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La crisis del clima y de la bio-
diversidad influyen en nuestras
vidas de manera acelerada,
con una velocidad preocupan-
te -y nuestra atencion a ellas se
ha convertido de un imperati-
vo moral a un imperativo eco-
nomico-financiero. Eso, sobre
todo, para las poblaciones mas
vulnerables, clientela principal
de las finanzas inclusivas.

Mientras que evidenciamos a
diario nuevas malas noticias
sobre desastres naturales
causados por el cambio cli-
matico y la degradacion de la
naturaleza a nivel global, se
puede igualmente observar
una intensificacion en las ne-
gociaciones internacionales
sobre como organizar la transi-

Prologo

cion de un sistema econdmico
global extractivo a un sistema
regenerativo —promoviendo un
desarrollo sostenible, en armo-
Nnia economica, natural y social.

Lo que en el marco de estos
discursos 'y negociaciones
siempre se enfatiza es la ne-
cesidad de crear mecanismos
financieros y marcos regulato-
rios que permitan un apalan-
camiento de un capital publico
limitado por recursos privados
abundantes.

Pero con el objetivo de lograr
gue los mercados de capitales
internacionales y nacionales se
comprometan a combatir esta
crisis conjunta, nuevos desa-
fios emergen: se requiere de
estandares y de definiciones




¢Qué son las finanzas verdes? Un analisis desde la teoria y la practica

compartidas para que se en-
tiendan qué son las finanzas
sostenibles inclusivas vy, sobre
todo, verdes. Sin embargo, sin
gue nos apartemos de un en-
tendimiento unificado al res-
pecto, las numerosas acciones
y actividades no nos llevaran a
un mundo Mmas sostenible.

En este contexto, la presente
Serie Inclusion y Desarrollo 6:
cQué son las finanzas verdes?
Un andlisis desde la teoria y
la practica, aborda la tarea de
proveer mas luz para orientar el
sector de finanzas inclusivas en

el Ecuador hacia este entendi-
miento unificado. Con esto, se
tiene el potencial de proveer la
base para que las numerosas
instituciones que atienden a
la economia popular y solida-
ria que juegan un rol activo y
transformador en el desarrollo
de finanzas verdes inclusivas
en el pais —aprovechando el
ODS 17 que se enfoca en “alian-
zas para los objetivos’- contri-
buyan a desarrollar, promover
y amplificar la definicion de un
camino ecuatoriano hacia un
mundo sostenible.

Christoph Jungfleisch
Cofundador y Gerente General.
YAPU Solutions GmbH
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Introduccion

Las finanzas verdes “represen-
tan una oportunidad” (Banco
Interamericano de Desarrollo
2023, 1); dicha oportunidad tie-
Nne varias aristas asociadas con
mecanismos hacia el cuidado
del medio ambiente, el com-
bate del cambio climatico, el
fortalecimiento del desarro-
llo sostenible y como posibles
oportunidades de negocio
entre las empresas e institu-
ciones asociadas. Esta oportu-
nidad involucra el corto, me-
diano y largo plazo, lo cual se
torna tangible a través de una
diversidad de instrumentos de
finanzas verdes asociados con
el financiamiento, politicas, in-
version y productos.

Actualmente, las finanzas ver-
des ocupan un espacio im-

portante dentro de la agenda
global, con un campo amplio
de accion absolutamente ne-
cesario para proteger nuestro
planeta. En ese sentido, cada
vez tiene mayor repercusion el
cambio climatico dentro de la
sociedad; cambio que deman-
da iniciativas para proteger el
medio ambiente desde los di-
versos actores. Sin embargo, a
pesar de este enorme progre-
so, todavia existe una disper-
sion de conceptos de finanzas
verdes alrededor del mundo.
Es decir, aun no hay un con-
senso en dicho conocimiento,
donde “no existe una Unica de-
finicion acordada” (Noh 2018,
3) ya que ‘“existen numerosas
definiciones” (Alliance for Fi-
nancial Inclusion 2021, 5).
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En este contexto, el presente
documento tiene el objetivo
de analizar qué son las finan-
zas verdes desde la teoria y la
practica en el Ecuador. Para
ello, combina una revisién am-
plia de conceptos de desarrollo,
sostenibilidad, finanzas para el
desarrollo y finanzas verdes.
En esa linea, esta propuesta
investigativa utiliza una meto-
dologia cualitativa. Proceso en
el que se empled informacion
primaria que fue levantada a
través de entrevistas a directo-
res de instituciones relaciona-
das con las finanzas verdes en
Ecuador. Entrevistas en las que
se les consultd “qué entienden

por finanzas verdes, por qué es
relevante y como la aplican en
su institucion, desde una logi-
ca CAP (Conocimientos, Actitu-
desy Practicas)”. Para el proce-
samiento de la informacion se
utilizé el software Atlas.ti me-
diante la creacion de catego-
rias y dimensiones dentro del
proceso de codificacion abier-
ta, axial y selectiva.

La estructura del documento
es la siguiente: Marco teorico:
acerca del desarrollo y las fi-
nanzas verdes en la seccion
2; metodologia en la seccion
3; resultados en la seccion 4y
conclusiones en la seccion 5.

13
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Marco teoérico

En este documento se analizan
cinco conceptos para compren-
der cdmo emergen las finan-
zas verdes. Entre los conceptos
analizados se encuentran: el
desarrollo, el desarrollo sosteni-
ble, las finanzas para el desarro-
llo, el financiamiento sostenible
y las finanzas verdes.

2.1 El desarrollo

El desarrollo es un concepto
multidimensional que ha evo-
lucionado con el tiempo. Meier
y Stiglitz (2004, xv) consideran
gue las metas del desarrollo se
han transformado en siete hi-
tos: i) producto interno bruto,
ii) producto interno bruto por

persona, iii) indice de desarro-
llo humano, iv) mitigacion de
la pobreza, v) dotaciones y ca-
pacidades, vi) libertad y vii) de-
sarrollo sostenible. Es decir, el
concepto de desarrollo ha in-
corporado mayor complejidad
en el tiempo, superando visio-
nes reduccionistas que solo lo
asociaban a una sola dimen-
sion con los ingresos, hasta
llegar a visiones de desarrollo
como libertad y sostenibilidad.
Con ello, hay varias dimensio-
nes asociadas con el desarro-
[lo. A continuacion, se presen-
tan cuatro campos principales:
desarrollo humano, desarrollo
como libertad, desarrollo terri-
torial y desarrollo local.
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El desarrollo humano se aso-
cia con una expansion de ca-
pacidades y oportunidades
para las personas. Tomando
en cuenta al Programa de las
Naciones Unidas para el Desa-
rrollo (1990), se concibe al de-
sarrollo humano como “[..] un
proceso mediante el cual se
ofrece a las personas mayores
oportunidades. Entre estas, las
mMas importantes son una vida
prolongada y saludable, edu-
cacion y acceso a los recursos
necesarios para tener un nivel
de vida decente” (19). En ese
sentido, Sach (2014) considera
qgue el concepto de desarro-
llo humano se asocia con un
proceso acumulativo de com-
petencias y unas capacidades
gue estan dentro del ciclo de
vida, las cuales “dependen de
las decisiones que se han to-
mado en las etapas previas de
ese mismo ciclo” (302).

De forma relacionada, el de-
sarrollo como libertad es un
concepto pionero propuesto
por Amartya Sen (2012). En esa
linea, se considera que el de-
sarrollo “[..] consiste en la eli-
minacion de algunos tipos de
falta de libertad que dejan a
los individuos pocas opciones
y escasas oportunidades para

ejercer su agencia razonada”
(15). En otras palabras, el desa-
rrollo se refiere al “[...] proceso
de expansion de las libertades
reales de que disfrutan los in-
dividuos” (19). En este proceso
la agencia se entiende como
“la capacidad de la persona
para actuar en la sociedad ac-
tivamente y provocar cambios”
(Rivera 2015, 110). Concepto que
resulta novedoso, pues el desa-
rrollo tiene una aceptacion cre-
ciente donde “[..] cada vez mas
se ve como la expansion de la
libertad de elegir y de actuar”
(Meier y Stiglitz 2004, x).

Adicionalmente, el desarrollo
puede ser comprendido en
torno al espacio. Por un lado, el
desarrollo territorial, tomando
en cuenta a la Comision Eco-
noémica para América Latina y
el Caribe (2019), que senala al
“[...] estado o el proceso a través
del cual se hace efectiva tanto
la apropiacion social del espa-
cio, como la unidad de sus par-
tes, y el debido respeto y ejerci-
cio del derecho a la diversidad
de los componentes de un Es-
tado” (34). Por ultimo, de forma
relacionada, el desarrollo local,
con base a De la Cruz, Pineda
y Pdschl (2010), considera que
“I...] la hipotesis de la que aqui

17
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se parte es que un mayor gra-
do de descentralizacion per-
mite a los gobiernos subnacio-
nales mayor efectividad en la
disminucion de costos de tran-
saccion urbanos, y por lo tanto
una mejora de las oportunida-
des de desarrollo local” (53).

2.2 Desarrollo
sostenible

Cuando se habla de finanzas
sostenibles, finanzas verdes
o finanzas inclusivas, necesa-
riamente se debe remontar
el analisis al paraguas tedrico
del desarrollo sostenible (DS).
Desarrollo donde la interac-
cion de lo econédmico, social y
medioambiental es la esencia
de su propuesta para lograr
un Mundo Mas justo, solidario,
productivo, equitativo, inclu-
sivo y ambientalmente ami-
gable. Propuesta que debe
pensar en las futuras genera-
ciones a las que se les debe
brindar el bienestar suficiente
para que los seres humanos,
en interaccién con los demas
seres vivos puedan coexistir
de forma saludable, segura y
con niveles de bienestar que
perduren en el tiempo; en
medio de una humanidad di-

versa y llena de necesidades
gue espera sean satisfechas
mediante algun tipo de me-
canismo que, desde lo social
y medioambiental, contribuya
a la busqueda de un mundo
mejor. Y claro, en esa mejoria
incide la legitimidad y lealtad
de la poblacion que tiene su
origen en una mejor distribu-
cion de los ingresos de las ren-
tas (Burchardt y otros 2016, 25).

Esta preocupacion por lograr
un desarrollo que vaya mas alla
del crecimiento econdmico ili-
mitado empezo a tomar fuerza
en la década de los setenta del
siglo pasado (Aguado, Echeba-
rriay Barrutia 2009), generando,
como era de esperarse, debates
acompanados de acciones que
en 1992, en la Cumbre de la Tie-
rra, realizada en Rio de Janeiro,
llevaron a que se formalice el
uso del concepto de desarrollo
sostenible y con ello en 2015,
la Organizacion de Naciones
Unidas (ONU) —quiza bastante
tarde—- impulsoé los 17 Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS)
como un medio para lograr el
compromiso del mundo para
combatir el deterioro del me-
dio ambiente natural y, a la par,
buscar una sociedad mas equi-
tativa y solidaria.
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Parte del DS es, también, inver-
tir en lo fisico de las naciones;
por ejemplo, en la infraestruc-
tura de las ciudades y paises
Y, por supuesto, en los intan-
gibles, como es el caso de los
servicios que muchas veces —
porque no se les ve a primera
vista— pareceria que no conta-
minan, pero los que usan con
su aplicaciéon, si lo hacen. En-
tonces hay que actuar en esos
usos como es el caso de los
servicios financieros, en don-
de el crédito bien empleado
puede aportar al incremento
de la eficiencia econdmica de
las empresasy, a la vez, con esa
actividad econdmica mejora-
da contribuir a la generacion
de empleo en sectores sociales
vulnerables; ademas, siendo
cautos —con la produccién de
emisiones de contaminantes
al entorno- ir disminuyendo la
contaminacién de la Unica na-
turaleza que tiene el ser huma-
Nno para la habitacion de las ac-
tualesy futuras generaciones.

En todo este proceso de con-
solidacion del DS es vital la in-
teraccion de la responsabilidad
—actitud interrelacional de con-
fianza—, espacios de dialogo,
cooperacion para la accion, vi-
sion de largo plazo y disponibi-

lidad de informacién entre to-
dos los actores de la sociedad
interesados en consolidar una
forma de desarrollo mas equi-
librada entre lo econdmico, so-
cial y medioambiental (Heinc-
ke 2005).

De ahi la importancia de re-
flexionar sobre la relacion que
se da entre DS y la oferta de
productos que han surgido
desde el sector financiero de
los distintos paises. Ya que pen-
sar en las futuras generacio-
nes —desde los principios de la
sostenibilidad- significa cuidar
el uso de los recursos natura-
les como efecto de una accion
multisectorial (Lloret 2019).

2.3 Finanzas para el
desarrollo

Las finanzas para el desarrollo
(FPD), alineadas a la concep-
cion global del desarrollo vy
con gran énfasis a la del desa-
rrollo sostenible, viene a ser ese
gran paraguas de donde han
salido, de manera articulada,
diferentes formas de genera-
cion de productos financieros
orientados, por un lado, a la
preocupacion por las personas
y/u organizaciones que estan
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en situacion de vulnerabilidad
y que, durante anos —por diver-
sas/razones— han sido exclui-
das del sector financiero tradi-
cional; por otro, en los ultimos
anos, también han dirigido su
preocupacion hacia como con-
tribuir al combate del cambio
climatico global.

Con las FPD lo que se busca
es impulsar, a la par del creci-
miento econdmico, también
la promocion de escenarios en
donde predomine la equidad
social sobre la base de la crea-
cion de oportunidades—en este
caso del financiamiento para
el desarrollo- que les permi-
ta a las personas beneficiadas
mejorar su bienestar socioeco-
némico actual y futuro. Siendo
para esto necesario el impulso,
desde la accion publica, de la
participacién y la protecciéon
de los diferentes actores socia-
les (Stern 2002, 7).

Y claro, en el escenario de crear
nuevos productos categoriza-
dos como FDP, la creatividad
juega un rol clave. Consideran-
do como punto de partida el
conocimiento de los territorios
y sus habitantes, en donde la
comprension estratégica de
sus necesidades y el perfil de

las personas resulta fundamen-
tal dentro del proceso de crea-
cion de productos financieros
novedosos para el desarrollo.

Dentro de las FDP, las microfi-
nanzas es uno de los productos
gue mayor expansidon ha teni-
do a nivel mundial, luego de
gue Mohamed Yunus lascreara
a partir de la experiencia direc-
ta que él tuvo cuando aposto
por un grupo de mujeres que
realizaban actividades comer-
ciales a la salida de la universi-
dad en donde Yunus ejercia la
docencia. Con este experimen-
to él evidencioé que, cuando se
confia en el apoyo que nece-
sita una persona esta lo cuida
Yy, en el caso de las mujeres,
pudo palpar que son buenas
pagadoras, lo cual le impulso
a escalar en su iniciativa de fi-
nanciamiento hasta llegar a
emprender con la creacion de
un banco y con ello extender
a todo el mundo la filosofia y
accion de las microfinanzas a
través de su producto estrella
denominado microcrédito.

Emergiendo asi las microfi-
nanzas como “[.] una serie
de posibilidades estimulantes
para ampliar los mercados, re-
ducir la pobreza y promover el
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cambio social” (Armendariz y
Morduch 2011, 25) que, con la
interaccion del sector publi-
co y privado —nacional e inter-
nacional- ha demostrado ser
un potente ingrediente para
ir consolidando sociedades en
donde, desde lo financiero, lo
inclusivo y equitativo, sea lo
gue vaya predominando y lo-
grando entornos favorables
para la vida humana digna.

En el caso ecuatoriano, bajo el
mismo paraguas de las FPD,
estan las finanzas populares
y solidarias que a partir de la
aprobacion del texto constitu-
cional de 2008 —en donde se vi-
sibiliza a la economia populary
solidaria como parte importan-
te del sistema econdmico del
pais— han ido tomando fuerza.

En los ultimos cinco anos la
filosofia de la inclusion finan-
ciera se ha posicionado como
una expresion sobre como las
FPD, llevadas a la accion, pue-
den permitir que sectores vul-
nerables accedan a servicios
financieros en condiciones fa-
vorables para su uso. Un indi-
cador del avance —para el caso
ecuatoriano-es la preparacion
de la Estrategia Nacional de
Inclusion Financiera que has-

ta mediados de 2023 estd a
pOCOS pasos de ponerse ya en
vigencia.

En definitiva, las FPD son un
medio para la transformacion
de la vida de quienes acce-
den a ellas. Por lo general, son
una fuente de generacion de
oportunidades que les ayu-
dan a mejorar sus actividades
productivas, que indepen-
dientemente del tamano en
el momento que las reciben,
les permite aumentar la espe-
ranza para mejorar su bien-
estar socioeconémico y con
ello crecer para beneficio de
sus propietarios y del resto de
la sociedad; propietarios que
frente a este nuevo escenario
incrementan sus posibilida-
des de acceso a una fuente de
creacion de empleo digno.

Como se ve, desde al ambito
del sector financiero para el de-
sarrollo, si es posible cambiar la
vida de mucha gente gracias
a la apertura del acceso a pro-
ductos financieros especiali-
zados, los cuales —entre mas
bajo es el nivel de la piramide
socioecondmica al que se lle-
ga-tienden a impulsar un ma-
yor impacto para el desarrollo
integrado de las naciones que,

21
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ademas de la transformacion
productiva limpia, buscan un
mayor nivel de equidad entre
las’ personas que habitan sus
territorios.

Por dltimo, es importante re-
saltar la relacién cercana que
tienen las FPD con la educa-
ciéon financiera del sector pro-
ductivo, ya que de esa forma
se lograra el impulso de com-
petencias en las personas que
han recibido algun tipo de pro-
ducto categorizado como FPD
(Silva, Bravo e Intriago 2016).

Finalmente, frente al desafio
del cambio climatico global, se
ha ido posicionando una ten-
dencia de productos financie-
ros alineados a la filosofia de
las finanzas sostenibles —com-
binan requisitos econdmicos,
sociales y medioambientales—
y las finanzas verdes enfatizan
en las exigencias del cuidado
medioambiental.

2.4 Finanzas
sostenibles

Las finanzas sostenibles se en-
cuentran asociadas con el de-
sarrollo sostenible. Tomando
en cuenta al Comité Técnico
de la ISO, denominado ISO/TC

322, se considera que “[..] las
finanzas sostenibles signifi-
can financiamiento, asi como
acuerdos institucionales y de
mercado relacionados, que
respaldan el progreso para lo-
grar los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de las Nacio-
nes Unidas (ONU) y abordar el
cambio climatico” (ISO 2023, 1).
En este punto, es fundamen-
tal mencionar que los ODS se
componen de 17 objetivos am-
plios dentro de una agenda
hasta el 2030: 1. Fin de la po-
breza, 2. Hambre cero, 3. Salud
y bienestar, 4. Educacion de
calidad, 5. Igualdad de género,
6. Agua limpia y saneamiento,
7. Energia asequible y no con-
taminante, 8. Trabajo decente
y crecimiento econdmico, 9.
Industria, innovacioéon e infraes-
tructura, 10. Reduccion de las
desigualdades, 11. Ciudades y
comunidades sostenibles, 12.
Producciony consumo respon-
sables, 13. Accién por el clima,
14. Vida submarina, 15. Vida de
ecosistemas terrestres, 16. Paz,
justicia e instituciones solidas y
17. Alianzas para lograr los ob-
jetivos.

Por lo expuesto, las finanzas
sostenibles abarcan temas so-
ciales (pobreza, hambre, edu-
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cacion, salud, desigualdad,
agua, género); temas econdé-
micos (trabajo, crecimiento,
industria, infraestructura); te-
mas ambientales (ciudades,
consumo responsable, clima,
vida submarina y ecosistemas),
y temas de gobernanza (insti-
tuciones para la paz, la justicia
y alianzas). De acuerdo con la
Organizacién de las Naciones
Unidas (2020), para alcanzar el
desarrollo sostenible, los ODS
“[...] exigen nada menos que
una transformacion de los sis-
temas financieros, econdmicos
y politicos que rigen hoy en
nuestras sociedades para ga-
rantizar los derechos humanos
de todos” (2). De igual manera,
el Pacto Global (2022), consi-
dera que existe una necesidad
imperiosa de recursos, donde
las finanzas sostenibles son
fundamentales para alcanzar
la priorizacion y el movimien-
to de recursos para cubrir las
metas de desarrollo plantea-
das para el ano 2030, como se
indica:

Son necesarios recursos a
gran escala para lograr cum-
plir los desafios propuestos
por Naciones Unidas relati-
vos a la lucha contra la po-
breza, la reducciéon de des-

igualdades o la accién por
el clima, entre otros. Pero la
cuestion clave no es la fal-
ta de recursos; anualmente
bancos, gestoras de fondos
e inversores movilizan vo-
l[Gmenes de activos mucho
mas amplios que los que se
necesitan para lograr la con-
secucion de los ODS. El ver-
dadero reto esta en redirigir
una parte de estos recursos
ya existentes hacia los Obje-
tivos de la Agenda 2030. Las
finanzas sostenibles pueden
ser la clave para lograr esta
movilizacién de recursos (5).

De esta manera, con los recur-
sos suficientes alineados a los
objetivos de desarrollo soste-
nible existe una mMmayor proba-
bilidad de alcanzar las metas
hasta el 2030. En esa linea; las
finanzas sostenibles han sido
el espacio en donde el “[...] sec-
tor financiero a nivel global ha
empezado a promover com-
promisos nacionales” (Braly y
otros 2021, 16). En este proceso,
como lo sefnala Blasco y Del-
rieu (2021), “[...] el auge de las
finanzas sostenibles es fruto
de la confluencia de una gran
multitud de factores econo-
micos, sociales y ambientales
que, a modo de tormenta per-
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fecta, han alineado las agendas
politicas, regulatorias y de la
comunidad inversora” (119).

En ese sentido, las finanzas
sostenibles involucran al sector
publico, privado, organismos
internacionales y sociedad civil
para alcanzar un desarrollo en
el tiempo. Como lo sefala Sach
(2014) “I..] el éxito de los ODS
depende crucialmente de una
estrategia eficaz de financia-
cion oficial de los presupues-
tos nacionales para cubrir las
necesidades internas, asi como
de la ayuda oficial al desarrollo
en el caso particular de los pai-
ses mas pobres” (584). Toman-
do en cuenta lo mencionado
por Pacto Global (2022), las fi-
nanzas sostenibles incluyen un
amplio ambito de productos y
servicios, entre una “multitud
de entidades (bancos, gestores
de activos, empresas, asegu-
radoras, etc.) y a una amplia
variedad de productos y ser-
vicios (préstamos, bonos, etc.)
qgue han ganado un protago-
nismo sin precedentes en los
dltimos afnos y que son claves
para transformar bajo criterios
de sostenibilidad los sistemas
financieros” (10). En este proce-
so, es fundamental contar con
un trabajo conjunto entre los

distintos actores mencionados,
donde las finanzas sostenibles
son “[...] eficaces como palanca
de transformacion cuanto mas
integradas se encuentren en
los paquetes de politicas publi-
cas” (Blasco y Delrieu 2021, 12).

En América Latina, existe un
campo amplio de accion de las
finanzas sostenibles, ya que “[...]
una amplia gama de activida-
des ha sido reportadas por las
instituciones financieras como
acciones realizadas en finanzas
sostenibles” (Corporacion An-
dina de Fomento 2004, 11). En
Ecuador, desde la Red de Institu-
ciones Financieras de Desarrollo
(2021), las finanzas sostenibles
se definen como “[..] el finan-
ciamiento, al igual que arreglos
institucionales y mecanismos
de mercado relacionados, que
contribuyan al logro de un creci-
miento solido, sostenible, equi-
librado e inclusivo, mediante el
apoyo directo e indirecto al mar-
co de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de las Nacio-
nes Unidas (ONU) y al Acuerdo
de Paris (AP)” (6).

2.5 Finanzas verdes

La definicion de finanzas ver-
des esta lejos de ser uUnica y
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consensuada. Como lo indica
la Alliance for Financial Inclu-
sion (2021) “[..] existen nume-
rosas definiciones de finanzas
verdes que se utilizan a nivel
internacional” (5). En forma si-
milar, Noh (2018) senala que
“[..] no existe una Unica defini-
cién acordada que pueda ex-
plicar claramente qué son las
finanzas verdes” (3). Adicional-
mente, el Global Environment
Facility (2017a) considera que,
si bien existen definiciones y
literatura creciente, el proble-
ma esta en que “[..] gran parte
de esta informacion esta dirigi-
da a expertos; como resultado,
existe una creciente necesidad
de material mas simple para
ayudar a una audiencia mas
amplia, e incluso a los profesio-
nales ambientales, a compren-
der y navegar este espacio” (2).

En ese sentido, a continuacion,
se presentan algunas defini-
ciones de finanzas verdes que
provienen de organizaciones
internacionales y nacionales,
con la intencion de explorar los
principales aspectos —desde la
teoria— que se resaltan en di-
chos conceptos.

Por un lado, utilizando una
definicion en la que coinci-

den varios organismos, la Eu-
ropean Banking Federation
(2017) considera que las finan-
zas verdes comprenden dos
aspectos fundamentales: “a.
Aspectos ambientales (conta-
minacion, emisiones de gases
de efecto invernadero, biodi-
versidad, problemas de cali-
dad del agua o del aire); y b.
Aspectos relacionados con el
cambio climatico (eficiencia
energética, energias renova-
bles, prevencion y mitigacion
de eventos severos relaciona-
dos con el cambio climatico)”
(6). En esta linea, la Alliance
for Financial Inclusion (2021)
define a las finanzas verdes,
tomando en cuenta ambos
elementos, como un concep-
to dinamico, que esta “[..] en
constante evolucidon y se desa-
rrolla para incorporar mas as-
pectos de actividades relacio-
nadas con el clima y el medio
ambiente” (5). A su vez, el In-
ternational Finance Coopera-
tion (2022) considera que “[..]
si vamos a hacer la transicion
a una economia global soste-
nible, debemos aumentar la
financiacion de las inversio-
nes que brindan beneficios
ambientales, lo que se conoce
como finanzas verdes” (2).
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Por otro lado, desde una vision
un poco Mas general, el Global
Environment Facility (2017b)
estima que las finanzas verdes
se refieren al “[..] uso de pro-
ductos y servicios financieros,
tales como préstamos, segu-
ros, acciones y bonos en pro-
yectos verdes (o ecoldgicos).
Las finanzas verdes son mas
qgue financiamiento climati-
co, pero incluyen la tierra, los
bosques, el agua, los océanos,
la conservacion y la resilien-
cia". En la misma linea, desde
una definicion mas amplia, el
Global Environment Facility
(2017a) considera que las fi-
nanzas verdes abarcan las “[..]
inversiones financieras que
fluyen hacia proyectos e ini-
ciativas de desarrollo sosteni-
ble, productos ambientales y
politicas que fomentan el de-
sarrollo.de una economia mas
sostenible. Las finanzas verdes
incluyen las finanzas climati-
cas, pero no se limitan a ellas.
También se refiere a una gama
mas amplia de otros objetivos
ambientales, como el control
de la contaminacion industrial,
el saneamiento del agua o la
proteccion de la biodiversidad”.

De forma similar, el Green Fi-
nance for Latin America and

the Caribbean (2023) consi-
dera que las finanzas verdes
se transforman en el financia-
miento verde, donde existe una
diversidad de actividades, des-
de el sector publico o privado,
asociado con las inversiones,
provision de bienes o servicios
y el fortalecimiento de politicas
publicas hacia la proteccion y
cuidado del ambiente:

El financiamiento verde in-
cluye la financiacion clima-
tica, pero no se limita a ella.
El financiamiento verde
considera: Componentes del
sistema financiero que se
ocupan especificamente de
inversiones verdes, incluidas
sus condiciones legales, eco-
némicas e institucionales es-
pecificas; El financiamiento
publico y privado de inver-
siones verdes en diferentes
areas, incluyendo: provision
de bienes y servicios am-
bientales, prevencién, mini-
mizaciéon y compensacion
de danos al ambiente y el
clima y financiamiento de
politicas publicas que fo-
mentan la implementacién
de proyectos e iniciativas
ambientales y de mitigacién
o adaptacién de danos am-
bientales (1).
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Por otra parte, desde una vi-
sion con un sentido mas eco-
nomicista, Soundarrajan vy
Vivek (2016) sefalan que las
finanzas verdes “[..] es un pro-
grama de inversion o prés-
tamo basado en el mercado
gue tiene en cuenta el impac-
to ambiental en la evaluacion
de riesgos, o utiliza incentivos
ambientales para impulsar las
decisiones comerciales” (35).
En ese mismo sentido, Noh
(2018) considera que las fi-
nanzas verdes son “[..] un tipo
de financiacion orientada al
futuro que persigue simulta-
neamente el desarrollo de la
industria financiera, la mejora
del medio ambiente y el cre-
cimiento econdmico” (3). En
esa perspectiva, las finanzas
verdes emergen como una es-
trategia para fortalecer el cre-
cimiento econdmico verde. En
este proceso, el International
Finance Cooperation (2022)
considera que existen retos en
cuanto a la medicion y la data
disponible de las finanzas ver-
des, lo cual es un problema
para tener una evolucion del
sector y conocer su progreso,
ya que existen retos en la defi-
nicion, estimacion, agregacion
y comparacion.

Dentro de América Latina, el
Banco Interamericano de De-
sarrollo (2023) considera que
las finanzas verdes “[..] repre-
sentan una oportunidad para
la transicion de la region de
América Latina y el Caribe ha-
cia una economia inclusiva y
con bajas emisiones de carbo-
no, al tiempo que se abordan
los riesgos climaticos fisicos”
(1). En la misma linea, desde la
International Finance Corpo-
ration (2017) se menciona que
existe un campo con varias di-
mensiones en la regién, don-
de existe una “[..] oportunidad
multibillonaria para el sector
bancario de América Latina” (1).

En Ecuador, desde la Red de
Instituciones Financieras de
Desarrollo (2021), las finanzas
verdes se definen como el “[..]
financiamiento de inversiones
gue proporcionen beneficios
ambientales en el contexto
mas amplio del desarrollo sos-
tenible, es decir, mas alld de
lo que abarca las finanzas cli-
maticas” (6). Por otra parte, to-
mando en cuenta a Alvaro To-
rres (2021), las finanzas verdes
son una parte de las finanzas
sostenibles y se enfocan en el
financiamiento climatico, es
decir para adaptacion de cam-
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bio climatico, mitigacion de
cambio climatico y otros te-
mas ambientales como la pro-
teccion del agua, suelo, biodi-
versidad, bosques y otros. Por
dltimo, de acuerdo con el Pro-
grama de las Naciones Unidas
para el Medio Ambiente-Ban-
co de Desarrollo para América
Latina (2016), existe un interés
de alrededor del 64% de las
instituciones financieras del
pais para usar productos ver-
des, ya sea como depdsitos de
ahorros verdes, hipotecas ver-
des, financiaciéon de produc-
tos o actividades para mitigar
el cambio climatico y financia-

cion de productos o activida-
des para adaptacion del cam-
bio climatico.

Con todo lo mencionado, esta
investigacion es un aporte
para esclarecer lo que se en-
tiende por finanzas verdes des-
de la teoriay la practica, donde
resulta fundamental y “[..] es
importante que la institucion
financiera defina claramente
cuales son los productos y ser-
vicios financieros verdes, socia-
les y/o sostenibles que ofrece y
las practicas que realiza para el
alcance de metas en cada uno
de ellos” (Eco-Business Fund
2021).
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Metodologia

Para generar una interaccion
entre el recorrido tedrico que
se presentd enlaseccion ante-
riory lo que ya esta sucediendo
en la practica de las finanzas
verdes, esta propuesta investi-
gativa utiliza una metodologia
cualitativa, precisamente, para
extraer las comprensiones que,
en la generacion de productos
verdes, son usadas como pun-
to de partida por diferentes ti-
pos de organizaciones.

Para ello, la informacién pri-
maria fue levantada a través
de entrevistas a directores de
instituciones relacionadas con
las finanzas verdes en Ecuador,
donde se les consultdé desde
una légica CAP (Conocimien-
tos, Actitudes y Practicas).La
entrevista estuvo centrada en

tres elementos asociados con
el “qué, para qué y por qué de
las finanzas verdes”, utilizando
las siguientes preguntas:

¢ :Qué entiende por finan-
zas verdes?

e ¢Por qué la considera im-
portante?

* ;Qué hace su institucion
para promoverla?

El total de instituciones parti-
cipantes en el estudio fue de
50. La composicion fue de un
62% de cooperativas de ahorro
y crédito, 14% de bancos espe-
cializados en microcrédito, 12%
de instituciones publicas, 10%
ONGC y 2% de organismos inter-
nacionales, como se presenta
en la siguiente figura:
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Figura 1. Composicion de los entrevistados

2%

Fuente: Trabajo de campo de la investigacion.

Para el procesamiento de la in-
formacion se utilizo el softwa-
re Atlas.ti mediante la creacion
de categorias y dimensiones
dentro del proceso de codifi-
cacion abierta, axial y selectiva

1 Es necesario resaltar que la metodologia de este estudio es concordante con la utilizada en el

B Cooperativas
M Bancos
W Instituciones publicas
ONG
B Organismos internacionales

(Strauss y Corbin 2002; Waters
y otros 2018). Con ello se desa-
rrollaron las principales cate-
gorias de definicion, importan-
cia y aplicacion de las finanzas
verdes en el Ecuador.

estudio de “;Qué es la inclusion financiera?”, desarrollado por Araque, Riveray Guerra (2019).
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Resultados

Los resultados de la investiga-
cion se presentan con base en
los tres elementos principales
gue fueron consultados en tor-
no a las finanzas verdes: defini-
cion, importancia y aplicacion.

4.1 Definicidn

Las finanzas verdes, desde las
instituciones ecuatorianas rela-
cionadas con la teméatica, se las
define como los productos, ac-
tividades, iniciativas, proyectos,
procesos, politicas, inversiones,
financiamiento y crédito, aso-
ciados mayoritariamente con
el cuidado del medio ambiente
(57%); posteriormente se la rela-
ciona con el desarrollo sosteni-
ble (35%). Ademas, se la asocia

con medidas para combatir el
cambio climatico (8%), como se
presenta en la siguiente figura:

Figura 2. Definicion de las finan-
zas verdes

M Cuidado ambiente
M Desarrollo sostenible

B Cambio climatico

Fuente: Trabajo de campo de la investigacion.
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A continuacion, en la tabla1se presentan algunas respuestas tex-

tuales de los participantes en las entrevistas.

Tabla 1. Definiciones de la inclusion financiera

Cuidado del medio ambiente

... “finanzas pensadas en el cuidado del medio ambiente”

.. “financiamiento que permita una reduccion de impacto am-
biental en una actividad econémica”

Desarrollo sostenible

.. “un término amplio que se refiere a inversiones financieras
que fluyen hacia proyectos de desarrollo sostenible”

.. "al financiamiento de actividades destinadas a proyectos de
desarrollo sostenible y sustentable”

Cambio climatico

... “‘constituyen una forma de inversion o préstamo que ayuda a
mitigar y crear resiliencia contra los efectos ambientales y so-
ciales, provocados por el cambio climatico”

.. “incluyen las Finanzas climaticas, entendido como el finan-
ciamiento que busca apoyar acciones de mitigacion y adapta-
cion que aborden el cambio climatico”

Fuente: Trabajo de campo de la investigacion.

4.2 Importancia

Las finanzas verdes se conside-
ran importantes mayoritaria-
mente por su rol para el cuida-
do del medio ambiente (24%).
Ademas, se la relaciona con su
potencialidad para el desarro-
llo sostenible (22%). Luego se
la asocia con una oportunidad

de negocio (17%). Asimismo, se
la relaciona con su potenciali-
dad para proteger del cambio
climatico (15%). Después se la
asocia con la ventaja para miti-
gar los riesgos (11%). Por ultimo,
se considera que las finanzas
verdes son importantes por su
capacidad para conservar la
vida y el planeta.
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Figura 3. Importancia de las finanzas verdes

q B Cuidado ambiente
M Desarrollo sostenible
B Oportunidad de negocio

Cambio climatico
B Mitigar riesgos
B Conservacion de vida y planeta

Fuente: Trabajo de campo de la investigacion.

A continuacion, en la tabla 2 se presentan algunas respuestas
textuales de los participantes en las entrevistas.

Tabla 2. Importancia de la inclusién financiera

Cuidado del medio ambiente

.. ‘porque a través de ellas, tenemos la oportunidad de contri-
buir a la conservacion y cuidado del medio ambiente”

... “por temas de corresponsabilidad en el cuidado del medio am-
biente, para no financiar proyectos que vayan en contra de él”
Desarrollo sostenible

.. “porque alientan el desarrollo de la economia mas sostenible”
.. “las finanzas verdes son importantes porque desempenan un
papel fundamental en la transicion hacia un modelo econdmico
sostenible.”

... ‘considero que representan una oportunidad de negocio para
las instituciones financieras hacia una economia inclusiva y con
bajas emisiones de carbono”

.. "‘porgue al brindar el apoyo en actividades econdmicas verdes,
aparte de generar un beneficio econédmico, también se genera
un beneficio medioambiental.”
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Cambio climatico

... “por los efectos del cambio climatico que se estan manifestan-
do a través de desastres naturales con implicaciones negativas
en la agricultura, la salud, etc.”

.. “porque aportamos al uso de buenos practicas que previenen
el cambio climatico”

.. ‘las finanzas verdes abordan riesgos climaticos que contribu-
ye a reducir la vulnerabilidad de la poblacion y aumentar su re-
siliencia”

.. “la importancia de su aplicacion radica principalmente en mi-
tigar el riesgo social, ya que de ahi parte y es el principal causan-
te del riesgo ambiental”

.. “para tener un mundo al que financiar en unos anos y para
obtener financiamiento comercial de menor costo”

.. ‘porgque se crea conciencia de la gran afectacion que hace-
mos al planeta tierra con nuestras actividades econémicas”

Fuente: Trabajo de campo de la investigacion.

nominados productos verdes
(35%). También se encuentra la

4.3 Aplicacion

En la practica, las instituciones
relacionadas con las finanzas
verdes en el Ecuador se  de-
dican a promover buenas prac-
ticas para el cuidado del am-
biente (37%). Posteriormente,
ofertan y desarrollan los de-

aplicacion del Sistema de Ana-
lisis de Riesgos Ambientales y
Sociales (SARAS) (23%). Por ulti-
mo, se promueven actividades
para la mitigacion del cambio
climatico (5%), como se presen-
ta en la siguiente figura:
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Figura' 4. Aplicacion de las finanzas verdes

B Buenas précticas cuidado ambiente
M Productos verdes
B SARAS

Mitigacién cambio climatico

g

Fuente: Trabajo de campo de la investigacion.

A continuacioén, en la tabla 3 se presentan algunas respuestas
textuales de los participantes en las entrevistas.

Tabla 3. Aplicaciones de inclusiéon financiera

Buenas practicas para el cuidado del ambiente

.. “evaluando el riesgo ambiental de las actividades econdmi-
cas de los socios y clasificando los créditos”

... ‘campanas de cuidado de medio ambiente”
Productos verdes
.. “generacién de producto verde”

.. “'se busca emitir la regulacion de la emision de créditos ver-
des y estrategias de difusion de informacién que fomenten su
acceso y conocimiento”
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SARAS

.. “incorporacion de la metodologia SARAS”

.. ‘da cumplimiento con la normativa y resoluciones vigentes
vinculadas a la parte ambiental promoviendo practicas res-
ponsables y sostenibles”

Mitigacion del cambio climatico

.. “nuestra institucion apunta a una estrategia de finanzas de
adaptacion al cambio climatico”

.. ‘generar espacios de reflexion sobre el impacto del cambio
climatico en el territorio y medios de vida”

Fuente: Trabajo de campo de la investigacion.

4]






~ pReflexiones
finales



A

Reflexiones finales

Las finanzas verdes emergen
desde un enfoque integrado
para enfrentar los  desafios
ambientales, abordar los efec-
tos del cambio climatico en
Ecuador y asi promover el de-
sarrollo sostenible.

Resulta importante resaltar
que las finanzas verdes, en su
definicion, implican una am-
plia gama de iniciativas, des-
de productos hasta politicas
y proyectos, todas orientadas
hacia el cuidado del medio
ambiente —una de las aristas
de la triada de accion del de-
sarrollo sostenible—. Sin embar-
go, solo el 8% de las respuestas
las asocian directamente con
medidas contra el cambio cli-

matico, lo que podria sugerir la
necesidad de una mayor con-
cienciacion y claridad en la co-
nexion entre finanzas verdes y
el cambio climatico.

Respecto a la importancia de
las finanzas verdes, el estudio
demuestra que existe una con-
ciencia creciente sobre su po-
tencial no solo en términos am-
bientales, sino también como
una oportunidad de negocio
alineado a los principios de las
finanzas para el desarrollo. Esto
ultimo es particularmente rele-
vante, ya que puede motivar a
las entidades financierasy a las
empresas a adoptar practicas
verdes al demostrar que estas
no solo son beneficiosas para
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el medio ambiente, sino que
también resultan rentables a
la hora de crear las condiciones
de sostenimiento organizacio-
nal en el medianoy largo plazo.

Adicionalmente, un 11% de las
respuestas asocian las finanzas
verdes con la ventaja de redu-
cirriesgosambientales, climati-
cosy sistémicos. Lo cual refuer-
za la idea de que las finanzas
verdes no solo representa una
estrategia positiva desde la
perspectiva medioambiental
y comercial, sino que también
pueden ser un mecanismo im-
portante de gestidn integrada
de riesgos —uno de ellos el de
caracter climatico-.

En términos de aplicacion, se
observa que la promocion de
buenas practicas ambientales
y la oferta de productos verdes
son las estrategias mas comu-
nes. El Sistema de Analisis de
Riesgos Ambientalesy Sociales
(SARAS), también juega un pa-
pel importante, evidenciando
la necesidad de evaluar y ges-
tionar proactivamente los ries-
gos ambientales en las entida-
des financieras. Sin embargo,
la mitigacion del cambio cli-
matico todavia representa una
proporcion pequena de las ac-

tividades, lo que sugiere nue-
vamente |la necesidad de un
mayor enfoque en esta area.

Para el futuro, es posible que
veamos una expansion de las
finanzas verdes en el Ecuador,
ya que la proteccidon del me-
dio ambiente —-componente de
la triada del desarrollo soste-
nible— sigue siendo una prio-
ridad clave. Las instituciones
podrian promover una mayor
comprension de la conexion
entre finanzas verdesy cambio
climatico, asi como explorar
aun mas las oportunidades de
negocio que las finanzas ver-
des pueden ofrecer.

Asimismo, la ampliacion de la
aplicacion del SARAS y el desa-
rrollo de mas productos verdes
podrian formar parte de esta
evolucion. La creacion de un
entorno propicio que fomente
la inversion y el financiamiento
en proyectos y empresas ver-
des, a través de politicas y nor-
mas adecuadas, podria ser otro
paso importante en el avance
de lasfinanzas verdes en el pais.

Con estos elementos, des-
de este estudio, combinando
los elementos de la teoria y la
practica, se plantea la siguien-
te definicion:
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Las finanzas verdes se pueden
definir como un enfoque inte-
grado que engloba productos,
actividades, iniciativas, proyec-
tos, procesos, politicas, inver-
siones y créditos que se orien-
tan primordialmente hacia la
proteccion, cuidado del me-
dio ambiente y mitigacion del
cambio climatico sin salirse,
eso si, del marco mas amplio
definido por la concepciéon en
triada que esta detras del de-
sarrollo sostenible —preocupa-
cion por lo  econdmico, social
y medioambiental-. En defini-
tiva, es un espacio que busca
aportar al bienestar ecolégico
y de conservacion de la vida en
el planeta, en medio de oportu-
nidades de negocios rentables,
alineados a los desafios de una
economia verde y resiliente.

Como se puede ver, las finan-
zas verdes no deben ser con-
fundidas con las finanzas sos-
tenibles, ya que estas ultimas
tienen una mayor cobertura de
accion al incluir, también el de-
safio del impacto social que se
dé a partir de una accion rela-
cionada al campo econdmico.

Es decir, las finanzas verdes,
son parte de las finanzas sos-
tenibles. Han surgido como

un espacio prioritario debido,
principalmente a la necesidad
de impulsar desde el sector
financiero para el desarrollo,
productos financieros cuya
Mayor preocupacion se centre
en como contribuir a la dismi-
nucion de los efectos que esta
ocasionando el cambio clima-
tico global a nivel de las per-
sonas y de las actividades pro-
ductivas de los paises.

En el caso del sector financie-
ro, especificamente el de las fi-
nanzas para el desarrollo, en los
dltimos tiempos se ha tendido
a generar propuestas en don-
de las finanzas sostenibles y las
finanzas verdes han sido tra-
tadas bajo un mismo enfoque
de comprensién tedrica, asu-
miendo que los dos conceptos
son sinonimos; lo cual, para el
siguiente paso que es la gene-
racion de productos financie-
ros especializados, ya sea en lo
sostenible o en lo verde, no es
la practica recomendada.

De ahi, la importancia de que
a través del presente estudio,
se ofrezca una directriz que
ayude a los actores involucra-
dos (publicos, privados, nacio-
nales e internacionales) a tener
la posibilidad de acceder a un
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conjunto de lineamientos que,
desde lo tedrico y lo empirico,
sirvan de referencia para el di-
sefo —junto a las metodologias
respectivas que generalmente
acompanan al producto dise-
nado— de alternativas financie-
ras verdes que al ser puestasen
accion sean eficaces, eficientes
Y, sobre todo, estén acompana-
das de sinceridad ética.

Con todo lo anterior, se puede
llegar a la propuesta de “ca-
racterizacion integrada de las
finanzas verdes” a través del
soporte explicativo de “seis ver-
bos facilitadores”, que siempre
deben estar presentes al mo-
mento de lograr una compren-
sion y aplicacion especializada
de las finanzas verdes:

¢ Concienciar a todo nivel,
dentro y fuera de las orga-
nizaciones denominadas
verdes, bajo un enfoque
de evangelizacion multi-
dimensional permanente.

° Aprender continuamen-
te “de y con otros” actores
interesados en la creacion
de alternativas verdes
para combatir el cambio
climatico global.

* Actuar proactivamen-
te para que, la Unica na-

turaleza que tiene el ser
humano se mantenga en
buenas condiciones para
las futuras generaciones.

Respetar |os protocolos
internos y externos defini-
dos y exigidos para decir
gue una organizacion, con
sus productos financieros,
es verde.

Monitorear cl cumpli-
miento de los acuerdos
verdes, por un lado, asu-
midos por la propia orga-
nizacion financiera —-como
parte de su funcionamien-
to operativo- y, por otro,
los que asumieron quie-
nes son los receptores de
los productos clasificados
como verdes.

Difundir por canales de
comunicacion  tradicional
y digital, bajo el principio
de “efecto demostracion y
efecto derrame”, las bue-
nas practicas verdes que
se vayan generando y asi
mMas actores se sumen a
una propuesta que, con he-
chos comprobados, estaria
contribuyendo a evitar que,
si no se toman medidas
preventivas desde hoy, el
mundo llegue a un escena-
rio catastrofico sin retorno.
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Figura'5. Caracterizacion integral de las finanzas verdes

DIFUNDIR

Promover buenas
practicas y atraer mas
actores al movimiento
verde.

MONITOREAR APRENDER

Vigilar el cumplimien- _

to de acuerdos verdes Crear alternativas

y operaciones . .. verdes contra el

financieras. Caracterizacion cambio climatico.
integrada de las

finanzas verdes

RESPETAR ACTUAR

Mantener la
naturaleza en buenas
condiciones para las
futuras generaciones.

Asegurar que las
organizacionesy sus
productos financieros
sean verdes.

Fuente: Trabajo de campo de la investigacion.
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