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Resumen

La intencién del presente documento es dar a conocer y analizar el incipiente
desarrollo del Mercado de Bonos Verdes en nuestro pais, su normativa, implicancias,
diferencias con otros tipos de bonos bursatiles y también comparar su implementacion
con la realizada en otros paises. La presente investigacion fue realizada para mostrar
la necesidad que desde el area juridica se debe tener en temas vitales para la sociedad,
no solamente desde un punto de vista regulatorio o tedrico sino desde la vision de
oportunidades de desarrollo social y economico. En ocasiones expertos del derecho se
encuadran en temas puramente juridicos sin que estos necesariamente tengan un
impacto amplio en el bienestar y desarrollo de la sociedad, en el presente trabajo se
desea demostrar como el derecho trabajando con otras disciplinas produce sinergias

positivas.

El presente trabajo engloba topicos del derecho que abarcan desde derecho societario,
medioambiental, constitucional, penal, internacional, obligaciones por otro lado,
también se apoya en areas diversas como las, finanzas, mercado de valores,

emprendimiento, conservacion del medio ambiente y otros.

El tema del mercado de Bonos Verdes no es de reciente creacion, estos vieron la luz
en el afio 2008, desarrollados inicialmente por el Banco Mundial, sin embargo nuestro
pais recién el afio 2019 se suma al mercado de los Bonos Verdes, con una emisién de
200 MM de USD realizada por el Banco del Pichincha, como punto de comparacion,
Chile a Enero del afio 2020 ha emitido Bonos Verdes por un valor de US $ 6.228
millones de dolares, mas alla de las diferencias por las magnitudes de las economias,
esto nos convoca a profundizar sobre el tema ya que si bien ingresamos tarde al
mercado de Bonos Verdes, esto significa que tenemos muchas oportunidades de

expansion y el presente documento espera ser enriquecedor al respecto.

Palabras Clave: Bonos Verdes, Mercado de Valores, Regulacion Medio Ambiental,

Empresas, Gobierno.
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Introduccion

El mercado de Bonos Verdes es un instrumento de reciente implementacion en
el mercado financiero ecuatoriano, a finales del 2019 el Banco del Pichincha realizé
la primera colocacion de Bonos Verdes, a nivel mundial sin embargo este mercado ya

viene trabajando por méas de una década.

En ocasiones cuando pensamos en proyectos verdes o ecoldgicos, puede venir a
nuestra mente desde el imaginario colectivo estereotipos tales como activistas
encadenados a un arbol o el abogado ambientalista que se enfrenta a un bufete de
abogados empresariales. El presente documento pretende desmitificar estos
estereotipos y mostrar una de las alternativas actuales que distan mucho de estos
estereotipos mencionados ya que las consecuencias del cambio climatico son cada vez
mas palpables y son muchos los estados, empresas e instituciones que estan trabajando

activamente en mitigar los efectos del cambio climatico.

A nivel social se puede decir que las calamidades ocurridas solamente en el afio 2019
principalmente en la selva amazonica y Australia dificilmente dejan a alguien
indiferente y es justamente el mercado de Bonos Verdes un punto donde confluyen el
mercado financiero, gobiernos y empresas asumiendo los riesgos del cambio climatico
ya que saben que este representa potenciales pérdidas econémicas para sus actividades,
dicho lo anterior y con apoyo de los bancos de desarrollo principalmente se inicia la
comercializacion de Bonos Verdes el cual en la actualidad es un sector financiero de
alta expansion, para hacerse una idea de la magnitud de sus emisiones, solamente en
el primer semestre del afio 2019 China ha emitido Bonos Verdes por un valor de 21.800

millones de dolares (Xinhuanet News, 2019).

En Ecuador a inicios del 2018 la Bolsa de Valores de Quito realiz6 el anuncio oficial
del producto Bonos Verdes en conjunto con distintas casas de Valores y el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), a finales del 2019 el Banco del Pichincha realiza
la primera emision de Bonos Verdes por un valor de 200 millones de dolares segun la
Resolucion No. SCVS-IRQ_DRMV-2019-00038600.

El presente trabajo se centrara en los aspectos juridicos, normativos y comparativos
con experiencias internacionales para este mismo mercado. Se destaca que el aspecto

juridico es esencial para el correcto funcionamiento de un mercado de valores, ya que
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la seguridad juridica es fundamental y para el mercado de Bonos Verdes se podria
decir que inclusive aumenta su grado de importancia ya que las diferencias que
presenta tienen que ser respaldadas normativamente. Adicionalmente a lo anterior se

presentaran breves conceptos claves para el entendimiento del mercado de valores.



Capitulo 1 : El Problema

1.1 Planteamiento del problema

Ecuador desde el punto de vista juridico ha sido innovador en temas de medio
ambiente, sin que esto haya suscitado no pocos debates juridicos, de todas formas,
nuestro pais fue pionero en establecer en la Constitucién a la naturaleza como sujeto
de derecho, en su articulo décimo dice: Art. 10.- Las personas, comunidades, pueblos,
nacionalidades y colectivos son titulares y gozaran de los derechos garantizados en la

Constitucion y en los instrumentos internacionales.

La naturaleza sera sujeto de aquellos derechos que le reconozca la Constitucion
(Constitucion de la Republica del Ecuador, 2008).

Como cita Luis Fernando Macias Gomez (como se cita en Gomez, 2010) el objetivo
de incluir el medio ambiente en la constitucion es un modo de crear variables
adicionales que ayuden a gobernar, ya que la legislacién es favorecida al existir una
base de un régimen institucional propio, es decir la normativa medio ambiental tiene

un sustento base claro.

Ahora bien estos planteamientos no han limitado que avance a pasos acelerados la
destruccion ambiental en el pais, existen numerosos debates o documentos juridicos
que analizan el constitucionalismo ambiental o temas sobre normativa ambiental pero
que contrapuestos a la realidad que enfrentamos se quedan en la retérica juridica, por

eso este documento intenta mostrar otro enfoque a esta problematica.

El planteamiento del problema del presente trabajo se concentrara en explicar cémo el
mercado financiero, el desarrollo econémico y la proteccion del medio ambiente
pueden trabajar de manera proactiva para enfrentar los desafios ambientales actuales
que enfrenta el pais y que el debate juridico no se circunscriba solo a medidas
regulatorias y de control que en muchos casos pueden limitar las oportunidades de
desarrollo de proyectos que pueden ser viables. Para lograr este desafio el presente
documento se enfocara en explorar la reciente incorporacion de Ecuador al mercado
de los Bonos Verdes y explicar las caracteristicas particulares de este mercado de

bonos.



1.2 Justificacion

El cambio climético es un aspecto crucial ahora para nuestra supervivencia
futura, no tenemos un plan o alguna otra opcion, no existe otro planeta que podamos
habitar. En el mundo actual las alarmas han saltado y el mundo cientifico, empresarial,
financiero, y los paises en general estan en mayor o menor grado enfocados en el

problema del cambio climatico.

El derecho como ciencia no podia y no puede estar detras de esta problematica, es mas
es una ciencia que es crucial para la proteccién del medio ambiente, si bien en muchas
ocasiones este apoyo al medio ambiente resulta estéril ya que se limita a operar
solamente desde el lado de la regulacion sin el entendimiento o aceptacion de la

necesidad de las comunidades para su desarrollo.

Al mismo tiempo el derecho no puede dejar de ser un bastién que proteja a la

naturaleza de ideas que sean puramente economicistas.

Es por esto por lo que el presente trabajo pretende ser un documento Util para una
comprensién de como el derecho puede trabajar en conjunto con otras disciplinas como
una ciencia que apoye y asegure que las distintas actividades se enmarquen en un
marco juridico que sea ético y legal. En numerosas ocasiones desde otras profesiones
o disciplinas los temas legales son mencionados como una traba o pérdida de tiempo,
sin embargo, esto sucede por el desconocimiento de la importancia de los aspectos
legales y de la misma forma desde el lado juridico en ocasiones se generan estructuras
0 procesos burocraticos que no se corresponden con las necesidades actuales. A
manera de ejemplo clarificador se presenta un debate que es interesante desde varias
consideraciones, especialmente desde la ética y la juridica, este es el del mercado de
6rganos humanos, como tal este mercado desconocido por muchos, a pesar que el
trafico de érganos humanos es una plaga, en la actualidad este mercado solamente
opera en Iran, pais visto desde occidente con mucho recelo, sin embargo ellos han
establecido un mercado de 6rganos legal, en el que los participantes pueden vender sus
organos, bajo ciertas regulaciones, por una compensacion econémica privada y un
apoyo del gobierno en el restablecimiento de su salud posterior a la venta del 6rgano.
¢ Qué perseguia el gobierno irani con la creacion de este mercado? Argumentaron que
disminuye el trafico de dérganos, tasas de mortalidad, beneficio econémico para el

dador del 6rgano que evitaba que este por ejemplo se endeudara de manera riesgosa



(Landa, 2018). En este caso en Irdn el mercado de dérganos es legal, es decir esta
regulado por su ley, en occidente se ha mencionado la necesidad de implementar un
mercado de érganos, ya que la oferta de donadores de érganos no cubre la demanda,
el Premio Nobel de Economia Gary Becker afirma en su trabajo de investigacion
respecto al tema “When an economist sees a persistent gap between demand and
supply—as in the demand for and supply of organs for transplants—the next step is
usually to look for obstacles to equilibrating that market.” [Cuando un economista
observa una persistente brecha entre oferta y demanda—como sucede en la demanda
y oferta de érganos para trasplantes— el siguiente paso es observar los obstaculos para
equilibrar el mercado] (Becker & Elias, 2007) ahora bien desde estos puntos de vista
no se mencionan las consideraciones éticas que pueden tener repercusiones
economicas que desequilibran la sociedad de otra forma, y es aqui donde radica la
importancia del derecho ya que establece los limites éticos y juridicos con los que una
sociedad quiere tener su contrato social, ya que por ejemplo en este caso podria darse
un abuso a los pobres que de alguna forma estarian obligados a vender sus 6rganos en
caso de necesidad. En la misma linea para realzar la importancia del analisis juridico
en temas actuales, tenemos que en algunos paises desarrollados se han desarrollado
sistemas normativos que permiten un mercado de Organos Domino en el cual de forma
muy simplificada tendriamos que, una persona tiene un donante voluntario pero no es
compatible con él y existe otras dos parejas en la misma situacion, es decir tenemos
las parejas a, b y ¢ que no tienen compatibilidad, sin embargo el dador de a es
compatible con el receptor de c, el dador de c es compatible conel de by el de b es
compatible con el receptor de a, entonces la idea de los mercados de Organos Domind
es que se puedan realizar donaciones cruzadas, ciertamente para que estas
transacciones se puedan realizar, tienen que estar enmarcadas en una estructura
normativa (contrato) que no dé pie a vacios legales o situaciones antiéticas y garantice

la seguridad juridica de todos los implicados.

Esperando que el ejemplo anterior destaque la importancia del derecho se retoma el
tema que compete al presente trabajo el cual es un desafio para presentar desde la
mirada juridica el mercado de Bonos Verdes como una oportunidad de desarrollo y de

proteccion a la naturaleza.

Finalmente se espera que este trabajo de investigacion sea un aporte para una

comprension del mercado de valores, el respaldo juridico del mismo y la comprension



de los instrumentos financieros verdes como mecanismos para el desarrollo y

proteccion ambiental.



1.3 Formulacién del problema

1.3.1 Sistematizacion del Problema
e ;Cbmo funciona el mercado de bonos?
e Qué es un bono verde?
e ;COmo se regulan los Bonos Verdes y que los diferencian de un bono
tradicional?
e ;Cuéles son las beneficios econdémicos y sociales que se pueden originar como

resultado de la creacién de los Bonos Verdes en el Pais?

1.4 Objetivos

1.4.1 Objetivo General

Observar las caracteristicas generales y especificas de la creacion del mercado de
Bonos Verdes en Ecuador y sus posibles impactos en la economia, el sistema

financiero, y la sociedad ecuatoriana.

1.4.2 Objetivo Especifico
¢ Analizar el funcionamiento del mercado de bonos en Ecuador
e Detallar las caracteristicas principales de un bono verde, bonos de emisiones y
bonos sociales.
e Analizar el marco normativo en el que operara el mercado de Bonos Verdes en

el pais.



Capitulo 2 : Marco Teorico

2.1 Marco Conceptual

Instrumentos Financieros

Los tipos de instrumentos financieros que las entidades (empresas e instituciones
financieras) pueden ofrecer a los posibles inversionistas, son los instrumentos de
capital que corresponden a las acciones comunes y preferentes emitidas por la
compafiia las cuales son un derecho no contractual sobre el flujo residual de la empresa
y tienen una rentabilidad variable y por otro lado tenemos los instrumentos de deuda
que tienen una rentabilidad fija, siendo estos los que vamos a analizar en este trabajo

especificamente los bonos.

Mercado de Renta Fija

El mercado de renta fija ya sea publica o privada o por su duracion en el tiempo, se
caracteriza principalmente por tener instrumentos financieros que entregan los
cupones financieros o intereses del titulo de deuda hasta la fecha de vencimiento. La
Ley de Mercado de valores, sefiala: Art. 30.- De los valores de renta fija y su
colocacidn.- Valores de renta fija son aquellos cuyo rendimiento no depende de los
resultados de la compafiia emisora, sino que esta 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 bursatil a
traves de una casa de valores, o un operador autorizado, salvo los casos de excepcion

previstos en esta Ley (Cdodigo Organico Monetario y Financiero, 2014).

Mercado de Renta Variable
La renta variable esta caracterizada porque los beneficios y la recuperacion del capital
son inciertos ya que estos dependen de distintas variables ya sean estas la economia,

catastrofes, fusiones comerciales u otras.

Mercado Primario y Mercado secundario

El mercado primario es donde se generan los activos financieros y el mercado
secundario es donde se comercian estos. La Ley de Mercado de Valores sefiala el
alcance de ambos: Art. 29.- Del alcance.- Mercado primario, es aquel en que los

compradores y el emisor participan directamente o a través de intermediarios, en la



compraventa de valores de renta fija o variable y determinacion de los precios

ofrecidos al publico por primera vez.

Mercado secundario, comprende las operaciones 0 negociaciones que se realizan con
posterioridad a la primera 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

Consejo Nacional de Valores, CNV (Cadigo Organico Monetario y Financiero, 2006)

Bonos

Un bono es un titulo financiero que tiene valor y es utilizado tanto por entidades
privadas como por los gobiernos principalmente para el desarrollo de proyectos. Para
comprender mejor el concepto de valor el Cddigo Organico Monetario y Financiero
en su libro 11 sefiala textualmente Art. 2.- Concepto de valor.- Para efectos de esta Ley,
se considera valor al derecho o conjunto de derechos de contenido esencialmente
econdémico, negociables en el mercado de valores, incluyendo, entre otros, acciones,
obligaciones, bonos, cédulas, cuotas de fondos de inversion colectivos, contratos de
negociacion a futuro o a término, permutas financieras, opciones de compra o venta,
valores de contenido crediticio de participacion y mixto que provengan de procesos de
titularizacion y otros que determine el Consejo Nacional de Valores... (Codigo
Orgénico Monetario y Financiero, 2006).

Citando a Carlos Arcila abogado y catedrético, los bonos son titulos de deuda que se
emiten para conseguir recursos a traves del mercado primario, esto es, relaciondndose
directamente con el emisor en el momento de puesta en circulacion de dichos
instrumentos. La obligacion del emisor es pagar una suma especifica de dinero en un
tiempo fijado, con una tasa de interés establecida o determinable desde la emision por
el emisor, de acuerdo con las condiciones de mercado al momento de realizar la
colocacién de los titulos. El pago se puede realizar a través de cupones periédicos
durante la vigencia de la inversion o en la fecha de maduracion (bonos cero cupén).
Es algo similar a cuando una empresa toma un crédito bancario, pero en este caso el
acreedor serd el tenedor de los bonos, quién recibird unos intereses y un pago al

finalizar el plazo.
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Los bonos suelen ser los productos méas conocidos en el mercado bursatil asociados a
la renta fija, mercado que hace referencia a inversiones que tienen una tasa de interés

estable desde el momento en que se realiza la operacion (Arcila, 2013).

Tipos de bonos
Si bien hay muchas variedades de bonos y que en nuestro caso veremos con mayor
detalle la clasificacidn especifica de Bonos Verdes mas adelante, podemos decir que

la clasificacion béasica de los bonos es dos (Educacién Financiera AMV, 2013):

Bonos con pagos periddicos.- Este tipo de bonos entrega pagos o cupones periodicos

durante el tiempo de vida del bono hasta su fecha de vencimiento que entrega el pago

del capital también.

Bonos sin pagos periodicos.- Este tipo de bonos paga los intereses y el capital al fin

del ciclo de vida del bono.

Mercado de Bonos Verdes
El mercado de Bonos Verdes es un mercado que permite que los mercados financieros

tradicionales, puedan contribuir a la conservacion del medio ambiente.

Bonos Verdes

Segun la guia del The Green Bond Principles (GBP) desarrollada por el International
Capital Market Association (ICMA), se define a un bono verde como (ICMA, 2018):
Los Bonos Verdes son cualquier tipo de bono en el que los fondos se aplicaran
exclusivamente para financiar o refinanciar, en parte o en su totalidad, proyectos
Verdes elegibles, ya sean nuevos y/o existentes y que estén alineados con los cuatro
componentes principales de los GBP. Existen diferentes tipos de Bonos Verdes en el
mercado. Se entiende que ciertos Proyectos Verdes pueden también tener beneficios
sociales y que la clasificacion del uso de los fondos de un bono como Bono Verde debe
ser determinada por el emisor en base a sus objetivos primarios en sus proyectos

subyacentes.

Principios de los Bonos Verdes
Los principios de los Bonos Verdes son unas directrices que, si bien voluntarias
son las guias que definen que bono puede ser calificado como bono verde, estos

principios se definen en 4 puntos principales (ICMA, 2018):
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1. Uso de los Fondos

2. Proceso de Evaluacion y Seleccién de Proyectos
3. Gestion de los Fondos

4. Informes

1. Uso de los fondos

Este primer principio estipula que los fondos deben estar destinados a
proyectos verdes con sus beneficios ambientales claramente definidos
cualitativamente y/o cuantitativamente, entendiéndose estos como proyectos
de proteccion ambiental y deben estar definido en las bases del proyecto segln

las normativas aplicables.

Entre las distintas categorias de &reas que pueden o generalmente son

consideradas como verdes tenemos:
Energias renovables;
Eficiencia Energética;

Prevencion y control de la contaminacion (reduccién de las emisiones

atmosféricas, control de gases de efecto invernadero;

Gestion sostenible de los recursos naturales y el uso de la tierra;
Conservacion de la biodiversidad terrestre y acuatica;
Transporte limpio;

Gestion sostenible del agua y de las aguas residuales;
Adaptacién al cambio climatico;

Productos adaptados a la economia ecologica y / o circular, tecnologias y

procesos de produccion;
Edificios ecologicos;
2. Proceso de Evaluacion y Seleccion de Proyectos

El emisor de un Bono Verde debe comunicar a los inversores de forma clara:
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* Los objetivos de sostenibilidad ambiental;

* El proceso mediante el cual el emisor determina como los proyectos encajan

dentro de las categorias de Proyectos Verdes elegibles identificadas arriba;

* Los criterios de elegibilidad relacionados, incluyendo, si procede, los criterios
de exclusion o cualquier otro proceso aplicado para identificar y gestionar
riesgos ambientales y sociales potencialmente materiales asociados a los

proyectos.
3. Gestion de los Fondos

Los fondos netos obtenidos del Bono Verde, o su equivalente, deben
abonarse a una subcuenta en todo caso controlarse por el emisor de una manera
apropiada, quien también tendria que corroborar de una forma interna y formal

vinculada a sus operaciones de crédito e inversion para Proyectos Verdes.

Durante la vida util del Bono Verde, el balance de los fondos netos analizados
se debe ajustar periédicamente para que coincida con las asignaciones a los
Proyectos Verdes elegibles realizadas durante ese periodo. EI emisor debe dar
a conocer a los inversores los tipos previstos de colocacion temporal de los

saldos de los fondos netos no asignados todavia.

Los GBP fomentan un alto nivel de transparencia y recomiendan que la gestién
de los fondos por parte del emisor esté complementada con el uso de un auditor
u otra tercera parte para verificar el método de seguimiento interno y la

asignacion de fondos del Bono Verde.
4. Informes

Al igual que los Bonos Verdes tradicionales, se debe entregar un
informe anual el que sin embargo debe especificar los proyectos a los que se
les ha asignado los fondos de los Bonos Verdes, ademas de mantener la

informacion actualizada de manera permanente.

Tipos de Bonos Verdes (ALIDE, 2019)
- Bono de Obligacion General (Go Bonds): Es el tipo mas comdn de bono, en el
caso de los Bonos Verdes estos se destinaran a proyectos verdes y estan

respaldados por la confianza del emisor.
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- Bono Corporativo: Es un bono que lo emite una entidad corporativa que
devuelve el capital junto con los intereses generados, con el respaldo del
emisor.

- Bono Proyecto: Financian proyectos de estructura o energia, el cual se
establece como una entidad juridica independiente y son los flujos de otros
proyectos los que respaldan los compromisos con el inversor.

- Bono Garantizado: son obligaciones que se respaldan por lo general sobre
hipotecas y sobre los activos del emisor, es decir tienen un doble respaldo, por
lo general estos son emitidos por bancos.

- Bonos Sukuk o Isldamico: Son bonos que no infringen la ley de la sharia
(ganancias sobre intereses), por lo que tienen dos modalidades usuales, la
primera es tener una participacion sobre la propiedad del proyecto y la otra
permitida por la sharia es la de comprar un bono a descuento, es decir reciben
una suma prefijada de antemano sobre el capital acumulado a vencimiento.

- Bono Supranacional, Cuasi soberano y de Agencia (SSA): Son bonos emitidos
por instituciones financieras internacionales el Banco Mundial por ejemplo y
tienen caracteristicas similares a los bonos corporativos.

- Bono Municipal: Son los que son emitidos por los gobiernos locales de un pais.

- Bono Soberano: Son los bonos emitidos por el banco central de un pais.

- Bono del Sector Financiero: Es un tipo de bono similar al corporativo emitido
por instituciones financieras, que tiene por objetivo recaudar capital para

financiar inyecciones de capital a proyectos verdes.

Agentes Evaluadores Externos
Otra de las diferencias importantes respecto al general de los bonos es que estos
necesitan ser evaluados por entidades independientes, que tienen el conocimiento y las

certificaciones que avalUan, dan transparencia y seguridad a los distintos inversores.

Si bien no existe un marco estandarizado rigido, el mercado de los Bonos Verdes para
considerar un proyecto como tal se circunscribe a los principios previamente sefialados
disefiados por la Asociacion Internacional de Mercado de Capitales, ICMA y por la
Climate Bond Initiative (CBI), las diferencias entre estos dos estandares se muestran

en los anexos, cuadro N° 1.
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En el pais para la emision de Bonos Verdes se siguen los principios de los Bonos
Verdes previamente mencionados y ademas se debe obtener por lo menos una
verificacién por parte de un agente evaluador externo autorizado por el CBI, al
momento de la redaccion del presente documento la Bolsa de Valores de Quito es la
Unica bolsa en el pais que posee estandares para este tipo de emision y es miembro

observador de los Principios de los Bonos Verdes del ICMA.

Proceso de Emision de Bonos Verdes
Para emitir Bonos Verdes los emisores deben considerar las siguientes etapas
(Bolsa de Valores de Quito, 2019):

Identificacion de necesidades y Proyectos

- Identificacion de las actividades y proyectos a los cuales se destinaran los

recursos de los Bonos Verdes, considerando los principios de estos.
Proceso de Inscripcion

- Inscripcion en el Catastro Publico del Mercado de Valores
- Obligacion de entregar al mercado, informacion de mantenimiento, inscripcion
y cualquier eventualidad que sea relevante. En la tabla N° 2 en los anexos se

detalla la informacidn requerida.

A modo de referencia, se puede revisar la Guia del Segmento de Bonos Verdes y Bonos
Sociales en la Bolsa de Comercio de Santiago, la cual contiene el proceso de manera

mas detallada.

Beneficios de los Bonos Verdes

e Diversificacion de fuentes de financiamiento: Actualmente los Bonos Verdes
son altamente apetecidos, la demanda supera la oferta en muchos de los
mercados. Son altamente apetecidos por las instituciones internacionales de
desarrollo.

e Imagen de responsabilidad social de la institucion emisora: una empresa al
emitir Bonos Verdes cumple en muchas ocasiones con sus propias directrices
internas de responsabilidad social ademas de obtener un impacto publico
positivo.

e Riesgo de regulacién: los Bonos Verdes ayudan a que los riesgos por
regulacion ambiental actual o futura no representen costos de impacto y/o los
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mitiguen es decir una compafiia ahora podria cambiar sus plantas de
produccion por unas mas eficientes aprovechando los bonos verdes, antes que
una regulacion la obligue y no tenga los fondos disponibles.

e Alternativas para el financiamiento de obras del sector publico.

e Subvenciones fiscales y/o incentivos tributarios, al ser inversiones de largo
plazo estan exentas del pago del impuesto a la renta por los rendimientos
obtenidos, asi como también estan exentos del pago de impuesto de salida de
divisas.

e Aumento de las inversiones en el pais, desarrollo de infraestructura.

e Posibilidad para los centros de estudio en desarrollo de inversion y tecnologia

Marco Normativo Aplicado al Ecuador
Los Bonos Verdes como se ha analizado deben cumplir para su emision con la
misma normativa y proceso de emision que cualquier otro tipo de bono que se emita

en el pais y estos estan regulados por los siguientes cuerpos legales:

a. Cadigo Organico Monetario y Financiero, Libro 11
b. Codificacion de Resoluciones emitidas por la Junta de Politica y regulacion
Monetaria y Financiera.

c. Normativa autorregulatoria de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil

Adicional a estos cuerpos regulatorios los Bonos Verdes deben seguir los principios

de emision del ICMA 'y del CBI que son certificados por un agente evaluador externo.

Diferencia entre Bonos de Carbono y Bonos Verdes

Es importante destacar la diferencia entre Bonos de Carbono y los Bonos Verdes, los
primeros de mayor data de duracion generaron el mercado de Bonos de Carbono
conocido también como mercado de reduccion de emisiones, este mercado transa
certificaciones de reducciones de emisiones, como ejemplo, una aerolinea por
regulaciones internas de un pais necesita reducir sus emisiones de carbono, sin
embargo es muy costoso para esta compafiia generar una reduccion de emisiones, por
otro lado una compafiia generadora de electricidad no tiene los fondos para transformar
sus plantas de carbdn a gas natural reduciendo la cantidad de emisiones, por lo que se
puede producir una transaccion entre la aerolinea y la generadora, donde la primera
financia la transformacion de las plantas a gas natural y certifica por este medio su

reduccion de emisiones.
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Este mercado de emisiones que fue pionero en su momento se ha ralentizado ya que
tiene inconvenientes tales como la cuantificacion de la reduccion de emisiones,
depende de regulativas locales, es costosa la certificacion y es visto por ciertos grupos

como un sistema permisivo de contaminacion en lugar de uno de proteccion.

Estos inconvenientes no se presentan en el mercado de Bonos Verdes ya que se han
corregido estos inconvenientes en gran medida gracias a la implementacion de los
principios de Bonos Verdes de manera estandarizada y la evaluacion de un tercero
independiente.
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Capitulo 3: Consideraciones finales

Analisis de los objetivos propuestos

Alexander Von Humboldt, en su viaje por América, pronuncié una frase que
mencionamos con frecuencia a los extranjeros, “Los ecuatorianos son seres raros y
unicos: duermen tranquilos en medio de crujientes volcanes, viven pobres en medio
de incomparables riquezas y se alegran con musica triste.”, esta frase pronunciada a
inicios de la primera década del siglo XIX, probablemente seria algo distinta en estos
tiempos, salvo que nuestros volcanes siguen crujiendo, el reggaetén o la salsa han
dejado de lado los yaravies o pasillos de la época, en lo que respecta a vivir en medio
de incomparables riquezas, esto podria cambiar rapidamente para nuestra
preocupacion, segun el indice ND -GAIN (Notre Dame Global Adaptation Initiative,
2019) que resume la vulnerabilidad al cambio climatico y otros cambios globales junto
con la velocidad de respuesta frente a estas amenazas nos encontramos en una posicion
bastante vulnerable (110), superando levemente a Venezuela el pais con la peor
posicion en Sudamérica (127) y muy lejos de Chile el pais con la mejor posicion en la
regiéon (28) y la senda de riesgo que llevamos aumenta cada dia mas, “The high
vulnerability score and low readiness score of Ecuador places it in the upper-left
quadrant of the ND-GAIN Matrix. It has both a great need for investment and
innovations to improve readiness and a great urgency for action. Ecuador is the 77th
most vulnerable country and the 70th least ready country” [El resultado de alta
vulnerabilidad y el bajo resultado de preparacién de Ecuador lo ubica en el cuadrante
superior izquierdo de la matriz — ND GAIN-. El Pais tiene necesidades de inversion e
innovacion para mejorar su preparacion y estas acciones son urgentes. Ecuador es el
77° pais mas vulnerable y el 70° pais menos preparado] (Notre Dame Global

Adaptation Initiative, 2019). Véase anexo figura N° 1 .

Dicho esto, el mercado de Bonos Verdes es una oportunidad estratégica para nosotros,

representa oportunidades de desarrollo y proteccion para nuestro pais.

Se considera a Ecuador como un pais potencialmente turistico y el mercado de Bonos

Verdes puede ser una herramienta muy amplia para que se produzca este desarrollo.

El analisis juridico nos conmina sobre los cambios que se deben realizar en la forma

de atacar el problema del calentamiento global, para esto es necesario cambiar
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paradigmas o introducir nuevas visiones sobre el tema, no sobre excederse en los
debates teoricos ni aplicar excesos regulatorios, si bien estos ultimos son necesarios
hay que buscar la eficiencia en todos los sentidos, estar abiertos al analisis, debate e
ingenio para desarrollar nuevas ideas de negocios, trabajar en conjunto con otras
disciplinas del saber y provocar sinergias con ellas. Asimismo, desde el area legal es
fundamental el apoyo a la generacion de mercados estables, profundos y seguros
juridicamente para aprovechar las oportunidades que paradéjicamente la amenaza del

cambio climéatico nos puede presentar.

Conclusiones
El pais se encuentra en una posicién bastante vulnerable respecto al cambio climatico,

no estamos tomando las medidas proactivas que puedan mitigar esta situacion.

El Mercado de Bonos Verdes es un mecanismo que puede ayudar al Pais a realizar las
transformaciones necesarias que necesita el Ecuador para afrontar los riesgos del

cambio climatico.

Los Bonos Verdes tienen una caracteristica de auto denominacion por la que los
criticos “los pueden considerar un titulo auto etiquetado, sin directrices juridicamente
vinculantes que garantizan a los inversores la legitimidad de sus demandas como
inversores.” (ALIDE, 2019). Dado esto es que los Bonos Verdes se diferencian de los
bonos tradicionales al contar con los principios del GBP y contar con agentes

evaluadores externos que garantizan la transparencia de los Bonos Verdes.

Es de suma importancia que en el pais se genere una educacion financiera profunda a
todos los niveles educativos, desde la basica para evitar el sobreendeudamiento en la
poblacion en general hasta la superior para generar formas de financiacion mas
eficientes, por ejemplo, con el mercado de los Bonos Verdes las universidades ahora
tienen la oportunidad de emitir bonos para generar Investigacion y Desarrollo y tener

beneficios econémicos construyendo un circulo virtuoso de reinversion.

Las oportunidades a nivel privado son enormes, ahora el estado debe actuar en su rol
de fiscalizacion impulsando a los privados a adaptarse a la proteccion ambiental,
tenemos por ejemplo el transporte publico, que es una mezcla de compafiias privadas
y publicas, desde el lado legal y administrativo una propuesta es consolidar a estos
pequerios microempresarios en comparias mas grandes que les permitan emitir bonos

verdes como una gran apuesta para la renovacion y/o transformacion del parque
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automotor de buses diésel a buses eléctricos, basta recordar la conmocion social
producida en el 2019 que se produjo a raiz del anuncio de la eliminacion de los
subsidios a los hidrocarburos versus la capacidad de energia eléctrica con la que cuenta

Ecuador y que es energia renovable y mas limpia.
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ANexos:

Tabla N° 1

Comparacion de Estandares

Definicion
de Verde

Reconocimiento

ntatividad

Orientacion
al mercado

Principios de Bonos Verdes (GBP)

Proporciona solo arientacion de alto nivel sobre lo denominado
como verde a través de sus categorias de proyectos elegibles.

Iniciativa de Bonos Climaticos (CBI)

Guia detallada a través de una taxonomia verde.

Proyectos de baja emision de carbono

Gama mas amplia de proyectos

Referencia de autorregulacion global para el mercada
internacional de bonos verdes.

El estandar vy |a taxonomia del CBI son ampliamente
considerados por el sector oficial v el mercado.

Reconocido y reflejado en los mercados que tienen o estan
considerando la posibilidad de reglamentar, por ejempla, China,
la UE, India y los paises de la ASEAN,

El CB| ha desempenado un papel clave en asesorar a China en
la creacion de su mercado de bonas verdes y es miembro de
pleno derecha del Grupa de Expertos de Alto Nivel de la UE de
Finanzas Sostenibles.

La GBP proporciona principios de alto nivel para los emisores
de bonos verdes centrados en la transparencia v |2 informacion.

El CBI produce (i) un estandar para la certificacion de bonos
verdes, (i) una taxonomia verde v (iil} una lista de bonos verdes.

Representa una opinion consensuada basada en las aportaciones
de todo el mercado a través de los principios de los bones
verdes y sus cerca de 250 miembros v observadores.

El CBI representa, en particular, un punto de vista favorable, tal
y como se refleja en la composicion de su Climate Bond
Standard Board (CBSB).

Los Principios de Bonos Verdes na estan involucrados en la
investigacion de emisiones de bonos verdes individuales.

CBl gestiona un sistema de certificacidn de bonos gue puede
ser renovado después de la emisidn v utiliza "verificadaores
acreditados” independientes

Ofrece una amplia orientacidn de mercado a través de sus
preguntas y respuestas en linea.

La lista de bonos verdes del CBI es ampliamente utilizada por el
mercado v es un punto de referencia para los proveedores de
indices y bases de datos.

Nota. Recuperado de (ALIDE, 2019). Autorizada la reproduccion parcial o total.
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Tabla N° 2

Informacion requerida y plazos para la emision de Bonos Verdes

ENE | FEB | MAR | ABR | may | Jun | JuL | Aco | sep | ocT | nov | Dic

TIPO DE INFORMACION

Némina de socios o accionistas
Actualizar la ficha registra
Estados financieros semestrakes suscritos por
contador y el representante legal
Estados financieros anuales auditados
Informe de la administracic
Informe de comisarios, de ser el caso

Fecha de colocacion, monto colocado, precio
serie y clase de las obligaciones

Maonto de |as obligaciones en amlacidn
Reporte de la amortizacion de capital e intere

Publicacidn de sus estados financieros
condensados. La publicacidn que deberan realizgr
las instituciones del sistema financiero

se sujetaran a las disposiciones de la
Superintendencia de Bancos y Seguros

Nota. Recuperado de (Bolsa de Valores de Quito, 2019).
Figura N°1

ND-GAIN Country Index — Notre Dame indice Global de Adaptacion
Ecuador
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rank
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time
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ND-GAIN COUNTRY INDEX | ND-GAINMATRIX | READINESS | VULNERAmILTY | - VWorse NN setter 1995 2000 2005 2010 2015

Figura N°1. (Notre Dame Global Adaptation Initiative, 2019), recuperado de https://gain.nd.edu/our-

work/country-index/
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