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Resumen

Las finanzas verdes se consolidaron como un mecanismo estratégico para financiar la transicion sostenible,
aungue en Ecuador persistieron limitaciones de acceso, baja diversificacion de instrumentos y capacidades
empresariales desiguales. El estudio tuvo como objetivo analizar sus impactos financieros, ambientales e
institucionales, asi como los desafios que condicionaron la transiciéon de las empresas ecuatorianas en el
contexto latinoamericano. Se aplicé un enfoque cualitativo, con disefio documental, no experimental y
transversal, mediante la revisién sistemética de literatura cientifica, estadisticas oficiales y documentos
institucionales publicados principalmente entre 2021 y 2025. Los resultados mostraron que el mercado
internacional present6 una amplia expansion, mientras que en Ecuador el financiamiento se concentr6 en
créditos, bonos tematicos y operaciones intermediadas por bancos y organismos multilaterales. Los
beneficios ambientales fueron mas consistentes que los financieros, cuyos efectos variaron segun
certificacion, tamafio y sector. Asimismo, las microempresas enfrentaron mayores restricciones de capital,
informacion y capacidades técnicas, mientras las grandes compariias concentraron la mayor participacion
en ventas. Estos hallazgos indicaron que la disponibilidad de recursos no garantizé un acceso inclusivo. Se
concluyé que la transicion empresarial requirié financiamiento diferenciado, asistencia técnica, estandares
verificables y fortalecimiento institucional.

Palabras clave: finanzas verdes, transicion sostenible, desempefio empresarial, financiamiento climatico,
empresas ecuatorianas.

Abstract

Green finance has established itself as a strategic mechanism for financing the sustainable transition,
although in Ecuador, limitations in access, low diversification of instruments, and uneven business capacities
persisted. The study aimed to analyze its financial, environmental, and institutional impacts, as well as the
challenges that shaped the transition of Ecuadorian companies within the Latin American context. A
qualitative approach was applied, featuring a documentary, non-experimental, and cross-sectional design,
through a systematic review of scientific literature, official statistics, and institutional documents published
primarily between 2021 and 2025. The results showed that the international market experienced significant
expansion, while in Ecuador, financing was concentrated in loans, thematic bonds, and transactions
brokered by banks and multilateral organizations. Environmental benefits were more consistent than
financial ones, the effects of which varied according to certification, size, and sector. Furthermore,
microenterprises faced greater constraints in terms of capital, information, and technical capabilities, while
large companies accounted for the largest share of sales. These findings indicated that the availability of
resources did not guarantee inclusive access. It was concluded that the business transition required
differentiated financing, technical assistance, verifiable standards, and institutional strengthening.

Keywords: green finance, sustainable transition, corporate performance, climate finance, Ecuadorian
companies
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1. Introduccién

Las finanzas verdes y la transicion sostenible adquieren relevancia estratégica para las
empresas de Ecuador y América Latina porque vinculan la asignacion de capital con la
reduccion de emisiones, la adaptacion climatica y la transformacion de los modelos
productivos. El mercado mundial de deuda verde, social, sostenible y vinculada a la
sostenibilidad acumula USD 6,9 billones al cierre de 2024, de los cuales USD 5,7
billones el 83 % cumplen criterios de alineacién climatica; solo durante ese afio se
colocan USD 1,05 billones mediante 10.331 operaciones (Climate Bonds Initiative,
2025). En América Latina y el Caribe, las necesidades de financiamiento climatico para
2023-2030 se estiman entre USD 2,1 y 2,8 billones, equivalentes al 3,7 %-4,9 % del
producto interno bruto regional anual, frente al 0,5 % movilizado en 2020 (Manzano &
Alvarez, 2023). Ecuador requiere aproximadamente USD 2.700 millones para cumplir
sus metas climaticas hasta 2025, monto equivalente al 4,8 % de su PIB de 2022 (Banco
Mundial, 2024). Este desafio involucra una estructura productiva extensa, pues el
registro empresarial de 2024 comprende 1.073.524 empresas y 1.337.794
establecimientos, aunque su base semidefinitiva presenta subcobertura en
determinados segmentos (Instituto Nacional de Estadistica y Censos [INEC], 2025). Por
ello, la unidad de analisis se delimita a las empresas ecuatorianas de los sectores
productivos, comerciales y financieros, con especial atencién a las micro, pequenas y
medianas empresas que dependen del crédito y poseen menor capacidad técnica para
financiar su reconversién ambiental.

Este desplazamiento del capital hacia actividades sostenibles genera oportunidades de
innovacién, acceso a inversionistas y fortalecimiento reputacional, pero también
introduce costos de certificacion, exigencias de divulgacion, riesgos regulatorios vy
posibles restricciones crediticias para las actividades intensivas en carbono. La
evidencia internacional muestra que el anuncio de una emisién corporativa verde
produce un rendimiento anormal acumulado promedio de 0,49 %, mientras que la
reaccion resulta mas favorable para las primeras emisiones y los instrumentos
certificados por terceros (Flammer, 2021). Asimismo, el analisis de empresas verdes
durante 2009-2019 identifica un coeficiente positivo de 0,0389 entre desarrollo
financiero verde y desempenfo corporativo, ademas de efectos superiores en pequenas
y medianas empresas y negocios de energia limpia (Yu et al., 2023). Sin embargo, las
politicas de crédito verde también reducen el desempefio de empresas altamente
contaminantes cuando aumentan sus restricciones financieras y limitan la inversion,
efecto que se intensifica en organizaciones grandes y durante periodos de elevada
incertidumbre econdémica (Yao et al., 2021). En el caso ecuatoriano, la falta de
instrumentos accesibles y criterios homogéneos puede ampliar la brecha entre las
grandes compaiias capaces de emitir bonos o reportar indicadores ambientales y las
empresas pequenas que afrontan costos iniciales sin financiamiento de largo plazo. La
ausencia de una respuesta empresarial coherente incrementa la exposicion a pérdidas
por eventos climaticos, obsolescencia tecnoldgica, mayores costos de capital, deterioro
de activos, exclusién de cadenas internacionales y menor competitividad frente a
mercados que incorporan criterios ambientales en sus decisiones de compra e inversion
(Banco Mundial, 2024).

Al contrastar estos resultados se observa que la relacién entre finanzas verdes y
desempefo empresarial permanece abierta, debido a que los efectos varian segun el
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instrumento utilizado, el sector econdémico, el tamafio de la empresa, la calidad
institucional y el horizonte temporal considerado. Mientras Flammer (2021) identifica una
reaccion bursatil positiva y mejoras posteriores en las calificaciones ambientales, Yeow
y Ng (2021) concluyen que los bonos verdes solo fortalecen el desempefo ambiental
cuando cuentan con certificacion externa y no encuentran un efecto financiero
significativo. Esta inconsistencia se relaciona con muestras concentradas en empresas
cotizadas de China, Europa y otras economias con mercados de capitales
desarrollados, mientras que América Latina y, particularmente, Ecuador reciben una
atenciéon empirica limitada pese al predominio de unidades econdémicas pequefias
(Akomea-Frimpong et al., 2022). También permanece insuficientemente estudiada la
interaccion entre acceso al financiamiento verde, costo de capital, innovacion ambiental,
rentabilidad, intensidad de emisiones, capacidad institucional y percepciéon de riesgo
empresarial. La brecha adquiere importancia porque, aunque las emisiones sostenibles
globales crecen 31 % durante 2024, el 17 % del volumen acumulado registrado no
alcanza los criterios de alineacién evaluados, lo que evidencia problemas de
comparabilidad, adicionalidad y riesgo de lavado verde (Climate Bonds Initiative, 2025).
En consecuencia, trasladar mecanicamente resultados obtenidos en economias
desarrolladas o asiaticas puede producir decisiones inadecuadas para una estructura
empresarial ecuatoriana caracterizada por menor profundidad bursatil, asimetrias de
informacion y capacidades heterogéneas de medicién ambiental.

La pertinencia del estudio se sustenta en la necesidad de generar evidencia que permita
orientar recursos financieros hacia inversiones capaces de producir rendimientos
verificables junto con beneficios ambientales y sociales, sin excluir a las empresas de
menor tamafio. Ecuador dispone desde 2023 de un Marco de Bonos Verdes Soberanos
que contempla energia renovable, eficiencia energética, transporte limpio, gestién de
recursos naturales y otras categorias elegibles, ademas de procedimientos de
evaluacion, administracién de riesgos, reporte de asignacion, medicién de impacto y
auditoria externa (Ministerio de Economia y Finanzas [MEF], 2023). La investigacién
resulta viable porque el pais cuenta con registros administrativos, estados financieros,
informacioén bursatil, estadisticas sectoriales y documentos institucionales que permiten
construir indicadores econdmicos y ambientales sin depender exclusivamente de
estimaciones subjetivas. EI REEM integra informacién proveniente del SRI, IESS, Banco
Central y entidades de supervision, mientras que el 87,46 % de los datos de ventas de
2024 procede del Servicio de Rentas Internas, lo cual proporciona una base operativa
para delimitar empresas, sectores y tamafios (INEC, 2025). Estos recursos posibilitan
relacionar montos de financiamiento en délares, tasas de interés, rentabilidad sobre
activos y patrimonio, inversion tecnologica, empleo e intensidad ambiental,
complementandolos con percepciones empresariales sobre barreras regulatorias y
financieras. El tratamiento de informacion agregada, la anonimizacién de las respuestas
y la participacion informada permiten preservar la confidencialidad comercial y reducir
riesgos éticos, sin atribuir permisos institucionales que todavia no se encuentran
formalmente documentados (INEC, 2025).

Sobre esta base, el objetivo general consiste en analizar los impactos financieros,
ambientales e institucionales de las finanzas verdes y los desafios que condicionan la
transicion sostenible de las empresas ecuatorianas, considerando su articulacion con el
contexto latinoamericano. El primer objetivo especifico busca describir la disponibilidad
y utilizacién de créditos verdes, bonos tematicos, fondos sostenibles y otros
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mecanismos de financiamiento mediante montos en dodlares, plazos, tasas y sectores
beneficiarios. El segundo pretende determinar la relacion entre acceso a finanzas verdes
y desempefio empresarial a través de indicadores como rentabilidad, costo de capital,
inversion en innovacion, eficiencia energética e intensidad de emisiones. El tercero
procura comparar las barreras financieras, regulatorias, informativas y técnicas segun
tamafo empresarial y actividad econdmica, estimando cuales restringen con mayor
fuerza la transicion. El estudio aporta un marco analitico que integra variables
econdmicas y ambientales generalmente examinadas de manera separada, lo que
favorece la evaluacion simultdnea de beneficios, costos y riesgos para empresas,
entidades financieras y responsables de politica publica. Su originalidad radica en
producir evidencia contextualizada para Ecuador frente a compromisos nacionales que
contemplan reducciones de emisiones del 9 % de forma incondicional y del 20,9 % de
manera condicionada hacia 2030, vinculando esas metas con las capacidades
financieras reales de las empresas y con la brecha regional de inversion sostenible
(Banco Mundial, 2024; Manzano & Alvarez, 2023).

2. Materiales y Métodos

La investigacién se desarrollé6 desde un enfoque cualitativo, debido a que se orienté a
interpretar los significados, mecanismos, oportunidades y tensiones asociados con las
finanzas verdes y la transicion sostenible en las empresas ecuatorianas y
latinoamericanas. La unidad de analisis estuvo constituida por documentos cientificos,
normativos, estadisticos e institucionales que abordaron la movilizacion de capital
sostenible y sus implicaciones empresariales. Este enfoque permiti6 examinar
relaciones conceptuales entre acceso al financiamiento, innovacién ambiental,
desempeno financiero, gestion de riesgos y capacidad institucional, sin reducir el
fendmeno exclusivamente a asociaciones numéricas. La informacion cuantitativa
comunicada por las fuentes se utilizé para contextualizar los argumentos, pero no se
someti6é a pruebas estadisticas propias. El analisis documental se consideré pertinente
porque posibilitd estudiar textos preexistentes de manera sistematica, critica vy
contextualizada. Asimismo, la interpretacion se apoyd en un analisis tematico reflexivo
dirigido a reconocer patrones comunes y divergencias entre las evidencias examinadas
(Braun & Clarke, 2021; Morgan, 2022).

La coherencia entre el objeto de estudio y las fuentes disponibles condujo a estructurar
un disefio no experimental, documental y transversal. Las variables financieras,
ambientales e institucionales no se manipularon, puesto que se observaron mediante
resultados publicados, marcos regulatorios, estadisticas oficiales y diagndsticos
empresariales correspondientes al periodo 2021-2025. El caracter transversal se
establecié a partir de un unico corte de recopilacion documental, aunque las fuentes
incluidas presentaron series econdémicas o antecedentes de afios anteriores cuando
resultaron indispensables para interpretar la transicion sostenible. ElI razonamiento
deductivo permitié organizar la revisién desde las categorias derivadas de los objetivos,
mientras que el procedimiento inductivo facilitd identificar barreras y efectos no previstos
inicialmente. A su vez, el método analitico permiti6 descomponer el fendmeno en
instrumentos financieros, impactos corporativos, riesgos climaticos, capacidades
organizacionales y condiciones regulatorias. Por coherencia metodolégica, el alcance
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fue exploratorio, descriptivo e interpretativo, y no experimental, dado que no se pretendio
demostrar causalidad ni atribuir cambios empresariales a una intervencién controlada
(Morgan, 2022; Page et al., 2021).

La poblacion documental estuvo integrada por la literatura académica y la
documentacién técnica disponible sobre finanzas verdes, financiamiento sostenible,
bonos tematicos, créditos verdes, riesgos climaticos y transicion empresarial en Ecuador
y América Latina. Se consideraron articulos revisados por pares, informes de
organismos multilaterales, estadisticas oficiales, normas de divulgacion y documentos
expedidos por instituciones econdmicas y financieras con competencia comprobable. La
muestra se configuré mediante un procedimiento no probabilistico e intencional basado
en pertinencia tematica, autenticidad, actualidad, calidad metodolégica y acceso al texto
completo. No se aplicé una féormula para poblaciones finitas ni se estimaron
proporciones muestrales, porque el universo estuvo compuesto por documentos
dinamicos y no por una poblacion cerrada de personas o empresas. Tampoco se
administraron encuestas ni cuestionarios estructurados, puesto que la investigacion no
recopilé percepciones primarias de participantes. Esta delimitacion permitié examinar el
mercado ecuatoriano, caracterizado por una reducida profundidad de las finanzas
verdes y por restricciones de acceso empresarial al capital climatico, en contraste con
tendencias latinoamericanas e internacionales (Morgan, 2022; World Bank Group,
2024).

La busqueda se ejecutd en Scopus, Web of Science, SciELO y Redalyc,
complementadas con repositorios del Banco Mundial y paginas institucionales
ecuatorianas vinculadas con estadisticas, regulacion financiera y politica climatica. Se
utilizaron combinaciones en espanol e inglés de los términos “finanzas verdes”,
“finanzas sostenibles”, “bonos verdes”, “crédito verde”, “transicion sostenible”,

" ” ” o« ” o« [T

‘empresas”, “Ecuador”, “América Latina”, “green finance”, “sustainable finance”, “green
bonds”, “firms” y “Latin America”. Se incluyeron publicaciones emitidas entre enero de
2021 y diciembre de 2025, redactadas en espafiol o inglés, con acceso al texto completo
y relacion directa con impactos o desafios empresariales. Se excluyeron duplicados,
editoriales sin sustento metodolégico, documentos de procedencia no verificable y
estudios limitados a hogares o finanzas publicas sin conexién con el sector empresarial.
La identificacion, depuracién, evaluacion de elegibilidad e inclusion se documentaron
mediante una adaptacion del flujo PRISMA 2020. El uso combinado de bases cientificas
y fuentes oficiales buscoé reducir el sesgo de cobertura y responder a la naturaleza
interdisciplinaria de las finanzas verdes (Donthu et al., 2021; Mudalige, 2023; Page et
al., 2021).

El tratamiento analitico comenz6 con una matriz electronica en la que se registraron
autoria, afno, pais, sector econémico, tipo de empresa, instrumento financiero, método,
indicadores utilizados, principales resultados, limitaciones y recomendaciones.
Posteriormente se extrajeron evidencias relacionadas con acceso al crédito, costo de
capital, rentabilidad, inversion ambiental, innovaciéon verde, emisiones, certificacion,
regulacién, asimetrias de informacion y riesgo de lavado verde. La codificacion combiné
categorias deductivas —impactos financieros, ambientales, sociales e institucionales—
con caodigos inductivos surgidos durante la lectura comparativa. Los cédigos se
agruparon en temas, se revisd su coherencia interna y se definieron relaciones entre
beneficios, costos, barreras y condiciones habilitantes siguiendo el analisis tematico
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reflexivo. También se contrastaron los hallazgos ecuatorianos con la evidencia
latinoamericana y mundial para distinguir patrones transferibles de resultados
dependientes del contexto. No se realiz6 metaanalisis, debido a la heterogeneidad de
disenos, instrumentos, sectores e indicadores presentes en la literatura sobre finanzas
verdes (Braun & Clarke, 2021; Mudalige, 2023; Yameen et al., 2024).

La calidad de las fuentes se valoré6 mediante criterios de autoridad institucional o
cientifica, claridad metodoldgica, actualidad, consistencia argumental, trazabilidad de
los datos y correspondencia con los objetivos del estudio. Se conservaron matrices de
busqueda, criterios de decision y registros de codificacién para favorecer la auditabilidad
del procedimiento y evitar una seleccion basada unicamente en resultados favorables.
La credibilidad interpretativa se reforz6 mediante la triangulacion entre articulos
cientificos, estadisticas publicas, marcos regulatorios y diagnosticos multilaterales,
reconociendo las diferencias de propdsito y alcance entre estos documentos. También
se identificaron contradicciones, vacios geograficos y limitaciones metodoldgicas, en
lugar de presentar la evidencia como homogénea. La investigacion no involucro
intervencion directa en seres humanos, datos personales ni informacién empresarial
confidencial, por lo que los riesgos éticos fueron minimos; aun asi, se respetaron la
atribucion autoral, la fidelidad de los hallazgos y la prohibicion de alterar cifras o
conclusiones. Finalmente, se reconocieron como limitaciones el sesgo de publicacion,
la menor disponibilidad de investigaciones ecuatorianas y la rapida evolucién de las
taxonomias e instrumentos sostenibles (Morgan, 2022; Page et al., 2021).

3. Resultados

Disponibilidad y caracteristicas de los instrumentos de finanzas verdes para las
empresas

El analisis documental se orientd a identificar los instrumentos de finanzas verdes
disponibles para canalizar recursos hacia actividades empresariales sostenibles, asi
como sus montos, modalidades y destinos sectoriales. Los registros examinados
comprendieron bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad,
ademas de bonos azules, préstamos sostenibles y financiamientos subordinados. A
escala mundial, estos mecanismos conformaron un mercado acumulado de USD 6,9
billones al cierre de 2024, aunque USD 5,7 billones cumplieron los criterios de alineacion
establecidos por Climate Bonds Initiative. En América Latina y el Caribe, la revision
registré 278 bonos sostenibles emitidos por 106 entidades entre 2014 y 2024, lo que
representd una media descriptiva de 2,62 colocaciones por emisor. La informacién
disponible se presentdé mediante frecuencias, proporciones y montos agregados, sin
calcular desviaciones estandar, intervalos de confianza o valores p, debido a la ausencia
de microdatos homogéneos sobre cada operacion (Climate Bonds Initiative, 2025;
Comision Econémica para América Latina y el Caribe [CEPAL], 2025).

La evolucion mundial mostré que durante 2024 se colocaron USD 1,05 billones en
operaciones alineadas, distribuidos en 10.331 transacciones y acompafiados por un
crecimiento interanual del 31 %. El volumen reconocido como alineado represent6 el 83
% de la deuda sostenible acumulada, mientras que el 17 % restante no satisfizo
plenamente las metodologias de clasificacion utilizadas. En el ambito latinoamericano y
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caribefio, las emisiones realizadas durante el periodo analizado superaron los USD
164.000 millones y utilizaron 16 monedas diferentes. El sector soberano concentro el 52
% del volumen regional, mientras que las actividades empresariales y financieras
representaron el 48 % restante. Entre los sectores no soberanos sobresalieron finanzas,
con 11,5 %; energia, con 9,6 %; silvicultura y papel, con 55 %; alimentos y
agronegocios, con 5,1 %; e industria y productos quimicos, también con 5,1 % (Climate
Bonds Initiative, 2025; CEPAL, 2025).

En la documentacion correspondiente a Ecuador se identificaron tres operaciones
representativas formalizadas o anunciadas entre 2022 y 2025. Como se observa en la
Tabla 1, una de ellas correspondié a un bono azul, mientras que las dos restantes se
estructuraron como préstamos sostenibles o financiamientos subordinados canalizados
mediante instituciones bancarias. Por numero de operaciones, los créditos y paquetes
de financiamiento representaron el 66,7 %, frente al 33,3 % correspondiente al
instrumento tematico negociable. Los destinos empresariales comprendieron
acuicultura, pesca, gestion hidrica, agricultura sostenible, resiliencia climatica y
financiamiento de micro, pequenas y medianas empresas. Los registros también
mostraron que los intermediarios multilaterales combinaron recursos propios, fondos
sindicados, componentes subordinados y créditos paralelos para ampliar el volumen
disponible (Corporacion Financiera Internacional [IFC], 2022, 2023, 2025)

Tabla 1
Instrumentos de finanzas verdes y operaciones representativas identificadas

Ambito y Monto o volumen
. Instrumento .
periodo registrado

Caracteristicas principales

USD 6,9 billones Elvolumen alineado representd 83 % del

B ial
onos verdes, sociales, acumulados; USD total; durante 2024 se colocaron USD

Mercado mundial, . .
sostenibles y vinculados

2024 . 5,7 billones 1,05 billones mediante 10.331
a la sostenibilidad . .
alineados operaciones.
América Latina y Mas de USD Participaron 106 emisores y se utilizaron
el Caribe, 2014- Bonos GSSS 164.000 millones; 16 monedas; el sector soberano
2024 278 bonos concentrd 52 % del volumen.
IFC acordd suscribir hasta USD 40
Banco . . millones, equivalentes al 50,6 % de la
. Emisién prevista de L, .
Internacional, Bono azul USD 79 millones emision prevista; los recursos se
Ecuador, 2022 destinaron a economia azul y gestién del
agua.
. Incluyé USD 130 millones de deuda
D 1 Il ; . . .
Produbanco, us 60 millones; sénior y USD 30 millones subordinados;

Ecuador, 2023 Préstamo sostenible USD 210 millones se afadieron USD 50 millones

con crédito paralelo movilizados mediante JICA.

Se integr6 con USD 55 millones de IFC
Banco Pichincha, Financiamiento . y USD 45 millones de participantes
Ecuador, 2025  subordinado sostenible USD 100 millones sindicados; se orientd a microempresas

de mujeres y agricultura sostenible.

Nota. GSSS = bonos verdes, sociales, sostenibles y vinculados a la sostenibilidad. Los montos
correspondieron a cifras anunciadas, suscritas o consolidadas segun cada documento y no
representaron necesariamente desembolsos ejecutados en su totalidad. Elaboracién basada en
Climate Bonds Initiative (2025), CEPAL (2025) e IFC (2022, 2023, 2025).
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La composicion de las operaciones ecuatorianas mostré diferencias en el tamafio y en
la estructura financiera de los recursos. El bono azul contemplé una emision total de
USD 79 millones, de la cual IFC acordé adquirir hasta USD 40 millones, equivalentes al
50,6 %. El préstamo otorgado a Produbanco alcanzé USD 160 millones y se distribuy6
en USD 130 millones de financiamiento sénior 81,25 % y USD 30 millones subordinados
18,75 %; al incorporar un crédito paralelo de USD 50 millones, el monto consolidado
ascendié a USD 210 millones. Por su parte, el paquete para Banco Pichincha se
conformé con USD 55 millones de recursos propios de IFC y USD 45 millones
movilizados mediante sindicaciones, proporciones equivalentes al 55 % y 45 %,
respectivamente. Esta distribucion describié una oferta concentrada en intermediarios
bancarios y respaldada por capital multilateral, con recursos dirigidos principalmente a
proyectos ambientales y segmentos empresariales con restricciones de financiamiento
(IFC, 2022, 2023, 2025).

La sintesis de los hallazgos mostré que la disponibilidad de instrumentos sostenibles
fue amplia en el mercado internacional, pero presenté una menor diversidad operativa
en Ecuador. Los bonos tematicos dominaron el registro global y regional, mientras que
las operaciones ecuatorianas examinadas se concentraron en créditos intermediados
por bancos, financiamiento subordinado y una emisién azul. El patron sectorial regional
ubicé a las instituciones financieras como el principal grupo empresarial no soberano,
con una participaciéon del 11,5 %, seguido por energia y actividades relacionadas con
recursos naturales. En Ecuador, los recursos identificados se dirigieron de manera
recurrente hacia empresas vinculadas con agricultura, pesca, acuicultura, agua y
MIPYMES, sin registrarse en las fuentes seleccionadas una distribucion equivalente
entre todos los sectores econdmicos. El hallazgo central describié, por tanto, un
mercado en expansion cuyo acceso empresarial dependié principalmente de
instituciones financieras capaces de estructurar instrumentos, movilizar recursos
externos y transferirlos mediante productos crediticios especializados (CEPAL, 2025;
IFC, 2022, 2023, 2025

Acceso a finanzas verdes y desempeiio empresarial sostenible

El andlisis de este subapartado busco establecer los resultados registrados entre el
acceso a instrumentos de finanzas verdes y el desempefio financiero y ambiental de las
empresas. La evidencia cuantitativa mas amplia comprendid 240 estimaciones
procedentes de un metaanalisis sobre emisiones corporativas de bonos verdes. De ese
total, 132 estimaciones correspondieron a resultados ambientales, equivalentes al 55
%, y 108 evaluaron resultados financieros, que representaron el 45 %. Los efectos
ambientales presentaron una direccion positiva mas consistente, mientras que los
resultados financieros variaron segun la region, el vencimiento del bono, el indicador
corporativo empleado y el método de estimacién. Debido a esa heterogeneidad, no se
obtuvo una media financiera agrupada aplicable de manera uniforme a todas las
empresas examinadas. La distribucion de las estimaciones mostré que la evidencia
disponible se concentré ligeramente mas en cambios ambientales que en rentabilidad,
valoracién o costos financieros (Khan & Vismara, 2025).

Los indicadores financieros especificos registraron resultados positivos en
determinados segmentos empresariales, aunque su magnitud dependié del instrumento
y de las caracteristicas del emisor. El anuncio de bonos verdes corporativos produjo un
rendimiento anormal acumulado de 0,49 % en una ventana temporal proxima a la
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emision, diferencia que resulté estadisticamente significativa al nivel del 5 % (p < 0,05).
La reaccion fue mayor en las primeras emisiones y cuando el bono dispuso de
certificacion independiente, pero la diferencia mediana entre los rendimientos de bonos
verdes y convencionales del mismo emisor fue igual a cero. El monto promedio de cada
emision verde alcanzd USD 260 millones frente a activos medios del emisor por USD
33.500 millones, por lo que el instrumento representd aproximadamente el 0,78 % de
esos activos. En las empresas verdes chinas, el indice de desarrollo de las finanzas
verdes presentd un coeficiente positivo de 0,0389 sobre el desempenio financiero, con
significancia al 10 % (p < 0,10). Este efecto se mantuvo en las verificaciones de robustez
y fue mas pronunciado en pequefas y medianas empresas, compafias de energia
limpia y organizaciones con menor recepcion de subsidios publicos (Flammer, 2021; Yu
etal., 2023).

La dimension ambiental también mostré diferencias vinculadas con la certificacion, la
orientacion productiva y la exposicion de las empresas a las politicas crediticias. Los
emisores de bonos verdes mejoraron sus calificaciones ambientales y redujeron sus
emisiones de diéxido de carbono después de la colocacion, ademas de registrar una
mayor participacion de inversionistas verdes y de largo plazo. Sin embargo, el analisis
de emisiones verdes y convencionales realizadas entre 2015 y 2019 encontré mejoras
ambientales unicamente entre los bonos certificados por terceros, sin efectos
financieros estadisticamente significativos. En sentido diferente, la aplicacién de
directrices de crédito verde redujo el desempeno de las empresas pertenecientes a
industrias altamente contaminantes, debido al incremento de las restricciones
financieras y a la disminucion de sus niveles de inversion. El resultado adverso fue mas
intenso en empresas estatales, organizaciones grandes y compafias sometidas a
mayor supervision institucional o incertidumbre econdmica. La Tabla 2 sintetizé los
indicadores, direcciones y condiciones de los hallazgos registrados en los estudios
empiricos seleccionados (Flammer, 2021; Yeow & Ng, 2021; Yao et al., 2021).

Tabla 2
Resultados del acceso a finanzas verdes sobre el desempefio empresarial

Inst t Indicad ignifi i
Estudio y ambito ns rur.n(.e'n ° omn |ca. or Resultado principal S|gn|.|<.:?nCIa °
exposicion examinado condicion
Rendimiento Rendimiento anormal
Flammer (2021), bursatil, acumulado de 0,49 %; CAR significativo al
empresas Bonos verdes rendimiento del mejora de la calificacion 5 %; efecto mayor
internacionales, corporativos bono y ambiental y reducciéon de con certificacion vy
2013-2018 desempefio CO,; diferencia mediana de primera emision
ambiental rendimiento igual a cero
Yeo Ng (2021), _ Mejora ambiental en .
.wy 9 ( ) Bonos verdes Desempefio J . ! o Resultado ambiental
emisores ) emisiones certificadas; ..
) ) frente a bonos ambiental . condicionado a
internacionales, convencionales financiero ausencia de efecto certificacion externa
2015-2019 financiero significativo
D -
Yao et al. (2021), esempe.no o Efecto mayor en
. . . ... empresarial, Disminucién
empresas chinas Politica de crédito . - empresas estatales,
. restricciones desempefio de empresas
cotizadas, 2007- verde ) . ) grandes 'y con
financieras e altamente contaminantes s
2017 . .. elevada supervision
inversion
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Estudio y ambito Instrul.'m.a'nto ° Indlca.dor Resultado principal S'gm.f'(_:?nc'a °
exposicion examinado condicién
A ici iti < 0,10; efect

Yu et al. (2023), Desarrollo pesempeno Coeﬂmentg posfu’vo d(j} p ,10; efecto

. financiero e 0,0389; la innovacion actué mayor en pymes y
empresas _ verdes regional innovacioén en como mecanismo  de empresas de
chinas, 2009-2019 finanzas verdes "y P R

I+D transmisién energia limpia

Khan y Vismara 132 Efecto ambiental positivo; Heterogeneidad por
(2025), Emision de bonos estimaciones efecto financiero no regién, vencimiento,
metaanalisis verdes ambientales  y consistentemente indicador y
internacional 108 financieras  significativo metodologia

Nota. CAR = rendimiento anormal acumulado; CO, = diéxido de carbono; I+D = investigacion y
desarrollo; pymes = pequefias y medianas empresas. Los resultados no fueron directamente
agregables porque los estudios utilizaron periodos, muestras, variables dependientes y métodos
de estimacion diferentes. Elaboracion basada en Flammer (2021), Yeow y Ng (2021), Yao et al.
(2021), Yu et al. (2023) y Khan y Vismara (2025).

La integracion de los resultados describi6 un comportamiento diferenciado entre
empresas verdes, emisores certificados y organizaciones intensivas en contaminacion.
El acceso al financiamiento sostenible se relacion6é con mejores indicadores financieros
en empresas verdes y con una reaccion bursatil positiva ante la emision, pero no produjo
una reduccion estadisticamente verificable del rendimiento exigido a los bonos
corporativos. Los resultados ambientales fueron mas uniformes, debido a que las
emisiones certificadas se asociaron con mejores calificaciones y menores emisiones,
mientras que los efectos financieros oscilaron entre positivos, nulos y negativos. La
certificacion externa, el tamafio empresarial, la actividad econdémica, el nivel de
subsidios y las restricciones de inversién aparecieron como las principales condiciones
diferenciadoras. En la documentacioén revisada sobre Ecuador no se identificaron series
empresariales comparables que permitieran calcular medias, desviaciones estandar,
intervalos de confianza o valores p propios para rentabilidad, costo de capital e
intensidad de emisiones. El hallazgo central mostré que el acceso a finanzas verdes no
presentd un resultado financiero uniforme, aunque el desempefio ambiental mantuvo
una tendencia positiva mas estable y verificable (Khan & Vismara, 2025; Yu et al., 2023).

Barreras para la transicion sostenible segin tamaino y sector empresarial

El analisis se orientd a describir las barreras financieras, informativas, regulatorias,
tecnoldgicas e institucionales que condicionaron la transicion sostenible segun el
tamano y la actividad econdmica de las empresas. La estructura ecuatoriana estuvo
integrada por 1.073.524 empresas activas en 2024, de las cuales las microempresas
representaron el 92,2 %, mientras que las grandes companias constituyeron Unicamente
el 0,5 %. Esta distribucion mostré que las restricciones vinculadas con capital,
capacidades técnicas y generacién de informacion ambiental incidieron sobre una base
empresarial predominantemente pequena. La evidencia empirica examinada también
identificd la falta de capital como la principal barrera para que las pymes adoptaran
practicas verdes, aunque su familiaridad con estas practicas varié segun el tamafio y la
ubicacion territorial. En conjunto, los documentos revisados concentraron las
limitaciones de las empresas pequefias en el acceso a recursos, la disponibilidad de
conocimiento especializado y la capacidad para transformar proyectos ambientales en
solicitudes financiables (INEC, 2025; Purwandani & Michaud, 2021).
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La desigual capacidad econdmica entre tamafios empresariales se reflejé con mayor
claridad en la distribucion de las ventas nacionales. Las empresas grandes concentraron
el 75,9 % del total vendido durante 2024, las medianas alcanzaron el 14,4 % vy las
pequefias reunieron el 8,8 %, por lo que el remanente aritmético atribuible a las
microempresas fue cercano al 0,9 %, considerando el redondeo de las cifras oficiales.
Asi, la participacién de las grandes empresas superd en aproximadamente 75 puntos
porcentuales a la de las microempresas y fue alrededor de 84 veces mayor. Este patrén
coincidié con los resultados de una encuesta internacional en la que el 48 % de las
pymes sefialé la falta de fondos como un obstaculo para la accién climatica y cerca del
70 % manifesté que requeria financiamiento adicional para iniciar o acelerar la reduccién
de emisiones. Aunque el 73 % de las instituciones consultadas proporcioné productos
verdes o sostenibles a pymes, menos del 50 % ofrecié financiamiento de transicién o
instrumentos vinculados con indicadores de sostenibilidad, mientras que el 84 % reporto
dificultades de informacion y medicion climatica (INEC, 2025; OECD, 2023).

La dimension institucional y financiera mostré barreras que afectaron de forma
transversal a las empresas ecuatorianas, aunque restringieron con mayor intensidad a
microempresas y pymes con menor respaldo patrimonial. Las necesidades de
financiamiento para cumplir las metas climaticas nacionales se estimaron entre USD
2.700 millones y USD 3.600 millones, equivalentes al 4,8 % y al 6,4 % del PIB de 2022,
respectivamente; adicionalmente, los proyectos de generacion renovable e
hidroeléctrica requeridos hasta 2032 ascendieron a USD 6.495 millones, equivalentes
al 11,5 % del PIB. La inversion extranjera directa promedié apenas el 1,1 % del PIB
entre 2000 y 2022, frente al 3,7 % registrado tanto en Pert como en Colombia y al 2,9
% de América Latina y el Caribe. Los documentos identificaron un mercado de capitales
poco desarrollado, topes regulatorios a las tasas de interés, obligaciones bancarias de
inversion en titulos publicos, restricciones para inversionistas no residentes y falta de
estandarizacién de préstamos y bonos tematicos. Estas condiciones limitaron la
valoracién diferenciada del riesgo y redujeron la oferta de crédito formal para las
unidades empresariales de menor tamafio (World Bank Group, 2024).

Las diferencias sectoriales mostraron que las barreras no se distribuyeron de manera
uniforme en la economia ecuatoriana. Servicios y comercio reunieron el 51,7 % y el 34,1
% de las empresas, respectivamente, por lo que ambos sectores concentraron
conjuntamente el 85,8 % de las unidades activas; en ventas, comercio, servicios y
manufactura representaron en conjunto el 83,9 % del total nacional. En agricultura, los
productores pequefios registraron limitaciones de acceso al crédito, tecnologia, tierra y
riego, mientras que solo el 15 % de la superficie cultivada bajo riego generé el 70 % de
la produccién agricola. En energia y transporte, las restricciones se asociaron con los
altos requerimientos de inversién, la dependencia hidroeléctrica —que aporto el 77 %
de la energia— vy las distorsiones derivadas de subsidios a combustibles que alcanzaron
USD 3.300 millones, equivalentes al 3 % del PIB, en 2023. El sector petrolero presentd
un patron distinto, pues su contribucion del 10 % al PIB y del 31 % a los ingresos fiscales
incremento la exposicion empresarial e institucional ante una reduccion internacional de
la demanda de hidrocarburos (INEC, 2025; World Bank Group, 2024).

La sintesis de los resultados mostré que el tamafo empresarial condiciono
principalmente la disponibilidad de capital, garantias, informacién climatica vy
capacidades especializadas, mientras que el sector determiné la naturaleza concreta de
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las inversiones requeridas. Las microempresas y pymes presentaron la mayor
exposicion a restricciones crediticias y costos de preparacién de proyectos, en contraste
con las grandes empresas, que concentraron la capacidad econémica y la mayoria de
las ventas. Agricultura acumulé barreras de crédito, tecnologia e infraestructura hidrica;
energia y transporte concentraron requerimientos de inversion y distorsiones
regulatorias; manufactura afronté necesidades de eficiencia y electrificacion; y petréleo
presentd riesgos asociados con la transicion de la demanda internacional. Los
obstaculos de datos y mediciéon también afectaron a las entidades financieras,
dificultando la evaluacion ambiental de los solicitantes y la diferenciacion entre
inversiones verdes y actividades convencionales. No se calcularon desviaciones
estandar, intervalos de confianza ni valores p propios porque las fuentes proporcionaron
agregados documentales con unidades, periodos y metodologias heterogéneas; por
ello, los hallazgos se expresaron mediante frecuencias, porcentajes, montos y
diferencias descriptivas verificables (OECD, 2023; World Bank Group, 2024).

4. Discusion

La lectura conjunta de los resultados permite responder al objetivo de analizar los
impactos financieros, ambientales e institucionales de las finanzas verdes y los desafios
gue condicionan la transicion sostenible empresarial en Ecuador. Aunque el mercado
mundial de deuda sostenible alcanza USD 6,9 billones, la evidencia ecuatoriana muestra
una disponibilidad mas restringida y concentrada en operaciones intermediadas por
bancos y organismos multilaterales, antes que en un mercado corporativo diversificado
de bonos tematicos. Los hallazgos sugieren que el financiamiento verde se vincula de
manera mas consistente con mejoras ambientales que con beneficios financieros
uniformes, pues la rentabilidad, el costo de capital y la valoracion empresarial varian
segun el instrumento, la certificacion y el perfil del emisor. A esta heterogeneidad se
afade una estructura nacional en la que las microempresas representan el 92,2 % de
las unidades activas, pero disponen de una fraccion reducida de las ventas y de las
capacidades requeridas para formular proyectos financiables. En consecuencia, la
transicion sostenible parece depender tanto de la cantidad de recursos movilizados
como de su accesibilidad, trazabilidad y adecuacién al tamano y al sector de cada
empresa (Climate Bonds Initiative, 2025; INEC, 2025; Khan & Vismara, 2025).

La comparacion con la evidencia previa confirma que los efectos empresariales de las
finanzas verdes no siguen una trayectoria tnica. El rendimiento anormal acumulado de
0,49 % observado alrededor de las emisiones corporativas respalda la posibilidad de
que el mercado valore positivamente las sefales ambientales creibles, especialmente
cuando se trata de primeras colocaciones certificadas (Flammer, 2021). Sin embargo,
esta respuesta bursatil no equivale necesariamente a una reduccion persistente del
costo financiero, lo que coincide con Yeow y Ng (2021), quienes encuentran mejoras
ambientales condicionadas por la verificacion externa, pero no un efecto financiero
significativo. De manera complementaria, el coeficiente positivo de 0,0389 identificado
en empresas verdes sugiere que la innovacion y la especializacion productiva podrian
favorecer el desempefio financiero, particularmente en pymes y compafiias de energia
limpia (Yu et al., 2023). La divergencia con Yao et al. (2021), quienes registran efectos
adversos en industrias altamente contaminantes, parece indicar que el crédito verde
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puede operar simultdneamente como incentivo para actividades sostenibles y como
restriccion para modelos productivos intensivos en carbono. Estas diferencias refuerzan
la necesidad de interpretar los resultados segun el contexto regulatorio, la capacidad de
adaptacion y la exposicion sectorial, sin atribuir relaciones causales generales.

La convergencia entre las barreras financieras, informativas y técnicas aporta una
lectura tedrica en la que las finanzas verdes no constituyen unicamente una categoria
de instrumentos, sino un sistema dependiente de instituciones, estandares de medicion
y capacidades organizacionales. En términos practicos, el predominio de
microempresas contrasta con la concentraciéon del 75,9 % de las ventas en las grandes
compainias, lo que sugiere que una oferta formalmente disponible puede continuar
siendo inaccesible para quienes carecen de garantias, personal especializado o datos
ambientales verificables. Esta interpretacion coincide con la evidencia de que el 48 %
de las pymes considera insuficientes los fondos para actuar frente al cambio climatico y
que el 84 % de las instituciones financieras afronta dificultades de informacion y
medicion (OECD, 2023). El Marco de Bonos Verdes Soberanos ofrece una base de
clasificacion y reporte, pero su capacidad para impulsar la transicién empresarial
depende de la articulacion entre intermediarios financieros, taxonomias, asistencia
técnica y mecanismos de evaluacion de impacto (MEF, 2023). Metodoldgicamente, la
integracién de literatura cientifica, registros empresariales y documentos multilaterales
permite visibilizar estas relaciones sistémicas, ampliando revisiones anteriores
centradas principalmente en la banca o en mercados de capitales desarrollados
(Akomea-Frimpong et al., 2022).

El alcance de estas interpretaciones debe considerarse a la luz del disefio documental,
cualitativo, no experimental y transversal del estudio, que impide establecer causalidad
y calcular efectos agregados propios sobre rentabilidad, emisiones o costo de capital.
La heterogeneidad de paises, periodos, indicadores e instrumentos limita la
comparacion directa, mientras que la escasez de series empresariales ecuatorianas, el
posible sesgo de publicacién y la evolucion acelerada de las taxonomias sostenibles
pueden afectar la actualidad y generalizacién de los hallazgos (Morgan, 2022; Mudalige,
2023; Page et al., 2021). Las investigaciones posteriores deberian vincular informacion
crediticia, estados financieros e indicadores ambientales mediante paneles
longitudinales, estudios sectoriales y disefios cuasiexperimentales que examinen
diferencias entre empresas financiadas y no financiadas. También resulta pertinente
estimar el efecto de la certificacion, los plazos, las tasas y la asistencia técnica sobre
pymes, asi como analizar agricultura, manufactura, energia y transporte por separado.
Pese a estas limitaciones, el estudio contribuye a cubrir la brecha identificada al
demostrar que la expansion de las finanzas verdes no garantiza por si misma una
transicion empresarial inclusiva; su aporte central reside en relacionar desemperio,
acceso y capacidad institucional dentro de la estructura productiva ecuatoriana y su
contexto latinoamericano (Yameen et al., 2024).

5. Conclusiones

Los resultados permiten concluir que las finanzas verdes constituyen un mecanismo
relevante para apoyar la transicién sostenible de las empresas ecuatorianas, aunque
sus efectos dependen de la accesibilidad de los instrumentos, la calidad de la
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informacién ambiental y las capacidades institucionales disponibles. La expansién
internacional del mercado sostenible no se traduce automaticamente en una oferta
empresarial diversificada dentro de Ecuador, donde predominan las operaciones
canalizadas mediante bancos y organismos multilaterales. Los beneficios ambientales
aparecen con mayor consistencia que los financieros, mientras que la rentabilidad, el
costo de capital y la valoracion corporativa presentan resultados heterogéneos. Por
tanto, la transicion sostenible requiere combinar recursos financieros con certificacion,
asistencia técnica y criterios verificables de impacto. Este hallazgo debe interpretarse
dentro del alcance documental y no experimental de la investigacion.

En relacién con los objetivos especificos, se observa que los instrumentos identificados
comprenden bonos tematicos, préstamos sostenibles y financiamientos subordinados,
pero su disponibilidad en Ecuador permanece concentrada en intermediarios financieros
y sectores vinculados con agricultura, agua, pesca, acuicultura y microempresas.
Asimismo, el acceso a estos mecanismos se asocia con mejoras ambientales mas
estables, mientras que los efectos financieros varian segun el tipo de empresa, la
certificacion y la actividad econdémica. Las barreras mas relevantes corresponden a la
insuficiencia de capital, las garantias limitadas, la falta de informacion climatica y las
reducidas capacidades técnicas. Esta situacion adquiere especial importancia porque
las microempresas representan el 92,2 % de las unidades activas, mientras que las
grandes compafiias concentran el 75,9 % de las ventas nacionales. En conjunto, los
hallazgos evidencian que el tamafio empresarial y el sector condicionan tanto el acceso
al financiamiento como la naturaleza de las inversiones requeridas.

El aporte principal del estudio radica en integrar las dimensiones financiera, ambiental
e institucional dentro de una misma lectura de la transicion sostenible empresarial. Esta
articulacién muestra que las finanzas verdes no deben entenderse Unicamente como
una oferta de capital, sino como un sistema que requiere estandares de medicion,
intermediarios especializados, informacion confiable y capacidades organizacionales.
Para el ambito académico, el analisis permite contextualizar resultados internacionales
en una economia caracterizada por baja profundidad del mercado de capitales y
predominio de empresas pequefas. En el plano profesional e institucional, los
resultados sugieren que los productos sostenibles deberian adaptarse a la capacidad
financiera y técnica de cada segmento empresarial. De esta manera, la investigacion
ofrece una base analitica para orientar decisiones relacionadas con crédito verde,
evaluacion de riesgos, certificacion e inversion sostenible.

A partir de estos hallazgos, se recomienda fortalecer la estandarizacién de los
instrumentos, ampliar la asistencia técnica para microempresas y pymes y mejorar los
sistemas de informacion utilizados para valorar proyectos sostenibles. También
conviene desarrollar productos financieros diferenciados por sector, plazo, riesgo y
capacidad de pago, evitando asumir que un mismo mecanismo resulta adecuado para
todas las empresas. Las investigaciones futuras deberian relacionar datos crediticios,
estados financieros e indicadores ambientales mediante estudios longitudinales que
permitan examinar la evolucién del desempeno sin atribuir causalidad de forma
anticipada. Ademas, resulta pertinente evaluar por separado agricultura, manufactura,
energia, transporte y servicios, asi como estimar el efecto de la certificaciéon y de las
condiciones contractuales. La contribucidén central del estudio consiste en mostrar que
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una transicion empresarial inclusiva depende no solo de movilizar recursos, sino de
reducir las barreras que impiden convertirlos en inversiones sostenibles verificables.
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