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RESUMEN

La investigacion plantea como objetivo principal
determinar el impacto de la emision de Bonos Verdes sobre la
Inversion Extranjera Directa que se genera en Ecuador en el
periodo 2019-2022. Para llevar a cabo este anélisis, se empled
un modelo micro econométrico de diferencias en diferencias,
con la IED como variable endégena y la emision de Bonos
Verdes como variable exodgena. El estudio examina las
principales teorias que explican la relacion entre la IED con la
emision sobre Bonos Verdes, complementado con una
descripcion estadistica del comportamiento de estas variables.
Los resultados del analisis indican que la emision de Bonos
Verdes tiene una relacion significativa e inversa con la IED.
Esto sugiere que un aumento en la emision de Bonos Verdes
se asocia con una disminuciéon en la IED. Ademas, se
concluye que los Bonos verdes se distinguen de otros tipos de
Bonos por estar destinados a financiar proyectos que generen
impacto ambiental positivo. No obstante, la emisién de Bonos
verdes no ha logrado atraer una mayor cantidad de Inversion
Extranjera Directa hacia proyectos sostenibles en Ecuador. La
investigacion se organiza en cinco secciones: La primera
considera el problema de la investigacion, objetivos y la
hipétesis; Seguido se discute estudios previos sobre la relacion
entre la IED con emision sobre Bonos Verdes, asi como
conceptos y definiciones tedricas pertinentes; La tercera
detalla el enfoque metodolégico utilizado en el estudio; La
cuarta describe el comportamiento de las variables y presenta
los resultados obtenidos del modelo micro econométrico; La
seccion final resume las conclusiones del estudio y ofrece
algunas recomendaciones basadas en los hallazgos.

Palabras clave: Compromiso Ambiental, Financiamiento
Extranjero, Emision Bonos Verdes, Diferencias en diferencias.



ABSTRACT
The main objective of this research is to determine the impact of the issuance of Green Bonds
on Foreign Direct Investment in Ecuador during the period 2019-2022. To carry out this
analysis, a micro econometric difference-in-differences model was used, with FDI as the
dependent variable and the issuance of Green Bonds as the independent variable. The study
examines the main theories that explain the relationship between FDI and the issuance of
Green Bonds, complemented with a statistical description of the behavior of these variables.
The results of the analysis indicate that the issuance of Green Bonds has a significant and
inverse relationship with FDI. This suggests that an increase in Green Bond issuance is
associated with a decrease in FDI. Furthermore, it is concluded that Green Bonds are
distinguished from other types of Bonds by being exclusively intended for the financing of
projects with positive environmental impact. However, the issuance of Green Bonds has not
managed to attract a greater amount of Foreign Direct Investment towards sustainable
projects in Ecuador. The research is organized into five sections: The first includes the
problem statement, objectives and hypothesis; The'seoond discusses previous studies on the
relationship between FDI and the issuance of Green Bonds, as well as relevant concepts and
theoretical definitions; The third details the methodological approach used in the study; The
fourth describes the behavior of the variables and presents the results obtained from the micro
econometric model; The final section summarizes the conclusions of the study and offers

some recommendations based on the findings.

Keywords: Environmental Commitment, Foreign Financing, Green Bond Issuance,

Differences in differences.

Reviewed by:
Mgs. Doris Chuquimarca
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CAPITULO I

1.1 Introduccién

Los Bonos Verdes representan un mecanismo de financiacion creado para promover
acciones ambientales enfocadas en minimizar la contaminacién y promover practicas y
tecnologias mas respetuosas con el medio ambiente. Es decir, los Bonos Verdes consisten en la
emisién de instrumentos de deuda por entidades tanto del sector publico como del sector
privado, destinados exclusivamente a financiar proyectos que sean tanto ambientalmente
amigables como socialmente justos. Este tipo de Bonos juegan un papel crucial en la
financiacion de proyectos sostenibles, en la atraccion de inversiones éticas, en la prevencion de
practicas engafiosas de "verde limpio", en el impulso de la transicién hacia una economia mas
sostenible y en el crecimiento del mercado de inversiones fijas sostenibles, generando
beneficios sustanciales para la economia, el planeta y la comunidad en su conjunto (Restrepo
et al., 2020).

La investigacion sobre como la emision de Bonos Verdes afecta la inversion del
extranjero en Latinoamérica es limitada y mas adn a nivel nacional. Por ello, es crucial explorar
la base teodrica que nos permite entender mejor el potencial efecto que la emision de estos Bonos
podria tener sobre la Inversion Extranjera Directa. Al hacerlo, se puede aplicar los hallazgos de
la investigacion para sugerir politicas eficaces a aquellos encargados de tomar decisiones en los
mercados financieros y ambientales, lo cual podria influir significativamente en la economia
ecuatoriana. Dicho esto, el estudio ve a la Inversion como la variable objetivo, mientras que los
Bonos Verdes emitidos actia como la variable causal. Aunque la cantidad de estudios sobre
este tema en América Latina sea pequefia, la literatura econdmica describe que las economias
emergentes, como las de América Latina, comparten ciertas caracteristicas, incluyendo desafios
sociales y economicos como huelgas, pandemias y conflictos, lo cual puede influir en las
decisiones de los inversores extranjeros en Ecuador, afectando asi la relacion entre la emision

de Bonos Verdes y la Inversion Extranjera Directa (Arshad et al., 2024).

La investigacidn sobre los Bonos Verdes y su impacto en la Inversién en Ecuador es
crucial para entender cobmo estas herramientas financieras pueden impulsar la economia verde
y sostenible del pais. Esta exploracion tiene multiples beneficios como proporcionar insights
valiosos al sector financiero y empresarial ecuatoriano, ayudandoles a identificar oportunidades

de inversion y a desarrollar estrategias efectivas para captar Inversion Extranjera. Asi mismo,



sera util para las autoridades gubernamentales, ofreciendo recomendaciones para formular
politicas que promuevan sostenibilidad econdmica y ambiental. Por ultimo, este conocimiento
acumulativo sera esencial para fortalecer la economia verde de Ecuador y fomentar una

transicion sostenible hacia practicas comerciales mas respetuosas con el medio ambiente.

Desde 2019 hasta 2022, la Inversién Extranjera Directa ha mostrado una tendencia
descendente, disminuyendo de 979.2 a 845.1 millones de dolares respectivamente. Analizando
esta variacion, la investigacion se estructura en cinco partes principales: La primera seccion
establece el problema de investigacion, define los objetivos y formula la hipétesis. La segunda
seccidn revisa los antecedentes relevantes y presenta la base tedrica que respalda el estudio. La
tercera seccion describe el método de investigacion empleado. La cuarta seccion analiza el
comportamiento de las variables y presenta los hallazgos derivados del modelo micro
econométrico utilizado. Finalmente, la quinta seccion resume las conclusiones y recomienda

acciones basadas en los resultados obtenidos.
1.2 Planteamiento del problema

En esta investigacidn se plantea como problema la falta de incremento significativo en
la Inversion Extranjera Directa dirigida a proyectos que tengan sostenibilidad a pesar de la
emision en Bonos Verdes. Este fendmeno se observa porque, en el Ecuador, aunque se han
emitido Bonos Verdes con el objetivo de atraer Inversion Extranjera Directa para proyectos
sostenibles y que generan impacto positivo en el ambiente, la mayor parte de colocacién de
Bonos Verdes se han dado por entidades locales como el Banco Pichincha y no internacionales,
lo cual reduce la credibilidad de Bonos Verdes en los inversores, esto debido a que serian mas
atractivos si fueran emitidos por empresas internacionales. Estas emisiones de Bonos Verdes
se dieron a partir de la necesidad de girar hacia una economia mas sostenible y amigable con el
medio ambiente, lo cual requiere la captacion de Inversion Extranjera para el financiamiento de

proyectos enfocados en la sostenibilidad (Almeida & Diaz, 2020).

A nivel general, este problema se puede atribuir a varias causas, una de las principales
es la percepcion de riesgo asociado a los mercados emergentes, donde las condiciones
econdémicas y politicas pueden ser menos estables y predecibles. Ademas, los inversionistas
extranjeros suelen enfrentar barreras regulatorias y administrativas que complican la inversion
en proyectos sostenibles en estos paises. La falta de informacién y transparencia sobre los

proyectos financiados con Bonos Verdes también puede disuadir a los inversionistas, quienes



buscan garantias sobre el uso efectivo y el impacto ambiental de sus inversiones (Garabiza et
al., 2021)

Las consecuencias que se generan a partir de la incapacidad de los Bonos Verdes para
atraer IED también afectan a la economia en general, una de las principales consecuencias es
que se limita el financiamiento disponible para proyectos sostenibles, lo cual frena el avance
hacia los objetivos de desarrollo sostenible y la reduccion del cambio climatico. Esta situacion
también puede conllevar a que las economias, en especial las economias emergentes descuiden
los proyectos sostenibles y prioricen proyectos tradicionales, lo cual a largo plazo puede resultar
en mayores costos econdmicos debido a los impactos negativos del cambio climatico, como

desastres naturales y pérdida de biodiversidad (Avellaneda & Rojas, 2021).

A nivel mundial se ha emitido Bonos Verdes con la finalidad de generar un desarrollo
sostenible usando los recursos de las generaciones presentes sin afectar las futuras
generaciones. Las cifras mundiales segin el Climate Bonds Initiative indican que a partir del
afio 2015 més del 30% de los recursos obtenidos de las emisiones de Bonos Verdes se destinan
a proyectos de energia, alrededor del 25% se destina a la construccion de edificios verdes v el
20% al sector transporte, estos tres sectores han sido los méas destacados a nivel mundial; sin
embargo, se debe destacar que no todos los paises han tenido la iniciativa de emitir Bonos por

primera vez de forma homogénea (Bolsa de Valores de Quito, 2020).

Por otra parte, en Latinoamérica, se comenzo a emitir con mayor relevancia a partir del
2007, y para el 2014 el mercado de los Bonos Verdes se convirtié en un mercado importante
con 37 mil millones de ddlares en total de las emisiones. El Banco de Desarrollo de América
Latina fue el responsable de emitir el primer bono, el cual se coloc6 por un monto de 52.2
millones de ddlares a 10 afios de plazo y 6,75% como tasa de cupédn. En el Ecuador se dio la
primera emision en 2019 por un monto de 250 millones de dolares, esta emision fue realizada
por el Banco Pichincha, empresa nacional financiera que busca lograr impactar en el ambiente.
A nivel general, los Bonos Verdes surgen de la necesidad de financiar el 1% del costo del PIB
mundial, con el objetivo de frenar impactos ambientales negativos mediante proyectos como
energias renovables, transporte limpio, conservacion de la biodiversidad, entre otras (Bolsa de
Valores de Quito, 2020).

Analizando el escenario ecuatoriano, la emision de Bonos Verdes no ha logrado atraer

el volumen esperado de IED en el periodo 2019-2022. Las causas de este fendmeno incluyen



una combinacion de barreras regulatorias, la percepcion de riesgo generada por inestabilidad
econdmica, crisis de pandemia y la falta de incentivos adecuados para inversionistas
extranjeros. Las consecuencias de esta dindmica son significativas, tales como limitar el
financiamiento disponible para proyectos sostenibles y retrasar el avance del pais hacia una
economia mas verde y resiliente (Bolsa de Valores de Quito, 2020).

El problema de investigacidn se centra en analizar el impacto de la emisién de los Bonos
Verdes en la Inversion Extranjera Directa en el Ecuador durante el periodo 2019-2022, esto se
realizard analizando la relacion entre la variable dependiente e independiente mediante el
modelo econométrico Diferencias en Diferencias (DiD). Con estos predAmbulos, la presente
investigacion busca responder ¢Cual es el impacto de la emision de los Bonos Verdes sobre la

Inversion Extranjera Directa en el Ecuador durante el periodo 2019-20227.

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo General

Determinar el impacto de la emision de los Bonos Verdes en la Inversién Extranjera

Directa en el Ecuador durante el periodo 2019-2022.
1.3.2 Objetivos Especificos

e Describir las principales caracteristicas, diferencias y ventajas de los Bonos Verdes en
comparacién con los Bonos Tradicionales, a partir de la revision de literatura
especializada.

e Estimar el efecto de la emision de Bonos Verdes sobre los flujos de Inversion Extranjera
Directa en Ecuador durante el periodo 2019-2022, mediante un modelo de diferencias
en diferencias.

e Comparar los niveles de Inversion Extranjera en el Ecuador antes y después de la

emision de Bonos Verdes.
1.4 Hipétesis de la investigacion

La emisién de Bonos Verdes ha generado un incremento significativo en los niveles de

Inversion Extranjera Directa en el periodo 2019-2022.



CAPITULO II
MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes

En las tltimas décadas, se ha generado un mayor interés en los instrumentos financieros
verdes como mecanismos para mitigar los problemas relacionados a la degradacién ambiental.
En este contexto, investigaciones recientes han abordado diversos aspectos vinculados al
mercado de Bonos Verdes. El estudio de Kocaarslan y Soytas (2023) se centra en analizar el
impacto de los principales mercados (Bonos convencionales, acciones y mercados de materias
primas energeticas) en el desempefio de los Bonos Verdes municipales de EE. UU, esto
mediante la metodologia Machine Learning y el uso de modelos como Random Forest (RF) y
Extreme Gradient Boosting (XGBoost). Los hallazgos indican que un mayor desempefio de los
Bonos Tradicionales conduce a un mayor rendimiento de los Bonos Verdes en el periodo
anterior al Covid-19. Ademas, los mercados de acciones y materias primas energéticas tienen

un impacto altamente significativo en los Bonos Verdes.

Ren, et al. (2022) examinan la relacion entre el mercado de carbono y los Bonos Verdes.
Sus hallazgos indican que el precio futuro del carbono genera impacto positivo a mediano y
largo plazo sobre el indice de carbono. Esto significa que a medida que los precios del carbono
aumenten, los Bonos Verdes pueden experimentar un rendimiento positivo. Sin embargo,
encuentran que en el corto plazo el desempefio es erratico, lo que sugiere fluctuaciones
temporales en sus relaciones causales. Por otra parte, Huang, et al., (2023) en su investigacion
“Examinando la interaccion de los Bonos Verdes y los mercados de combustibles fosiles: la
influencia de los sentimientos de los inversores” concluyen que no existe causalidad en el corto
y largo plazo entre los Bonos Verdes y el gas natural. Sin embargo, evidencian una casualidad
bidireccional significativa entre los Bonos Verdes y los precios del gas en condiciones de
mercado bajista. Estas implicaciones sugieren que una interaccion entre ambos mercados
financieros, explicando que un aumento de un punto porcentual de emisiones de Bonos Verdes
se relaciona con reducciones del 0,12%, 0,49% y 0,09% en el consumo de carbono, petréleo

crudo y gas natural.

La investigacion de Sergei y Alesya (2022) tienen como objetivo explorar la existencia
y los determinantes del greenio en Europa durante el periodo 2007-2021. Los resultados

muestran que los Bonos corporativos climaticos de Europa se negocian con un precio de



descuento en comparacion con Bonos Tradicionales del mismo nivel de riesgo. La diferencia
del precio entre los Bonos Verdes y Bonos Tradicionales fue de 4 puntos aproximadamente.
Sin embargo, la investigacion no encontro diferencias significativas en los mercados de Reino
Unido, Paises Bajos, Francia y Alemania. Asi mismo, Nisi (2019) en su investigacion, el
objetivo del estudio es evaluar los beneficios de los Bonos Verdes para emisores e inversores
en Colombia. Los resultados revelaron que un aumento en el conocimiento, la demanda y la
oferta de Bonos Verdes condujo a un incremento en la financiacion de proyectos sostenibles.
Esto, a su vez, intensificaria las actividades de mitigacion del calentamiento global y mejora

ambiental.

En otro estudio realizado por Font (2021), se tiene como objetivo determinar si los
instrumentos sostenibles ofrecen ventajas en términos de variables como el precio, el
rendimiento y la volatilidad, asi como la evolucidn de los indices bursatiles relacionados con la
economia sostenible durante el afio 2020 y el impacto de la pandemia de COVID-19 en ellos.
Se observo una notable disminucion en el rendimiento de los indices tanto verdes como
convencionales en 2020 comparado con 2019, debido a la pandemia. En particular, al comparar
el S&P Green Bond Select Index USD y el S&P US Treasury Bond Index a nivel mundial, se
concluy6 que el primero mostr6 un mejor desempefio en 2020, con un rendimiento medio

superior al indice de Bonos del Tesoro.

De manera similar, Sdnchez (2020) analiza la evolucion de la emision de Bonos Verdes
como una estrategia para mejorar la sostenibilidad de los proyectos. Concluye que, desde su
primera emision por parte del Banco Europeo de Inversiones en 2007, los Bonos Verdes estan
reemplazando gradualmente los impuestos al carbono y el comercio de emisiones como
mecanismos para dirigir el capital hacia proyectos seleccionados que son bajos en carbono. Asi
mismo, Hurtado (2021), tiene como objetivo evaluar los desafios actuales del mercado de
Bonos Verdes mediante la metodologia incluyo la observacion del crecimiento exponencial del
mercado en los Ultimos afios y el fuerte interés de los inversores en este instrumento. Los
resultados revelaron dos escenarios significativos: por un lado, la falta de regulacién y las
discrepancias en la definicion de lo que constituye "verde". Por otra parte, se encontrd que la
escasez de oferta de bono estd motivada por la reducida participacion de los paises emergentes

y las dificultades que enfrentan las pequefias empresas.



En América Latina, Uribe (2019) examina el rendimiento de los Bonos Verdes en
comparacion con los Bonos ordinarios en América Latina. Los hallazgos indican que los Bonos
Verdes muestran una rentabilidad 89,9 puntos basicos inferior a los Bonos ordinarios. Segun
estos resultados, para cumplir con los compromisos establecidos, se estima que se requieren
inversiones de aproximadamente 12 billones de ddlares en los préximos 25 afios. Los Bonos
Verdes son considerados una de las principales soluciones ofrecidas por los mercados
financieros para alcanzar este objetivo. En cuanto a la investigacion de Garcia y Rodriguez
(2019), el estudio se centrd en examinar y analizar el estandar emitido por la Bolsa Nacional de
Valores utilizando metodologia exploratoria y cualitativa basada en fuentes documentales,
especialmente considerando los estandares internacionales mas ampliamente adoptados a nivel
global. El resultado general sugiere que la Superintendencia General de Valores deberia

mantener su rol actual de registro y supervision de las emisiones de Bonos en general.

En la investigacion de Flores (2021) se realiz6 un estudio sobre el Mercado de Bonos
Verdes y Sociales en Chile, enfocandose en la evaluacion financiera, ambiental y social de los
Bonos emitidos por Aguas Andinas, Hortifrut y el Gobierno de Chile. Los resultados
demuestran que los Bonos emitidos entre 2018 y 2019, y los proyectos asociados a ellos se han
implementado y siguen vigentes hasta la fecha. Por otro lado, Torres (2019) exploré el tema de
los Bonos Verdes en Ecuador, presentados como un nuevo producto bursatil lanzado por la
Bolsa de Valores de Quito en 2018. La metodologia utilizada en su investigacion tuvo como
objetivo analizar la viabilidad de la emision de Bonos Verdes para empresas privadas en Quito
y todas sus implicaciones. Los resultados indican que los Bonos Verdes, debido a su gran
atractivo, pueden servir como un nuevo mecanismo de financiamiento para empresas privadas

en Quito y también como un instrumento efectivo para atraer Inversion Extranjera al pais.

Finalmente, la investigacion de Guaigua et al. (2021) se centr6é en examinar los Bonos
ambientales y su integracion en el mercado bursétil de Ecuador, con el proposito de destacar
las ventajas de la inversion en estos instrumentos financieros, evaluar posibles inconvenientes
asociados con su inversion y proponer un marco para la emision de Bonos ecologicos en el
contexto ecuatoriano. Los resultados revelaron que los Bonos Verdes ofrecen mas beneficios
que desventajas, y el proceso de emision se puede dividir en tres grupos generales para facilitar
su comprension. Se destacaron los beneficios de invertir en Bonos Verdes en el mercado de
valores, se analizaron las posibles desventajas asociadas con estas inversiones y se establecio

una estructura para la emisién de Bonos Verdes en Ecuador.
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2.2 Mercados Financieros

Se define como un entorno fisico o digital, donde se intercambian activos financieros.
Es decir, se convierte en un punto de conexion entre quienes ofrecen y quienes demandan,
permitiendo que inversores y aquellos que requieren financiamiento se encuentren y realicen
transacciones (Mufioz & Galvez, 2022). La Superintendencia del Sistema Financiero (2012),
define al mercado financiero como el lugar donde se encuentran inversores que realizan
compraventas de activos financieros, este mercado se encuentra dentro de la clasificacion del

mercado de trabajo y capitales de una economia.

Por otra parte, Villanueva (2007) define a los mercados financieros como aquellos
mercados encargados de asegurar el funcionamiento eficiente de las economias satisfaciendo
las necesidades de los inversionistas y asignando eficientemente el capital con la finalidad de
que los fondos provenientes de ahorradores se destinen a sectores que ofrecen altos
rendimientos. En conclusion, los mercados financieros son espacios donde se ofertan y
demandan activos financieros facilitando la asignacion eficiente del capital en la economia

nacional.
2.2.1 Tipos de mercados financieros

Segun Diaz (2024) menciona que existen diversas clasificaciones de mercados
financieros, sin embargo, la clasificacion mas destacada es por tipo de activos negociados.
Dentro de esta clasificacion se considera el mercado directo, indirecto, libre, regulado,

organizado, no organizado, primario, secundario, centralizado y descentralizado.

e Mercado directo: es cuando los intercambios se efectGan directamente entre el
solicitante final de financiacién y el proveedor final de fondos. Ademas, puede darse a
través de busqueda directa o agente especializado también conocido como brdker.

e Mercado indirecto: son aquellos mercados donde el proveedor de fondos o el
solicitante cumplen el papel de intermediario financiero.

e Mercado libre: es el mercado financiero donde no existe un volumen y precio fijo de
negociacion, estos se determinan por la oferta y demanda del activo.

e Mercado regulado: es aquel mercado que se controla de manera administrativa el

volumen y precio de los activos financieros.
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e Mercado organizado: es el mercado donde se negocian una alta cantidad de titulos
simultaneamente sujetos a normas y reglamentos.

e Mercado no organizado: es el mercado donde no existen reglamentos ni mecanismos
centralizados.

e Mercado primario: es el mercado donde se negocian activos financieros recién
emitidos, es decir, aquellos que se ofrecen por primera vez al pablico.

e Mercado secundario: es el mercado financiero donde se negocian los activos
financieros que ya se emitieron antes y una empresa no interviene, en este mercado se
establece el precio de los bonos.

e Mercado centralizado: es el mercado donde se negocian una gran cantidad de activos
financieros en un lugar Gnico y sujetas a normas.

e Mercado descentralizado: es donde se realizan transacciones de cualquier volumen 'y

precio acordado entre ambas partes sin intermediarios.
2.2.2 Elementos de mercados financieros

Los elementos del mercado financiero son diversos y complejos, abarcando desde
instituciones financieras hasta mecanismos regulatorios y actores econdémicos. Son
componentes esenciales que permiten la operacion y funcionamiento eficiente de este sistema.

Estos elementos incluyen las instituciones e instrumentos (Diaz, 2024).

Instituciones: Son entidades que intermedian entre los ahorradores y los inversores, facilitando
la movilizaciéon de recursos. Estas instituciones incluyen bancos, cooperativas de crédito,
compafiias de seguros, entre otros. Su funcion principal es proporcionar servicios financieros
como depdsitos, préstamos, seguros, y gestién de inversiones, lo cual ayuda a canalizar el

ahorro hacia actividades productivas y gestionar el riesgo (Esquivel & Hernandez, 2007).

Instrumentos: segun Esquivel y Hernandez (2007), los instrumentos se definen como contratos
que representan una obligacion financiera entre partes y pueden ser negociados en el mercado.

Los principales instrumentos financieros son las acciones, swaps, bonos y derivados.

e Acciones: son una participacion en el capital social de una empresa y confieren
derechos sobre sus beneficios, como dividendos y derecho a voto en decisiones

corporativas.
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e Swaps: es un contrato financiero derivado en el cual dos partes acuerdan intercambiar
los rendimientos futuros de dos activos financieros. Este contrato permite a las partes
modificar un esquema de pagos para adaptarlo mejor a sus necesidades.

e Bonos: son instrumentos financieros emitidos por entidades gubernamentales o
corporativas, mediante los cuales se comprometen a pagar intereses periodicos y a
reembolsar el capital en una fecha determinada.

e Derivados: son instrumentos financieros cuyo valor se basa en un activo subyacente
especifico, como opciones y futuros, empleados tanto para la gestion del riesgo como

para propositos especulativos.
2.2.3 Mercados de renta fija

Los mercados de renta fija son plataformas donde se intercambian activos financieros
previamente emitidos por gobiernos, empresas privadas u organismos publicos. Estos mercados
estan disefiados para facilitar la inversion y la financiacion de entidades gubernamentales,
empresas y organismos publicos a corto, medio y largo plazo (Montoya, 2016). EI mercado de
renta fija se refiere tipicamente a los mercados donde se compran y venden activos financieros
de deuda emitidos por gobiernos, organismos y entidades publicas, asi como por empresas
privadas (Alvear et al., 2014).

Los mercados de renta fija operan a través de la compra y venta de titulos de deuda,
donde los inversores obtienen el derecho a recibir intereses (cupén) y el principal de la deuda
emitida por entidades gubernamentales, corporativas o financieras. Estos titulos ofrecen un
cupon fijo previamente definido, lo que garantiza al inversor un ingreso conocido durante la
vida del titulo. Sin embargo, el valor de estos titulos puede variar con el tiempo debido a

cambios en las tasas de interés y al riesgo crediticio del emisor (Vivel, 2007).

La evaluacidn crediticia de los titulos de renta fija es crucial para valorar el riesgo de
incumplimiento por parte del emisor. Estos titulos pueden tener tasas de interés fijas o variables,
dependiendo de como se vincule el rendimiento a las tasas de interés. Las tasas de interés fijas
permanecen constantes a lo largo del tiempo, mientras que las tasas variables se ajustan en
funcién de un indice de referencia como la Euribor, reflejando asi los cambios en las tasas de
interés. Dentro del mercado de renta fija se incluyen también las letras del tesoro, que son

instrumentos de corto plazo emitidos con descuento y generan ganancias mediante la diferencia
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entre el precio de emision y el de reembolso. Estos activos son negociados en mercados

secundarios y su valor fluctta segun diversos factores que afectan a los bonos (Vivel, 2007).
2.2.4 Tipos de instrumentos financieros

Segun la clasificacion propuesta por Diaz (2024), existe la clasificacion por
complejidad, misma que ha sido la més destacada dentro de la literatura y se detalla a

continuacion como instrumentos financieros no complejos y complejos.

e Instrumentos financieros no complejos: estos instrumentos pueden ser gestionados
sin necesidad de conocimientos profundos del mercado financiero, mediante una
inversion inicial y la delegacion de la operativa a terceros. Incluyen valores de renta

variable, valores de deuda y diversos tipos de fondos de inversion.

Los valores de renta variables-. son aquellos activos financieros cuyo valor y
rendimiento no estan garantizados, sino que dependen del comportamiento del mercado
secundario en el que se negocian. Estos instrumentos financieros ofrecen un mayor riesgo en

comparacién con los de renta fija, ya que no existe certeza sobre el retorno de inversion.

Los valores de deuda-. se refieren a aquellos instrumentos financieros que representan
una obligacién de pago por parte de un emisor hacia un inversor. Estos instrumentos incluyen

bonos gubernamentales, también conocidos como deuda publica, y bonos societarios.

Los fondos de inversion-. se refieren a vehiculos de inversion colectiva que permiten a
distintos inversores juntar su dinero bajo la administracion de un especialista 0 una sociedad,
conocido como gestor del fondo. Este gestor toma decisiones de inversién en nombre de todos
los inversores, eligiendo una mezcla de activos financieros basada en objetivos de inversion

especificos, como la rentabilidad, la seguridad o la diversificacion.

e Instrumentos financieros complejos: Estos instrumentos se caracterizan por un valor
que no solo se ve afectado mediante oferta y demanda, sino que también esta
condicionado por una amplia gama de factores externos, lo que implica que los
participantes en el mercado requieren un entendimiento exhaustivo para alcanzar
resultados positivos en sus operaciones. Entre estos instrumentos, los derivados se

destacan como los més prevalentes en el ambito financiero.

24



Los derivados-. son los que cuyo valor y variaciones estan vinculados a un activo
subyacente, lo que significa que su precio cambia en respuesta a las fluctuaciones en el valor
de otro activo, como acciones, indices bursatiles o tipos de interés. Este tipo de instrumentos
permite a los usuarios de los mercados financieros gestionar riesgos, especular sobre el futuro
de los precios de los activos y realizar operaciones de cobertura. Los derivados incluyen una
amplia gama de contratos, tales como contratos por diferencias o0 CFD, spread betting, contratos
de futuros y opciones financieras, cada uno con sus propias caracteristicas y mecanismos de

funcionamiento.
2.3 Bonos

Un bono es un instrumento financiero que representa una deuda que una corporacion o
entidad gubernamental emite para recaudar fondos. Este bono simboliza un préstamo otorgado
al emisor, quien se compromete a cumplir obligaciones de pagos de intereses periddicos
(lamados cupones) y a entregar como devolucion el monto principal prestado a los poseedores
del bono (Madero & Pefia, 2012). Segun Diaz (2021) define a un bono como certificado de
deuda que representa una promesa de pago futuro por parte de un emisor, ya sea un gobierno,
una empresa o una entidad financiera. Este instrumento financiero obliga al emisor a pagar una

cantidad fija de dinero (el cupon) y a devolver el principal al vencimiento del bono.
2.3.1 Elementos de un Bono

Los elementos de un bono son las caracteristicas esenciales que definen su estructura y

funcionamiento, estos son la tasa cupon, valor nominal, plazo y valor de mercado (Diaz, 2021).

e Tasa cupdn: es el porcentaje del valor nominal de un bono que el emisor paga
anualmente a los tenedores del bono como interés. Es una tasa fija y se expresa
generalmente como un porcentaje. Los pagos de cupdn pueden hacerse en diferentes
intervalos, como trimestral, semestral o anualmente, dependiendo de los términos del
bono.

e Valor nominal: es el monto de dinero que el emisor del bono se compromete a
reembolsar al tenedor del bono al momento de su vencimiento. Este valor se utiliza
como base para calcular los pagos de intereses (cupdn) que se realizan durante la vida
del bono.
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Fecha de vencimiento: se considera el periodo de tiempo que transcurre desde la
emisién del bono hasta la fecha en que el emisor debe reembolsar el valor nominal al
tenedor del bono. Este plazo puede variar significativamente segun el tipo de bono y el
emisor, y puede ir desde unos pocos meses hasta varios afios o incluso décadas.

Valor de mercado: es el precio al cual el bono puede ser comprado o vendido en el
mercado secundario en un momento especifico. Este valor puede fluctuar a lo largo del
tiempo debido a varios factores, como las tasas de interés, la calificacion crediticia del

emisor, la oferta y demanda de bonos similares, y las condiciones econdémicas generales.

2.3.2 Tipos de Bonos

Segun Madero y Pefla (2012) existen diversos tipos de bonos, cada uno con

caracteristicas y propositos especificos que los hacen adecuados para diferentes tipos de

inversores y necesidades de financiamiento. Los principales tipos de bonos incluyen los bonos

cupdn cero, flotantes, gubernamentales.

Bono cupdn cero: es un tipo de bono que no genera pagos de intereses periddicos
durante su vida util. En lugar de eso, se vende con un descuento significativo respecto
a su valor nominal y luego se redime por el valor nominal completo al vencimiento.
Bonos flotantes: también conocidos como bonos de tasa variable o bonos con interés
variable, son instrumentos de deuda cuyos pagos de intereses estan vinculados a una
tasa de referencia que puede fluctuar a lo largo del tiempo. A diferencia de los bonos
con tasa fija, donde el interés se mantiene fijo durante toda la vida del bono, los bonos
flotantes ajustan sus pagos de intereses periodicamente segin cambios en la tasa de
referencia a la que estan indexados

Bonos gubernamentales: son instrumentos de deuda emitidos por un gobierno nacional
o local con el fin de financiar sus operaciones y proyectos. Estos bonos se consideran
generalmente como activos de bajo riesgo debido a que estan respaldados por el
gobierno emisor, que normalmente tiene la capacidad de recaudar impuestos para
cumplir con sus obligaciones de pago.

Bonos corporativos: son instrumentos de deuda emitidos por compafiias privadas con
el fin de obtener fondos. Estos bonos constituyen un compromiso de pago por parte de
la empresa emisora, que se obliga a reembolsar el capital prestado junto con pagos de

intereses regulares a los inversores.
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2.4 Bonos Verdes

Segun el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (2015), los Bonos Verdes
son instrumentos financieros emitidos con el proposito de recaudar fondos destinados al
financiamiento de proyectos ambientales o vinculados al cambio del clima. Los Bonos Verdes
son instrumentos de financiacion utilizados para respaldar proyectos ambientales que tienen
como objetivo mitigar el cambio climatico y promover practicas ecologicas (Restrepo et al.,
2020).

2.4.1 Principios de los Bonos Verdes

Los actores del mercado sobre Bonos consideran que para que un bono sea clasificado
como verde, debe cumplir con cuatro principios: uso de los recursos del bono para proyectos
verdes, la evaluacion de los proyectos ecoldgicos, la gestion de los ingresos generados por el

bono y declaracion de cuentas sobre el uso de dichos ingresos (Restrepo et al., 2020).
» Uso de los recursos del bono para proyectos verdes

Este principio establece cdmo se deben utilizar los recursos destinados a financiar
activos y proyectos que generen impacto positivo en el ambiente. Ademas, aqui se especifican
las categorias que los Bonos Verdes consideran para contribuir a los objetivos ambientales, que
incluyen la reduccion y adaptacion al cambio climatico, asi como la conservacion de recursos

naturales, entre otros aspectos
» Evaluacion de los proyectos ecol6gicos

En este contexto se describe como el emisor de Bonos informa a los inversionistas sobre
los objetivos ambientales y proporciona detalles sobre el proceso de clasificacion y

establecimiento de criterios de elegibilidad.
» Gestion de los ingresos generados por el bono

Se describe la asignacion de fondos y el seguimiento interno mediante algin tipo de
control o verificacion por parte de un auditor, con el objetivo de garantizar transparencia en el

uso o gestion de los ingresos generados por la emisién de Bonos.
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» Rendicion de cuentas sobre el uso de dichos ingresos

Aqui se explica de manera clara que ademas de mostrar transparencia con los recursos,
la informacion sobre los montos asignados y los impactos en el ambiente deben ser actualizados

de forma periddica.

En conclusidn, estos principios enfatizan la necesidad de transparencia, responsabilidad
y efectividad en la emision y gestién de Bonos Verdes, con el objetivo de contribuir de manera

significativa a la sostenibilidad ambiental.

2.5 Mercado de Valores en Ecuador

2.5.1 Marco regulatorio

En Ecuador, el marco regulatorio para los Bonos Verdes Soberanos del Gobierno se
enfoca en promover la sostenibilidad y la transparencia. Este marco asegura que los bonos
verdes cumplan con estrictos criterios ambientales y sociales, respaldados por practicas de
auditoria externa independiente y evaluaciones de segunda parte. EI Ministerio de Economia
en el Ecuador se compromete a contratar auditores externos para verificar la alineacion de los
informes sobre la asignacion de fondos y el impacto con los estandares de los Bonos Verdes.
Ademas, busca obtener opiniones externas de segunda parte para validar la integridad del marco
regulatorio en caso de modificaciones futuras. Este enfoque garantiza una buena calidad y
transparencia de la informacion presentada, respaldando asi los objetivos de un buen desarrollo
sostenible y ofreciendo a inversores la oportunidad de respaldar proyectos sostenibles con

rendimientos financieros adecuados (Ministerio de Economia y Finanzas, 2022).

En otras palabras, este marco se basa en varias instituciones y normativas importantes.
Incluye la legislacion ecuatoriana, como el Cddigo Orgéanico Monetario y Financiero, las
resoluciones de la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, asi como las normas
de autorregulacion de las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil, proporciona el marco legal
para la emision, inscripcion y negociacion de bonos, incluidos los Bonos Verdes, Sociales y
Sostenibles. EI Marco de Bonos Verdes, desarrollado por el Ministerio de Economiay Finanzas
en colaboracion con la Subsecretaria de Cambio Climatico del Ministerio del Ambiente y la
Secretaria Nacional de Planeacion, establece los criterios que el Gobierno ecuatoriano debe
seguir para emitir Bonos Verdes. Este marco se enfoca en proyectos ambientalmente sostenibles

y la refinanciacion de deuda publica en mejores condiciones, alineandose con los Principios de
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Bonos Verdes de la Asociacion Internacional de Mercados de Capitales y los Objetivos de

Desarrollo Sostenible (Ministerio de Economia y Finanzas, 2022).
2.5.2 Funcionamiento de la Bolsa de Valores de Quito

La Bolsa de Valores en Quito (BVQ) es una instituciéon financiera fundamental en
Ecuador, dedicada a facilitar las transacciones de valores en el mercado nacional desde su
establecimiento en 1969. A lo largo de los afios, la BVQ ha experimentado varias
transformaciones legales, evolucionando de una compafiia anénima a una corporacion civil y
finalmente a una sociedad anonima. Estos cambios reflejan su adaptabilidad a las dinamicas del
sector financiero y su compromiso con la mejora continua de sus servicios para cumplir con las

necesidades del mercado (Ministerio de Economia y Finanzas, 2022).

La BVQ cumple con una serie de obligaciones regulatorias para mantener un mercado
formal y regulado, lo cual garantiza seguridad a los inversionistas y promueve las buenas
practicas de gobierno corporativo. A través de plataformas digitales y servicios especializados,
la BVQ facilita las operaciones de compra y venta de valores, asi como el acceso a informacion
relevante para los inversionistas, fomentando la inclusién y diversificacion de los valores que

se transaccionan en el mercado de valores ecuatoriano (Bolsa de Valores de Quito, 2020).
2.5.3 Instrumentos financieros negociados

En la Bolsa de Valores de Quito (BVQ) se negocian acciones de empresas de diversos
sectores en Ecuador, como energia, mineria, construccion, agricultura, finanzas, tecnologia,
salud y turismo. En energia, se incluyen empresas eléctricas y de combustibles; en mineria, las
dedicadas a exploracion y procesamiento de minerales. El sector construccion abarca
infraestructuras y edificaciones; en agricultura, produccion para consumo y exportacion. En
finanzas, estan bancos, casas de bolsa y aseguradoras; en tecnologia, empresas de desarrollo y

comercializacién (Climate Bonds, 2020; Bolsa de Valores de Quito, 2020).

Asi mismo, con respecto a los instrumentos de bonos, se han negociado Bonos Verdes,
los cuales son instrumentos financieros de deuda disefiados para financiar proyectos que
promuevan el desarrollo sostenible y mejoren el entorno social, siguiendo los principios
internacionales establecidos por la Asociacién Internacional de Mercados de Capitales. Estos
bonos se destacan por su enfoque en la transparencia, divulgacién de informacion y la

integridad en el mercado, y en Ecuador, la Bolsa de Valores de Quito ha establecido estandares
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que requieren cumplir con los Principios de Bonos Verdes y obtener una Verificacion emitida
por una entidad autorizada por el Climate Bond Initiative (Climate Bonds, 2020; Bolsa de
Valores de Quito, 2020).

2.6 Inversion Extranjera Directa

La Inversion Extranjera Directa se refiere a la inversion realizada por una entidad o
individuo de un pais en empresas 0 activos situados en otro pais, con el objetivo de obtener
control o una influencia significativa en la gestion y operaciones de la empresa receptora. Esta
inversién implica la adquisicion de activos a largo plazo, como la compra de acciones de una
empresa extranjera, la creacion de sucursales o filiales en el extranjero, o la inversion en la

construccion de instalaciones productivas en otro pais (Bayraktar, 2013).

Segun el Fondo Monetario Internacional [FMI] (2015) define a la Inversién Extranjera
como la aportacion de capital proveniente de entidades o individuos extranjeros con el propdsito
de adquirir control o influencia en las empresas receptoras de la inversion. Este control o
participacion usualmente implica poseer al menos el 10% del capital de la empresa. Ademas,
en ciertos casos, los inversores pueden optar por construir instalaciones completamente nuevas,
lo que les otorga un control total sobre la empresa. Segun el Banco Central del Ecuador (2018),
la Inversion Extranjera se define como el compromiso continuo de un residente local hacia una
entidad residente en otra economia, e incluye todas las transacciones llevadas a cabo entre

ambas partes.
2.6.1 Tipos de Inversion Extranjera Directa

La teoria propone diversas categorias de Inversion Extranjera Directa, siendo las mas
relevantes al momento de asignar recursos por parte de empresas 0 personas juridicas, la

Inversion Extranjera vertical, horizontal y conglomerada.
» Inversion Extranjera Directa vertical

Segun Krugman (2006), la Inversion Extranjera vertical es aquella que considera los
costos de produccién entre paises, lo que significa que, al dividir la cadena de produccion, se
tienen en cuenta los costos de fabricacion. Esto implica transferir parte de los procesos

productivos a una sucursal ubicada en otro lugar distinto al de la matriz.
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De igual manera, la Inversién Extranjera Directa vertical se describe como el uso
eficiente de los costos y recursos en los paises que reciben la inversion, con la finalidad de
mejorar la eficacia y rentabilidad de los procesos de produccion. Esto conlleva a la expansion

del mercado y a la reduccidn de los costos (Cabrera & Naranjo, 2018).
> Inversion Extranjera Directa horizontal

Segun la Comision Econémica para América Latina y el Caribe [CEPAL] (2022), define
a la Inversion Extranjera Directa horizontal como aquella que busca nuevos mercados con la
finalidad de expandir sus operaciones en el extranjero y estar mas cerca de sus principales
clientes. Por otra parte, (Cabrera & Naranjo, 2018) consideran que la Inversién Extranjera
Directa horizontal implica llevar a cabo actividades en paises extranjeros con el fin de producir

cerca de los clientes y asi disminuir los costos del transporte.
» Inversion Extranjera Directa conglomerada

La Inversion Extranjera Directa conglomerada considera la fusién o union de
transacciones operacionales en las cuales dos 0 mas empresas, sin relacién previa entre si y con
actividades productivas diferentes, deciden unirse para crear una nueva linea de negocios
diferente en sus paises de origen (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico
[OCDE], 2008).

En resumen, la Inversion conglomerada se considera como la transferencia de capital
que realiza una entidad extranjera con la finalidad de producir junto a una empresa local un

producto distinto al de sus negocios originales.
2.6.2 Ventajas de la Inversion Extranjera Directa

Segun la investigacion realizada por Loungani y Razin (2001), la Inversion Extranjera
Directa ofrece diversas ventajas que abarcan aspectos econdémicos, politicos, de productividad,
desarrollo local, entre otros. Se concluye que la IED tiene efectos positivos en las economias,
destacando su impacto especialmente beneficioso en las economias en desarrollo, donde

contribuye al desarrollo de infraestructura y la creacion de empleo.

La Inversion Extranjera aporta numerosas ventajas, especialmente en las economias en
desarrollo. Estas incluyen contribuciones al crecimiento econdémico tanto directas como

indirectas, el impulso de infraestructura a traves de inversiones, la generacion de empleo y
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capacitacion para los trabajadores en los paises receptores, el fomento de una competencia
vigorosa y el desarrollo empresarial, asi como el incremento de las exportaciones e
importaciones mediante acuerdos comerciales entre paises y empresas (Loungani & Razin,
2001).

Asi mismo, se puede decir que la IED aporta a los saldos fiscales debido a que los
inversionistas extranjeros aportan al gobierno nacional y local mediante la gestion de ingresos
fiscales. Ademas, se promueve el desarrollo tecnoldgico de alta gama, ya que los inversores
extranjeros se enfocan principalmente en la industrializacion, lo que fomenta el uso de

tecnologia para disminuir costos asociados a la mano de obra (Loungani & Razin, 2001).
2.6.3 Desventajas de la Inversion Extranjera Directa

Los efectos desfavorables asociados a la Inversion Directa estan vinculados con la
competencia que enfrentan tanto la localidad como el pais receptor. Este Ultimo se ve
amenazado por la magnitud de la IED, que tiene en cuenta factores como el tamafio de las
empresas, la productividad, los precios, entre otros, los cuales pueden dificultar la inversién

local (Mogrovejo, 2018).

Segun Mogrovejo (2018), sefialan que entre las desventajas de la Inversion Directa se
encuentra el hecho de que esta no contribuye al crecimiento econémico interno del pais
receptor, lo que lleva a una alta dependencia de los inversores internacionales para impulsar el
desarrollo. Ademas, la IED puede ocasionar una disminucion de los salarios, ya que los
inversionistas tienden a buscar reducir costos mediante la contratacion de mano de obra a

precios bajos o sustituyendo trabajadores por maquinaria, lo que puede resultar en desempleo.
2.6.4 Teorias de la Inversion Extranjera Directa

La teoria econdmica plantea la existencia de algunas teorias de la Inversion Extranjera
Directa, las cuales buscan explicar los motivos y factores que inciden en las decisiones
empresariales y otros agentes economicos para invertir en el extranjero. Las teorias mas
conocidas son la Teoria del enfoque ecléctico, del ciclo de vida del producto de Vernon y la

Teoria de Ozawa.
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2.6.4.1 Teoria del enfoque ecléctico

La teoria de Dunning, o paradigma OLI, propuesta en 1977, analiza los factores que
determinan la localizacién de actividades empresariales que incentivan la inversion extranjera
directa (IED). Estos factores son: la propiedad de las empresas, que implica el control de activos
especificos que les otorgan ventajas competitivas como tecnologia, marcas y conocimientos
especializados; la internalizacion del proceso productivo; y la localizacion, que se refiere a la
eleccion del lugar para las actividades de IED, influenciada por la disponibilidad de recursos
naturales, acceso a mercados, y proximidad a proveedores clave (Diaz, 2003; Castillo et al.,
2020).

Por altimo, la internalizacion del proceso productivo hace referencia al grado en que
una empresa decide asumir directamente la realizacién de actividades econdmicas en el
extranjero en lugar de confiar en terceros, como licenciatarios o0 socios comerciales. La
internalizacion implica que la empresa ejerce un control directo sobre la produccion,
distribucion y ventas de sus productos o servicios en mercados extranjeros. Esto puede incluir
la creacion de filiales o sucursales en el extranjero, la adquisicion de empresas locales, o la

construccion de instalaciones propias de produccion (Castillo et al., 2020).
2.6.4.2 Teoria del ciclo de vida del producto de Vernon

Esta teoria fue planteada por Raymond Vernon en la década de 1960, la cual sugiere
que las empresas invierten en el extranjero a medida que sus productos pasan por diferentes
etapas del ciclo de vida. Inicialmente, la produccién se concentra en el pais de origen, pero a
medida que el producto se vuelve maduro, las empresas buscan expandirse internacionalmente

para aprovechar nuevos mercados (Castillo et al., 2020).

La teoria de Vernon explica que los inversores se inclinan hacia los paises
subdesarrollados o en desarrollo debido a los costos inferiores que ofrecen en comparacion con
los paises desarrollados. Por ende, las empresas buscan afiadir valor a los productos para
hacerlos mas atractivos, lo que resultaria en la produccion y oferta de bienes atractivos en los
paises en desarrollo. Esto, a su vez, dinamiza la economia de los paises receptores de la IED,

que son aquellos en desarrollo o subdesarrollados (Castillo et al., 2020).
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2.6.4.3 Teoria de Ozawa

La teoria de Ozawa analiza la relacion entre la Inversion Extranjera Directa (IED) y el
desarrollo econdémico de los paises receptores. Esta teoria, propuesta por Kazuo Ozawa,
argumenta que la IED puede aportar al desarrollo econémico de los paises en desarrollo al
promover la transferencia de tecnologia, conocimientos y habilidades gerenciales desde las
empresas extranjeras hacia las empresas locales. Segun esta teoria, la IED puede ser una fuerza
positiva para el desarrollo econémico solamente cuando se establezcan politicas adecuadas para
fomentar la absorcion y la asimilacion de los conocimientos y tecnologias extranjeras por parte

de las empresas locales (Castillo et al., 2020).

La entrada de la IED provoca un cambio estructural al elevar los ingresos y modificar
la demanda interna. Esta teoria plantea la aparicion de un nuevo tipo de IED conocido como
busqueda de mercados, que implica evitar los costos de transporte y las barreras comerciales a
medida que aumenta el ingreso en el pais receptor de la IED. Esto daria lugar a una nueva
ubicacion para establecer sedes centrales de empresas, 1o que a su vez incrementaria la IED en

los paises receptores (Castillo et al., 2020).
2.6.5 Determinantes de la Inversion Extranjera Directa en Ecuador.

La investigacion econdmica ha identificado una variedad de factores que influyen en la
atraccion y ubicacion de la Inversion Extranjera Directa en los paises receptores. Las tres
categorias mas importantes de estos determinantes son institucionales, estratégicas y

econdémicas (Bonilla et al., 2021).

El tamafio y el crecimiento del mercado local son considerados determinantes
econdmicos claves para atraer IED porque brindan oportunidades de expansién y rentabilidad
a las empresas extranjeras. En Ecuador, ciertos tipos de Inversion Extranjera Directa enfocados
en el mercado interno han sido limitados por el crecimiento econdémico lento y el mercado

relativamente pequefio del pais (Castillo et al., 2020).

La dotacién de recursos naturales, que ha sido tradicionalmente un motor de la IED en
Ecuador, especialmente en los sectores petrolero y minero, es otro factor econémico importante.
Sin embargo, la dependencia excesiva de la IED en recursos naturales también conlleva riesgos,
como la susceptibilidad a los cambios en los precios a nivel internacional y la falta de

generacion de encadenamientos productivos con el resto de la economia (Ortiz et al., 2019).
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Por otro lado, la calidad del entorno regulatorio, legal y politico que enfrentan los
inversionistas extranjeros es uno de los determinantes institucionales. Las empresas consideran
factores como la estabilidad politica, el estado de derecho, la proteccion de los derechos de
propiedad y la eficiencia del gobierno al decidir su ubicacion. La inestabilidad politica y la
debilidad institucional en Ecuador han sido identificadas como obstaculos significativos para
la atraccion de IED (Ortiz et al., 2019).

Por Gltimo, pero no menos importante, los determinantes estratégicos se relacionan con
las motivaciones y objetivos particulares de las empresas transnacionales cuando deciden
invertir en un pais. La busqueda de recursos naturales, la expansion a nuevos mercados, la
reduccion de costos de produccion o el acceso a activos estratégicos como tecnologia o
conocimientos son algunos ejemplos. La IED en Ecuador ha sido impulsada principalmente por
la busqueda de recursos naturales y, en menor medida, por el acceso al mercado interno (Ortiz
etal., 2019).

2.7 Teoria sobre la emisién de Bonos Verdes y la Inversion Extranjera Directa

El andlisis de las teorias relacionadas con la emision de Bonos Verdes y la Inversion
Extranjera Directa proporciona una comprension de la interrelacion entre ambas variables.
Estas teorias permiten abordar una perspectiva fundamental para comprender el impacto que la
emisién de Bonos Verdes tiene sobre la Inversion Extranjera Directa. Para lo cual se plantean
a la teoria de la inversion sostenible y responsable, y el enfoque propuesto por Grossman y

Krueger.
2.7.1 Teoria de la inversidn sostenible y responsable

La investigacion propuesta por Fontrodona et al. (2020) propone la teoria de la inversion
sostenible y responsable, la cual postula que los inversionistas que buscan invertir en proyectos
financieros consideran de gran importancia los beneficios positivos que se genera con el medio
ambiente y la sociedad. Esta teoria sostiene que los inversores estan cada vez mas interesados
en proyectos que promuevan la sostenibilidad y la responsabilidad ambiental. Por lo tanto, la
emisién de Bonos Verdes, que financia proyectos ambientalmente sostenibles, puede atraer
Inversion Extranjera Directa al sefialar un compromiso con la sostenibilidad y generar confianza
en los mercados financieros, explicando asi que la emision de Bonos Verdes mantiene una

relacion positiva con la Inversion Extranjera Directa.
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La teoria de la inversion sostenible y responsable se basa en tres criterios clave para
guiar las decisiones de inversion: el ambiental, el social y el de gobierno. Sin embargo, el mas
importante es el criterio ambiental debido a la subestimacion del medio ambiente en los dltimos
afios, este criterio se enfoca en proyectos que favorecen la construccién ecoldgica, abordan el
cambio climético, emiten Bonos Verdes y promueven las energias renovables, entre otras
iniciativas. Esto se evidencia en el apoyo a proyectos de energias renovables, eficiencia
energética, proteccion ambiental y desarrollo sostenible, donde los inversionistas extranjeros
contribuyen a la mitigacion del cambio climéatico ademas de obtener rendimientos mediante su

inversion (Fontrodona et al., 2020).
2.7.2 Enfoque de Grossman y Krueger

Grossman y Krueger proponen un enfoque que amplia la teoria de la curva
medioambiental de Kuznets. Segun esta perspectiva, una economia atraviesa dos etapas
distintas. En la primera etapa, denominada como emergente, la prioridad recae en el crecimiento
econdmico, lo que puede resultar en un aumento de la degradacion ambiental. Sin embargo, en
la segunda etapa, que ocurre después del punto de inflexion de la curva, la economia se
convierte en desarrollada y tiende a adoptar practicas mas respetuosas con el medio ambiente,

impulsadas por el uso de energias limpias o la innovacion tecnolégica (Gomez et al., 2011).

El enfoque de Grossman y Krueger argumentan que la reduccion de la contaminacion
ambiental suele ocurrir Unicamente cuando una economia alcanza el estatus de desarrollada.
Sin embargo, en economias en desarrollo donde persiste el crecimiento econémico, pero resulta
dificil reducir la contaminacidn, los gobiernos intervienen utilizando Bonos Verdes como una
herramienta de inversion ambientalmente responsable. Esto, junto con el crecimiento
econémico planteado por Kuznets, genera interés entre los inversionistas al interpretar el
crecimiento econémico y a la emisién de Bonos Verdes como una sefial de compromiso
gubernamental o empresarial con la proteccion del medio ambiente y el desarrollo sostenible,

generando asi aumento de la Inversion Extranjera Directa (Gomez et al., 2011).
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CAPITULO 111

METODOLOGIA

En esta investigacion, se adopta un enfoque hipotético deductivo, donde se plantea una
hipotesis de investigacion tras una revision exhaustiva de la literatura, la cual se valida mediante
un modelo micro econométrico de Diferencias en Diferencias. Ademas, se emplea un método
cuantitativo, manejando datos econémicos asociados con la Emision de Bonos Verdes y la
Inversion Extranjera Directa en Ecuador, utilizando herramientas estadisticas como Excel y

paquetes econométricos como STATA version 16.

El tipo de investigacion se da como descriptivo y explicativo, analizando el
comportamiento de las variables a lo largo del periodo de estudio y explicando los factores que
influyen en dicho comportamiento. También se considera correlacional, buscando entender la
relacion de asociacion entre los Bonos Verdes y la Inversion Extranjera Directa. Ademas, se le
atribuye un carécter documental debido a una revision bibliografica previa sobre estudios
existentes y estadisticas disponibles para establecer los fundamentos tedricos y cumplir con los
objetivos especificos. Finalmente, se destaca que la investigacion presenta un disefio no
experimental, ya que los datos de las variables analizadas no son manipulados, sino que se

utilizan tal como se encuentran en las fuentes de informacion.

En este estudio se utilizdé el modelo microeconométrico de Diferencias en Diferencias
(DiD), aplicado a datos de series temporales. La recoleccion y organizacion de la base de datos
se realizo con el software estadistico Excel, lo cual facilité la creacion de tabulaciones graficas.
Para el analisis de los datos, se emple6 el modelo DiD mediante el software estadistico STATA
version 16. Las variables seleccionadas para el andlisis incluyeron la Inversion Extranjera
Directa, la emision de Bonos Verdes y la emision de Bonos Tradicionales, con datos obtenidos

del Banco Central del Ecuador y de la Bolsa de Valores de Quito.

Se eligid la variable de emision de Bonos Verdes por su pertinencia en el andlisis del
impacto sobre la Inversion Extranjera Directa en Ecuador y su relevancia en la literatura
econdmica reciente sobre finanzas sostenibles. La seleccion del periodo de estudio, 2019-2022,
se basa en varios factores importantes. Primero, este intervalo coincide con el comienzo de la
emision de Bonos Verdes en Ecuador, marcando un hito en la adopcion de préacticas financieras

sostenibles en el pais. Ademas, este periodo ofrece una oportunidad adecuada para analizar y
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entender el efecto de estas emisiones en la Inversion Extranjera Directa, considerando el

contexto econdmico y las dinamicas financieras de esos afos.

Es necesario destacar que se llevo a cabo un analisis detallado de las variables
empleadas en la presente investigacion con el propdésito de detectar posibles discrepancias en
los datos, concluyendo que el problema encontrado es que los datos son muy limitados y el pais
carece de registros de informacion permanente, lo cual ha motivado la implementacion de
técnicas estadisticas que facilitan la ampliacién de la base de datos a través de métodos como

el modelo de Litterman.
3.1 Operacionalizacién de variables

En la siguiente seccion, se presentan todas las variables de estudio que se emplearon en
lainvestigacion. Se detalla el nombre de cada variable, su categoria, expresion, mediday fuente,

tal como se muestra a continuacion.

Tabla 1 Operacionalizacion de las variables de estudio

Categoria Variable Expresion Medida Fuente
Variable Inversion IED Millonesde  Banco Central
dependiente  Extranjera Directa USD del Ecuador
] .., . Bolsa de
Variable Emision de Bonos Millones de
) . EBV Valores de
independiente Verdes uUSD Quito

Nota. Se indica la operacionalizacién de las variables consideradas en el estudio Elaborado por
los autores.

3.2 Poblacion y Muestra

Dado que el andlisis se centra en analizar el impacto que generan la emisién de Bonos
Verdes en Ecuador, la poblacién se define a los Bonos en general que se han emitido en el
Ecuador desde mucho antes hasta la actualidad, mientras que como muestra se define

especificamente a los Bonos Verdes emitidos en ecuador durante el periodo 2019-2022.
3.3 Método Diferencia en Diferencia

Segun Goodman (2021), el método de diferencias en diferencias es una técnica
estadistica microecondmica utilizada para evaluar el efecto causal de un tratamiento,
intervencion o politica en un grupo de tratamiento en comparacion con un grupo de control

durante un periodo determinado. Este método consiste en calcular la diferencia en los cambios
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observados en los resultados antes y después de la aplicacion del tratamiento (primera
diferencia) entre el grupo de tratamiento y el grupo de control (segunda diferencia). De manera
similar, Otero (2008) describe el método de diferencias en diferencias como una técnica
microecondmica que analiza el impacto econdmico de un tratamiento en un sistema especifico,
caracterizandose por comparar los cambios en una variable de interés entre un grupo de

tratamiento y un grupo de control antes y después del tratamiento.

Por consiguiente, el enfoque de diferencias en diferencias se distingue por comparar al
menos dos grupos de individuos en dos momentos temporales diferentes, donde uno de estos
grupos experimenta un cambio, cuyo impacto se considera como causal y se busca estimar. Es
importante tener en cuenta que existe otra alternativa para emplear el enfoque de diferencias en
diferencias incluso cuando no se disponga de observaciones en dos periodos temporales
distintos (Vera, 2010). Esta alternativa implica la seleccién de dos subgrupos de individuos,
uno afectado por el cambio y otro no afectado. Por ejemplo, la literatura describe un claro
ejemplo sobre la implementacion de un programa de construccion de escuelas que beneficia a
nifios de una cultura indigena especifica. En este caso, se podria aplicar el método considerando
a los nifios indigenas y no indigenas en el pais donde se implemento el programa, asi como a

los nifios indigenas y no indigenas de otro pais que no se ve afectado por este programa.

El modelo de diferencias en diferencias surge como respuesta a la necesidad de evaluar
el impacto causal de intervenciones o tratamientos en entornos donde la realizacién de
experimentos controlados aleatorios es impracticable. Su desarrollo se ha gestado a lo largo de
décadas en el ambito de la econometria y la estadistica aplicada. Aunque su origen no esta
definido de manera precisa, el concepto subyacente ha sido empleado en diversas disciplinas
durante un extenso periodo. No obstante, su formalizacion y aplicacion en el ambito de la
econometria moderna se atribuyen principalmente a la década de 1970 y 1980, con

contribuciones destacadas de economistas y estadisticos (Otero, 2008).

Este modelo adquiri6 particular popularidad en la economia aplicada y en la evaluacion
de politicas publicas, gracias a su capacidad para controlar los efectos de variables no
observadas y confusas. Esto lo convirtio en una herramienta esencial para analizar el impacto
causal de una amplia gama de intervenciones, que van desde politicas gubernamentales hasta
programas de desarrollo. A lo largo del tiempo, el modelo de diferencias en diferencias ha

experimentado una evolucion y adaptacion continua a diversos contextos y aplicaciones,
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consolidandose como una técnica fundamental en el arsenal de herramientas de investigacion

en ciencias sociales y econémicas (Callaway, 2018).

La aplicacion del método de Diferencias en Diferencias (DiD) en esta investigacion se
justifica por su capacidad para identificar de manera causal los efectos de una intervencién o
tratamiento, especialmente en situaciones donde la aleatorizacidn no es posible ni practica. En
este caso, se utiliza para estudiar el comportamiento de la Inversion Extranjera Directa con y
sin la implementacion de Bonos Verdes. Esta técnica permite controlar eficazmente los factores
no observados que podrian confundir los resultados, garantizando que los efectos observados
sean atribuibles a la intervencion. Ademas, el método DiD facilita la interpretacion de los
resultados al proporcionar una medida clara del cambio neto en el grupo experimental en
comparacion con el grupo control, ajustando por cualquier tendencia comun o factor confusor
observable. En este contexto, los Bonos Verdes se consideran una intervencion aplicada a un
grupo especifico (el grupo de tratamiento) durante un periodo determinado (2019-2022),

mientras que el grupo de control (2015-2018) no recibe este tratamiento.
3.3.1 Supuestos basicos del método diferencias en diferencias (dif en dif)

El modelo de diferencias en diferencias parte del supuesto de la existencia de dos grupos
distintos, designados como Gi = {0, 1}, donde O representa el grupo que no experimenta el
impacto de la politica y 1 indica el grupo que si se ve afectado por la misma. Asimismo, se
considera que estos grupos son observados en dos periodos de tiempo diferentes, denotados
como Ti = {0, 1}, donde O corresponde al tiempo previo a la implementacion de la politicay 1

al tiempo posterior a dicha implementacion (Bernal & Pefia, 2011).

Otro de los supuestos esenciales para la aplicacion de DD (diferencias en diferencias)
es que los datos no sean de panel, ya que se debe observar al mismo individuo en distintos
momentos temporales, como en el caso de Ecuador. No obstante, para emplear adecuadamente

el método DD, es fundamental que la muestra sea aleatoria (Garcia, 2011).

El cuarto supuesto clave implica que la composicion tanto del grupo de tratamiento
como del grupo de control, permanezca constante a lo largo del periodo de estudio. Esto
significa que los individuos que estan siendo expuestos al tratamiento (grupo de tratamiento) y
aquellos que no lo estan (grupo de control) se mantienen consistentes en términos de su

pertenencia a cada grupo durante todo el periodo de observacion. Este requisito es esencial para

40



asegurar que cualquier diferencia observada en los resultados entre los dos grupos pueda
atribuirse unicamente al efecto del tratamiento y no a otras variables que puedan cambiar con
el tiempo (Bernal & Pefia, 2011; Garcia, 2011).

3.3.2 Planteamiento basico del modelo

Tomando en consideracion los supuestos mencionados anteriormente, la especificacion

maés simple del modelo diferencias en diferencias se plantea de la siguiente manera

Yij,t=a+ﬁ*Gj+y*Dt+5*Tij+£ij‘t (1)

Donde:
G = {1 si j € Grupo de tratamiento}
J 7|0 si j € Grupo de control
D — {1 si t = punto de tratamiento}
t 7 10sit < punto de tratamiento
1siD;=1y6G;j=1
Tje = -
0 en caso contrario

Este modelo introduce la variable endogena Y;; ., la cual denota el nivel de respuesta de
un individuo i perteneciente al grupo j en el momento del tiempo t, todo esto con respecto al
objetivo que presenta la evaluacion de la politica implementada. Las variables como G;, D, y Tj;
son variables dicotomicas que contienen valores binarios de 0 y 1, donde G; indica la inclusion
de cada individuo en el grupo de tratamiento; asi, cuando G = 1, representa a aquellos que han
sido expuestos a la politica, mientras que G = 0 indica la pertenencia al grupo de control, que

consiste en aquellos que no han sido expuestos a la politica (Pérez & Pérez, 2014).

Asi mismo, segin Pérez y Pérez (2014), la variable D, representa el momento temporal
en el que se ha aplicado el tratamiento, es decir, la implementacién de la politica. Un valor de
D, = 0 corresponde a los periodos anteriores a la aplicacion de la politica pablica, mientras que
D, = 1 corresponde a los periodos posteriores a la implementacién de la politica. En relacién
con la variable Tj;, esta hace referencia a las observaciones de cada individuo que forma parte
del grupo de tratamiento que ha recibido. Por Gltimo, &;; . es el termino de perturbacion aleatoria

del modelo.
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Los mismo autores Pérez y Pérez (2014), describen del modelo general, el coeficiente
B, mismo que captura la disparidad promedio entre el grupo de individuos afectados por la
politica implementada y aquellos que no lo estan, todo esto en los periodos anteriores a la
implementacion de la politica. En otras palabras, mientras que los individuos del grupo de
control exhiben un nivel medio de respuesta en la variable objetivo Y;;,, en los periodos
anteriores a la implementacion de la politica, el valor de a es igual para ambos grupos. Sin
embargo, los individuos del grupo de tratamiento presentaran un nivel promedio de respuesta

igual a (a+f), lo que se detalla a continuacion.

1

“= mzﬁ‘ﬂww Yije = Yo=o0,0=0 (2)

1 —
(a+p) = ch:LD:o Yiit =Ye=1,0=0 (3)

=1*Np

Por otra parte, de la ecuacion 1, y se refiere al cambio promedio en el nivel de respuesta
de los individuos del grupo de control después de la implementacion de la politica. Ademas,
captura todos los factores que afectan los niveles de respuesta a lo largo del tiempo y que no
estan atribuidos al efecto de la politica implementada. Por ultimo, el coeficiente & indica el
efecto verdadero de la politica en la variable de respuesta. Este coeficiente es crucial en la
metodologia de diferencias en diferencias (DiD) porque representa la diferencia promedio en
los valores de respuesta entre el grupo de tratamiento y el grupo de control después de la
implementacion de la politica. Esto se logra después de que otros factores que podrian influir

en esos niveles de respuesta hayan sido controlados por el coeficiente y (Pérez & Pérez, 2014).

Segun Pérez y Pérez (2014), desde una perspectiva econométrica, el coeficiente de
interés & puede ser calculado a partir de los valores medios de respuesta observados en los
grupos antes y después de recibir el tratamiento, empleando la siguiente formula

6= (YG=1,D=1 - YG:LD:O) - (YG=0,D=1 - YG=0,D=O) (4)

En conclusién, el impacto de la politica implementada puede ser determinado mediante
la discrepancia entre los promedios observados en el grupo de tratamiento antes y después de
la aplicacion del tratamiento, menos la discrepancia en el grupo de control durante el mismo

periodo.
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3.3.3 Problemas de la metodologia Diferencias en Diferencias

La técnica de diferencias en diferencias ha sido ampliamente utilizada en multiples areas
de la economia. Sin embargo, algunos investigadores han descuidado ciertos problemas que
afectan directamente la precision de los resultados. La atencion se ha centrado principalmente
en los resultados obtenidos, sin abordar desafios como la endogeneidad del tratamiento, la

correlacion intragrupo y la autocorrelacién en la perturbacion aleatoria (Otero, 2008).

Problema de la endogeneidad del tratamiento: Esta dificultad ha captado
considerable atencion en el campo de la econometria, dado que es una situacion recurrente.
Otero (2008) ofrece un ejemplo para ilustrar este dilema, se considera el escenario de evaluar
el impacto en los salarios de los individuos al adquirir conocimientos de un idioma adicional.

En este caso, la formulacion del modelo seria la siguiente:
Yiee = AL + By + CXype + BT, + €7 )

En el contexto del ejemplo, Y;;; representa el salario del individuo i que es miembro del
grupo de idioma L en el tiempo t. Asimismo, A; se refiere al efecto constante asociado al
idioma, B; refleja el efecto constante del tiempo, X;;: es el conjunto de otras variables
independientes, y S es el coeficiente de interés que ilustra el efecto que tiene aprender un idioma
adicional sobre el salario. El desafio de endogeneidad surge cuando la preferencia del individuo
por adquirir conocimientos en inglés esta influenciada por el salario que percibiria si no poseia
dicho conocimiento. Esto resulta en una correlacion entre el tratamiento T y la perturbacion e,
indicando que el tratamiento tiene endogeneidad explicada por la variable dependiente, lo que

generaria que el estimador sea sesgado e inconsistente (Otero, 2008).

En el marco de la econometria clésica, la solucién al desafio de endogeneidad implica
la inclusion de variables instrumentales en el modelo, asumiendo que dichas variables
instrumentales deben tener una relacién o efecto sobre la politica, en lugar de sobre la variable
dependiente (Otero, 2008).

Correlacion intragrupo: El problema de correlacion intragrupal se refiere a la
situacion en la que las observaciones dentro de un mismo grupo o sector (como una provincia
0 un pais) estan correlacionadas entre si debido a factores comunes que no estan incluidos en
el modelo. Esto puede ocurrir en estudios que utilizan datos de micro unidades (como

individuos o empresas) junto con datos agregados de sectores méas grandes (como provincias o
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paises). La correlacién intragrupal puede afectar significativamente los resultados de un modelo
de regresion, ya que puede violar la suposicion de independencia lineal entre las observaciones,
lo que a su vez puede llevar a estimaciones sesgadas de los pardmetros del modelo (Otero,
2008).

El problema de correlacion intragrupal es particularmente relevante en estudios que
utilizan datos de panel o de corte transversal, donde se observan mdaltiples variables a lo largo
del tiempo o en diferentes momentos. En estos casos, es crucial identificar y controlar
adecuadamente la correlacion intragrupal para asegurar la validez y robustez de los resultados
del modelo (Otero, 2008).

Autocorrelacion en la perturbacion aleatoria: El problema de autocorrelacién en la
perturbacion aleatoria se refiere a la situacion en la que las observaciones en un conjunto de
datos estan correlacionadas entre si debido a la dependencia temporal. Este fendmeno es
particularmente relevante en los modelos de diferencias en diferencias (DD), donde se observan
series de tiempo largas y se utilizan variables dependientes que muestran correlacion serial
positiva. La autocorrelacion puede ser causada por la longitud de las series de tiempo, la
correlacion serial de las variables dependientes y la constante variacion de la variable de
tratamiento a lo largo del tiempo. La autocorrelacion puede influir en la exactitud de las
estimaciones de los parametros del modelo y en la validez de las pruebas estadisticas, lo cual

es fundamental en los campos de la economia y la estadistica (Otero, 2008).

En el caso de existir problemas de autocorrelacion, una de las soluciones planteadas por
Otero (2008) es el proceso de Block Bootstrap, el cual consiste en estimar los residuos para
cada grupo y, con ellos, nuevas variables endégenas y parametros. Esto permite obtener una
distribucion de los pardametros y elaborar pruebas de rechazo, abordando asi la autocorrelacion

serial.

3.4 Proceso metodologico

El enfoque metodoldgico adoptado en esta investigacion comprende un analisis integral
que comienza con el método de Litterman, utilizado para aumentar el tamafio de la muestra
debido a la escasez de datos y la necesidad del modelo DiD. Posteriormente, se aplica la
regresion de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), se validan los supuestos econométricos y

se emplea la técnica de Diferencias en Diferencias (DiD).
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3.4.1 Meétodo de desagregacion temporal de Litterman

Segun Hurtado y Melo (2015), el método de Litterman fue propuesto en 1983 por Robert
Litterman, el cual se considera como una técnica de desagregacion temporal de series
econdmicas. La desagregacion temporal de Litterman se considera como una metodologia
multivariada que ha sido utilizada en diversas investigaciones econdmicas con el objetivo de
estimar series de tiempo de alta frecuencia a partir de datos de baja frecuencia. En la literatura
econdémica existen otros métodos como alternativa para la desagregacion temporal, sin
embargo, existen ciertas diferencias como la premisa de las frecuencias de los datos, en la cual
estan los métodos que buscan convertir datos de alta frecuencia a baja frecuencia (es decir de
mMAas a menos), y, por otra parte, estan los que buscan convertir datos de baja frecuencia a alta

frecuencia (es decir de menos a mas).

El método de Litterman busca aumentar la cantidad de datos, pasando de baja frecuencia
a alta frecuencia. Sin embargo, dentro de este grupo de métodos, existe el método de Chow-
Lin, el cual se destaca por su precision y eficiencia en la transformacion de datos trimestrales a
mensuales. EI método de Chow-L.in se basa en la distribucion de la suma total trimestral a traves
de los meses correspondientes, manteniendo constante la suma total trimestral. Este proceso
asegura que cada mes reciba una proporcion de la suma total trimestral, considerando la

duracion de cada mes (Quilis, 2001).

En contraste, el enfoque de Litterman resulta ser significativamente mas exacto y eficaz
al convertir datos de una base anual a una base mensual. Este método asigna la suma total de
cada afio a los meses correspondientes, asegurando que la suma total anual se conserve. La
premisa es que cada mes recibe una fraccién de la suma total anual, determinada por la duracion
del mes (Quilis, 2001). En esta investigacion, se opto por emplear el método de desagregacion
temporal de Litterman con el fin de superar la limitacion de datos disponibles en Ecuador. Dado
que la disponibilidad de datos mensuales sobre Inversion Extranjera Directa y emisiones de
Bonos era escasa, esto generd una necesidad de aumentar el tamafio de la base de datos con el
fin de generar una estimacion mas robusta, pasando de tener una base de datos anual a datos

mensuales.
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3.4.2 Regresion MCO

Se empleo el Método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) en la metodologia para
analizar la relacion entre la Inversion Extranjera Directa y la emision de Bonos Tradicionales
durante el periodo 2015-2018, asi como entre la Inversion Extranjera Directa y la emision de
Bonos Verdes durante el periodo 2019-2022. EI MCO es apropiado en este contexto porque
permite estimar los coeficientes de un modelo de regresion lineal, lo que facilita la evaluacion

del impacto de las emisiones de Bonos en la Inversion Extranjera Directa.

IEDt - ﬁo + BlEBTt + gt (6)
Donde:

IED; = es la variable dependiente denominada Inversion Extranjera Directa durante el periodo
2015-2018

Bo, B1 = son los parametros a estimar en la regresion

EBT; = es la variable independiente denominada emision de Bonos Tradicionales durante el
periodo 2015-2018

& = es el término de perturbacién que aborda todas las variables omitidas en el modelo que

afectan a la variable dependiente

IEDt = BO + ﬁlEBVt + St (7)
Donde:

IED, = es la variable dependiente denominada Inversion Extranjera Directa durante el periodo
2019-2022

Bo, B1 = son los parametros a estimar en la regresion

EBV; = es la variable independiente denominada emision de Bonos Verdes durante el periodo
2018-2022

& = es el término de perturbacién que aborda todas las variables omitidas en el modelo que
afectan a la variable dependiente

La ecuacion 6 describe la relacion entre la Inversidén Extranjera Directa y la emisién de
Bonos Tradicionales durante el periodo de 2015 a 2018, cuando exclusivamente se emitieron
este tipo de bonos. A partir del afio 2019, con la introduccion de los Bonos Verdes, se utilizé la

ecuacion 7 para representar la relacion entre la Inversion Extranjera Directa y la emision de
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estos bonos. El valor afiadido del enfoque de regresién de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) en este estudio radica en proporcionar una herramienta analitica robusta para identificar
y cuantificar la relacion entre la Inversion Extranjera Directa y las emisiones de bonos, lo cual
contribuye significativamente a la investigacion. Al realizar anlisis de regresion separados
para Bonos Tradicionales y Bonos Verdes, se logré una comprensién mas detallada de como
cada tipo de bono afecta de manera diferencial a la Inversidon Extranjera Directa, enriqueciendo
asi el analisis. Esta metodologia permitié obtener una vision integral de los factores que
influyen en la Inversion Extranjera Directa en relacion con las emisiones de bonos, lo cual tiene
implicaciones importantes para la formulacion de politicas econémicas y la toma de decisiones

en el contexto ecuatoriano.

Posteriormente a las regresiones MCO se presentan la validacion de ciertos supuestos
econométricos como Normalidad, Homocedasticidad y Autocorrelacion, esto con el fin de
asegurar que no existiera ninguna violacién de los mismos. Esta validacion es crucial para
garantizar la robustez y la confiabilidad de los resultados obtenidos, permitiendo asi una
interpretacion adecuada de los efectos de las emisiones de Bonos sobre la Inversion Extranjera
Directa. Finalmente se muestran los resultados de la metodologia de Diferencias en Diferencias

y el andlisis descriptivo de las variables estudiadas en la investigacion.
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CAPITULO IV
RESULTADOS Y DISCUSIONES
4.1 Comportamiento de las variables
4.1.1 Mercado de valores en Ecuador

El Gréfico 1 muestra el porcentaje promedio de participacion en renta fija y variable
durante el periodo 2019-2022, basandose en los valores de diciembre de cada afio. Durante este
periodo, la mayoria de los activos (99,90%) se invirtieron en instrumentos de renta fija,
reflejando una estrategia conservadora o de menor riesgo por parte del gestor de inversiones o
la entidad administradora de los fondos. Solo el 0,10% se invirtid en renta variable, lo que
indica una minima exposicion al mercado de acciones. Esto sugiere un enfogque mas orientado
a la preservacion del capital que a la busqueda de rendimientos potencialmente mas altos, pero

con mayor riesgo. Estos resultados se encuentran detallados en el Anexo 1.

Es relevante mencionar que Ecuador registra tres Bolsas de Valores, la de Quito,
Guayaquil y Cuenca. Sin embargo, la primera es la mas importante debido a su mayor volumen
de negociacion en comparacion con las otras. Un mayor volumen de negociacion puede atraer
a mas inversores por la mayor liquidez y la capacidad de ejecutar transacciones de manera mas
eficiente. Ademas, la Bolsa de Valores tiene una larga trayectoria y ha demostrado estabilidad
a lo largo del tiempo, lo que genera confianza entre los inversores y las empresas emisoras,

incentivando una mayor participacion.

Grafico 1 Participacion promedio de la renta fija y variable de la Bolsa de Valores de Quito
en porcentaje, durante el periodo 2019-2022.

Renta
Variable;
0,10%

Nota. elaboracion propia con base en Bolsa de Valores de Quito.
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Al observar que los instrumentos mas negociados son de renta fija y que estos
representan en promedio el 99,90% del mercado de valores durante el periodo 2019-2022, se
destaca que los cuatro instrumentos principales en la Bolsa de Valores en este periodo son los
certificados de inversion desmaterializado, los certificados de tesoreria, los valores sobre
contenido crediticio y los certificados de depdsito. Los certificados de inversion
desmaterializado tienen una participacion promedio del 29,97%, seguidos por los certificados
de tesoreria con un 21,21%. Los valores de contenido crediticio tienen una participacion

promedio del 15,78%, mientras que los certificados de depdsito muestran un 14,73%.

Por otro lado, los instrumentos de renta variable tienen una participacion promedio del
0,10% durante el periodo 2019-2022, con las acciones representando el 100% de esta categoria.
Esto indica que los bonos del Estado son los menos negociados, reflejando su baja importancia

en el mercado y su escaso impacto en el pais. Este porcentaje se detalla en el Anexo 1.

En términos de crecimiento, la renta fija muestra un aumento promedio del 9,11%
durante el periodo 2019-2022, mientras que la renta variable, aunque no es significativa en
participacion, presenta un crecimiento promedio del 265,62% en el mismo periodo. Dentro del
mercado de renta fija, los certificados de depdsito y los certificados de inversion a largo plazo
han experimentado el mayor aumento. En contraste, los certificados de depésito a largo plazo
y las obligaciones a corto plazo muestran un menor crecimiento, dado que solo comenzaron a
aparecer a partir de 2022, por lo que no hay datos anteriores disponibles para comparar. Los

detalles sobre este crecimiento se encuentran detallados en el Anexo 2.

En conclusién, los instrumentos financieros de renta fija dominan significativamente el
mercado de valores o entre 2019 y 2022, con una participacion promedio del 99,90%. Esto
refleja una preferencia por los instrumentos de renta fija sobre los de renta variable en el
mercado de valores durante este periodo. Ademas, cabe mencionar que 2020 fue el Unico afio
en el que disminuyeron los valores de participacion y crecimiento, debido a varios factores

derivados de la crisis sanitaria.
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Tabla 2 Negociaciones de los instrumentos financieros en la Bolsa de valores de Quito, durante
el periodo 2019-2022

INSTRUMENTO 2019 2020 2021 2022
Renta Fija 76,349,268.0 32,538,433.0 45,507,319.0 65,913,601.0
VALORES DE CONTENIDO CREDITICIO 39,665,000.0 3,637,560.0
CERT INVER DESMATERIALIZADO 30,000,000.0 25,000,000.0 1,000,000.0 1,016,283.0
CERTIFICACIONES DE TESORERIA 3,096,327.0 19,773,589.0 24,612,561.0
FACTURA COMERCIAL NEGOCIABLE 1,758,860.0 395,737.0 114,302.0 388,947.0
OBLIGACIONES 1,415,484.0 2,885,270.0  5,519,626.0
CERTIFICADO DE INVERSION L/P 209,931.0 100,131.0 16,500,000.0
NOTAS DE CREDITO 64,838.0 134,956.0 1,414,549.0
BONOS DEL ESTADO 47,357.0 217,363.0
PAPEL COMERCIAL CERO CUPON 37,718.0 1,101,579.0 698,061.0 265,042.0
BONOS DEL ESTADO C/P 31,4821.0 6,046,0.0
ACCIONES-REPORTO 11,187.0
NOTAS DE CREDITO ISD 6,405.0 1,034,339.0 495,644.0
CERTIFICADO DE DEPOSITO 4,680.0 2,080,017.0 3,000,000.0 30,274,243.0
CERTIFICADOS DE INVERSION 207,519.0 1,300,000.0
OBLIGACIONES SPLIT UP TIPO 2 159,283.0
CERTIFICADOS DE DEPOSITOS L/P 500,000.0
OBLIGACIONES C/P 126,706.0
Renta Variable 21,141.0 9,840.0 92,893.0
ACCIONES 21,141.0 9,840.0 92,893.0
Total Renta Fijay Renta Variable 76,370,409.0 32,548,273.0 45,600,212.0

Nota. elaboracion propia con base en datos de la Bolsa de Valores de Quito.

En la Tabla 3 se presentan las empresas que emitieron acciones negociadas en la Bolsa
de Valores en Quito. Es importante sefialar que no todas las empresas emiten acciones todos
los afios. Sin embargo, Banco de Guayaquil y Corporacion Favorita son las mas recurrentes,
mientras que las demas empresas se agrupan en la categoria "otros". Corporacién Favorita S.A.
es la empresa con el mayor valor efectivo emitido en promedio, con una participacion del 56%
en emisiones durante el periodo 2019-2020. Banco de Guayaquil ocupa el segundo lugar, con
una participacién promedio del 27% en emisiones de valor efectivo durante el periodo 2019-
2022. La categoria "otros" representa solo el 17% de la participacion promedio en emisiones

de valor efectivo durante el mismo periodo.

Asimismo, Corporacion Favorita lidera en promedio el niUmero de acciones emitidas,
con una participacion promedio del 53% durante el periodo 2019-2022. Banco de Guayaquil es
la segunda empresa en esta categoria, con una participacion del 28% en el nimero de acciones
emitidas durante el mismo periodo. La categoria "otros" tiene una participacion promedio del
19% en el nimero de acciones emitidas durante el periodo 2019-2022. Estos resultados se

detallan en el Anexo 3.
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En términos de crecimiento, Corporacion Favorita es la empresa con el mayor aumento
promedio tanto en valor efectivo como en nimero de acciones emitidas. La empresa tuvo un
crecimiento promedio del 436% en el valor efectivo emitido durante el periodo 2019-2022, y
un crecimiento promedio del 977% en el nimero de acciones emitidas durante el mismo
periodo. Por otro lado, Banco de Guayaquil experimentd un decrecimiento promedio del 61%
en el valor efectivo de sus emisiones de acciones durante el periodo 2019-2022, y una
disminucion del 62% en el numero de acciones emitidas. Los resultados de este crecimiento

promedio se encuentran en el Anexo 4.

Tabla 3 Empresas emisoras de acciones durante el 2019-2022

2019 2020 2021 2022

Institucion Valor # Acciones  Valor # Valor # Valor #

efectivo efectivo  Acciones efectivo Acciones efectivo Acciones
Banco
Guayaquil  20,141.00 20,141 0.00 0 9,013.76 9,276 1,448.40 1,420
S.A.
Corporacion
Favorita 1,000.00 400 9,840.00 400 24,969.48 11,138 92,272.79 38,529
C.A.
Otros 0.00 0 0.00 0 58,910.00 61,025 4,995.00 82

Total 21,141.00 20,541 9,840.00 400 92,893.24 81,439 98,716.19 40,031
Nota. elaboracion propia con base en Bolsa de Valores de Quito.

4.1.2 Andlisis de la Bolsa de Valores

El ECUINDEX es un indice del mercado de valores que muestra el comportamiento de
los valores cotizados en las bolsas de Ecuador. Similar a otros indices bursatiles globales, este
indice actia como un indicador del rendimiento general del mercado accionario ecuatoriano,
proporcionando una vision agregada del desempefio de las empresas mas representativas y
activas del pais. EIl ECUINDEX se emplea para seguir las variaciones diarias de las acciones
negociadas a nivel nacional. Este indice se interpreta segun las fluctuaciones de sus puntos: un
valor del 0% indica que los precios de las acciones no han variado respecto al dia anterior, una
variacion superior al 0% indica una tendencia alcista en los precios de las acciones con respecto
al dia anterior, mientras que una variacion inferior al 0% sefiala una tendencia bajista en los

precios de las acciones en comparacion con el dia anterior.

El Grafico 2 muestra las variaciones trimestrales de las acciones que cotizan a nivel

nacional, las cuales se miden por puntos a partir de 1000, mismos que fueron establecidos en
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1993. Anualmente y considerando los valores de diciembre de cada afio, se puede concluir que
existe una variacion negativa de los puntos para el 2020 y 2021, lo cual indica que los precios
de las acciones tienen una tendencia negativa, esto refleja una contraccion en la economia
debido a la demanda de acciones emitidas en el mercado. Sin embrago, para el 2022 se muestra
una variacion positiva en el indice, lo cual refleja una variacién positiva en el precio de las
acciones. Este indice refleja como se sienten los inversores sobre el futuro econémico del pais
y de las empresas. Si el indice sube, generalmente significa que hay confianza en el crecimiento

y esto genera estabilidad econdémica. Asi mismo, se indica que los valores del grafico se
encuentran en el Anexo 5.

Grafico 2 Evolucion del indice bursatil ECUINDEX en periodo trimestral del 2019 hasta el
2022.
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Nota. elaboracion propia con base en Bolsa de Valores de Quito

4.1.3 Andlisis sobre la Emision de Bonos en el Ecuador

En Ecuador, se observan diversas modalidades de emision de Bonos, siendo las mas
prominentes las emisiones soberanas por parte del gobierno y las emisiones tradicionales por
entidades diversas. Es crucial mencionar que, segun la literatura, en Ecuador se encuentran
distintos tipos de emisiones de Bonos que se realizan con regularidad y otros que se llevan a
cabo de manera periddica. En este estudio, se aborda especificamente la emision de Bonos
verdes, que se sitla dentro de la categoria de Bonos tematicos, identificados por colores como
azul, verde y violeta, y también por objetivos especificos como los Bonos Sociales Soberanos.

En el afio 2019, Ecuador experimentd su primera emision de Bonos Verdes, liderada por el
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Banco Pichincha por un total de 250 millones de ddlares a un plazo de cinco afios, con el
propdsito de recaudar fondos destinados a financiar proyectos que contribuyan a la mejora
ambiental (El Universo, 2023).

Ademas, en el afio 2020, Ecuador llevo a cabo su primera emision de un Bono Social
soberano por un monto de 400 millones de dolares. Estos Bonos Sociales tienen como objetivo
principal recaudar fondos para financiar iniciativas sociales; en este contexto especifico, el pais
utilizd estos recursos para apoyar el proyecto "Casa para todos”, que beneficio a 24,000
familias. Esta emision fue principalmente respaldada por el Banco Interamericano de
Desarrollo. A diferencia, en el afio 2021, Ecuador introdujo otro tipo de Bono Tematico,
conocido como Bonos violetas 0 Bonos de género, cuyo proposito es captar fondos para
proyectos que fomenten la inclusion de mujeres y el acceso equitativo a oportunidades. En este
sentido, la Cooperativa Chibuleo realiz6 la primera emisién de Bonos violetas en septiembre
de 2021, con un valor de 15 millones de ddlares, respaldada por la Casa de Valores Futuro.
Estos fondos se destinaron a inversiones que buscan minimizar la brecha en el acceso al
financiamiento para mujeres en el sector rural (Banco Interamericano de Desarrollo, 2020;
Forbes, 2022; EI Universo, 2023).

Finalmente, otro tipo de Bonos tematicos emitidos en Ecuador son los Bonos azules,
que fueron lanzados por primera vez en 2022 por el Banco Bolivariano, con un valor de 80
millones de dolares. Estos Bonos azules estan disefiados para recaudar fondos destinados a
financiar proyectos que contribuyan a la proteccion del medio ambiente, especificamente
aquellos relacionados con el agua. En el contexto ecuatoriano, la emision de Bonos azules
buscaba financiar iniciativas centradas en la conservacion de los océanos, la promocién de la
produccion de mariscos, la gestion eficiente del aguay la gestion de residuos. En 2022, el Banco
Internacional del Ecuador se destaco al ser la primera institucion financiera privada de América
Latina en lanzar Bonos azules por un total de 79 millones de dolares. Estos recursos fueron
dirigidos hacia iniciativas destinadas a la descarbonizacion del transporte maritimo, la
promocion de la pesca sostenible y la conservacién del agua (Standing, 2023; El Universo,
2023).

En sintesis, Ecuador ha presenciado una amplia variedad de emisiones de Bonos, con la
Bolsa de Valores de Quito y la Bolsa de Valores de Guayaquil jugando roles clave en estas

transacciones. Durante el periodo de 2019 a 2022, se negociaron aproximadamente 479,25
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millones de doélares en diversos tipos de Bonos, siendo la Bolsa de Valores de Quito la que
liderd con un total de 431 millones de ddlares, seguida por la Bolsa de Valores de Guayaquil
con 48,25 millones de ddlares (Standing, 2023; EI Universo, 2023).

Gréfico 3 Emision de Bonos en el Ecuador en millones de ddlares, periodo 2019-2022.
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Nota. elaboracion propia con base en Bolsa de Valores de Quito (2020); Banco Interamericano
de Desarrollo (2020); Forbes (2022); EI Universo (2023).

4.1.4 Inversion Extranjera Directa

Durante el periodo de estudio, la Inversion Extranjera Directa (IED) experiment una
tendencia descendente, reduciéndose de 979.2 millones de ddlares en 2019 a 845.1 millones de
dolares en 2022, lo que equivale a una disminucion del -13.7%. Anteriormente, la IED habia
mostrado un crecimiento constante impulsado por la globalizacion y la liberalizacion comercial,
alcanzando su punto maximo en 2020 con 1049.9 millones de ddlares. Sin embargo, la aparicion
de la pandemia de COVID-19 en 2020 provoco un cambio significativo en esta tendencia. La
pandemia, que tuvo un impacto global sin precedentes, desencadend una serie de medidas de
contencion para controlar su propagacion, lo que resulto en una notable disminuciéon de la IED.
Las restricciones de viaje, los cierres de fronteras y las medidas de confinamiento tuvieron un
efecto devastador en la actividad econémica global, obligando a las empresas a enfrentar
desafios operativos y financieros. Este contexto adverso desalento las inversiones extranjeras
en nuevos proyectos, reflejando la importancia y el impacto de la pandemia en la dinamica de
la IED (Sandoval & Valverde, 2024).
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En el afio 2021, la Inversion Extranjera Directa (IED) registré su nivel méas bajo en el
periodo de analisis, con un total de 648 millones de dolares. Este descenso se atribuye
principalmente a la concentracion de la IED en sectores como la mineria, la agricultura y la
industria petrolera, que fueron severamente afectados por las medidas de emergencia
implementadas por el gobierno. Estas medidas resultaron en la paralizacion de estas actividades,
lo que llevo a una disminucién en la demanda de los productos asociados a estos sectores. La
consecuencia fue una caida en los precios de estos bienes, lo que desmotivd a muchos inversores

a mantener o incluso a aumentar sus inversiones (Tobar, 2022).

En el afio 2022, se observd un notable aumento en la Inversion Extranjera Directa (IED),
alcanzando un total de 845.1 millones de dolares. Este incremento se atribuye a diversas
politicas destinadas a revitalizar la economia y facilitar nuevas oportunidades para la IED. Entre
estas medidas se incluye el lanzamiento del Foro "Ecuador Open for Business", una iniciativa
disefiada para promover la inversion en el pais, y la creacion de la Ventanilla Unica de
Inversiones, que buscé simplificar y acelerar el proceso de inversion extranjera al reducir los
tiempos, costos y tramites involucrados. Ademas, en 2022 se firmaron 228 contratos de
inversion extranjera directa que habian estado pendientes durante la pandemia, lo que tuvo un
impacto positivo al generar 130 mil empleos directos en el pais (Banco Central del Ecuador,
2023).

Grafico 4 Inversion Extranjera Directa del Ecuador en millones de délares, periodo 2019-
2022.
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Nota. elaboracion propia con base en datos del Banco Central del Ecuador.

Durante el periodo comprendido entre 2019 y 2022, el sector de explotacion de minas

y canteras se destacé como uno de los principales receptores de Inversion Extranjera Directa
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(IED), aumentando de 425,653.3 millones de délares en 2019 a 534,697.7 millones de dolares
en 2020. Este incremento en la inversion en la explotacion de minas y canteras se atribuye
principalmente a la percepcion de seguridad en los rendimientos que ofrece a los inversionistas
, asi como a la posicion de Ecuador como un pais exportador de petréleo y la existencia de
minas con recursos valiosos que buscaban ser explotados. Sin embargo, a partir de 2021y 2022,
esta actividad experimenta una disminucion significativa, incluso llegando a valores negativos
en 2022. Esta tendencia se debe a varios factores, como las fluctuaciones en los precios de los
minerales y los desacuerdos sobre la sostenibilidad. Un ejemplo claro de esto es el caso de los
precios del petréleo, que después de una caida abrupta en la demanda, también experimentaron
una disminucién, incluso llegando a precios negativos. Esto gener6 incertidumbre entre los
inversores de estos proyectos, lo que resultd en una contraccion de sus inversiones en Ecuador

(Tomalaetal., 2021; Ministerio de Produccion, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca, 2024).

Por otra parte, la actividad de transporte se destaca menos durante el periodo estudiado.
Esto se debe principalmente a que en Ecuador se sabe que la mayoria de los inversores no
dirigen sus recursos hacia el sector de transporte, ya que este no genera suficiente confianza
debido a la volatilidad de los precios de los recursos utilizados en este sector. Ademas, la falta
de claridad en las politicas gubernamentales y las regulaciones relacionadas con el transporte y
la logistica puede haber desalentado la Inversion Extranjera. En los afios 2020 y 2022, se
registré la menor Inversion Extranjera Directa (IED) en este sector, con cifras de 35,572.8 y
17,610.2 millones de dolares, respectivamente. Esto se debe en gran medida a la paralizacion
de diversas actividades econdmicas que dependen del transporte, ya que la sociedad entr6 en
confinamiento, lo que llevé a una disminucion en la demanda de este sector. Como resultado,
los inversores decidieron no invertir mas en transporte y optaron por dirigir sus recursos hacia
otros sectores, como la salud y la tecnologia (Tomala et al., 2021; Ministerio de Produccién,

Comercio Exterior, Inversiones y Pesca, 2024).
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Grafico 5 Inversion Extranjera Directa del Ecuador por rama de actividad econdmica en
millones de dolares, periodo 2019-2022.
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Nota. elaboracion propia con base en datos del Banco Central del Ecuador.

En los ultimos tiempos Ecuador ha surgido como un pais rico en recursos naturales,
atraido por diversas naciones globales que han dirigido inversiones significativas hacia su
territorio. Durante los afios 2019 y 2020, el continente europeo, liderado principalmente por
Espafia, ha mostrado un interés particular en Ecuador, asignando una cantidad considerable de
recursos financieros al pais. En el afio 2020, Espafia report0 una Inversion Extranjera Directa
(IED) de 234,568.2 millones de dolares, marcando uno de los registros mas elevados en la
historia reciente de dichas inversiones. El aumento en la Inversion Extranjera Directa (IED),
tanto en Espafia como en Estados Unidos, se atribuye principalmente a la implementacion del
Plan de Gobierno del presidente Lasso. Este plan tiene como objetivo revitalizar la IED
eliminando barreras que tradicionalmente han limitado su expansion. Entre las medidas
adoptadas se incluyen la gradual eliminacién del impuesto sobre la salida de divisas y la
flexibilizacion para la incorporacion de seguros privados, casas de valores y administradoras

de fondos y fideicomisos en el sector financiero (Banco Central del Ecuador, 2023).

Ademas, se puede afirmar que China ocupa el tercer lugar en cuanto a la Inversion
Extranjera Directa (IED) en Ecuador, consolidandose como el pais mas relevante del continente
asiatico en este ambito. En el afio 2019, China registrd una IED de 83,358.5 millones de ddlares,
posicionandose como el tercero en importancia. Para el afio 2022, China se convierte en el

segundo pais mas destacado en términos de IED en Ecuador, con un total de 10,000 millones
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de dolares. Por otro lado, Nueva Zelanda comenzé en 2019 como el cuarto pais con mayor IED
en Ecuador, alcanzando un total de 35,243.6 millones de ddlares. En 2022, Nueva Zelanda se
posiciona como el ultimo en téerminos de IED en Ecuador. Sin embargo, en 2020, Nueva
Zelanda se convierte en el tercer pais méas relevante en IED en Ecuador, un cambio que se debe
principalmente a decisiones individuales de los inversionistas chinos para reducir su inversion
global ante la inminente crisis provocada por la pandemia. Este hecho resalta que la mayor
actividad de inversion de China en Ecuador se concentra en la industria minera y de canteras,
mientras que Nueva Zelanda se enfoca principalmente en los sectores de agricultura,

silvicultura, caza y pesca (Banco Central del Ecuador, 2023).

Grafico 6 Inversion Extranjera Directa del Ecuador por paises en millones de dolares,
periodo 2019-2022.
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Nota. elaboracion propia con base en datos del Banco Central del Ecuador.

415 Emisién de Bonos Verdes

En América Latina, Ecuador se destaca por tener una de las menores emisiones de
Bonos Verdes, aunque la Bolsa de Valores de Quito presenta limitaciones en la informacion
sobre algunas emisiones realizadas por empresas privadas. En 2019, se llevé a cabo una emision
de 250 millones de ddlares liderada por el Banco Pichincha, con un plazo de cinco afios y una
calificacion de riesgo AAA. Estos fondos se destinaron a financiar operaciones y proyectos que
promueven beneficios ambientales, como energia renovable, eficiencia energética y suministro
de agua potable. Esta emision, la primera de Bonos Verdes en el mercado de valores de Ecuador,

contd con el respaldo de IDB Invest, la Corporacion Financiera Internacional y la Agencia
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Francesa de Desarrollo. Es crucial destacar la emision del Banco Pichincha no solo como un
precedente y modelo para la reduccién del impacto ambiental, sino también por su contribucion
a seis Objetivos de Desarrollo Sostenible de la ONU, con un enfoque particular en Agua Limpia
y Saneamiento (Objetivo 6), Energia Asequible y No Contaminante (Objetivo 7) y Accion por
el Clima (Objetivo 13) (Climate Bonds, 2020; Bolsa de Valores de Quito, 2020).

En 2020, Ecuador no realizé emisiones de Bonos Verdes debido a varios factores,
incluyendo las dificultades enfrentadas por diversas empresas tras el inicio de la pandemia. A
pesar de esto, se informa que una emision iniciada por una empresa privada, cuyo nombre no
se menciona, fue interrumpida a finales de 2019 y luego reanudada y completada al principio
de 2020. Esta emision, valorada en 160 millones de dolares, se convirtié en la Gnica realizada
en ese afio. Para 2021, se llevé a cabo una emision de Bonos Verdes por un monto de 219.5
millones de dolares, con un plazo de cuatro afios. Estos fondos se asignaron para financiar
proyectos relacionados con la fabricacién de equipos de tecnologia de energia renovable y
eficiencia energética. Ademas, tras el impacto de la pandemia, la economia ecuatoriana
comenzo a recuperarse, y dado que una gran parte de la economia del pais depende de la
agricultura, esta emision buscaba financiar proyectos de agricultura sostenible, proyectos de
energia solar y programas de conservacion de ecosistemas naturales, areas protegidas, bosques

y recursos hidricos (Secretaria Nacional de Planificacion, 2023).

El afio 2022 se destaca en Ecuador por la participacion de maltiples empresas privadas
que lanzaron emisiones de Bonos en el mercado para financiar iniciativas que contribuyan a la
mitigacion del impacto ambiental, mejorar el suministro de agua potable y promover la
productividad del sector agricola. Entre las entidades mas destacadas se encuentran el Banco
Produbanco, Banco Internacional, Productora Cartonera y Banco Guayaquil, quienes juntas
emitieron un total de 224 millones de ddlares a un plazo de 10 afios. Estas emisiones se llevaron
a cabo en diferentes momentos dentro de la Bolsa de Valores de Ecuador. Los fondos
recaudados se enfocaron principalmente en proyectos de edificios verdes, vehiculos eléctricos
y hibridos, asi como en iniciativas de agricultura sostenible en el pais (Bolsa de Valores de
Quito, 2024a).
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Grafico 7 Emision de Bonos Verdes en el Ecuador en millones de dolares, periodo 2019-
2022.
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Nota. elaboracion propia con base en datos de la Bolsa de Valores de Quito.

4.2 Regresion Lineal

La interpretacion de los coeficientes se muestra en la Tabla 4, la cual indica que,
manteniendo constante la otra variable, un aumento de una unidad en la variable Emision de
Bonos Verdes se asocia con un aumento de aproximadamente 0,3408 unidades en la Inversion
Extranjera. El coeficiente es positivo, lo que sugiere una relacion positiva entre estas dos
variables. En otras palabras, se entiende que, ante el incremento en 1 millon de ddlares en la
Emision de Bonos Verdes, la Inversion Extranjera Directa incrementa en 340,700 ddlares. Esto
puede deberse en el contexto nacional debido a que la emision de Bonos Verdes generalmente
estd vinculada a proyectos que tienen beneficios ambientales. Si los inversores extranjeros
perciben que Ecuador estd comprometido con practicas sostenibles y ambientalmente
responsables, podrian estar mas dispuestos a invertir en el pais.

El R-cuadrado es 0,9468, lo que significa que aproximadamente el 94,68% de la
variabilidad en la Inversion Extranjera puede ser explicada por la variable independiente

Emision de Bonos Verdes.
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Tabla 4 Regresidn entre las variables Inversion Extranjera Directay Emisidn de Bonos Verdes

Inversion Extranjera Directa Coef. Std. Err. t Prob.
Emision Bonos Verdes 0,3407586 0,0119122 28,61 0,000
Constante -0,0086173 0,3100689  -0,03 0,978

R cuadrado = 0,9468
Nota. elaboracion propia con base en los resultados del modelo estimado

La Tabla 5 presenta los resultados de la validacion de los supuestos. El supuesto de
normalidad, evaluado mediante el test de Skewness/Kurtosis con un valor de probabilidad de
0.05, sugiere que hay una ligera evidencia para rechazar la hipdtesis nula de normalidad. Esto
indica que los residuos no siguen una distribucion normal, dado que el valor de probabilidad
estd cerca del 5%. En cuanto al supuesto de homocedasticidad, evaluado mediante el test de
Breusch-Pagan con un p-valor de 0.6122, no se rechaza la hipotesis nula, lo cual indica que hay
homocedasticidad. Esto significa que la varianza de los errores se distribuye de manera

uniforme en todos los niveles de la variable independiente.

La estadistica de Durbin-Watson se utiliza para evaluar el supuesto de independencia
en los datos, con valores que oscilan entre 0 y 4. Un valor alrededor de 2 indica la ausencia de
autocorrelacion serial, mientras que valores cercanos a 0 sugieren autocorrelacion positiva y
valores cercanos a 4 indican autocorrelacion negativa. En este analisis, se obtuvo un valor de

2.5405, muy proximo a 2, lo cual sugiere que no hay evidencia de autocorrelacion en el modelo.

Tabla 5 Validacion de los supuestos

Supuesto Hipdtesis Prob.
Normalidad HO: existe distribucion normal 0,0522
Homocedasticidad HO: existe homocedasticidad 0,6122

Nota. elaboracion propia con base en los resultados del modelo estimado

4.3 Método Diferencia en Diferencia

En esta investigacion, se utiliz6 el método de desagregacidn temporal de Litterman para
superar la limitacion de datos disponibles en Ecuador, esto debido a la escasez de datos
mensuales sobre Inversion Extranjera Directa y emisiones de Bonos, y considerando que en
Ecuador las emisiones de Bonos Verdes no fueron recurrentes, sino esporadicas. La
interpretacion del método Diferencia en Diferencia se da bajo el supuesto que se ha considerado
dos periodos 2015-2018(periodo de control) es decir es el periodo que no afecto la

implementacion de la estrategia o politica que es la emision de Bonos Verdes, mientras que el
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otro periodo es 2019-2022(periodo de tratamiento) es decir es el periodo que afectd la

implementacion de la estrategia o politica de la emision de Bonos Verdes.

La Tabla 6 muestra los resultados de la estimacion de diferencias en diferencias, donde
se debe considerar que el grupo de control fue considerado el periodo 2015-2018, periodo donde
no se aplico la Emision de Bonos Verdes en el pais, mientras que como grupo de tratamiento
se considera el periodo 2019-2022, periodo donde si se aplican los Bonos Verdes en el pais.
Partiendo de ese criterio, se observa un coeficiente de tratamiento estimado negativo con un
valor de -894,4387, el coeficiente de tratamiento indica que, en promedio, la emision de Bonos
Verdes ha resultado en una disminucion de la Inversion Extranjera Directa (IED). Este resultado
estadistico nos permite confirmar que rechazamos la hipétesis nula, que sugiere que la emision

de Bonos Verdes genera un aumento significativo en la IED durante el periodo 2019-2022.

Asi mismo, se muestran los coeficientes para cada afio desde 2016 hasta 2022, los cuales
reflejan cdmo ha cambiado la Inversion Extranjera Directa en cada afio, ajustando por las
tendencias previas. Los valores positivos de los coeficientes para 2016, 2017, y 2018 en
comparacion con el afio de referencia (2022 que se encuentra omitido) sugieren un aumento en
la Inversion Extranjera Directa en esos afios cuando no se aplico la Emision de Bonos Verdes,
lo cual significa que la Inversion Extranjera Directa aumenta cuando no existen la Emision de
Bonos Verdes, mientras que los valores negativos para 2019, 2020, y 2021 (en comparacién
con el afio base 2022) indican una disminucion en la IED en esos afios, lo cual se explica como
que cuando existen la Emision de Bonos Verdes, estos Bonos impactan de manera que se reduce
la Inversién Extranjera Directa, de esta manera se puede decir que existen dos escenarios en el

Ecuador.

Estos dos escenarios pueden ser parcialmente explicados por dos factores principales:
las politicas gubernamentales que favorecen la Inversion Extranjera Directa y el nivel de riesgo
pais. Durante el periodo anterior a la emision de Bonos Verdes, es probable que se hayan
implementado politicas disefiadas para atraer inversiones extranjeras, creando un ambiente
propicio para la inversién. Ademas, el riesgo pais permanecio estable, lo que permitio a los
inversores ver a Ecuador como un destino seguro para invertir, aprovechando las oportunidades
econdmicas presentadas por el gobierno. Sin embargo, durante el periodo de emision de Bonos
Verdes, el aumento del riesgo pais, impulsado por una crisis politica y la pandemia que afectd

diversos sectores de la economia, genero incertidumbre entre los inversores. Esta incertidumbre
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llevé a muchos inversores a reducir sus inversiones, a pesar de las estrategias gubernamentales
para atraer inversiones, ya que percibieron el entorno como inestable y riesgoso. Esto aclara
que, a pesar de la emision de Bonos Verdes y la expectativa de un aumento en la Inversion
Extranjera Directa, este resultado no se materializ6 debido a los factores mencionados

anteriormente.

Por otra parte, el valor de 0 para 2022 indica que, en este modelo, no se ha ajustado un
coeficiente especifico para ese afio, lo cual es comin en modelos DID donde el afio de interés
que en este caso es 2022 se omite para evitar la multicolinealidad. Finalmente, se puede
interpretar el R cuadrado, el cual es de 0,99, mismo que indica que casi el 100% de la
variabilidad de los datos es explicado de manera eficiente por las variables consideradas,
entendiendo asi que el modelo es preciso para predecir la Inversion Extranjera Directa mediante

la Emisidn de Bonos Verdes.

Tabla 6 Regresion Diferencia en Diferencia considerando dos periodos 2015-2018 y 2019-
2022

Inversion Extranjera Coef. Std. Err. t Prob.
1. Tratamiento -894,4387 1,603929 -557,65 0,000
Ao
2016 7,510108 1,603929 4,68 0,000
2017 15,3747 1,603929 9,59 0,000
2018 19,63396 1,603929 12,24 0,000
2019 -5,916667 1,603929 -3,69 0,000
2020 -0,5833333 1,603929 -0,36 0,717
2021 -0,4166667 1,603929 -0,26 0,796
2022 0 (omitted)

R cuadrado = 0,9999

4.4 Discusion

Los resultados en la presente investigacion indican una correlacion negativa entre el
volumen de emision de Bonos Verdes y la Inversion Extranjera Directa, lo cual contradice la
tendencia ascendente tipicamente observada en investigaciones econémicas anteriores. Esta
variacion se infiere a partir de varios componentes, principalmente la fluctuacion social y
econdémica que definié la economia ecuatoriana entre 2019 y 2022, englobando situaciones
como huelgas nacionales y la crisis sanitaria global. Estos eventos han exacerbado el nivel de
riesgo pais, un componente fundamental que desincentiva la Inversion Extranjera Directa, ya

que los inversores suelen optar por entornos tranquilos y predecibles para sus inversiones, y
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cualquier aviso de inestabilidad puede ser suficiente para desalentarlos. En Ecuador, los
enfrentamientos sociales y econémicos han modificado la percepcion internacional acerca de
la emision de Bonos Verdes, interpretandola como un indice de inestabilidad econdmica. Dado
que los Bonos Verdes estan ligados a compromisos financieros enfocados en la disminucion de
la contaminacién ambiental, su emision en un contexto de inestabilidad puede interpretarse

como un indicador de problemas estructurales en la economia.

Estos resultados de correlacion negativa entre las emisiones de Bonos Verdes y la
Inversion Extranjera Directa coinciden con hallazgos de investigaciones que advierten que, en
determinadas circunstancias, el lanzamiento de Bonos Verdes no siempre impulsa la Inversion
Extranjera Directa. Segun estudios recientes (Pico & Zambrano, 2020; Carrion et al., 2023), en
economias con una amplia aplicacion de politicas y normativas ambientales, los inversores
pueden interpretar estas regulaciones como un obstaculo que podria perjudicar la eficiencia de
sus inversiones. Ademas, se argumenta que los Bonos Verdes tienen un impacto en la
clasificacion crediticia de un pais, y en contextos de alta inestabilidad y corrupcién, como en
América Latina, las instituciones de calificacion podrian tratar la emision de Bonos Verdes
como un indicador de mayor probabilidad de incumplimiento por parte de los emisores, lo que
resultaria en una disminucion de la calificacion crediticia y, por ende, en una disuasion de la
Inversion Extranjera Directa. Finalmente, se establece que esta relacion se manifiesta cuando
los gobiernos realizan emisiones intensivas de Bonos Verdes sin gestionar adecuadamente los
recursos, lo que lleva a un desperdicio de los mismos a través de un incremento en el gasto
publico. Esto coloca a los futuros gobiernos en la necesidad de ajustar las tasas impositivas o
las restricciones fiscales para financiar los proyectos verdes, lo cual obliga a las empresas

internacionales a ponderar cuidadosamente la factibilidad de sus inversiones.

Por otro lado, investigaciones como las realizadas por Alamgir y Cheng (2023) y Cole
et al. (2011) han detectado una conexion positiva entre la emision de Bonos Verdes y la
Inversion Extranjera Directa. Estos hallazgos indican que las economias que emiten con
frecuencia Bonos Verdes tienen una mayor posibilidad de lograr la sostenibilidad gracias a una
mayor Inversion Extranjera Directa. Esto se debe a que dichas economias aplican pocos
impuestos ambientales y brindan ventajas a las empresas que participan en la reduccién de la
contaminacion ambiental, haciendo que la emision de Bonos Verdes sea vista por los inversores
internacionales como un indicativo de un compromiso gubernamental con el desarrollo

sostenible y la lucha contra el cambio climatico. Este compromiso puede fortalecer la imagen
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del pais como un lugar seguro y ético para invertir, atraeria a inversores que buscan alinearse
con criterios ambientales, sociales y de gobernanza. También se argumenta que esta relacion
positiva surge debido a que las empresas estan cada vez mas involucradas en la lucha contra el
cambio climético, mostrando un compromiso con la sostenibilidad, lo que a su vez incrementa
las emisiones de Bonos Verdes y la Inversion Extranjera Directa, impulsado por el apoyo y
compromiso gubernamental a través de incentivos fiscales y regulatorios para la emision y
compra de Bonos Verdes. Es relevante mencionar que todas estas investigaciones arriban a esta
conclusion asumiendo ausencia de eventos externos imprevistos como guerras o pandemias. En
resumen, los diferentes resultados observados en Ecuador frente a otras economias se deben a
varios factores, tales como la ocurrencia de inestabilidades sociales y econdémicas en Ecuador
gue no se han presentado en otros paises, y la menor madurez del mercado financiero en

comparacién con otras economias.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones

A través de una revision meticulosa de la literatura especializada, se han identificado
con precision las caracteristicas, diferencias y ventajas de los Bonos Verdes en
comparacién con los Bonos Tradicionales. Los Bonos Verdes se caracterizan por
financiar exclusivamente proyectos con un impacto ambiental positivo, exigir una
mayor transparencia en la divulgacion de informacion sobre el uso de los fondos, y, en
ocasiones, ofrecer rendimientos financieros ligeramente inferiores debido a los costos
adicionales asociados con su emision y gestion. Este analisis demuestra la importancia
de comprender las peculiaridades de los Bonos Verdes para aquellos interesados en

participar en proyectos de sostenibilidad.

Utilizando el modelo econométrico de Diferencias en Diferencias, se concluye que la
emision de Bonos Verdes en Ecuador durante el periodo 2019-2022 ha provocado una
disminucion significativa en los flujos de Inversion Extranjera Directa (IED). Se estima
que la IED ha disminuido en promedio 894 millones de délares en comparacion con el
periodo anterior (2015-2018), lo que sugiere que la introduccién de estos bonos ha
generado incertidumbre entre los inversores y ha afectado negativamente la capacidad

de atraer inversion extranjera.

Se ha observado una disminucion notable en los flujos de Inversion Extranjera captados
por Ecuador en el periodo posterior a la emision de Bonos Verdes (2019-2022), al
comparar los niveles de Inversién Extranjera antes y después de su introduccion. Este
resultado indica que, contrariamente a lo anticipado, los Bonos Verdes no han logrado
aumentar la inversion extranjera hacia proyectos ambientalmente sostenibles en el pais.
Esto subraya la necesidad de evaluar cuidadosamente las politicas fiscales y las
estrategias de atraccién de inversion para garantizar que se logren los objetivos de

sostenibilidad sin comprometer la atractividad de la inversidn extranjera.
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5.2 Recomendaciones

Es fundamental que los emisores de Bonos Verdes en Ecuador adhieran a las mejores
practicas globales en aspectos criticos como la transparencia, la divulgacion de
informacion y la gestion eficiente de los fondos recaudados. Esto incluye la adhesion
estricta a los Principios de Bonos Verdes, la realizacion de auditorias externas
periddicas y la publicacién regular de informes detallados sobre el uso y el impacto de
los recursos en los proyectos financiados. La confianza de los inversores extranjeros se

ve directamente influenciada por estas practicas transparentes y responsables.

Se invita a los responsables de la formulacion de politicas publicas en Ecuador a integrar
estrategias complementarias a la emisién de Bonos Verdes para mejorar la atractividad
del pais ante los inversores extranjeros, considerando el impacto negativo que estos
instrumentos han mostrado en la Inversion Extranjera Directa (IED). Entre las acciones
sugeridas se encuentran la mejora del marco normativo, la optimizacion de los
procedimientos, la introduccién de incentivos fiscales y la promocién activa de

oportunidades de inversion sostenible en sectores clave para el desarrollo nacional.

Se propone la realizacién de investigaciones cualitativas que analicen las actitudes,
motivaciones y desafios percibidos por los inversores extranjeros al evaluar la
posibilidad de invertir en Ecuador. Estudios de este tipo permitirian avanzar en la
comprension de los factores que estan limitando la capacidad de los Bonos Verdes para
atraer IED al pais. Los hallazgos de estas investigaciones serian fundamentales para el
disefio de politicas publicas y estrategias comerciales que promuevan el uso de Bonos
Verdes como impulsor de inversion sostenible, mejorando asi la competitividad

internacional de Ecuador.
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5.4 Anexos

Anexo 1 Porcentaje de participacion por instrumento.

INSTRUMENTO 2019 2020 2021 2022 | Promedio
Renta Fija 99.97% | 99.97% | 99.80% | 99.85% | 99.90%
VALORES DE CONTENIDO CREDITICIO 52.0% 11.2% 0.0% 0.0% | 15.78%
CERT INVER DESMATERIALIZADO 39.3% 76.8% 2.2% 1.5% | 29.97%
CERTIFICACIONES DE TESORERIA 4.1% 0.0% 435% | 37.3% | 21.21%
FACTURA COMERCIAL NEGOCIABLE 2.3% 1.2% 0.3% 0.6% 1.09%
OBLIGACIONES 1.9% 0.0% 6.3% 8.4% 4.14%
CERTIFICADO DE INVERSION L/P 0.3% 0.3% 36.3% | 0.0% 9.21%
NOTAS DE CREDITO 0.1% 0.0% 0.3% 2.1% 0.63%
BONOS DEL ESTADO 0.1% 0.7% 0.0% 0.0% 0.18%
PAPEL COMERCIAL CERO CUPON 0.0% 3.4% 1.5% 0.4% 1.34%
BONOS DEL ESTADO C/P 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.01%
ACCIONES-REPORTO 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.00%
NOTAS DE CREDITOS ISD 0.0% 0.0% 2.3% 0.8% 0.76%
CERTIFICADO DE DEPOSITO 0.0% 6.4% 6.6% | 45.9% | 14.73%
CERTIFICADOS DE INVERSION 0.0% 0.0% 0.5% 2.0% 0.61%
OBLIGACIONES SPLIT UP TIPO 2 0.0% 0.0% 0.4% 0.0% 0.09%
CERTIFICADOS DE DEPOSITOS L/P 0.0% 0.0% 0.0% 0.8% 0.19%
OBLIGACIONES C/P 0.0% 6.4% 0.0% 0.2% 1.65%
Renta Variable 0.03% 0.03% | 0.20% | 0.15% | 0.10%
ACCIONES 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00%
TOTAL RENTA FIJAY RENTA VARIABLE | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00% | 100.00%
Anexo 2 Porcentaje de crecimiento por instrumento.
INSTRUMENTO 2019 2020 2021 2022 | Promedio
Renta Fija -57.38% | 39.86% | 44.84% 9.11%
VALORES DE CONTENIDO CREDITICIO -90.83% | -100.00% | 0.00% | -63.61%
CERT INVER DESMATERIALIZADO -16.67% | -96.00% | 1.63% | -37.01%
CERTIFICACIONES DE TESORERIA -100.00% | 0.00% | 24.47% | -25.18%
FACTURA COMERCIAL NEGOCIABLE -77.50% | -71.12% | 240.28% | 30.55%
OBLIGACIONES -100.00% | 0.00% | 91.30% | -2.90%
CERTIFICADO DE INVERSION L/P -52.30% | 16378.41% | -100.00% | 5408.70%
NOTAS DE CREDITO -100.00% | 0.00% | 948.16% | 282.72%
BONOS DEL ESTADO 358.99% | -100.00% | 0.00% | 86.33%
PAPEL COMERCIAL CERO CUPON 2820.57% | -36.63% | -62.03% | 907.30%
BONOS DEL ESTADO C/P -80.79% | -100.00% | 0.00% | -60.26%
ACCIONES-REPORTO -100.00% | 0.00% 0.00% | -33.33%
NOTAS DE CREDITOS ISD -100.00% | 0.00% | -52.08% | -50.69%
CERTIFICADO DE DEPOSITO 44344.81% | 44.23% | 909.14% |15099.39%
CERTIFICADOS DE INVERSION 0.00% 0.00% | 526.45% | 175.48%
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OBLIGACIONES SPLIT UP TIPO 2 0.00% 0.00% |-100.00% | -33.33%
CERTIFICADOS DE DEPOSITOS L/P 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
OBLIGACIONES C/P 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Renta Variable -53.46% | 844.03% | 6.27% | 265.62%
ACCIONES -53.46% | 844.03% 6.27% 265.62%
TOTAL RENTA FIJAY RENTA VARIABLE -57.38% 40.10% 44.76% 9.16%

Anexo 3 Porcentaje de participacion de las empresas emisoras de acciones

2019 2020 2021 2022 Promedio
Institucion
Valor # Valor # Valor # Valor # Valor #
efectivo Acciones efectivo Acciones efectivo Acciones efectivo Acciones Efectivo Acciones
Banco
Guayaquil 95% 98% 0% 0% 10% 11% 1% 4% 27% 28%
S.A.

gé’vrﬁﬁrtic'é’i\ 5% 2%  100% 100% 27%  14%  93%  96% = 56% = 53%

Otros 0% 0% 0% 0% 63% 75% 5% 0% 17% 19%

Total
negociado  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100%

Anexo 4 Porcentaje de crecimiento promedio de las empresas emisoras de acciones

2019 2020 2021 2022 Promedio

Institucion  /ajor # Valor # Valor # Valor # Valor #
efectivo Acciones efectivo Acciones efectivo Acciones efectivo Acciones Efectivo Acciones

Banco
Guayaquil -100.00% -100% 0% 0 -84% -85% -61% -62%
S.A.

Corporacion
Favorita 884.00% 0% 154% 26.845 270% 246% 436% 977%

C.A.

Otros 0.00% 0% 0% 0 -92% -100% -31% -33%
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