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RESUMEN

El presente trabajo se enfoco en los bonos verdes y su participacion en el mercado de valores ecuatoriano, los objetivos
fueron resaltar los beneficios al invertir con bonos verdes en el mercado de valores, analizar las desventajas que pueden
presentarse al invertir en bonos verdes y establecer una estructura para la emision de bonos verdes dentro del Ecuador.
El enfoque fue el estudio explicativo, el tipo de investigacion fue la investigacion documental, y el método fue de analisis y
sintesis utilizando una lista de verificacion y también el estructuralismo y se utilizé la construccion de un modelo de funciona-
lidad. Los resultados obtenidos dieron a conocer que los bonos verdes tienen mas beneficios que desventajas, y el proceso
de emision de bonos verdes se lo pudo resumir en tres grupos generales que facilitan el entendimiento a simple vista. Se
logro resaltar los beneficios al invertir con bonos verdes en el mercado de valores, se analizé las desventajas que pueden
presentarse al invertir en bonos verdes y se establecid una estructura para la emision de bonos verdes dentro del Ecuador.
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ABSTRACT

This work focused on green bonds and their participation in the Ecuadorian stock market, the objectives were to highlight
the benefits of investing with green bonds in the stock market, analyze the disadvantages that can occur when investing in
green bonds and establish a structure for the issuance of green bonds within Ecuador. The focus was the explanatory study,
the type of research was documentary research, and the method was analysis and synthesis using a checklist and also
structuralism and the construction of a functionality model was used. The results obtained revealed that green bonds have
more benefits than disadvantages, and the process of issuing green bonds could be summarized in three general groups
that facilitate understanding at a glance. It was possible to highlight the benefits of investing with green bonds in the stock
market, the disadvantages that may arise when investing in green bonds were analyzed and a structure was established for
the issuance of green bonds within Ecuador.

Keywords: Conventional bonds, green projects, environment.
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INTRODUCCION

Ante todo, se debe expresar el enfoque de los bonos co-
munes y el de los bonos verdes, ya que su uso es diferen-
te, especialmente en el mercado de valores.

Los bonos comerciales, siendo los mas comunes en el
mercado bursatil, tiene un entendimiento mas sencillo.

Los bonos convencionales son mencionados en el traba-
jo “Bonos verdes y financiamiento de proyectos publicos
locales” expresando que “Esto es, los bonos son una for-
ma de deuda y los inversionistas en bonos se vuelven
acreedores de quienes los emitieron y reciben intereses
fijos (cupones) y el principal al madurar el bono. Una vez
que lo adquieren del emisor (a través de instituciones fi-
nancieras), los bonos pueden comerciarse en el mercado
de valores. (Lobos., Vallejos., Caroca & Marchant, 2005).

Los bonos verdes a diferencia de los anteriores son nove-
dosos, ya que de forma reciente incurren en el mercado
de la bolsa de valores ecuatoriana.

El potencial de los mercados de bonos verdes se expresa
que “Los bonos verdes son instrumentos de deuda cuyos
recursos solo deben usarse en proyectos con efectos am-
bientales positivos. (Arruti & Bruzén, 2018).

Para este estandar, un bono verde es aquel bono, de
cualquier tipo que se trate, cuyos fondos captados se uti-
licen para el financiamiento inicial o refinanciamiento (en
caso de un proyecto ya financiado por alguna otra enti-
dad o instrumento financiero) de un proyecto verde elegi-
ble y que funcione conforme a los cuatro grandes com-
ponentes de este estandar (International Capital Market
Association, 2018).

Analizando las definiciones se expresa varios puntos.

Por tanto, se puede concluir que la importancia en la de-
finicién que brinda el estandar del International Capital
Market Association, ICMA radica en dos puntos especifi-
cos: en primer lugar, que los fondos captados a través de
un bono verde sean utilizados para financiar o refinanciar
proyectos elegibles, segun este mismo estandar lo define
y, en segundo lugar, que el proyecto objeto de la emision
de bonos verdes este completamente alineado a los cua-
tro componentes de este estandar.

El principal detonante para que las empresas fijen la vista
en los bonos verdes es principalmente por la responsabi-
lidad social empresarial.

La Comision Europea (como se citd en Chaves &
Monzén, 2018) menciona sobre la Responsabilidad
Social Empresarial que es (la integracion voluntaria, por
parte de las empresas, de las preocupaciones sociales y

medioambientales en sus operaciones comerciales y sus
relaciones con sus interlocutores).

Antelo & Robaina (como se citd en Pérez, et al. 2016) ex-
presan (la responsabilidad social empresarial es el com-
promiso continuo de contribuir al desarrollo econémico
sostenible, mejorando la calidad de vida de los emplea-
dos y sus familias, asi como la de la comunidad local y de
la sociedad en general).

Antecedentes

El surgimiento de los bonos verdes se expresa ante varias
necesidades, especialmente relacionadas con el medio
ambiente.

El mercado de Bonos Verdes se origind principalmente,
debido a la demanda de inversionistas, que buscaban
activos relacionados con impactos sociales y ambienta-
les positivos, tomando en cuenta la crisis medioambiental
gue enfrentamos en estas Ultimas décadas. El interés por
las finanzas verdes se acrecentd y ello dio origen a pro-
yectos sostenibles para el medio ambiente.

Desde hace décadas existe una creciente preocupacion,
respecto de los temas medioambientales. Diferentes
organizaciones a nivel mundial y principalmente la
Organizacion de las Naciones Unidas, han consolidado
acuerdos mundiales para luchar contra el cambio clima-
tico. Los diferentes acuerdos han permitido expandir el
alcance de las ideas, generando también una transicion
hacia las finanzas verdes. Dichas finanzas verdes apor-
tan al sostenimiento medioambiental, mediante el uso de
productos y servicios financieros, como es el caso de los
Bonos Verdes. (Navarro & Zambrano, V. 2020).

La emision de los bonos verdes se establece por la ne-
cesidad de colaborar a proyectos que colaboren con el
medio ambiente.

La primera emision de bonos verdes se dio en el afo
2007, cuando el Banco Europeo de Inversiones (BEI)
utilizé este instrumento con el nombre de “Bono de
Concienciacion Climatica”, por un importe de 600 millo-
nes de euros para financiar proyectos medioambientales.
A esta emision le siguieron otros bancos multilaterales de
desarrollo como el Banco Africano de Desarrollo (BAFD)
o el Banco Mundial, iniciando un mercado al que pronto
se incorporaron emisores privados y entidades publicas,
ampliando asi el numero de inversores y proyectos ver-
des. (Fernandez, 2018).

El desarrollo de los bonos verdes se ha ido dando poco a
pPOCO, No obstante, su aplicacion como una opcion de in-
version sigue siendo baja. A nivel internacional la comer-
cializacion de los bonos verdes se viene dando desde

Volumen 13| S1 | Abril, 2021

512



UNIVERSIDAD Y SOCIEDAD | Revista Cientifica de la Universidad de Cienfuegos | ISSN: 2218-3620

hace 10 afios, pero recién en el afio 2014 aparecen las
inversiones de este tipo en Latinoamérica, Peru es el pri-
mero en emitir un bono verde este afno, a continuacion, en
el 2015 lo hacen Brasil y México, seguidos de Costa Rica
y Colombia, en el afio 2017 lo hacen Argentina y Chile,
tomando en cuenta que en este mismo afio se colocd un
bono Supranacional. Se debe tomar en cuenta que en
esta comercializacion participan paises con economias
fuertes. (Pico y Zambrano, 2020).

Principios de bonos verdes

Para poder identificar bonos verdes se debe seguir de-
terminadas guias. De esta manera se expresa 4 guias
principales:

- Uso de los fondos. - los fondos estara direccionados
a proyectos sociales beneficiosos al medio ambiente.

- Proceso de evaluacion y seleccion de proyectos. - el
emisor de un bono verde esta en la obligacion de co-
municar a los inversores objetivos, procesos y criteri-
0s.

- Gestion de los fondos. - los fondos netos obtenidos se
depositara en una subcuenta del emisor quien debera
invertir en proyectos verdes.

- Informes. - presentar un informe anual actualizado es-
pecificando el proyecto al que se ha aportado. (Man-
zo, et al. 2015).

Tipos de bonos verdes

Los bonos verdes presentan diversas caracteristicas para
lo cual se ha podido organizarlos en distintos grupos to-
mando en cuenta su emision, comportamiento, garantia
entre otros aspectos.

1. Bono corporativo: Uso de los ingresos del bono emiti-
do por una entidad corporativa con recurso al emisor
en el caso de impago en el pago de intereses o devo-
lucién del principal. Esta categoria incluye bonos emi-
tidos por Vehiculos “YieldCo” (estructura corporativa
basada en generar dividendos, que estan integrados
en los activos de la compafiia) para financiar adquisi-
ciones de activos.

2. Bono para proyectos: Bono respaldado por uno o
varios proyectos para los cuales el inversor esta ex-
puesto directamente al riesgo del proyecto, con o sin
recurso al emisor de bonos.

3. Valor respaldado por activos (VRA): Bono garantizado
por uno o mas proyectos especificos, generalmente
recurriendo solo a los activos, excepto en el caso de
bonos cubiertos (incluidos en esta categoria). Para
los bonos cubiertos, el principal recurso es para la

entidad emisora, con recurso secundario a un grupo
de activos de cobertura subyacente, en caso de in-
cumplimiento del emisor.

4. Bono supranacional, sub-soberano y de agencia
(SSA): Bonos emitidos por las instituciones financie-
ras internacionales (IFI) como el Banco Mundial y el
Banco Europeo de Inversiones. Los bonos de la SSA
tienen caracteristicas similares a los bonos corporati-
vos relacionadas con el uso de ingresos y recurso al
emisor. Los bonos de la agencia estan incluidos en
esta categoria (por ejemplo, emisién por bancos de
exportacion e importacion), al igual que los bancos
nacionales de desarrollo subsoberanos (por ejemplo,
el KfW aleman).

5. Bono municipal: Bonos emitidos por un gobierno mu-
nicipal, region o ciudad. Una entidad del gobierno
nacional también podria emitir generalmente un bono
soberano, aungque hasta el momento no se ha emitido
ninguno.

6. Bono del sector financiero: Un tipo de bono corporati-
vo emitido por una institucion financiera para obtener
capital y financiarlo (proporcionar préstamos) en ac-
tividades verdes (por ejemplo, ABN AMOR o Banco
Agricola de China). Este tipo de bono es considerado
para los fines de la OCDE en mantener una distincion
entre emisiones de bonos del sector financiero que
financian préstamos y aquellos que financian directa-
mente inversiones verdes. (Galo & Byron, 2018).

Proyectos verdes

Existe diversidad en lo que se refiere a proyectos verdes
donde se puede participar, de igual manera deben ser
elegibles para poder participar en los mismos con la utili-
zacion de los bonos verdes.

1. Energias renovables. Incluye produccion, transmi-
sion, equipos y productos.

2. Eficiencia energética. Como son construcciones nue-
vas y renovadas, almacenamiento energético, cale-
faccion urbana, equipos y productos.

3. Prevencion y control de la contaminacion. Incluye tra-
tamiento de agua residual, control de emisiones de
gases de efecto invernadero, rehabilitacion de sue-
los, reciclaje y desperdicio de energia, productos de
valor agregado de residuos y Re-manufacturacion, y
analisis de monitoreo medioambiental.

4. Gestion de sustentabilidad de los recursos naturales.
Incluye agricultura sustentable, pesca, acuicultura,
silvicultura y aportaciones de la agricultura de tem-
poral como proteccion biolégica de cultivos o riego
por goteo.
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5. Conservacion de biodiversidad terrestre y acuatica.
Incluye la proteccion de los litorales, entornos mari-
nos y cuencas.

6. Transportacion limpia. Como los transportes eléctri-
cos, hibridos, publicos, tren, no motorizados, multi-
modales, infraestructura para vehiculos poco conta-
minantes y reduccion de las emisiones nocivas.

7. Manejo sustentable del agua. Incluye infraestructura
sustentable para limpiar y/o potabilizar agua, siste-
mas de drenaje urbano sustentables y cuencas flu-
viales y otras formas de mitigacion de inundaciones.

8. Adaptacion al cambio climatico. Incluye sistemas de
informacion, como observacion climatica y sistemas
de alerta temprana.

9. Productos ecolégicamente eficientes, produccion de
tecnologias y procesos. Como el desarrollo e intro-
duccién de productos amigables con el medio am-
biente, etiquetas ecoldgicas o productos certificados,
empaques y distribucién con recursos eficientes.
(Fernandez, 2019).

Entes participantes en los bonos verdes

En el desarrollo de la emision de los bonos verdes es im-
portante identificar quienes pueden o deben intervenir en
esta actividad. Los actores dentro del mercado de bonos
verdes son:

- Emisores: organizaciones o proyectos que generan la
emision del bono recibiendo los fondos de estos.

- Aseguradores o agentes: instituciones financieras que
cumplen el rol de intermediarios entre emisores € in-
versores, también pueden ser inversores.

- Inversores: entidades de inversion que adquieren bo-
nos verdes que se encuentran en el mercado.

- Instituciones que promuevan estandares de merca-
do para bonos verdes: entre estos tenemos a Green
Bonds Principles (GBP) que es la gufa para la emision
de bonos verdes, también tenemos a Climate Bond
Initiative (CBI) brindando una clasificacion para los
bonos verdes y un estandar para la certificacion de
los bonos.

- Auditores externos de bonos verdes: técnicos exper-
tos en verificar el adecuado uso de los fondos obteni-
dos por los bonos verdes para el medio ambiente.

- Agencias de calificacion y certificacion: calificadoras
de riesgo que dan una valoracion a la emision de bo-
nos, determinado si existe mercado de emision vy el

precio a pagar.

- Indices de bonos verdes: indices de referencia que
permiten crear carteras de bonos verdes.

- Reguladores y sedes de cotizacion: entidades guber-
namentales y entidades privadas correspondientes a
estos mercados. (Salcedo Mufioz, 2018).

Requisitos previos a la emision

Dentro del Ecuador en el mercado de valores se rigen
estandares necesarios para poder ser participe con res-
pecto a los bonos verdes. La Bolsa de Valores de Quito
exige como minimo de emisor estar dentro del marco de
referencia de los Principios de Bonos Verdes (GBP), y
como minimo una verificacion emitida por una empresa
autorizada por el Climate Bond Initiative (CBI). (Ecuador.
Bolsa de Valores de Quito, 2020a).

Por su parte, los Climate Bonds Standard consisten en un
proceso de Certificacion que incluye cumplimiento de re-
quisitos previos a la emision y cumplimiento de requisitos
posteriores a la emision. (Ecuador. Bolsa de Valores de
Quito, 2020).

Requisitos previos a la emision

Proceso de seleccion de proyectos y activos que se fi-
nanciaran a través de los recursos del bono. Por otra
parte, los recursos captados deberan ser almacenados
por el emisor en una subcuenta o traspasados a un sub-
portafolio, con el fin de mantenerlos identificados en todo
momento.

A su vez, el emisor deberéa establecer procesos y contro-
les internos que le permitan gestionar dichos recursos e
informar en qué areas se invertiran, al tiempo de indicar
el verificador autorizado con quien trabajara tanto en la
etapa previa como posterior a la emision del bono.

Requisitos posteriores a la emision

El emisor debe mantener de forma continua el destino al
cual estan enfocados los recursos a ser captados del pu-
blico inversionista. De la misma manera, debe asignar re-
cursos a los proyectos y activos seleccionados dentro de
los 24 meses posteriores a la emision de un Bono Verde.
En caso de que dentro de este plazo el total de los recur-
s0s no se haya asignado, el emisor deberéa informar en
la reporteria posterior, el timeline estimado para realizar
dicha asignacion final.

Por otra parte, los recursos netos deberan ser identifica-
dos en todo momento por el emisor de manera adecuada
y documentada.
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Con respecto a la informacion a entregar de cara a los
inversionistas y a Climate Bonds Standard Secretariat, el
emisor debera informar al menos anualmente, a través de
un reporte, el listado de proyectos y activos a los cuales
se le asignaran (o reasignaran) los recursos del bono, in-
corporando los montos asignados a cada uno de éstos,
junto con el impacto esperado de dichos proyectos.

Aligual que los Green Bond Principles, los Climate Bonds
Standards solicitan a los emisores incluir indicadores cua-
litativos de desempefio de los proyectos financiados, jun-
to con, cuando sea posible, indicadores cuantitativos con
respecto al impacto esperado.

Para obtener la Certificacion de Bonos Verdes al amparo
de estas directrices, las dimensiones deben ser evalua-
das y certificadas por un verificador externo].

Necesidad e importancia

El bono verde surge en una desventaja del medio am-
biente frente a las empresas, quienes aprovechan los re-
cursos limitados sin dar nada a cambio.

Al plantearse la necesidad de cuidar el medio ambiente o
por lo menos tratar de calmar en alguna forma su devas-
tacion, se propone a las empresas intervenir en proyectos
sociales de diversas indoles para que puedan retribuir de
alguna manera el dafio causado.

Aunque ha transcurrido mas de una década desde la
primera emision de bonos verdes, los Ultimos cinco afios
han sido de un crecimiento vertiginoso. Uno de los facto-
res mas significativos que ha motivado este crecimiento,
ha sido la mayor conciencia y consenso que se ha gene-
rado entre los paises, en torno a los multiples problemas
que esta generando el cambio climatico y los costos fi-
nancieros ligados a él.

Los paises son mas conscientes que estos problemas
ambientales se encuentran cada vez mas presentes en la
sociedad y como tal, la solucién demanda de una accion
conjunta a nivel global, tal como se expresa en iniciativas
internacionales como el Acuerdo de Paris, los Obijetivos
de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas (ODS), el
Grupo de Estudio de Finanzas Verdes del G20 (GFSG, por
su acrénimo inglés) y el Grupo de Trabajo del Consejo de
Estabilidad Financiera sobre Divulgacion de Informacion
Financiera relacionada con el Clima (TCFD), entre otras
mas. No obstante, para que estas iniciativas —y muchas
otras a diferentes niveles gubernamentales— funcionen,
se necesitan recursos financieros. (Navarro & Zambrano,
2020)

Estado actual del problema con un analisis critico de tra-
bajos anteriores.

La falta tanto de emision como de adquisicién de bonos
vedes se provoca por diferentes motivos.

Febi., Schaber., Stephan & Sun (2018) expresa que (Por
otro lado, la escasez de la oferta de bonos verdes puede
entenderse a partir de dos factores principales: falta de
incentivos tributarios, y falta de un sistema oficial y univer-
sal de clasificacion para bonos verdes).

Para las compalfiias emisoras, los costos de transaccion
y tramites para emitir un bono verde en comparaciéon con
uno ordinario son exactamente iguales. Por esta razén, al
no haber beneficios fiscales asociados a los bonos ver-
des, tales como exenciones o deducciones impositivas,
las corporaciones no tienen incentivos a emitir este tipo
de instrumentos. (Schafer, et al. 2020).

Es evidente que al invertir en el mercado de valores ecua-
toriano se adquieren varios beneficios, pero los bonos
verdes al estar incursionando de forma temprana adn no
han adquirido mayor beneficio tributario. Pese a esto si se
presentan ciertas exoneraciones.

Ecuador. Bolsa de Valores de Quito, (2020) Bonos Verdes
[Los instrumentos de Mercado de Valores de Ecuador
cuentan con beneficios tributarios llamativos para inver-
sionistas de renta fija. Los pagos de capital e interés de
estos instrumentos estan exentos de impuesto a la ren-
ta siempre y cuando la inversion sea de mas de un ano.
Igualmente, gozan del beneficio de exoneracion de ISD].

Alcance del problema

Las operaciones en bonos verdes se han ido dando de
forma representativa a nivel mundial.

Haciendo referencia a Ecuador se puede tomar en cuenta
que ya se logro realizar esta inversion.

La primera emision de bonos verdes en el mercado de
valores ecuatoriano se llevd a cabo la mafana de este
viernes 20 de diciembre de 2019 en la Bolsa de Valores
de Quito. El Banco Pichincha se convirtié en la primera
empresa del pais en realizar esta transaccion por un mon-
to inicial de USD 150 millones.

Tres entidades financieras internacionales de desarrollo
invirtieron en esta transaccion. Se trata de Corporacion
Financiera Internacional del Grupo Banco Mundial (IFC),
BID Invest (miembro del Grupo Banco Interamericano de
Desarrollo) y Proparco. Los bonos estan repartidos en
partes iguales para estas instituciones. Los recursos de
esta emision estaran destinados a impulsar el desarrollo
de los negocios verdes y a reducir el impacto ambiental.
Santiago Bayas, gerente General de Banco Pichincha,
explica que los financiamientos son para personas o em-
presas. Por ejemplo, se pueden utilizar para promover los
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vehiculos eléctricos y la movilidad sostenible. (Eglez &
Recalde, 2016).

A pesar de lo antes expresado se observa que el resto
de las empresas ecuatorianas aun no se han animado a
apostar a los bonos verdes, y esto puede ser un denomi-
nador comun en la mayoria de los paises especialmente
en Latinoamérica. La rentabilidad de bonos verdes con-
tinua en la actualidad, ya que la demanda de estos es
superior a la oferta, subiendo el precio de los bonos y
provocando que su rentabilidad decreciente.

Objetivos de la investigacion.

* Resaltar los beneficios al invertir con bonos verdes en
el mercado de valores.

* Analizar las desventajas que pueden presentarse al
invertir en bonos verdes.

» Establecer una estructura para la emision de bonos
verdes dentro del Ecuador.

METODOS

Enfoque del estudio: El enfoque del estudio es explicativo,
ya que permite indagar en las relaciones entre el origen,
la causay el efecto del desarrollo de los bonos verdes en
el mercado bursatil.

Tipo de investigacion: Basado en la investigacion docu-
mental utilizada como componente esencial para desa-
rrollar nuevos conocimientos y obtener explicaciones so-
bre hechos de la realidad de los bonos verdes.

Método de investigacion: El método de andlisis y sintesis
permite conocer la realidad de los bonos verdes, mane-
jando juicios, para establecer la relacion causa-efecto
entre 10s bonos verdes y sus ventajas y desventajas en
el mercado bursatil. Utilizando una lista de verificacion.

El estructuralismo observando la realidad de los bonos
verdes, para de esta manera construir un modelo de
funcionalidad.

RESULTADOS

Lista de verificacion de ventajas y desventajas de bonos
verdes.

Tabla 1. Ventajas y desventajas de bonos verdes

VENTA- | DESVEN-
ASPECTOS JAS TAJAS
Fondos canalizados a proyectos ver- X
des
Control de un tercero de los fondos X
Fuente de financiacioén alternativa X
Rentabilidad de mercado X
Diversificacion de fuentes de finan- X
ciamiento
Consolidacion de la Institucion como X
socialmente responsable
Visibilidad local e internacional (emi- X
sién publica)
Beneficio tributario para inversionis- X
tas
Verificacion emitida por una empresa
autorizada por el Climate Bond Initia- X
tive (CBI).
Conocimiento del proceso X

Tabla 2. Cuantificacion de ventajas y desventajas de bo-
nos verdes

Aspectos A Favor En Contra
Ventajas 7 3
Desventajas 3 7
Total 9 9

En las tablas 1y 2, se puede observar que las ventajas
son mayores ante las desventajas de los bonos verdes.
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ESTRUCTURA DE EMISION DE BONOS VERDES SUPERINTENDENCIA DE
COMPANIAS, VALORES Y

Contratacidn de SEGUROS

JUNTA GEMERAL DE
ACCIONISTAS O SOCIOS Resolucicn de

participantes para Otorgamiento de
estructuracion escritura publica de —-h\

emision

EMISOR emision

Aprobacidn de
Identificar y definir

prospecto de oferta
futuros proyectos (GBP ENTIDADES MERCADO =
y/o CBS). DE VALORES DOCUMENTOS
ADJUNTOS
r. BONOS f
Presentacion de
Publicar informes de usc de ingresos v _ BVQ prospecto de oferta
werificacién posterior 2 la emisién si lo > piblica sellado
- E BONOS
requiriera. =
= VERDES
r =
= —
Asignacién de ingresos a proyectos v = DIRECTORIO o
seguimiento a la asignacion g BVQ SERESE
= prospecto de oferta
l < piblica sellado
= BONOS VERDES
Inclusidn de atributos verdes a documentos de J
inwersores v marketing — >y
Definir marco e identificacion de
t proyectos y activos asocdiados con el
bona verde
Etiqueta de bono verde *
{documentacidn requerida) r B r B . J
“-—-—- Revisidn externa previo a Mecanismos de asignacidn de Proceso y seleccidn de
la emisidn ¢ las ingrasos proyectos elegibles
g

9

La Figura 1 enfoca el esquema a seguir para emitir un bono verde, se ha sobresaltado tres pasos globales, el primero la
apertura del bono que es igual que un bono tradicional, la segunda especificamente lo que refiere a los bonos verdes,
y finalmente el lanzamiento de un bono verde al mercado burséatil.

DISCUSION

Los beneficios que presentan los bonos verdes como una opcion de inversion es llamativo, no obstan-
te, al ser un documento mercantil poco conocido y utilizado se provoca el abandono en este merca-
do. La mayoria de enfoque positivo se refleja a los paises desarrollados que poseen grandes capitales
econdmicos para inversion.

El Ecuador ha empezado en el mercado de bonos verdes, y es un aspecto positivo para el pais, pese
a que en otros paises latinoamericanos no se de beneficios tributarios por esta emision, en el pais si
se los tiene.

El proceso para la emisidon de los bonos verdes pese a tener varios pasos, si se adquiere la infor-
macién necesaria y adecuados asesores se puede sacar total beneficio de esta inversion ademas de
tener reconocimiento a nivel internacional.

CONCLUSIONES

Se ha logrado resaltar los beneficios al invertir con bonos verdes en el mercado de valores.

Se analiz6 las desventajas que pueden presentarse al invertir en bonos verdes.
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Se establecié una estructura para la emisiéon de bonos
verdes dentro del Ecuador.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Arruti, F. J. G., & Bruzén, A. G. (2018). Bonos verdes vy
bonos sociales como motores de cambio. Boletin de
Estudios Econdmicos, 73(224), 233-250.

Carranza Garcia Méndez, E. E., & Rodriguez Hernandez,
A. (2019). La utilizacién de bonos verdes y propuesta
de regulacion en Costa Rica.

Chaves Avila, R., & Monzén Campos, J. L. (2018). La
economia social ante los paradigmas econdmicos
emergentes: innovacion social, economia colaborativa,
economia circular, responsabilidad social empresarial,
economia del bien comun, empresa social y economia
solidaria. CIRIEC-Espafia Revista de economia
publica, social y cooperativa, 2018, nim. 93, p. 5-50.

Ecuador. Bolsa de Valores de Quito. (2020a) Bonos

Verdes. https://www.bolsadequito.com/index.php/blog-
2/226-bonos-verdes

Ecuador. Bolsa de Valores de Quito. (2020) Guia de
Bonos Verdes y Sociales para Ecuador. https://www.
bolsadequito.com/index.php/blog-2/471-primera-guia-
de-bonos-verdes-y-sociales-para-ecuador

Egliez, J. C. P, & Recalde, M. F. (2016). Analisis de las
Negociaciones de Mercado de Carbono en la Bolsa
de Valores en Ecuador. Revista Publicando, 3(9), 752-
767.

Febi, W., Schéfer, D., Stephan, A., & Sun, C. (2018). The
impact of liquidity risk on the yield spread of green
bonds. Finance Research Letters, 27, 53-59.

Fernandez Hinojosa, J. C. (2018). Los bonos verdes: el
caso de Iberdrola. Universidad de Sevilla.

Fernandez, |I. (2019). Influencia del mercado de valores
en las empresas emisoras: Caso Ecuador. X-pedientes
Econdmicos, 3(5), 37-54.

Galo, A. P, & Byron, A. L. (2018). Influencia de la
globalizacion financiera en el mercado de valores
ecuatoriano. Revista Ciencia UNEMI, 11(27), 52-65.

International Capital Market Association. (2016). Green
bond principles, 2016. voluntary process guidelines
for issuing green bonds. GBP Resource Centre.

Lobos, G., Vallejos, O., Caroca, C., & Marchant, C. (2005).
El mercado de los bonos de carbono (“bonos verdes”):
una revision. Revista Interamericana de Ambiente y
Turismo, 1(1), 42.

Manzo, O. P, Hernandez, A. R., & Granda, L. S. (2015).
Analisis del Mercado de Valores Ecuatoriano como
fuente de inversion para las PyMES/Analysis of
Ecuadorian market values as a source of investments
for small and medium-sized businesses. Ciencia
Unemi, 8(13), 8-15.

Pérez Espinoza, M. J., Espinoza Carrion, C., & Peralta
Mocha, B. (2016). La responsabilidad social
empresarial y su enfoque ambiental: una vision
sostenible a futuro. Revista Universidad y Sociedad,
8(3), 169-178.

Pico-Navarro, V. Z., & Zambrano-Montesdeoca, J. L.
(2020). Impacto de la emision de bonos verdes en
el desarrollo sostenible Latinoamericano. Polo del
Conocimiento, 5(5), 233-250.

Salcedo Mufioz, V. (2018). La Bolsa de Valores en
Ecuador; su valor creativo para la promocion de la
inversion. Dilemas Contemporaneos: Educacion,
Politica y Valores. 6, 1-21.

Schafer, D., Stephan, A., Sun, C., & Wulandari, F.
(2017). Liquidity risk and yield spreads of green
bonds. Stockholm: The Ratio Institute.

Navarro, V. Z. P., & Zambrano, J. L. (2020). Impacto de la
emision de bonos verdes en el desarrollo sostenible
Latinoamericano. Polo del Conocimiento: Revista
cientifico-profesional, 5(5), 233-250.

Volumen 13| S1 | Abril, 2021

518



