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Resumen

El trabajo propone como objetivo general, determinar el impacto que tiene la emision de bonos
verdes en el desarrollo sostenible Latinoamericano durante el periodo 2014 — 2019, para lograrlo
se trabajé con un enfoque de estudio cuali-cuantitativo, tipo de investigacion documental
bibliografica, se revisé documentos oficiales, textos, articulos y web académica. Se obtuvo
informacidn proveniente de la Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
Grupo Banco Mundial (GBM), Banco Central de Ecuador (BCE), y la Climate Bonds Initiative.
Con los datos recopilados se determind la asociacion estadisticamente significativa y
proporcional entre las variables, obteniendo un valor p=1 calculado mayor al nivel de
significacion (0.05) por lo que se rechazo la hipotesis nula de que no existe relacion lineal entre
desarrollo sostenible y emision de bonos verdes, entre las conclusiones més relevantes se obtuvo
la inexistencia de un desarrollo sostenible en el periodo analizado, especialmente por la
fluctuacion constante en la economia de los paises Latinoamericanos, evidenciandose esta misma
variabilidad en la inversion de bonos verdes de los diferentes paises de la region.

Palabras claves: Bonos vedes; desarrollo econdémico; medio ambiente; Latinoamericano.

Abstract

The work proposes as a general objective, to determine the impact that the issuance of green
bonds has on Latin American sustainable development during the period 2014 - 2019, to achieve
this we worked with a qualitative-quantitative study approach, a type of bibliographic
documentary research, it was official documents, texts, articles and academic website.
Information was obtained from the Economic Commission for Latin America and the Caribbean
(ECLAC), the World Bank Group (WBG), the Central Bank of Ecuador (ECB), and the Climate
Bonds Initiative. With the data collected, the statistically significant and proportional association
between the variables was determined, obtaining a calculated p = 1 value greater than the
significance level (0.05), so the null hypothesis that there is no linear relationship between
sustainable development and emission was rejected. of green bonds, among the most relevant
conclusions was the lack of sustainable development in the period analyzed, especially due to the
constant fluctuation in the economy of Latin American countries, evidencing this same variability

in the investment of green bonds from the different countries of the region.
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Resumo

O trabalho propde como objetivo geral, determinar o impacto que a emissdo de titulos verdes tem
no desenvolvimento sustentavel da América Latina durante o periodo de 2014 a 2019. Para isso,
trabalhamos com uma abordagem de estudo qualitativo-quantitativo, um tipo de pesquisa
documental bibliografica, revisada. documentos oficiais, textos, artigos e site académico. As
informacdes foram obtidas da Comissdo Econémica para a América Latina e o Caribe (CEPAL),
0 Grupo Banco Mundial (GBM), o Banco Central do Equador (BCE) e a Iniciativa de Obrigagdes
Climaticas. Com os dados coletados, foi determinada a associacao estatisticamente significante e
proporcional entre as variaveis, obtendo-se um valor calculado de p = 1 maior que o nivel de
significancia (0,05), sendo rejeitada a hipotese nula de que ndo h& relacdo linear entre
desenvolvimento sustentavel e emisséo. dos titulos verdes, entre as conclusdes mais relevantes,
destacou-se a falta de desenvolvimento sustentavel no periodo analisado, principalmente devido a
constante flutuacdo da economia dos paises latino-americanos, evidenciando essa mesma
variabilidade no investimento de titulos verdes dos diferentes paises da América Latina. a regido.

Palavras-chave: Titulos verdes; desenvolvimento Econémico; meio Ambiente; Latino

Americano.

Introduccién

La sociedad globalizada altamente tecnificada e industrializada, cada dia adquiere méas conciencia
de los problemas ambientales. En el mundo y Latinoamérica no es la excepcion, continuamente
se buscan mecanismos y alternativas para revertir los efectos del cambio climético.

En este contexto, tal y como expresa Carbajal (2019), existe gran cantidad de iniciativas
internacionales como el Acuerdo de Paris, los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones
Unidas (ODS), el Grupo de Estudio de Finanzas Verdes del G20 (GFSG, por su acrénimo inglés),
el Grupo de Trabajo del Consejo de Estabilidad Financiera sobre Divulgacion de Informacion
Financiera relacionada con el Clima (TCFD), entre otros, siendo de importancia mencionar que
para que éstos propositos se plasmen, es necesario contar con los recursos financieros necesarios.
Por otra parte, se reconoce a los bonos verdes como herramientas idoneas de beneficio ambiental,
se puede decir que, en los modernos mercados de capital, no existe gran diferencia entre un bono

verde y cualquier otro bono regular, la diferencia fundamental es la etiqueta de verde puesta por
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quien lo emite, y simboliza un compromiso para utilizar el producto del bono como
financiamiento climatico.

Desde el enfoque anterior, la importancia del presente estudio radica en la revision de los
aspectos mas destacados del mercado de los bonos verdes, asi como el impacto en el desarrollo
sostenible de Latinoamérica durante el periodo, 2014 — 2019, por ser los ultimos 5 afios cuando
se empieza a utilizar los bonos verdes como oportunidad de negocios en la region.

Considerando que “los bonos, son un acuerdo en virtud del cual los emisores toman en préstamo
fondos de inversionistas y deben reembolsar dichos fondos a una tasa convenida al cabo de un
plazo especificado” (Banco Mundial, 2019, p 2). Permanentemente se emiten bonos tendientes a
la obtencion de financiamiento para los proyectos, es en este contexto donde hacen entrada
triunfal los bonos verdes, ya que, al recibir esta denominacion, la inversion obtiene rentabilidad,
mas un valor agregado por encontrarse orientada hacia la conservacion medioambiental.

Ante lo expuesto, se plantea como objetivo general determinar el impacto que tiene la emision de
bonos verdes en el desarrollo sostenible Latinoamericano durante el periodo 2014 — 2019, al
mismo tiempo se buscara establecer los estandares internacionales aplicados para ser considerado
un bono verde, e identificar las principales operaciones vinculadas a los bonos verdes en
Latinoamérica, asi como analizar el impacto que genera la emisién de bonos verdes en el
desarrollo sostenible de América Latina durante el periodo en estudio. Para logar lo propuesto se
maneja un enfoque cuali-cuantitativo con alcance descriptivo, un tipo de investigacion

documental bibliogréfica, en base a documentos oficiales, textos, articulos y web académica.

Metodologia

Enfoque de estudio

El enfoque es correlacional porque se busco identificar la posible asociacion entre la variable
dependiente desarrollo sostenible e independiente impacto en la emision de bonos verdes, ya que
la investigacion correlacional, “describe relaciones entre dos o mas categorias, conceptos o
variables en un momento determinado, ya sea en términos correlacionales, o en funcion de la
relacion causa efecto” (Sampieri, Collado, & Baptista, (2017, p 158), es un estudio no

experimental, descriptivo, y transversal, porque se lo realiz6 en el espacio de tiempo 2014 a 2019.
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Tipo de investigacion

Es cuantitativo, “ya que este tipo de investigacion pretende medir con precision las variables de
estudio” (Sampieri, Collado, & Baptista, (2017, p 10), se extrajo informacién y valores
numéricos de documentos oficiales tanto nacionales e internacionales, el trabajo se asentd en
investigacion bibliografica documental, ya que la informacion requerida se extrajo de
documentos en existencia. la Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
Banco Central de Ecuador (BCE), y la Global Entrepreneurship Monitor (GEM) Climate Bonds

Initiative.

Metodos de investigacion

Método cientifico. Se manejan los pasos del método cientifico para indagar desde fuentes de
informacion bibliograficas, documentales y estadisticas. “Es el procedimiento mediante el cual se
puede alcanzar un conocimiento objetivo de la realidad, tiene pasos claros como son
planteamiento del problema, formulacion de hipoétesis, recogida de datos, confrontacion de datos
con la hipétesis, conclusiones” (Castan, 2014, p 10).

Método historico logico. “El método historico estudia la trayectoria real de los fenémenos y
acontecimientos en el decursar de su historia. EI método I6gico investiga las leyes generales del
funcionamiento y desarrollo de los fendémenos™ (Rivero, 2014, p 4). Aportando este método, en la
estimacion de la evolucién de las cifras durante el periodo en estudio.

Método Analitico sintético. “El andlisis se produce mediante la sintesis de las propiedades y
caracteristicas de cada parte del todo, mientras que la sintesis se realiza sobre la base de los
resultados del analisis™ (Jiménez & Jacinto, 2017, p) Ayudo en la busqueda, procesamiento de

informacidn y el analisis comparativo de las variables estudiadas.

Técnicas

Las técnicas e instrumentos, estan conformadas por:

Bibliografica, permitié obtener la informacion de fuentes versadas en el tema, para el marco
tedrico.

Documental, aportd en extraccion de datos desde fuentes secundarias.

Pol. Con. (Edicién nim. 45) Vol. 5, No 05, mayo 2020, pp. 233-250, ISSN: 2550 - 682X



Vanessa Zulay Pico Navarro, Jasson Luis Zambrano Montesdeoca

Estadistica, Se proceso la informacion recabada, mediante el programa SPSS Statistics version

15.0 para Windows.

Resultados

Paises Latinoamericanos que han emitido bonos verdes durante el periodo estudiado.

Tabla 1. Paises de Latinoamérica que han emitido bonos verdes

Pais Aﬁp .de

inicio
Brasil 2015
Chile 2017
México 2015
Peru 2014
Argentina 2017
Costa Rica 2016
Colombia 2016
Uruguay 2018

Supranacional 2017

Total

Emisién | Bonos

5.129
3.140
1.803
0.664
0.610
0.500
0.459
0.108
0.206
12.620 52

[EnY
[(e]

A PO~ DM OO O

Elaborado por: Autores (2019). Fuente: Tomado de (Climate Bonds Initiative, BCE, 2019)

Figura 1. Paises de Latinoamérica que han emitido bonos verdes
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Aunque a nivel global los bonos verdes se comercializan hace 10 afios, en el mercado
Latinoamericano, en el afio 2014 recién Per( emitié el primer bono de la regién, un poco después
en 2015, se unen a esta iniciativa Brasil y México, “posteriormente colocaron bonos en el
mercado, Costa Rica, Colombia, luego Argentina y Chile, en el afio 2017, en ese mismo afio
también se colocd un bono Supranacional. En la comercializacion de bonos verdes se encuentran
inmersos los paises con las economias mas fuertes de la region.

Emision de bonos verdes en América Latina a través de los afios (monto en millones de dolares)

Tabla 2. Emision de bonos verdes en Latinoamérica (millones de délares)

Afo Bonos V (millones
UsD)

2014 400

2015 1,200

2016 1,600

2017 3,900

2018 900

2019 1,700

Elaborado por: Autores (2019). Fuente: Tomado de (Climate Bonds Initiative, BCE, 2019)

Figura 2. Emision de bonos verdes en Latinoamérica (ddlares)
4000

3000
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0
1 2 3 - 5 6

B Afio ® BonosV (monto USD)

(=]

Fuente: Tomado de (Climate Bonds Initiative, BCE, 2019)

En la emisién de bonos verdes de paises Latinoamericanos a través de los afios, se puede observar
en la tabla y figura 2, inestabilidad en los montos de inversion. En el afio 2014 y 2018 porcentajes

menores, en los afios 2015, 2016, se comercializaron montos mayores, en el afio 2017 existieron
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cantidades de inversion mucho mas grandes, mientras que en el afio 2017 se observa el mayor

volumen de inversién en bonos verdes.

Cifras globales del desarrollo Latinoamericano durante el periodo estudiado

Tabla 3. Tasa de crecimiento anual del PIB

Afio Crecimiento
2014 5%
2015 9%
2016 6%
2017 8%
2018 7%
2019 4%

Fuente: Tomado de (Climate Bonds Initiative, BCE, (2019).
Elaborado por: Autores (2019)

Figura 3. Crecimiento anual de Latinoamérica Fuente: Tomado de (Comisién América Latina y el Caribe, Banco

Central de Ecuador)

2020
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2010
1 2 3 - 5 6
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Se observa en la tabla y figura 3, que al igual que otras regiones emergentes, el crecimiento
Latinoamericano crece, se estanca o decrece en funcion de muchos elementos (globalizacion,
inflacién, precio del petréleo, disponibilidad de materias primas, politicas adoptadas, gobiernos
de turno, entre otros) asociados al mercado interno y mundial. El afio 2014 se manifiesto en un

entorno de incertidumbre global, de tal manera que se evidencié una recesion sostenida, a
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excepcion del afio 2015 y 2019 que se manifesto una fluctuacion favorable con un crecimiento
mas pronunciado, en el afio 2019 se notd un estancamiento con tendencia a una lenta

recuperacion.

Estudio de coeficiente de correlacion de Pearson

Para el cumplimiento del analisis estadistico se consultd cifras y porcentajes de fuentes
secundarias como la Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Banco
Central de Ecuador (BCE), y la Global Entrepreneurship Monitor (GEM) Climate Bonds
Initiative, en referencia a la variable dependiente desarrollo sostenible y la variable independiente

impacto en la emision de bonos verdes, en el periodo 2014 a 2019.

Tabla 4. Tasa de crecimiento anual del PIB

Afios Desarrollo Bonos Verdes
en (monto en
porcentajes millones de
USD)
2014 5% 400
2015 9% 1.200
2016 6% 1.600
2017 8% 3.900
2018 7% 900
2019 4% 1.700

Fuente: Tomado de (Comisién América Latina y el Caribe, Banco Central de Ecuador)
Elaborado por: Autores (2019).

Se empled la regresion lineal simple para constatar la relacion estadistica entre la variable
dependiente desarrollo sostenible y la variable independiente impacto en la emision de bonos
verdes, mediante el anélisis de correlacion de Pearson.

Variables medidas: Desarrollo Sostenible (DS) y Emision De Bonos Verdes (EBV)

Hipdtesis nula Ho: No existe relacion lineal entre desarrollo sostenible y emision de bonos verdes
Prueba estadistica: Coeficiente de correlacion de Pearson

Regla de decision: Si p < 0.05 se rechaza Ho
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Correlaciones

DS EBV

DS Correlacion de Pearson 1 321

Sig. (bilateral) ,5635

N 6 6

EBV Correlacion de Pearson 321 1
Sig. (bilateral) ,535

N 6 6

Fuente: Tomado de Spss 15.0 para Windows
Elaborado por: Autores (2019).

Se obtuvo una regresion lineal positiva, ya que al crecer el porcentaje de emision de Bonos
Verdes (EBV), mayor es el Desarrollo Sostenible de Latinoamérica, por lo que se comprueba la
asociacion estadisticamente positiva entre las variables. Es decir, que a medida que aumenta el
valor de una variable, también lo hace el valor de la otra. La asociacion es estadisticamente
significativa, y proporcional (r = 1, p < 0.05), ya que p (valor calculado) es mayor al nivel de

significacion (0.05) se rechaza la hipdtesis nula.

Discusion

Los indicadores macroecondmicos de paises emergentes Latinoamericanos estudiados durante los
afios 2014 a 2019 determinaron la existencia de un desarrollo desigual y lleno de incertidumbre,
por lo que la emision de bonos verdes se la ha implementado en diferentes afios, escalas y
montos, de acuerdo a las posibilidades y momento socioecondémico o politico de cada pais.

En correspondencia a lo descrito efectuaron estudios semejantes, Toache, Berttolini, y Sanchez,
(2016); Ibarra y Escobar, (2017), indicando que los paises de la region regularmente emiten
bonos verdes ante la necesidad de disminuir problemas medioambientales, aunque por otro lado
describen que Latinoamérica actualmente se lo asocia como proveedor en proyectos que integren
energias limpias, un 50% de las negociaciones del Mecanismo de Desarrollo Limpio MDL se
realizan en América Latina, coincidiendo los estudios en la relevancia que tiene para estos paises

la emision de bonos verdes, especialmente los orientados hacia la reduccion de gases
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contaminantes que permitiria a los paises comercializar absorcion de carbono a través de sus
bosques.

En el presente estudio resultd significativo relacionar la emision con bonos verdes con el
desarrollo sostenible de Latinoamérica, en cuyos resultados se rechazo la hipétesis nula de que no
existe relacion lineal entre ambas variables. Resultados similares obtuvieron investigaciones de
Campos (2010) quien describe que desarrollo sostenible solo es posible con la implementacion de
economias adecuadas, proponiendo la economia verde como una herramienta que logre el
desarrollo sostenible.

La estrecha relacion entre la emisién de bonos verdes y el desarrollo econémico obtenida en el
presente trabajo, se encuentra apoyada por Gutiérrez (2017); Huerta (2014); Castillo, Benitez,
Pereira, (2016); y Climate Bonds Initiative, (2018); quienes tedricamente fortalecen lo

manifestado en la presente investigacion.

Conclusiones

En base a datos y porcentajes consultados se pudo determinar la relacion estadistica entre las
variables emision de Bonos Verdes con el Desarrollo Sostenible de Latinoamérica durante el
periodo 2014 a 2019, analizando de manera ordenada los indicadores de cada afio.

Se obtuvo una regresién lineal positiva, ya que al crecer el porcentaje de emision de Bonos
Verdes (EBV), se beneficia a toda la poblacion con ingreso de dinero por la operacion en la bolsa
de valores y porque el capital exclusivamente se lo invierte en programas socio ambientales,
relacionandose directamente con el Desarrollo Sostenible de Latinoamérica, por el beneficio
social a la poblacion y al pais que emite los bonos, por lo que cuando mayor es la emision de
bonos verdes se incrementa el desarrollo sostenible de los paises Latinoamericanos.

En referencia a las cifras macroecondémicas del periodo examinado, teéricamente no se puede
hablar de desarrollo sostenido, especialmente debido a la constante incertidumbre del panorama
econémico mundial y de particularidades econdmicas, politicas, sociales y ambientales de cada
uno de los paises emergentes que conforman la region. En el periodo analizado, se obtuvo datos
que indicaron fluctuacion constante en la economia de los paises Latinoamericanos, en los afios
2014, 2016, 2017, 2018, se mostrd recesion sostenida, mientras los afios 2015 y 2019

manifestaron recuperacion favorable para estos paises.
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En referencia a la emision de bonos verdes, Peru fue el primer pais el afio 2014 en emitir el
primer bono, les siguieron paises con economias fuertes en la region como Brasil y México, se
les sumaron en grupo, Costa Rica, Colombia, luego Argentina y Chile, ya que la emision de
bonos verdes tiene impacto positivo en los social, econémico y ambiental de los paises que
invierten responsablemente. La inversion en bonos verdes no se presenta de manera consecutiva
ni sostenida, los paises invierten de acuerdo a su interés y posibilidades, los montos de inversion
se calculan en millones de dolares, presentando montos mas elevados los afios 2015, 2016, y
2017, mientras que los afios 2014 y 2018 la inversion presentd montos menores en los paises
estudiados.

Se establecié la asociacion estadisticamente significativa y proporcional entre las variables,
emisién de Bonos Verdes (EBV), y Desarrollo Sostenible de Latinoamérica, obteniendo un valor
p calculado mayor al nivel de significacion (0.05) por lo que se rechazd la hipotesis nula
planteada en el presente estudio sobre la no existencia de relacion entre desarrollo sostenible y

emision de bonos verdes.
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