoyar compromisos internos
y externos sobre mitigacion, sostenibilidad ambiental, y adaptacion al cambio
climatico (Ecologia, Economia y Etica, 2018).

Créditos Verdes

Bonos Verdes

Financiamiento
Verde

Liberar los balances de los
promotores de proyectos

y los bancos (acortar el
periodo de tenencia)
ovechar un grupo mas
Financiamiento A grandedegapﬁgl

Tradicional . ) Menor costo de . N
Prestamos Financieros financiamiento Financiamiento

Tradicionales através de Bonos

Financiacién (o refinanciacion)

Financiacion de corto plazo —p de largo plazo

Figura 13. Participacion de los bonos verdes en un sistema financiero. Tomado de
“Evaluacion del potencial de un exitoso mercado de Bonos Verdes en Colombia”, por
Ecologia, Economia y Etica, 2018.

Cabe destacar que la mayoria de bonos verdes a nivel mundial se lo emite
mediante la bolsa de valores, como el mecanismo o proceso comun de emision de
bonos ordinarios, pero en este caso se agrega el proceso de definicion, comprobacion
y certificacion del componente verde. Por tal razon, Climate Bonds Iniciative (2018)

presenta el siguiente proceso para gestionar la emision de un bono verde:
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« Fondos direccionados a financiar y
refinanciar ~ proyectos  sostenibles vy
sustentables.

Identificar los activos
y proyectos verdes

+Permite proteger la reputacion de los interesados.
Gestionar una revision La intervencion de verificadores durante dicho

independiente proceso permite la correcta identificacion de
activos verdes.

» Los valores originados y requeridos en los
Establecer un modelo proyectos designados deberan  mantenerse
de control y iguales o mayor al valor del bono.
seguimiento * El emisor debe mostrar las cifras de desempefio
del proyecto.

+ Aprobacién del bono por parte de reguladores.
Emisién de bono verde «Estructuracion del bono.
«Asignacion de mercado y valor de bono.

Monitorear el uso de «Publicacion de informes sobre la utilizacion y
los ingresos manejo de fondos otorgados mediante bono.

Figura 14. Pasos a seguir en un proceso de emision de un Bono Verde. Tomado de
“Evaluacion del potencial de un exitoso mercado de Bonos Verdes en Colombia”, por
Ecologia, Economia y Etica, 2018, pag. 19.

Por otra parte, se destaca la participacion de 26 inversionistas en bonos verdes,
necesario para determinar expectativas relevantes para la inversién de dichos
instrumentos mediante el documento denominado “Statement of Investor Expectations

for the Green Bond Market”. (Ecologia, Economia y Etica, 2018)
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Figura 15. Expectativas esenciales para invertir en bonos verdes. Tomado de
“Evaluacion del potencial de un exitoso mercado de Bonos Verdes en Colombia”, por

Ecologia, Economia y Etica, 2018.
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Figura 16. Diagrama sobre la metodologia para la calificacion de bono verde. Tomado
de “Metodologia de Calificacion de Bonos Verdes-Instrumentos de Deuda”, por HR

Ratings 2018.
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Metodologia de certificacion

Debido a la gran aceptacion y al continuo crecimiento de bonos verdes a nivel
mundial, las personas, instituciones u organizaciones tanto pablicas como privadas
buscan un alto nivel de seguridad y confiabilidad en la inversién de dichos titulos, por
ende, es necesario contar con la certificacion u opinidn otorgada por terceros los cuales
acrediten el uso adecuado de recursos ligados a los sectores seleccionados para la
aplicacion de bonos verdes (BMV, 2018).

Por lo tanto, basado en la opinion de terceros que efectivicen la acreditacion de
bonos verdes, el International Capital Market Association, mas adelante conocido
como ICMA, en conjunto con el Banco Mundial elabor6 la primera version oficial de
Principios de Bonos Verdes/ Green Bond Principles a inicios del 2014 donde se
contempla una serie de lineamientos, normas y propuestas de mejora para la emision
de bonos verdes. A su vez, permite que firmas de consultoria y auditoria puedan emitir
su opinion a través de un informe detallado y enfocado en los cuatro principales
componentes, tal y como lo describe a continuacion la Bolsa Mexicana de Valores
(2018):

e Uso de los fondos.
e Proceso de Evaluacion y Seleccion de Proyectos.
e Manejo de los recursos.

e Presentacion de informes.

Sin embargo, otro aspecto que acredite el uso bonos verdes comprende obtener
la respetiva certificacion de entidades autorizadas, quienes daran seguimiento continuo
de la entrega de informacion y asi ponerla bajo disposicion de la Secretaria de Climate
Bonds Initiative (BMV, 2018).

Cabe recalcar que los bonos verdes para que sean considerados bonos
certificados deberan tener previa verificacion que confirme su cumplimiento con las
Normas de Bonos Climaticos. Los bonos certificados son expuestos a un proceso
riguroso garantizando que los activos y proyectos contribuyan al bienestar
medioambiental a nivel mundial. Por lo tanto, ante de obtener la aprobaciéon de

Certified Climate Bonds se debera designar un verificador aprobado, el cual emitird un
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informe de seguridad detallando y constatando el cumplimiento de pardmetros
establecidos en la Norma de Bonos Climaticos. Posteriormente, la Junta Estandar de

Bonos Climaticos remite la confirmacion final a todas las Certificaciones (CBI, 2019).
Disponibilidad de sectores para la certificacion

Segun datos presentados por CBI (2018) se notifica como sectores adscritos a
certificacion sobre energia solar, energia eoélica, energia geotérmica, energias
renovables marinas, infraestructura de agua, silvicultura, transporte bajo en carbono y
edificios bajo carbono. Mientras que los sectores relacionados con hidroelectricidad,
bioenergia, gestion de residuos, uso del suelo, conservacion y restauracion de tierras,
tecnologia de la informacion y banda ancha, pesquerias, agricultura y red de
transmision y distribucion de electricidad e infraestructura relacionada; aun se
mantienen en desarrollo y una vez aprobados por la Junta de normas de bonos

climéticos serén publicados.
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Figura 17. Desarrollo de criterios sectoriales. Tomado de “Certificado de Bonos
Climaticos”, por CBI, 2018.
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Beneficios de la Certificacion

— Emisor

Diversificacion en la cartera de inversionistas

Facilidad de busqueda en portales de informacién bursatil:
permite a los futuros inversionistas hallar eficazmente un bono
verde a través de proveedores de informacion de mercado, por
ejemplo, Bloomberg.

Mejora en su reputacion: Permite ampliar los flujos financieros
para lograr una economia baja en carbono y asi asegurar la
prosperidad para las futuras generaciones.

Reduccién de Costos: Pago menor por certificacién que por
solicitar una segunda opinion, y, por ende, a los inversionistas

elude costo de diligencia ambiental (CBI, 2019).

— Inversores

Uso del Estandar de Bonos Climaticos, como herramienta de
evaluacion para asegurar la naturaleza baja en carbono y la
integridad de sus inversiones de renta fija.

Permite al inversor ahorrar tiempo y dinero, en el analisis de
las credenciales de inversiones con bajos niveles de carbono en
todos los sectores y clases de activos.

Participacion activa mediante tres parametros claves:

e Cobertura proactiva contra riesgos climaticos futuros
mediante el financiamiento de una transicion con bajas
emisiones de carbono

e Sefalar al mercado su apetito por un flujo de negocios
verdes adecuadamente ajustado al riesgo; y

e Sefialar a los gobiernos su disposicion a invertir en la
transicion baja en carbono sujeto a marcos de politicas
estables y rendimientos ajustados por riesgo (CBlI,
2019).
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Proceso de Certificacion

Con respecto al proceso de certificar los bonos verdes el CBI establece dos

etapas esenciales:
Verificacion previa emision / Certificacion pre-emision

Se refiere a la revision de cada parametro que compone el bono verde antes de
su emision por lo que permite al emisor y aseguradores comercializarlo como bono

certificado mientras que para expectativas del inversionista sera un bono climatico.
Entre los documentos a requerirse durante esta fase son:

e Formulario de informacion de bonos climéticos
e Reporte del verificador para pre — emision

e Solicitud de certificacion y acuerdo

‘ El emisor se prepara para la certificacion.

El emisor proporciona un borrador del formulario de
informacion al CBI.

Verificador realiza evaluacion de preparacion

El emisor envia el formulario de informacion actualizado
y el informe del verificador a CBI

La Junta de Normas confirma la certificacion previa a la
emision.

Figura 18. Pasos que intervienen durante la certificacion pre-emision. Tomado de
“Coémo obtener la certificacion Climate Bond para su bono”, por CBI, 2019.

Verificacion posterior emision

Esta etapa comprende una revision de las actividades de aseguramiento y

verificacion por un periodo de 12 meses luego de haber obtenido la certificacion pre-

65



emision, y de esta manera confirmar la certificacién o verificacién post- emision y

continuar con la Certificacién de bonos climaticos.

Asi como la etapa anterior, la verificacion post-emision solicitard ciertos

documentos, que a continuacion se detalla:

e Formulario de informacion de bonos climaticos después de la emision
de bonos

e Informe del verificador para la emision posterior.

Verificador realiza
procedimientos de
aseguramiento.

El emisor cierra
libro y emite bonos.

El emisor envia el
formulario de
informacién Ingresos asignados a
actualizado y el proyectos y activos
informe del
verificador a CBI | v

La Junta de Norma
confirma la
certificacion de

bonos climaticos.
4

Figura 19. Pasos que intervienen durante la certificacion post-emision. Tomado de
“Coémo obtener la certificacion Climate Bond para su bono”, por CBI, 2019.
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Tabla 14

Resumen del proceso de certificacion

Pasos

Descripcion

Preparacion del bono

Contratacion de un

verificador

Adquirir la certificacion y
emitir un bono climatico

certificado

Confirmacion de la
certificacion posterior a la

emision

Presentacion de informe

anual

Identificar los activos que cumplan con los
criterios sectoriales relevantes y recopilar
informacion de respaldo

Crear un marco de enlace verde que
establezca como se utilizaran los recursos
del enlace.

Contratar un verificador aprobado para la
certificacion previa y posterior a la emision.
Proporcionarles informacidn de confianza.

Recibir un informe del verificador que
garantice que se cumplen los requisitos
estandar de bonos climaticos

Enviar el informe del verificador y el
formulario de informacion a la iniciativa de
bonos climaticos.

Recibir una decision sobre la certificacion
de pre-emision.

Emita su bono, utilizando la marca de bonos
climaticos certificados

Dentro de los 24 meses posteriores a la
emisién, envie los verificadores después del
informe de emision

Recibir la notificacion de certificacion
posterior a la emision.

Preparar un informe simple cada afio por el
plazo del bono.
Proporcionar a los tenedores de bonos y la

iniciativa de bonos climaticos.

Nota: Adaptado de Climate Bonds Initiative (CBI, 2019).
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Ventajas

De acuerdo a informacion presentada en la pagina web de la Bolsa de Valores

de Quito (2018) los bonos verdes aportan de manera general las siguientes ventajas:

Tabla 15

Diversificacion de fuentes de financiamiento, se atrae la atencion de
inversionistas nacionales y extranjeros. Un gran ejemplo es la
intervencion de organismos multilaterales como el BID y el IFC del
Banco Mundial en invertir en Bonos Verdes de emisores ecuatorianos.
Consolidacién de la Institucion como socialmente responsable,
compromiso de sostenibilidad tanto de los emisores como de los
inversionistas.

Visibilidad local e internacional (emision publica): los emisores de
Bonos Verdes en el Ecuador se benefician de una difusién amplia de la
emision. Aliado de la BVQ alrededor del mundo es el Climate Bond
Initiative (CBI) quienes publican y difunden este tipo de emisiones.
Beneficio tributario para inversionistas: Los instrumentos de Mercado
de Valores de Ecuador cuentan con beneficios tributarios Ilamativos
para inversionistas de renta fija. Los pagos de capital e interés de estos
instrumentos estan exentos de impuesto a la renta siempre y cuando la
inversion sea de méas de un afio. Igualmente, gozan del beneficio de

exoneracion de ISD.

Beneficios que aportan los bonos verdes a inversionistas y emisores

Beneficios potenciales para los

inversionistas

Beneficios potenciales para los

emisores

e Rendimientos

los beneficios ambientales.

e Satisfacer los
ambientales, sociales
gobernanzas (ESG) para
mandatos de

financieros
comparables con la adiccion de

requisitos

y de
los
inversion

sostenible, (es decir, cuando los

estandares ESG como

los
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e Proporciona una fuente adicional

de financiamiento verde.

e Madurez combinada con la vida

del proyecto.

e Mejora la diversificacion de los

inversores y atrae a
inversores a comprar y retener.



Estdndares de Desempefio de la
IFC se aplican a proyectos
verdes).

Permitir la inversion directa en la
“ecologizacion” de los sectores
marrones y las actividades de
impacto social.

Aumento de la transparencia y la
rendicion de cuentas sobre el uso

Mejora la reputacion del emisor.

Atrae la fuerte demanda de los
inversores, lo que puede
conducir a una alta
sobresuscripcion y beneficios de
fijacion de precios.

Apoya a los emisores con la
gestion del riesgo ambiental.

y la gestidn de los ingresos

Nota: Bonos Verdes, (Bolsa de Valores de Quito, 2018).

Experiencias en la Region

Uno de los paises latinoamericanos que se beneficia con la emision de bonos

verdes es Colombia, donde algunas entidades con apoyo de la Corporacion Financiera

Internacional han presentado grandes iniciativas para promover el mercado de bonos

verdes, se detalla lo siguiente:

El Banco Inter-Americano de Desarrollo mediante el Fondo Verde para el
Clima con la principal finalidad de patrocinar proyectos de bonos verdes para
eficiencia energética, el cual se maneja bajo dos etapas, la primera consiste en
financiar proyectos de eficiencia energética a través de préstamos y luego de
haber conseguido un gran nimero de proyectos se procede agruparlos para uso
de emision de bonos verdes parcialmente garantizados (Ecologia, Economia y
Etica, 2018).

En diciembre de 2016, el Bancolombia emitié $350.000 millones y fue la
primera emision de bonos verdes en Colombia y posteriormente fue comprada
por IFC como segundo mercado de bonos, ademas dicha emision fue realizada
bajo parametros de los Principios de Bonos Verdes y garantias del IFC-BID
(Ecologia, Economia y Etica, 2018).

En mayo de 2017, Davivienda con apoyo de IFC emitié bonos verdes con
enfoque a proyectos de construccion sostenible, eficiencia energética, energia

renovable y produccion mas limpia. EI monto adquirido por el IFC fue de USD
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150 millones que al convertir la moneda equivale COL $433.000 millones con
un plazo de 10 afios a una tasa de +2,13% (Ecologia, Economia y Etica, 2018).

Tabla 16

Bancos de Colombia y su vinculacion con bonos verdes

Miembro Socio en

- . Emitio __Invirtio
Emitio Emitio Suscribio de los la
bono el en )
bono bono en Bono Green Climate
) moneda bono
verde Colombia ] verde Bond Bonds
extranjera verde o o
Principles Initiative
Bancolombia X X X
Banco de
) X X
Bogota
Banco de
Occidente X
Banco
X X
Popular
Bancoldex X
BBVA X X X
Citi X X X X
Daviviera X X X
Santander X X X

Nota: Adaptado de Climate Bonds Iniciative, (Ecologia, Economia y Etica, 2018).

Brasil guarda cierta similitud con Colombia en relacion a emision de bonos la
cual se encuentra bajo disposicion del Gobierno Federal, pero respecto a la emision de
bonos verdes se maneja a través de entidades bancarias y sector corporativo
manifestando una participacion minima con baja liquidez. Sin embargo, CBI reconoce
un total de US $2.4 miles de millones de dolares destinados a bonos climaticos

destacandose un 23% a proyectos verdes provenientes de la industria de pulpa y papel.
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Por ende, la oportunidad de promover el mercado de bonos en Brasil va direccionado
hacia sectores agroforestales, municipios y posibles inversionistas institucionales

(Ecologia, Economia y Etica, 2018).

En cuanto a la situacion en México, ha emitido al menos cuatro bonos verdes:
dos enfocados al financiamiento renovables y eficiencia energética emitidos por la
Banca de Desarrollo Nacional Financiera Mexicana, mas conocida como NAFIN, uno
con destino a la reparacion y mantenimiento de infraestructura de la red de metro y
BRT, construccion y mantenimiento de instalaciones de tratamiento de agua y lineas
de distribucion de agua potable e instalacion de alumbrado publico eficiente. Por
ultimo, un bono verde fue dirigido a la construccion del nuevo aeropuerto de Ciudad

de México (Ecologia, Economia y Etica, 2018).

Ademas, el Ministerio de Economia y Finanzas de la Republica de Panama
(2017) manifiesta una cartera de proyectos calificados como verdes a nivel mundial
con una financiacién parcial o total de bonos verdes por parte del Banco Mundial,

detalladas a continuacion:

Tabla 17
Proyectos con denominacion verde a nivel mundial.
Proyecto Monto Pais
Eficiencia Energética USD 205 millones Tunez
Mejoramiento de la manta de USD 100 millones Ecuador
servicios publicos
Metro Linea Uno de Quito USD 55 millones Ecuador
. . USD 40 millones — USD
Innovacion en la agricultura . .
. 13 millones como bono Pert
nacional
verde
Energia renovable en el sector
privado y eficiencia energética, USD 1.000 millones Turquia
Puertos de pescas en Fujian USD 60 millones China
Trénsito ferroviario urbano de Rio
de Janeiro mas ecoldgico, USD 600 millones Brasil
Escala solar fotovoltaica en las
azoteas de Pekin (1,000 escuelas) USD 120 millones China
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Recuperacion de emergencia y USD 80 millones + USD Republica
gestion de desastres 20 millones Dominicana

Segunda electrificacion rural USD50 millones Perl
Nota: Adaptado de MEF, 2017
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Figura 20. Emision 2017 de bonos verdes por afio y acumuladas por paises. Tomado
de “;Qué son los Bonos Verdes?”, por Ministerio de Economia y Finanzas, 2017.

Estados Unidos, China y Francia concentraron el 56% de la emision de 2017.
La Agencia de Estados Unidos Fannie Mae encabezo las listas con USD24.9 billones
de Green MBS, que impulso a los EE. UU al puesto numero 1. En China, los bancos
dominaron con el 74% de las emisiones, pero menos que el afio 2016 (80%). En
Francia, el bono soberano francés fue el principal contribuyente. Los emisores
provenian de 37 paises con diez nuevos participantes, incluidos Nigeria, Fiji, Malasia,
Argentina, Emiratos Arabes Unidos, Lituania y Suiza. La emision de mercados

emergentes esté en alza y aumenta. (MEF, 2017)

Sin dejar de lado la participacion del mercado europeo, quien ha estado a la
vanguardia en la emisién de bonos verdes para proyectos relacionados al medio
ambiente y cambio climético a partir del afio 2007 manifestando una gran diversidad

en el mercado de bonos verdes.
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La gama de emisores europeos acapara los mercados internacionales ofertando
una diversidad de formato de deuda, divisas y tenores. Por lo tanto, el mercado europeo
cuenta en la actualidad con 145 entidades emisoras de bonos verdes constituyendo un
tercio del total de emisores de bonos verdes a nivel mundial, durante el periodo del
2018 debutaron 7 entidades nuevas como emisores de bonos verdes mientras que en el
afio 2017 ingresaron un total de 48 emisores entre esos dos ultimos afios dichos
emisores contribuyeron mas de 34 mil millones de euros, de los cuales el 50%
provienen de emisiones soberanas por Francia y Bélgica. Sin embargo, se mantiene la
expectativa que se generen alin mas emisiones corporativas provenientes de grandes
economias con mercados altamente desarrollados en tema de bonos, paises como
Reino Unido, Alemania y Francia (CBI, 2018).

Cabe mencionar que las empresas mas destacadas corresponden a instituciones
financieras con una contribucion del 33% en la emision de bonos verdes hasta el 2018,
mientras que las instituciones no financieras atribuyen un cuarto de las emisiones
acumuladas, en especial las que provienen del sector energético e inmobiliarias, y, por

ultimo, gobiernos locales y soberanos (CBI, 2018).

A continuacién, se representa el comportamiento y crecimiento de los bonos
verdes dentro del mercado europeo que durante el periodo 2012-2018 donde se
mantuvo un porcentaje de emisién alta en bonos verdes, destacandose en el afio 2012
la participacion de gobiernos y entidades locales como emisores. En el 2013, las
entidades respaldadas por el gobierno, instituciones financieras y no financieras se
integraron como nuevos emisores hasta que el periodo 2016 se integran gobiernos
soberanos. Ademas, se puede observar un mayor crecimiento en la emision de bonos
verdes durante el 2017 (CBI, 2018).
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Figura 21. Crecimiento del mercado de bonos verdes en Europa. Tomado de “The
Green Bond Market in Europe”, por CBI, 2018.

Como se observa la mayor parte de los ingresos otorgados por emisores
europeos se destinan al sector de energia con el 42%, el 24% a edificios, 13% al sector
de transporte, 7% destinado a proyectos relacionados con el agua, 6% al uso de suelo,

5% destinado a residuos y, por ultimo, un 2% sobre adaptacion.

Uso del SueloAdaptacion,
, 6% 2%

Residuos, 5%

Agua, 7%
Energia, 42%

Transporte,
13%

Construccién(Edificios)
25%

Figura 22. Distribucion de Ingresos por parte de emisores europeos. Tomado de
“The Green Bond Market in Europe”, por CBI, 2018.
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Tabla 18

Los diez principales emisores de bonos verdes del mercado europeo

) _ Emision (Miles de Primera
Nombre del Emisor ~ Transacciones ) -
Millones de Euros) Emision
1. KfW banco
17 13.0 22-Jul-14
2. Republica de
3. Iberdrola
10 7.4bn 24-Abr-14
4. Engie
4 6.2bn 19-May-14
5. TenneT Holdings
8 5.0bn 4-Jun-15

6. Credit Agricole
CIB 101 4.3bn 25-Feb-13

7. Reino de Bélgica

1 4.5bn 5-Marz-18
8. EDF — Electricé
de France 5 4.5bn 27-Nov-13
9. NWB Bank
7 3.7bn 3-Jul-14
10. Banco Nérdico
de Inversion 16 2.6bn 2-Feb-10
Top 10 172 60.9bn
Top 10/Total de 42% 53%
Europa
Total Europa 421 117.9bn

Fuente: Climate Bonds Initiative (2018)

Segun Martinez y Garcia (2017) existe una creciente importancia sobre la
transparencia de informacidn de responsabilidad social corporativa. Esto radica a que
los métodos tradicionales de informes financieros, no representan adecuadamente
diferentes mediciones de la actividad empresarial, abarcando temas sociales o
preocupaciones medioambientales; los cuales se conocen como informes de

sostenibilidad.
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Las autores mencionan que las publicaciones voluntarias del informe de
sostenibilidad disminuyen en el costo de capital y es mas significante cuando un
informe de sostenibilidad es proporcionado por una empresa de primer nivel, tales
como las Big Four: Deloitte, PriceWaterhouseCoopers, KPMG y Ernst & Young, sin
embargo, a pesar del espectacular crecimiento de los informes de sostenibilidad, ain
existe una falta de confianza de los stakeholders esto debido a que preexiste ain la
sensacion de falta de coherencia dentro de los informes y que la divulgacion de
informacidn solo se enfoca en las buenas préacticas, por otra parte, las declaraciones de
garantia tienen a utilizarse para aumentar la credibilidad y confiablidad de la

informacion social y ambiental.

En cuanto a la relacion entre la revelacion de informes de sostenibilidad y el
costo de capital, la divulgacién genera valor. Esto debido a que, al convertir
informacidn privada en informacion publica existira una disminucién al riesgo para
los futuros inversionistas. Mientras mas informacion divulgada, existe un menor costo
de capital ya que disminuye riesgos de seleccion en las transacciones vinculadas a

asimetrias de informacidn y estimacién de los inversores.
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Capitulo IV: Oportunidades de Mercado para la Implementacion de

Bonos Verdes

En el siguiente capitulo se pretende establecer y conocer cada una de las
aportaciones emitidas por miembros de instituciones que poseen un conocimiento
previo sobre los bonos verdes, en cuanto, a sus beneficios, posibles escenarios y
oportunidades dentro del mercado ecuatoriano en establecer este nuevo mecanismo de

financiacion para el desarrollo efectivo de proyectos sustentables y sostenibles.

Sin embargo, previas entrevistas realizadas por reconocidos medios de
comunicacion de Quito, aportan que las empresas del pais obtienen recursos
indispensables a través de esta modalidad de financiamiento. Ademas, la Bolsa de
Valores de Quito plantea que los bonos verdes conservan dos aspectos diferenciadores:

e Captacion de recursos y medios con destino en proyectos o actividades que
busquen mitigar el constante cambio climatico.
e Puede ser registrado como certificado mediante el consentimiento y aprobacion

de un ente verificador, el cual sirve como sustento fiable para los inversionistas.

Por otra parte, se recalca que la Unica entidad adscrita bajo los parametros de la
bolsa de Quito, son las casas valores, las cuales se dedicaran especificamente en

capacitar y asesorar a instituciones publicas y privadas (Revista Lideres, 2018).

A continuacion, se observa las opiniones y perspectivas esenciales sobre bonos

obtenidas desde las respetivas entrevistas.

Segun Maria Antonieta Reyes De Luca, Directora Ejecutiva de la Cémara
Ecuatoriana Americana de Comercio de Guayaquil, dentro de su perspectiva ella opina
que si existiria aceptacion de una emision de bonos verdes a nivel Ecuador, ya que
mediante este mecanismo de financiacion varias entidades fortaleceran la importancia
de ser sostenibles y sobre todo su interés por invertir en este mecanismo generarian
grandes oportunidades que visualizan los posibles inversionistas tanto nacionales e

internacionales.

Con respecto a la charla “Bonos verdes en Ecuador, un instrumento financiero
social y sostenible”, que la AMCHAM junto a DELOITTE realiz6 el 23 de agosto del

2018, ella menciona que dentro de los factores que motivaron a las empresas para
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participar en la discusion sobre bonos verdes se debe a la diversificacion en las fuentes
de financiamiento, a su vez que permite atraer la atencion de inversionistas nacionales
y extranjeros. Ademas, aumenta su nivel de visibilidad a nivel mundial porque este
tipo de inversiones es de vista al publico, el acceso a beneficios tributarios como
exoneracion del pago del impuesto a la renta para inversiones de un afio y el no pago
del impuesto de salida de divisas. Cabe mencionar, que el Ministerio de Comercio
Exterior, a través del ministro Pablo Campana, busca incentivar este mercado ya que
la mayor parte de las entidades, empresas u organizaciones conservan un alto

desconocimiento sobre dicho instrumento de financiamiento.

Dentro de la representacion general de la ingeniera Reyes De Luca en la medicion
del impacto ambiental en las empresas nacionales, ella menciona que existe un
limitado conocimiento para medir el impacto por lo que hay que disefiar mecanismos
y formas de mediciones. Es por esto que el limitado conocimiento sobre como la
actividad industrial ocasiona un alto impacto ambiental dentro de nuestro entorno, nace
la idea de disefiar mecanismos y formas que ayuden en el control de problemas o
afectaciones ambientales, por ende, seria aceptable que se creen cursos de capacitacion
sobre el correcto el correcto manejo ambiental y vias de financiamiento con su funcién
y beneficios. Siendo el cuidado ambiental una tendencia mundial ella considera que
las empresas ecuatorianas deberian adaptarse a este tema generacional para poder

integrar alternativas encaminadas a una economia verde.

Acerca de la relacion entre Ecuador y Estados Unidos, se presenta una gran
apertura a estas inversiones de capital, por lo que, generalmente los paises que mas
fluctan en la contaminacion del medio ambiente son los de primer mundo y estos
buscan invertir en paises menos desarrollados por ende este tipo de financiamiento
tendria una gran acogida en esta relacion bilateral. En cuanto a que tipo de empresas
estaria interesadas sobre la emisidn de bonos verdes, de acuerdo a su perspectiva serian
todas, pero las mas interesadas serian las que tienen un mayor impacto ambiental como
las minerias, implantaciones agricolas; ya que estas usan recursos naturales y por
medio de esta herramienta se daria una compensacion. Hay empresas que no expresan
0 detallan todo su impacto ambiental por lo que realizar es implementar mejoras
continuas con una tendencia sustentable de tal manera que se afiade a su cadena de

valor.
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Por otra parte, el economista Mauricio Murillo Matamoros, Director Nacional de
Autorizacion y Registro de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros,
dentro de su analisis sobre la cultura actual del mercado bursatil en Ecuador, indica
que en el mercado ecuatoriano hay un desconocimiento del érgano de control que se
encarga de la difusion y promocién para proyectos de emprendedores o de gran
magnitud, dado que las personas tienen la idea que para invertir en este mercado de
valores hay que invertir grandes cantidades como $50 mil o 1 millon de dolares debido
a que la primera comparacion que realizan es con los mercados de valores en paises

desarrollados.

Considerando los emprendimientos en el pais y la participacion de estos en el
mercado bursatil el economista Murillo indica que para los emprendedores no existe
una herramienta que pueda medir su participacion en el mercado, debido a que,
mediante la norma actual indica que las compafiias de cualquier tamafio puedan
participar en el mercado de valores, teniendo como base ventas de uno a cinco millones
de dolares y ya poseer el registro burséatil. Sin embargo, deben tener un minimo de
afios establecidas para poder contar con la informacion requerida y asi aceptar o
rechazar cualquier solicitud de emisién. A causa de los emprendimientos, ya existe
una herramienta en el registro bursatil para estos emprendimientos que quieran
incursionar en el mercado de valores, siendo estas las incubadoras de mercado. A cerca
de aquellas empresas que podrian beneficiarse de alguna emisién de bonos verdes,
serian aquellas que ayuden a la conservacion de del medio ambiente, trabajando de la

mano con las normas técnicas y amparadas con un beneficio de ley.

Respecto a los beneficios 0 ventajas que tiene las empresas juridicas al emitir sus
valores en el mercado ecuatoriano en lugar de la tradicional banca, pues simplemente
la empresa se adapta a sus necesidades. Aqui se presentan dos escenarios para las
entidades bancarias estas deben presentar sus proyecciones que hace laempresa y estas
deben poder cumplir sus obligaciones, ante posibles fluctuaciones se debe tener una
garantia general obligatoria para que el inversionista tenga como cobrar. En cambio,
en la inversion se califica a la empresa y el rendimiento es pagado de acuerdo a lo

previamente estipulado.

Con relacion a la perspectiva del ingeniero Gustavo Manrique, Presidente de
Soluciones Ambientales Totales, dentro de su anélisis y sobre los pardmetros de la
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sostenibilidad él considera importante las buenas practicas de las empresas en materia
de cuidado al medio ambiente por razones puntuales: de caracter legal, econémico,
rentable y de supervivencia. Antes que nada, el Ecuador era el unico pais del mundo
que le daba derechos a la naturaleza desde la constitucion eso quiere decir que desde
ahi se desprenden leyes, reglamentos y normas que obligan a la preservacion de la
naturaleza en todo su aspecto. Antes, las responsabilidades eran civiles a partir del afio
2008 las responsabilidades son penales. Es decir, en el caso en particular de existir una
contaminacion a un acuifero, antes se pagaba una multa, ahora existe carcel de entre
tres y cinco afios; eso da apreciar que la rigurosidad por cuidar al medio ambiente
existe. Para el ingeniero Manrique, la principal razén para que las empresas tengan
buenas practicas ambientales es porque es una obligacion, es legal; dado que existen
consideraciones penales y en caso de no cumplirlas no prescriben. La segunda razén
es que es rentable, de acuerdo a un informe elaborado por PriceWaterhouseCoopers
se mencion6 que se puede llegar a ser un 15% y 22% de eficiencia si existe una
reduccion en la huella de carbono. La tercera razon es cuestion a supervivencia,
Ecuador posee una economia lineal cuando realmente la economia que necesita el pais
es una economia circular, es decir, que la materia prima vuelva hacer materia prima o

algun tipo de producto que sirva para algun otro fin.

En relacidon el método de financiamiento cominmente usado para proyectos de
emprendimiento amigables al medio ambiente, en Ecuador no existe un mecanismo
financiero para emprendimientos sostenibles ya que el mercado o la industria
financiera no esta acostumbrada y no termina de comprender la relevancia y la
importancia de este tipo de eventos. Es por esto que, existe mayor financiamiento del
exterior para proyectos de cualquier tipo, sean estos de: construccion, minero, o hasta
proyectos verdes. Razon por la cual, es indispensable presentar un plan de manejo
ambiental y todo el plan de responsabilidad social que se vaya a incurrir a lo largo de
un emprendimiento. Poniendo el caso de financiamiento sustentable alrededor del
mundo, en paises como Estados Unidos, si existe una tendencia fuerte al
financiamiento verde para el cambio climatico, financiamientos especificos para
proteccidn de acuiferos, hasta financiamientos especificos para la igualdad de género.
Otro caso, el conocido “Fondo verde para el clima” que fue adoptado como mecanismo
financiero de las Naciones Unidas siendo uno de los fondos méas grandes del mundo

para combatir el cambio climatico. Sin embargo, para Ecuador existe una desventaja
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en relacion a conseguir financiamiento verde para emprendimientos sostenibles,
aungue para las empresas grandes que desean adoptar un cambio de tecnologia y
hacerlas mas eficiente es probable que la banca tradicional si financie a este tipo de
empresas en el cambio de su produccion y buscar una via alterna de sostenibilidad al

producto final.

Acerca de los indicadores més utilizados para tipos de proyectos amigables al
medio ambiente, se lo conoce también como triangulo de sostenibilidad. En el cual se
conoce tres angulos; un angulo a los temas sociales, otro angulo a los temas
relacionados al ambiente y otro angulo en temas econémicos. Es por esto que, un
proyecto se dice que si es sostenible cuando genera riqueza econémica, cuando genera
riqueza social y cuando genera riqueza ambiental. No hay ninguna riqueza econémica
que justifique un perjuicio del ambiente y un éxito de la sociedad o no hay ninguna
riqueza social que beneficie al ambiente pero que no de riqueza econémica. Es por esto
que los indicadores actuales de rentabilidad se miden aspectos: sociales, ambientales

y econémicos.

Desde el ambito internacional se conoce que las finanzas sostenibles buscan
maximizar la rentabilidad, mitigando el riesgo al ambiente. Para el caso de Ecuador en
términos generales no existe una banca verde especializada, sin embargo, existe la
tendencia de aspirar en poner en marcha un financiamiento verde. Ya existe un nimero
aproximado de seis o siete bancos que son carbono neutro, pero no son productos
financiero verde, en los cuales dentro de sus instalaciones han decidido ser ecoldgicos.
Asimismo, en materia de producto financiero verde, solo se conoce hasta la fecha que
“Mutualista Pichincha” tiene crédito de vivienda, en donde si el interesado cumple con
aspectos de aislamientos de sonido, aislamientos de calor, productos de bajo consumo
de agua la Mutualista, disminuye entre uno o dos puntos en la taza de financiamiento

para tratar de empujar este tipo de practicas de construccion sostenible.
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Conclusiones

El presente estudio se enfoca esencialmente en conocer que tan recomendable
es proponer los bonos verdes como una nueva modalidad de financiamiento en relacion

a aspectos medioambientales en Ecuador.

De acuerdo con los tres objetivos planteados, se desarrollé el primero que
consiste en definir el marco tedrico, conceptual y metodoldgico que de acuerdo a lo
especificado se concluye que dentro de una oOptica sostenible resulta optimista la

emision de bonos verdes.

El segundo objetivo se enfoco en detallar todos los aspectos relevantes ante
esta emision de bonos verdes, es por eso que se presentd informacién como: proceso
de emision, metodologia de certificacion, ventajas de este financiamiento, tipos de
proyectos y montos empleados en aquellos paises que ya han implementado este tipo
de instrumento financiero y se concluye que a nivel mundial tiene una excelente
aceptacion, en especial, en paises europeos y de gran desarrollo econémico; mientras
que estos Ultimos afios en paises latinoamericanos con ayuda constante de la ALIDE
se ha ido introduciendo informacion sobre los beneficios de acceder a un bono verde.
Asi mismo, se concluye que acceder a un bono verde se requiere de una exhaustiva
revision de cada uno de los proyectos otorgados por entidades o compafiias que desean
ser participes de dicha financiacion ya que principalmente seran aprobados proyectos
relacionados a energias renovables, sector de transporte, construccion, agua y uso de
suelo, posteriormente se requerird de un verificador antes y después de la emision de
un bono verde, el cual se constituird como persona guia para capacitar a la persona o

entidad con respecto a los beneficios que conlleva adquirir un bono verde.

El tercer objetivo es acerca de un estudio de campo sobre escenarios actuales
de Ecuador y mediante la informacidn obtenida de este estudio, donde se efectuaron
entrevistas a expertos, se pudo concluir que a la actualidad no existen condiciones
financieras necesarias para una emision de bono verde, ya que el pais presenta un
deficiente proceso de socializacion del mercado burséatil debido a que, es limitado el
proceso de difusion a la participacion igualitaria entre personas juridicas y naturales.
Por otra parte, un nuevo medio de financiamiento que Se propongan a proyectos

sustentables 0 a empresas ya establecidas generard la adquisicion de recursos a
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menores costos, nuevas fuentes de financiamiento acorde a las necesidades especificas
del participante o inversor, atraccién de inversionistas extranjeros, eficiente
estructuracion financiera generando una dependencia y estabilidad crediticia y por
ultimo realza su imagen corporativa. En general, Ecuador posee una amplia cadena de
proyectos que se encuentran destinados al mejoramiento y cuidado del medio
ambiente, asi que, con la debida capacitacién y asesoramiento por entidades del
mercado bursatil, las entidades o personas naturales podrian acceder a este tipo de

titulo de valor de renta fija.
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Recomendaciones

Por consiguiente, es recomendable y sobre todo factible que se promueva el
acceso de bonos verdes en el mercado bursatil del Ecuador, ya que se encuentra un
alto nivel de aceptacion e interés por parte de empresas publicas, privadas y entidades
financieras, sin embargo, sera necesario que organismos relacionados al mercado de
valores efectien una mayor difusion de los beneficios que genera invertir o ser
participes de dicho mercado, y de esta manera promover a que la personas naturales

también se interesen en acceder a los bonos verdes.

Como parte del estudio, es necesario que las entidades del mercado bursatil
ecuatoriano se capaciten y establezcan estrechas relaciones con organismos del
mercado bursatil internacional con la finalidad de conocer e interpretar toda la
informacion sobre el proceso de emisidn de bonos verdes y requisitos necesarios para

la correcta evaluacion de proyectos sostenibles.

A su vez, se recomienda efectuar reuniones con entidades e industrias mas
representativas del pais, las mismas que reflejan una alta concentracién de recursos en
promover una excelente responsabilidad social dentro de su empresa, con el proposito
de que futuros proyectos puedan acceder a la revision y aprobacion de esta nueva

modalidad de financiamiento, que son bonos verdes.

Por otra parte, las bolsas de valores o casas de valores disponibles en el
mercado ecuatoriano deberén efectuar un eficiente control en cuanto al asesoramiento
de como se maneja el mercado bursatil y qué beneficios brinda la adquisicion de titulos
de valor de renta fijo, en este caso, de bonos verdes, cuyo fin sera alentar al mercado
a integrarse ya que el mayor beneficio que se generara serd atraer nuevos inversionistas

internacionales.

84



Referencias

Acciona. (2019) Sustainable Devolopment. Recuperado de
https://www.acciona.com/sustainable-development/

Allen, C., & Clouth, S. (Agosto de 2012). UNDESA. Obtenido de
https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/GE%20Guidebook.
pdf

Asamblea Nacional. (2010). Cddigo Organico de Produccion, Comercio e Inversion.
Recuperado el octubre de 2018, de https://www.aduana.gob.ec/wp-
content/uploads/2017/05/COPCI.pdf

Asamblea General de las Naciones Unidas. (1987). Desarrollo y Cooperacion
Econdmica Internacional: Medio Ambiente. Informe de la Comisién Mundial
sobre el Medio Ambiente y el Desarrollo: Nota Del Secretario General.
Obtenido de
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c
ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiZ5bG8-
7vgAhXsRABKHQopALQQFjAAegQIABAC&uUrl=http%3A%2F%2Fwww.e
cominga.ugam.ca%2FPDF%2FBIBLIOGRAPHIE%2FGUIDE_LECTURE_
1%2FCMMAD-Informe-Comision-Brundtland-sobre-Medio-Ambiente-
Desarrollo.pdf&usg=AOvVaw1Clreg8hKUJ7Pin1jZKsyN

Asamblea General de las Naciones Unidas. (2015). Transformar nuestro mundo: la
Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible.  Obtenido de
*https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=2&
cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi_uP_e-
7vgAhVBmeAKHWSY AnQQFjABegQIBRAB&Url=http%3A%2F%2Fundo
€s.0rg%2FA%2FRES%2F70%2F1&usg=A0vVaw39fPNzPE1B3YmCESOP
w3qG

Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia — ASOBANCARIA.
(2018). Bonos Verdes, una Alternativa al Financiamiento Climético. Obtenido
de
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c
ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiPmIz8sZHgAhVLi1QKHdZYCSAQFjAAe
gQIBXAC&url=https%3A%2F%2Fwww.asobancaria.com%2Fwp-

85


https://www.acciona.com/sustainable-development/
https://www.aduana.gob.ec/wp-
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c%20%09ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiZ5bG8-
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c%20%09ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiZ5bG8-

content%?2Fuploads%2F1158-
V2.pdf&usg=AOvVaw3lh_zEF2gdEOrZQ 6PYlo7

Asociacion Latinoamericana de Instituciones Financieras - ALIDE. (2017). Los
Bonos Verdes y la Transformacion Estructural de la Region.
Obtenido de  https://www:.alide.org.pe/mercado-de-valores-verdes/

Banco de Desarrollo de América Latina - CAF. (2018). Informe anual 2017. Caracas:
CAF. Recuperado el octubre de
http://scioteca.caf.com/handle/123456789/1191

Bernal, C. (2010). Metodologia de la investigacion. Colombia: Pearson Education.

Bolafios, J. (2016). Stock Market an Economic Growth in Ecuador. Recuperado el
octubre de 2018, de
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=1&c
ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj8r_HdpMjeAhXS21MKHcCEAXKQFjAAeg
QIABAC&url=https%3A%2F%2Fwww.business.kaist.edu%2Fhtm1%2Fkgsf
_en%2Fdownload%2FResearchPaper_Jessica.pdf&usg=A0OvVaw3DcZSx6yi
gowrmx31QGsev.

Bolsa de Comercio de Santiago - BCS. (2018). Contenido Minimo para Informe de
Tercero Verificador. Recuperado el enero 2019, de
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=1&c
ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiozbrvrgLgAhXutlkKHbJiA20QFjAAegQI
ABAC&url=http%3A%2F%2Fwww.bolsadesantiago.com%2FDocumentos%
2520B0on0s%2520Verdes%2FContenido%2520M%25C3%25ADnim0%2520
Informe%2520VF.PDF&u sg=AOvVawlAg714snbiYC8jQ_F16Sve

Bolsa de Valores de Guayaquil - BVG. (2012). Diccionario de Economia y Finanzas
dela Bolsa de Valores de Guayaquil. (Cuarta, p.73). Guayaquil: Bolsa de
Valores de Guayaquil. Recuperado el octubre de 2018, de
http://noticiasbvg.com/wp-content/uploads/2015/08/diccionario.pdf

Bolsa de Valores de Guayaquil. (2017). Cddigo Organico Monetario y Financiero,
Libro Il Ley de Mercado de Valores. Recuperado el enero 2019, de
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=1&c
ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjEtd7Nq6LgAhVKqglkKHSIQCEKQFjAAeg
QIARAC&url=https%3A%2F%2Fwww.bolsadevaloresguayaquil.com%2Fno
rmativa%?2Fley-de-mercado-de-valores-libro-11-
comf.pdf&usg=A0vVaw2W5F-C8gyylzxVG-CY0-BD

86


http://scioteca.caf.com/handle/123456789/1191
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c%20%09ad=rj
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c%20%09ad=rj
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c%20%09ad=rja
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c%20%09ad=rja
http://noticiasbvg.com/wp-
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c%20%09ad=rja
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c%20%09ad=rja

Bolsa de Valores de Quito - BVQ. (2018). Bonos Verdes. Recuperado el diciembre
2018, de https://www.bolsadequito.com/index.php/blog-2/226-bonos-verdes

Bolsa de Valores de Lima - BVL. (2018). Guia de Bonos Verdes para el Perd.
Recuperado el enero 2019, de
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=1&c
ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj75rOvraLgAhXOxIkKHe8uAUsQFjAAegQ
IBBAC&url=https%3A%2F%2Fassets.publishing.service.gov.uk%2Fgovern
ment%2Fuploads%2Fsystem%2Fuploads%2Fattachment_data%?2Ffile%2F70
3502%2F2704_GUIA_PERU_MX2_FINAL.pdf&usg=AOvVaw3InJOiHpms
oV9A FCBsGe2u

Bolsa Mexicana de Valores - BMV. (2018). Informe anual 2017. Recuperado el 2018,
de
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c
ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwinzIOrsSHgAhXnhVQKHQ1MCcOQFjAAe
gQIBXAC&url=https%3A%2F%2Fwww.bmv.com.mx%2Fdocs-
pub%2FMI_EMPRESA_EN_BOLSA%2FCTEN_MINGE%2FBONOS%252
OVERDES.PDF&usg=A0vVaw2FZLkpjYtSDHzHFpsiNJTT

Brealey, R., Myers, S., Allen, F. (2010). Fundamentos de Administracion
Financiera, 14ava. Edicion. México D.F.: Cengage Learning.

Brundtland, G. (1987). The Brundtland report “Our common future”. Recuperado el
noviembre de 2018, de http://www.un-documents.net/our-common-future.pdf

Carbon  Market Wathc - CDM  Watch  (2010). Obtenido de
https://carbonmarketwatch.org/wp-content/uploads/2012/03/CDM-
Toolkit_Espanol.pdf

Climate Bonds Initiative - CBI. (2018). The Green Bond Market in Europe. Obtenido
de
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c
ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjgu4njtZHgAhUPITQIHYDCCsUQFjAAeg
QIBXAC&url=https%3A%2F%2Fwww.climatebonds.net%2Ffiles%2Freport
s%?2Fthe_green_bond_market_in_europe.pdf&usg=A0OvVaw20HJs-
izZLVMyTOMB8odc506

Climate Bonds Initiative. (2018). Sector Criteria Devolopment. Obtenido de

https://www.climatebonds.net/standard/sector-criteria

87


https://www.bolsadequito.com/index.php/blog-2/226-bonos-verdes
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c%20%09ad=rja
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c%20%09ad=rja
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwinzIOrs5HgAhXnhVQKHQ1MCc0QFjAAegQIBxAC&url=https%3A%2F%2Fwww.bmv.com.mx%2Fdocs-pub%2FMI_EMPRESA_EN_BOLSA%2FCTEN_MINGE%2FBONOS%2520VERDES.PDF&usg=AOvVaw2FZLkpjYtSDHzHFpsiNJTT
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwinzIOrs5HgAhXnhVQKHQ1MCc0QFjAAegQIBxAC&url=https%3A%2F%2Fwww.bmv.com.mx%2Fdocs-pub%2FMI_EMPRESA_EN_BOLSA%2FCTEN_MINGE%2FBONOS%2520VERDES.PDF&usg=AOvVaw2FZLkpjYtSDHzHFpsiNJTT
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwinzIOrs5HgAhXnhVQKHQ1MCc0QFjAAegQIBxAC&url=https%3A%2F%2Fwww.bmv.com.mx%2Fdocs-pub%2FMI_EMPRESA_EN_BOLSA%2FCTEN_MINGE%2FBONOS%2520VERDES.PDF&usg=AOvVaw2FZLkpjYtSDHzHFpsiNJTT
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwinzIOrs5HgAhXnhVQKHQ1MCc0QFjAAegQIBxAC&url=https%3A%2F%2Fwww.bmv.com.mx%2Fdocs-pub%2FMI_EMPRESA_EN_BOLSA%2FCTEN_MINGE%2FBONOS%2520VERDES.PDF&usg=AOvVaw2FZLkpjYtSDHzHFpsiNJTT
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwinzIOrs5HgAhXnhVQKHQ1MCc0QFjAAegQIBxAC&url=https%3A%2F%2Fwww.bmv.com.mx%2Fdocs-pub%2FMI_EMPRESA_EN_BOLSA%2FCTEN_MINGE%2FBONOS%2520VERDES.PDF&usg=AOvVaw2FZLkpjYtSDHzHFpsiNJTT
http://www.un-documents.net/our-common-future.pdf

Climate Bonds Initiative. (2019). Climate Bonds Certification. Obtenido de
https://www.climatebonds.net/certification

Caodigo Organico Monetario y Financiero. (2014). Recuperado en octubre de 2018,
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=1&c
ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi304Wrw63gAhUptlkKHUL3CM8QFjAAeg
QICRAC&url=https%3A%2F%2Fwww.bolsadequito.com%2Fuploads%2Fn
ormativa%2Fmercado-de-valores%2Fley-de-mercado-de-
valores.pdf&usg=A0vVaw3JogRSU600xAsyqLIXTwMu

Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo - UNCTAD. (2007).
Iniciativa BioTrade Principios y Criterios Biocomercio. (4) Recuperado en
noviembre de 2018, de https://unctad.org/es/Docs/ditcted20074_sp.pdf

Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo. (2015).
Transformar nuestro mundo: la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible.
Recuperado el enero 2019, de
https://unctad.org/meetings/es/SessionalDocuments/ares70d1_es.pdf

Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico - UNFCC
(2019). About the Secretariat. Obtenido de https://unfccc.int/es/about-
us/about-the-secretariat

Corporacion de Promocién de Exportaciones e Inversiones - CORPEI, Comunidad
Andina de Fomento - CAF. (2008). Guia ecuatoriana para la Formulacion de
Proyectos bajo el Mecanismo de Desarrollo Limpio. Guayaquil: Place

Diario El Telégrafo. (2017). Nueve objetivos impulsaran el Gobierno con el Plan
Nacional para el Buen Vivir. Recuperado el noviembre de 2018, de
https://www.eltelegrafo.com.ec/noticias/politica/3/nueve-objetivos-impulsara-
el-gobierno-con-el-plan-nacional-para-el-buen-vivir

Dominguez, M., (2015). Economia Politica del Desarrollo. Quito: Universidad
Andina Simén Bolivar.

Ecologia, Economia y Etica — E3. (2018). Evaluacion del Potencial de un Exitoso
Mercado de Bonos Verdes en  Colombia. Obtenido de:
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&c
ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiY gP6r5-
3gAhWiIwWVKKHRDLDR8QFj]ACegQIAhAC&url=http%3A%2F%2Fwww.e
3asesorias.com%2Fwp-

88


https://unctad.org/es/Docs/ditcted20074_sp.pdf
https://unctad.org/meetings/es/SessionalDocuments/ares70d1_es.pdf
https://www.eltelegrafo.com.ec/noticias/politica/3/nueve-objetivos-impulsara-%20%09el-
https://www.eltelegrafo.com.ec/noticias/politica/3/nueve-objetivos-impulsara-%20%09el-
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiYgP6r5-3gAhWiwVkKHRDLDR8QFjACegQIAhAC&url=http%3A%2F%2Fwww.e3asesorias.com%2Fwp-content%2Fuploads%2Fdocumentos%2FDIAGNOSTICO.pdf&usg=AOvVaw0nNpcDxoiUJsKkR2Ombc38
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiYgP6r5-3gAhWiwVkKHRDLDR8QFjACegQIAhAC&url=http%3A%2F%2Fwww.e3asesorias.com%2Fwp-content%2Fuploads%2Fdocumentos%2FDIAGNOSTICO.pdf&usg=AOvVaw0nNpcDxoiUJsKkR2Ombc38
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiYgP6r5-3gAhWiwVkKHRDLDR8QFjACegQIAhAC&url=http%3A%2F%2Fwww.e3asesorias.com%2Fwp-content%2Fuploads%2Fdocumentos%2FDIAGNOSTICO.pdf&usg=AOvVaw0nNpcDxoiUJsKkR2Ombc38
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiYgP6r5-3gAhWiwVkKHRDLDR8QFjACegQIAhAC&url=http%3A%2F%2Fwww.e3asesorias.com%2Fwp-content%2Fuploads%2Fdocumentos%2FDIAGNOSTICO.pdf&usg=AOvVaw0nNpcDxoiUJsKkR2Ombc38

content%2Fuploads%2Fdocumentos%2FDIAGNOSTICO.pdf&usg=AOvVa
wOnNpcDxoiUJsKkR20mbc38

Ekos Negocios (2017). Mercado de Valores. Una Mina aun no explotada.
Recuperado el febrero de 2019 de
http://www.ekosnegocios.com/negocios/verArticuloContenido.aspx?idArt=95
20

Ekos Negocios (2018). Situacion y Expectativas del Mercado Bursatil. Recuperado
el noviembre de 2018 de
https://www.ekosnegocios.com/negocios/verArticuloContenido.aspx?id
Art=10419

Fernandez, M., & Mufioz, M. (2009). CORE. Obtenido de
https://core.ac.uk/download/pdf/61393620.pdf

Fraile, A. (2018). Banca Responsable: Que son las finanzas sostenibles y cual esté
siendo  su  evolucion?  Obtenido de BBVA  Web  site:
https://www.bbva.com/es/finanzas-sostenibles-esta-siendo-evolucion/

Frondizi, l. (2009). UNCTAD. Obtenido de
https://unctad.org/es/Docs/cdm2009_sp.pdf

Gomez, S. (2012). Metodologia de la Investigacion. Obtenido de Bibliotecas
Digitales:http://www.aliat.org.mx/BibliotecasDigitales/Axiologicas/Metodolo
gia_de_la_investigacion.pdf

Gurria, A. (2011). Hacia el crecimiento verde. Recuperado el octubre de 2018 de
https://www.oecd.org/greengrowth/49709364.pdf

Herndndez R., Fernandez C., Baptista P., (2010). Metodologia de la Investigacion.
(Quinta Edicién). México D.F. México: McGraw-Hill.

Herran, C. (2012). FLACSO ANDES. Obtenido de
https://www.flacsoandes.edu.ec/web/imagesFTP/1340319587.documento_fes
_09156.pdf

HR Ratings. (2018). Metodologia de Calificacion de Bonos Sociales, Instrumento de
Deuda. Obtenido de
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=1&c
ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiRtp62_7PgAhUIuVkKHVLgAIOQFjAAegQ
IABAC&url=https%3A%2F%2Fwww.hrratings.com%?2Fdocs%2Fmetodolog
1a%2F2Metodologia%2520de%2520Calificacion%2520de%2520Bonos%252
0Sociales.pdf&usg=A0vVaw27cdil6PFiTeoM8KRUmMLwe

89


https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiYgP6r5-3gAhWiwVkKHRDLDR8QFjACegQIAhAC&url=http%3A%2F%2Fwww.e3asesorias.com%2Fwp-content%2Fuploads%2Fdocumentos%2FDIAGNOSTICO.pdf&usg=AOvVaw0nNpcDxoiUJsKkR2Ombc38
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiYgP6r5-3gAhWiwVkKHRDLDR8QFjACegQIAhAC&url=http%3A%2F%2Fwww.e3asesorias.com%2Fwp-content%2Fuploads%2Fdocumentos%2FDIAGNOSTICO.pdf&usg=AOvVaw0nNpcDxoiUJsKkR2Ombc38
http://www.ekosnegocios.com/negocios/verArticuloContenido.aspx?idArt=95
https://www.ekosnegocios.com/negocios/verArticuloContenido.aspx?id
https://www.bbva.com/es/finanzas-sostenibles-esta-siendo-evolucion/
http://www.aliat.org.mx/BibliotecasDigitales/Axiologicas/Metodolo%20%09gia_de_la_inves
http://www.aliat.org.mx/BibliotecasDigitales/Axiologicas/Metodolo%20%09gia_de_la_inves
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c

Intergovernmental Panel on Climate Change - IPCC.(2019). Structure of the IPCC
Obtenido de https://www.ipcc.ch/about/structure/

Larrea, C. (2006). Hacia una historia ecoldgica del Ecuador: respuestas para el
debate. Quito-Ecuador: Universidad Andina Simén bolivar / Corporacion
Editora Nacional.

Malhotra, N. (2008). Investigacion de Mercados. Mexico: Pearson Education.
Manzur, Y. y Alva, M. (2013). Pontifica Universidad Catolica del Peru.

Recuperado el noviembre de 2018, de
http://tesis.pucp.edu.pe/repositorio/handle/123456789/4662

Martinez, J. y Garcia, I. M. (2017). Sustainability assurance and cost of capital: Does
assurance impact on credibility of corporate social responsibility
information? Business Ethics a European Review, 26, 223-239

Mercapital Casa de Valores S.A. (2019). Financiamiento Alternativo. Recuperado el
Febrero de 2019, de https://www.mercapital.ec/es/servicios/financiamiento-
alternativo/

Ministerio de Economia y Finanzas de la Republica de Panama. — MEF. (2017). ¢ Qué
son los Bonos Verdes?. Obtenido de
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c
ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi3su7zupHgAhVrilQKHUkjCXUQFjAAegQ
IARAC&url=http%3A%2F%2Fwww.mef.gob.pa%2Fes%2Finformes%2FDo
cuments%2FBonos%2520Verdes.pdf&usg=A0vVawlwU6lY 7NGfUyxqym
GtwpzC

Ministerio de Comercio Exterior - MCE. (2018). Ley Organica para el fomento
productivo, atraccion de inversiones, generacion de empleo, y estabilidad y
equilibrio fiscal. Obtenido de
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=1&c
ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjGyNy79aLgAhXFk1kKHcgnA04QFjAAeg
QICBAC&url=https%3A%2F%2Fwww.comercioexterior.gob.ec%2Fwpcont
ent%2Fuploads%2Fdownloads%2F2018%2F08%2FLEY -
ORGA%25CC%2581NICA-PARA-EL-FOMENTO-PRODUCTIVO-
ATRACCIO%25CC%2581N-DE-
INVERSIONES.pdf&usg=A0vVaw3qzaKVM412fKUWrGuCFuqJ

Ministerio del Ambiente - MAE. (2014). MAE trabaja en acciones de mitigacion y

adaptacion al Cambio Climético. Recuperado el noviembre de 2018,

90


http://tesis.pucp.edu.pe/repositorio/handle/123456789/4662
https://www.mercapital.ec/es/servicios/financiamiento-alternativo/
https://www.mercapital.ec/es/servicios/financiamiento-alternativo/
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi3su7zupHgAhVrilQKHUkjCXUQFjAAegQIARAC&url=http%3A%2F%2Fwww.mef.gob.pa%2Fes%2Finformes%2FDocuments%2FBonos%2520Verdes.pdf&usg=AOvVaw1wU6lY7NGfUyxqymGtwpZC
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi3su7zupHgAhVrilQKHUkjCXUQFjAAegQIARAC&url=http%3A%2F%2Fwww.mef.gob.pa%2Fes%2Finformes%2FDocuments%2FBonos%2520Verdes.pdf&usg=AOvVaw1wU6lY7NGfUyxqymGtwpZC
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi3su7zupHgAhVrilQKHUkjCXUQFjAAegQIARAC&url=http%3A%2F%2Fwww.mef.gob.pa%2Fes%2Finformes%2FDocuments%2FBonos%2520Verdes.pdf&usg=AOvVaw1wU6lY7NGfUyxqymGtwpZC
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi3su7zupHgAhVrilQKHUkjCXUQFjAAegQIARAC&url=http%3A%2F%2Fwww.mef.gob.pa%2Fes%2Finformes%2FDocuments%2FBonos%2520Verdes.pdf&usg=AOvVaw1wU6lY7NGfUyxqymGtwpZC
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi3su7zupHgAhVrilQKHUkjCXUQFjAAegQIARAC&url=http%3A%2F%2Fwww.mef.gob.pa%2Fes%2Finformes%2FDocuments%2FBonos%2520Verdes.pdf&usg=AOvVaw1wU6lY7NGfUyxqymGtwpZC

http://www.ambiente.gob.ec/mae-trabaja-en-acciones-de-mitigacion-y-
adaptacion-al-cambio-climatico/

Ministerio del Ambiente. (2014). Dia mundial del clima. Obtenido de Ministerio del
Ambiente Web Site: http://www.ambiente.gob.ec/26-de-marzo-dia-mundial-
del-clima/

Myers, S., & Majluf, N. (1984). Corporate financing and investment decisions when
firms have information that investors do not have. Journal of Financial
Economics, 187-221.

Naciones Unidas. (1992). Convencién Marco de las Naciones Unidas Sobre El
Cambio Climatico. Obtenido de
https://unfccc.int/resource/docs/convkp/convsp.pdf

Naciones Unidas. (2015). Conferencia de las Naciones Unidas Sobre el Cambio
Climatico. Recuperado en noviembre 2018, de http://www.cop21paris.org/

Naciones Unidas. (2016). Agenda 2030 y los Objetivos de Desarrollo Sostenible Una
oportunidad para América Latina y el Caribe. Obtenido de
http://www.sela.org/media/2262361/agenda-2030-y-los-objetivos-de-
desarrollo-sostenible.pdf

Naciones Unidas. (2019). Desarrollo Sostenible. Obtenido de

http://www.un.org/es/ga/president/65/issues/sustdev.shtmi

Naciones Unidas. (2019). Cambio Climatico. Recuperado de
http://www.un.org/es/sections/issues-depth/climate-change/index.html

Observatorio de Responsabilidad Social Corporativa - Observatorio de RSC. (2014).
Observatorio de Responsabilidad Social Corporativa. Obtenido de
https://observatoriorsc.org/wp-
content/uploads/2014/08/Ebook_La RSC_modific.06.06.14 OK.pdf

Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacion - FAO. (2018). Objetivos
del desarrollo sostenible. Obtenido de: http://www.fao.org/sustainable-
development-goals/es/

Pacto Mundial de Naciones Unidas. (2018). Una llamada a la accion para empresas
sostenibles. Obtenido de
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c
ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi0902-
k7zgAhUOTawKHY StBmQQFjAAegQIARAC&Url=https%3A%2F%2Fww
w.pactomundial.org%2Fwp-content%2Fuploads%2F2017%2F11%2FFlyer-

91


http://www.ambiente.gob.ec/mae-trabaja-en-acciones-de-mitigacion-y-
http://www.cop21paris.org/
http://www.un.org/es/ga/president/65/issues/sustdev.shtml
http://www.un.org/es/sections/issues-depth/climate-change/index.html
https://observatoriorsc.org/wp-content/uploads/2014/08/Ebook_La_RSC_modific.06.06.14_OK.pdf
https://observatoriorsc.org/wp-content/uploads/2014/08/Ebook_La_RSC_modific.06.06.14_OK.pdf
http://www.fao.org/sustainable-development-goals/es/
http://www.fao.org/sustainable-development-goals/es/
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi09O2-k7zgAhUOTawKHYStBmQQFjAAegQIARAC&url=https%3A%2F%2Fwww.pactomundial.org%2Fwp-content%2Fuploads%2F2017%2F11%2FFlyer-New-Estrategy-GC_2018_.pdf&usg=AOvVaw1yES9LkBqV-GxAmYPlWaJX
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi09O2-k7zgAhUOTawKHYStBmQQFjAAegQIARAC&url=https%3A%2F%2Fwww.pactomundial.org%2Fwp-content%2Fuploads%2F2017%2F11%2FFlyer-New-Estrategy-GC_2018_.pdf&usg=AOvVaw1yES9LkBqV-GxAmYPlWaJX
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi09O2-k7zgAhUOTawKHYStBmQQFjAAegQIARAC&url=https%3A%2F%2Fwww.pactomundial.org%2Fwp-content%2Fuploads%2F2017%2F11%2FFlyer-New-Estrategy-GC_2018_.pdf&usg=AOvVaw1yES9LkBqV-GxAmYPlWaJX
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi09O2-k7zgAhUOTawKHYStBmQQFjAAegQIARAC&url=https%3A%2F%2Fwww.pactomundial.org%2Fwp-content%2Fuploads%2F2017%2F11%2FFlyer-New-Estrategy-GC_2018_.pdf&usg=AOvVaw1yES9LkBqV-GxAmYPlWaJX

New-Estrategy-GC_2018_.pdf&usg=AOvVawlyESILkBqV-
GxAmYPIWaJX

Principles for Responsible Investment - PRI. (2019). About the PRI Obtenido de
https://www.unpri.org/pri/what-is-responsible-investment

Principles for Responsible Investment; UNGC. (2016). Principios para la Inversion
Responsable. Obtenido de
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=1&c
ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiLsO2Jh7zgAhUGG6wWKHTT8CSgQFjAAe
gQICRAC&url=https%3A%2F%2Fwww.unpri.org%2Fdownload%3Fac%3
D1538&usg=A0vVaw3seKByxoVORITxHwlvavFC

Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente - PNUMA. (2009). Green
Growth Knowledge Platform. Obtenido de
http://www.greengrowthknowledge.org/sites/default/files/downloads/resource
/A_Global_Green_New_Deal_Policy Brief UNEP.pdf

Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente. (2009). United Nations
Environment Programme. Obtenido de file:///C:/Users/Usuario/Downloads/-
Global%20Green%20New%20Deal_%20An%20Update%20for%20the%20
G20%20Pittsburgh%20Summit-2009880.pdf

Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (2009). Global Green New
Deal. Obtenido de
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c
ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjDsMvDibzgAhWyneAKHeuWBWAQFjAA
egQIABAC&url=https%3A%2F%2Funep.ch%2Fetb%2Fpublications%2FGr
een%2520Economy%2FUNEP%2520Policy%2520Brief%2520Eng.pdf&usg
=A0vVaw320ukapCBJ--TkGcMAUzZ3

Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (2010). Informe
Anual. Recuperado de
http://www.iri.edu.ar/publicaciones_iri/anuario/cd_anuario_2011/Mayd/Progr
ama%?20de%20las%20Naciones%20Unidas%20para%20el%20Medio%20a
mbiente%20-%20Informe%202010.pdf

Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente. (2011). Informe
Anual. Recuperado de
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=1&c
ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwie-

92


https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi09O2-k7zgAhUOTawKHYStBmQQFjAAegQIARAC&url=https%3A%2F%2Fwww.pactomundial.org%2Fwp-content%2Fuploads%2F2017%2F11%2FFlyer-New-Estrategy-GC_2018_.pdf&usg=AOvVaw1yES9LkBqV-GxAmYPlWaJX
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwi09O2-k7zgAhUOTawKHYStBmQQFjAAegQIARAC&url=https%3A%2F%2Fwww.pactomundial.org%2Fwp-content%2Fuploads%2F2017%2F11%2FFlyer-New-Estrategy-GC_2018_.pdf&usg=AOvVaw1yES9LkBqV-GxAmYPlWaJX
https://www.unpri.org/pri/what-is-responsible-investment
file:///C:/Users/Usuario/Downloads/-Global%20Green%20New%20Deal_%20An%20Update%20for%20the%20G20%20Pittsburgh%20Summit-2009880.pdf
file:///C:/Users/Usuario/Downloads/-Global%20Green%20New%20Deal_%20An%20Update%20for%20the%20G20%20Pittsburgh%20Summit-2009880.pdf
file:///C:/Users/Usuario/Downloads/-Global%20Green%20New%20Deal_%20An%20Update%20for%20the%20G20%20Pittsburgh%20Summit-2009880.pdf
http://www.iri.edu.ar/publicaciones_iri/anuario/cd_anuario_2011/Mayd/Progr%20%09am
http://www.iri.edu.ar/publicaciones_iri/anuario/cd_anuario_2011/Mayd/Progr%20%09am
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c

qCm_bPgAhXH11kKHbJSBARMQFjAAegQIChAC&url=https%3A%2F%2F
wedocs.unep.org%2Frest%2Fbitstreams%2F12894%2Fretrieve&usg=AOvVa
wltEuyl7Ko6thqZDylpHIzU

Pucheta, M. C., & Lopez, B. (2017). Corporate Social Responsability Strategies of
Spanish Listed Firms and Controlling Shareholders' Representatives.
Organization and Environment, 1-20.

Red Espafiola del Pacto Mundial. (2016). Global Compact. Obtenido de
https://www.pactomundial.org/global-compact/

Reverte, C. (2012). The Impact of Better Corporate Social Responsability Disclosure
on the cost of Equity Capital. Corporate Social Responsibility and
Environmental Management, 19, 253-271.

Revista Lideres. (2018). Revista Lideres. Obtenido de
https://www.revistalideres.ec/lideres/bonos-verdes-producto-mercado-
valores.html

Ricaurte, J. (2018). CAmo conseguir un crédito bancario: Requisitos a tener en
cuenta. El Universo. Recuperado el octubre de 2018, de
https://www.eluniverso.com/noticias/2018/04/24/nota/6729411/credito-
bancario-como-adquirirlo-que-fijarse

Rodriguez, L. (2007). Protocolo de Kyoto: Debate sobre ambiente y desarrollo en las
discusiones sobre el Cambio Climatico. Gestion y Ambiente, 119-128.

Ross, Westerfield, & Jaffe. (2009). Finanzas Corporativas. Mexico: Mc Graw Hill.

Ruiz, M., Borboa, M. d., & Rodriguez, J. C. (2013). El Enfoque Mixto de Investigacion
en los estudios fiscales. Tlatemoani, 1-25.

Santos, M. y Ferrera, R. (2017). Bonos verdes: una forma de financiacién en continuo
crecimiento. Estrategia Financiera, 348, 42-48.

Santos, M. (2011). CRS in SMEs: Strategies, practices, motivations and obstacle.
Social Responsability Journal, 490-508.

Secretaria Nacional de Comunicacion. (2018). “Reverdecer Ecuador” garantiza el

derecho a la naturaleza para las actuales y futuras generaciones.

Recuperado el octubre de 2018, de
https://www.comunicacion.gob.ec/reverdecer- ecuador-garantiza-el-
derecho-a-  la-naturaleza-para-las-actuales-y-futuras-  generaciones/

Secretaria Nacional de Planificacion y Desarrollo (2017). Plan Nacional para el
Buen Vivir 2017-2021. Quito-Ecuador: Senplades

93


tps://www.eluniverso.com/noticias/2018/04/24/nota/6729411/credito-bancario-%20c
tps://www.eluniverso.com/noticias/2018/04/24/nota/6729411/credito-bancario-%20c
https://www.comunicacion.gob.ec/reverdecer-

Serrano, A. y Martin, S. (2011) La Economia verde desde una perspectiva de

Ameérica Latina. Recuerdo el noviembre 2018, de
http://library.fes.de/pdf-files/bueros/quito/08252.pdf

Sistema Econdmico Latinoamericano y del Caribe (2012). La vision de la

economia verde en América Latina y el Caribe. Recuperado el octubre de
2018, de
http://www.fao.org/fileadmin/user_upload/AGRO_Noticias/docs/la%20vision
%20de%20la%20economia%20verde%20en%20america%?20latina%20y%?2
0el%20caribe.pdf.

Sistema Unico de Informacion Ambiental (2014). Estadisticas de Biocomercio  en

Sousa,

Ecuador. Recuperado el octubre de 2018, de
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&cd=1&c
ad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiJx7qd49be AhWPrVMKHRqyC8wQFjAAeg
QICRAC&url=http%3A%2F%2Fsuia.ambiente.gob.ec%2Fdocuments%2F10
179%2F346517%2FEstadisticas%2BBiocomercio%2BEcuador.pdf%2F01fc2
f7e-f914-4009-adef-
7efc70c08c72&usg=A0vVaw3nZFiuR3b0QeRVIQYH8tmw

V., Driessnack, M., Costa, I.A. (2007). Revision de disefios de investigacion.
Obtenido de http://www.scielo.br/pdf/rlae/v15n3/es _v15n3a22.pdf

Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros - SUPERCIAS (2018). Boletin

Unién

Unidn

Mensual. Obtenido de Superintendencia de compafias, valores y seguros:
http://portal.supercias.gob.ec/wps/portal/Inicio/Inicio/MercadoValores/Estadi
sticas/BoletinMensual

Internacional para la Conservacion de la Naturaleza — IUCN (2019). La
Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico,
actividades  forestales 'y  uso del suelo. Obtenido de
https://www.iucn.org/es/regiones/am%C3%A9rica-del-sur/nuestro-
trabajo/cambio-clim%C3%A1tico-en-am%C3%A9rica-del-sur/bosques-y-
cambio-clim%C3%Altico/cmnucc

Internacional para la Conservacion de la Naturaleza — Ministerio para el
Desarrollo Internacional — DFID y Comision Europea, (2011). Proyecto
Biodiversidad en el Desarrollo. Enfoque estratégico para integrar la

biodiversidad en la cooperacion para el desarrollo. Recuperado de

94


http://library.fes.de/pdf-
http://www.fao.org/fileadmin/user_upload/AGRO_Noticias/docs/la%20vision
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c%20%09ad
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&c%20%09ad
http://portal.supercias.gob.ec/wps/portal/Inicio/Inicio/MercadoValores/Estadisticas/BoletinMensual
http://portal.supercias.gob.ec/wps/portal/Inicio/Inicio/MercadoValores/Estadisticas/BoletinMensual

https://portals.iucn.org/library/sites/library/files/documents/2001-036-1-
Es.pdf

Vicente, J. (01 de Marzo de 2018). Bolsa de Valores: ¢Qué es y como funciona?
Obtenido de https://www.mercapital.ec/es/blog/bolsa-de-valores-que-es-y-
como-funciona/

World Economic Forum. (2016). Nuevos Modelos de crecimiento: El crecimiento
sostenible es el unico  camino  realista.  Obtenido  de:
https://es.weforum.org/agenda/2016/11/invertir-en-crecimiento-sostenible

Yuan, F., & Gallagher, K. (2018). Greening Development Lending in the Americas:
Trends and Determinants. Ecological Economics, 154, 189-200.

Zambrano, S., & Acufa, G. (2011). Dialnet. Obtenido de
https://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/3815888.pdf

95


https://portals.iucn.org/library/sites/library/files/documents/2001-036-1-Es.pdf
https://portals.iucn.org/library/sites/library/files/documents/2001-036-1-Es.pdf
https://www.mercapital.ec/es/blog/bolsa-de-valores-que-es-y-como-funciona/
https://www.mercapital.ec/es/blog/bolsa-de-valores-que-es-y-como-funciona/
https://es.weforum.org/agenda/2016/11/invertir-en-crecimiento-sostenible

Apéndices

Apéndice A: Preguntas de entrevista a la Camara Ecuatoriano Americana de

Comercio

UNIVERSIDAD CATOLICA
DE SANTIAGO DE GUAYAQUIL

Entrevista con Maria Antonieta Reyes De Luca, Directora Ejecutiva AMCHAM
con el fin de recopilar informacion primaria para la elaboracion del trabajo de

tesis.

e Desde su perspectiva, ¢cree que la emision de bonos verdes tendra aceptacion
en el mercado local?

e (Cudles fueron los principales factores para que las entidades participantes
dentro de las charlas de Bonos Verdes dictadas en la AMCHAM, desearan
exponer sobre este método de financiamiento?

e Por representacion general, el mercado bursatil ecuatoriano no esta del todo
desarrollado en comparacién a otros paises, ¢como se podria mejorar el
asesoramiento a emprendedores sobre este medio de financiamiento?

e En su opinidn, ¢qué efecto tendria si a nivel global se desarrollan aln mas
métodos similares a los bonos verdes, para mitigar el dafio causado al medio
ambiente?

e Considerando el acercamiento entre Ecuador y los EEUU en materia comercial
e inversiones, ¢se puede integrar la negociacién de bonos verdes como medio
de crédito para empresas locales?

e Segun su criterio, ;Que empresas estarian interesadas sobre la emision de

bonos verdes?

Nota: la informacion otorgada en la entrevista sera de caracter exclusiva para la

elaboracion del presente trabajo de investigacion y no podra ser utilizada por terceros.
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Apeéndice B: Carta de Consentimiento de entrevista realizada

"]

$ =TINE G.

INGENIERIA EN COMERCIO Y

UNIVERSIDAD CATOLICA ESPECIALIDADES  FiNANZAS INTERRACIONALES
DE SANTIAGO DE GUAYAQUI! EMPRESARIALES RILINGOE

Wmveriided Cetelte or Senego Ot Gumag )

Carta de Consentimiento para Participantes en Entrevista

Trabajo de Titulacién: “Estudio sobre la implementacion de Bonos Verdes como
medio de financiamiento para proyectos sustentables en Ecuador”

Yo, Maria Paula Vascones Fernandez, a través de la Universidad Catolica
Santiago de Guayaquil, me encuentro desarrollando mi trabajo de titulacién para obtener
¢l titulo de Ingenicra en Comercio y Finanzas [nternacionales.

Razon por la cual, me dirijo a usted muy respetuosamente para solicitarle su
participacién al desarrollo de mi trabajo, a través de un cuestionario que tiene una
aplicacion no mayor a 3{) minutos. En la misma se preguntard temas relacionados a la
situacion de Ecuador frente al interés de la emision de bonos verdes, experiencias de
empresas que utilizan cualquier tipo de financiamiento para proyectos amigables con el
medio ambiente, participantes dentro del proceso de emision de bonos verdes, entre otras.

A través de este documento, yo, Maria Antonieta Reyes De Luca, Directora
Ejecutiva de la Cimara Ecuatoriano Americana de Comercio de Guayaquil declarn
estar informado y consentir en que mis respuestas puedan ser usadas para fines exclusivos
del presente trabajo bajo la ética cientifica.

) =)
A

P 4 3 .
Firma: Ing. Maria Antonieta Reyes De Luca
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Apéndice C: Preguntas de entrevista a la Superintendencia de Compaiiias,

Valores y Seguros

UNIVERSIDAD CATOLICA
DE SANTIAGO DE GUAYAQUIL

Entrevista con Mauricio Murillo Matamoros, del area de Mercado de Valores
con el fin de recopilar informacion primaria para la elaboracion del trabajo de

tesis.

e A su analisis, ¢como considera la cultura actual de Mercado de Bursatil en
Ecuador?

e Considera usted que los emprendimientos en el pais, generan una
participacion considerable en el Mercado Bursatil ecuatoriano?

e Son las personas juridicas aquellas que tienen una mayor presencia en el
Mercado Bursatil en Ecuador; ¢qué considera usted que hace falta para
incentivar a las personas naturales a participar en dicho mercado?

e ;Qué beneficios o ventajas tiene las personas juridicas al emitir sus valores en
el Mercado de Valores en lugar de la tradicional banca?

e Segun su criterio, (Qué empresas estarian interesadas sobre la emision de

bonos verdes?

Nota: la informacion otorgada en la entrevista sera de caracter exclusiva para la

elaboracion del presente trabajo de investigacion y no podra ser utilizada por terceros.
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Apéndice D: Carta de Consentimiento de entrevista realizada

& EFEC~»-

ES INGENIERIA EN COMERCIO ¥
FINANZAS INTE: lmuovu (9
ES BILANGUE

Cnwrrdead G J¢ S350 30 Giaragel

UNIVERSIDAD CATOLICA ESPECIAL
DE SANTIAGO DE GUAYAQUIL EMPRESA

Carta de Consentimiento para Participantes en Entrevista

Trabajo de Titulacién: “Estudio sobre la implementacién de Bonos Verdes como
medio de financiamiento para proyectos sustentables en Ecuador”

Yo. Maria Paula Vascones Ferniandez, a través de la Universidad Cat6lica Santiago
de Guayaquil, me encuentro desarrollando mi trabajo de titulacion para obtener el titulo de

Ingeniera en Comercio v Finanzas Internacionales.

Razén por la cual, me dirijo @ usted muy respetuosamente para solicitarle su
participacion al desarrollo de mi trabajo. a través de un cuestionario que tiene una aplicacién
no mayor a 30 minutos. En la misma se preguntara temas relacionados a la situacion de
Ecuador frente a la cultura bursatil, participacion de los emprendimientos y experiencias de

empresas bajo un desarrollo sustentable.

A través de este documento, yo, Mauricio Enrique Murillo Matamoros, Director
Nacional de Autorizacion y Registro de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros declaro estar informado y consentir en gue mis respuestas puedan ser usadas para

fines exclusivos del presente trabajo bajo la ética cientifica.

|
( jll \ < =

Firma: Econ. Mauricio Murillo
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Apeéndice E: Preguntas a Soluciones Ambientales Totales

4

UNIVERSIDAD CATOLICA
DE SANTIAGO DE GUAYAQUIL

Gustavo Manrique, Presidente de SAMBITO, respondera preguntas de manera

virtual con el fin de recopilar informacion primaria para la elaboracion del

trabajo de tesis.

A su anédlisis y dentro de los pardmetros de la sostenibilidad ;Qué tan
importante considera las buenas practicas de las empresas en materia de
cuidado al medio ambiente?

Dentro de su experiencia, ¢cual ha sido el método de financiamiento
comunmente usado para proyectos amigables al medio ambiente?

A estos proyectos, ¢cuéles son los indicadores de impacto ambiental mas
usados?

Las finanzas sostenibles buscan maximizar la rentabilidad, mitigando el riesgo
al ambiente, ¢ qué entidades publicas y privadas dentro del pais cree que puedan
financiar proyectos sostenibles?

Un mercado de desarrollo verde, y una nueva linea de financiamiento son los
“Bonos Verdes”, ;cree usted que existira una aceptacion por parte del mercado
ecuatoriano?

En relacion a la pregunta anterior ¢conoce de alguna empresa que haya emitido
bonos verdes o algun certificado necesario para financiar dichos proyectos?
¢Desarrollan informes de sostenibilidad para empresas que desarrollan

proyectos amigables con el medio ambiente?

Nota: la informacion otorgada de estas preguntas serd de caracter exclusiva para la

elaboracion del presente trabajo de investigacion y no podra ser utilizada por terceros.

100



Apéndice F: Carta de Consentimiento de entrevista realizada

4 EEC,.

INGENIERIA BN COMERCIO Y
UNIVERSIDAD CATOLICA ES ALIDADES snovz \S INTERNACIONALES
DE SANTIAGO DE GUAYAQUTL EM E ARIALE K

n—-..\.:n--. Qf‘ﬁ”‘" el

Carta de Consentimiento para Participantes en Entrevista

Trabajo de Titulacién: “Estudio sobre la implementacién de Bonos Verdes como
medio de financiamiento para proyectos sustentables en Ecuador™

Yo, Maria Paula Viscones Fernindez, a través de la Universidad Catdlica
Santiago de Guayaquil, me encuentro desarrollando mi trabajo de titulacion para obtener
el titulo de Ingeniera en Comercio y Finanzas Intemacionales.

Razén por la cual, me dirijo a usted muy respetuosamente para solicitarle su
participacion al desarrollo de mi trabajo, a través de un cucstionario que tiene una
aplicacion no mayor a 30 minutos. En Ja misma se preguntaré temas relacionados a la
situacion de Ecuador frente a las bucnas practicas empresariales, métodos de
financiamiento para proyectos sustentables, indicadores de impacto ambiental, entre
oiras.

A través de este documento, yo. Gustavo Manrique Miranda, Presidente de
Soluciones Ambientales Totales declaro estar informado y censentir en que mis
respuestas puedan ser usadas para fines exclusivos del presenié trabajo bajo la ética
cientifica. /

Firma: Ing. Gustavo Manrique
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DECLARACION Y AUTORIZACION

Yo, Vascones Ferndndez Maria Paula con C.C: # 0925435489 autora del trabajo de
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financiamiento para proyectos sustentables en Ecuador previo a la obtencion del titulo
de Ingeniera en Comercio y Finanzas Internacionales Bilingtie en la Universidad Catdlica

de Santiago de Guayaquil.

1.- Declaro tener pleno conocimiento de la obligacion que tienen las instituciones de
educacion superior, de conformidad con el Articulo 144 de la Ley Organica de Educacion
Superior, de entregar a la SENESCYT en formato digital una copia del referido trabajo de
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