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Introduccion

Para lograr los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) en el afio 2030, es necesario
una inversion anual de USD 3.3 a 4.5 mil millones a nivel mundial (UNDOCO & Dag
Hammarskjold Foundation, 2018). La participacién del sector financiero publico vy
privado, nacional e internacional, estd contemplada en la Agenda 2030 como una
estrategia para contrarrestar la ausencia de recursos. Esto es asi especialmente para
el caso de los paises en vias de desarrollo, que afio a afio presentan un déficit de USD
2.5 mil millones para cumplir los ODS (UNDOCO et al, 2018). Una manera de incentivar
esta recaudacion es la inclusién de modelos alternativos de financiamiento (MAF)
para el desarrollo (PNUD, 2017). Los MAF son un conjunto de modelos innovadores
surgidos en la Ultima década para la captacion de fondos destinados a iniciativas de
desarrollo social, articuladas entre lo publico, lo privado y las Organizaciones de la
sociedad civil (OSC).

Las OSC son actores sociales relevantes que, de manera muchas veces silenciosa
pero permanente, contribuyen con los ODS a través de diversos aportes, no solo
monetarios sino en cuanto a fortalecimiento de la democracia y la visibilidad de
las necesidades sociales de la poblacién (Puga Cevallos y Costa, 2018). Debido a
la paulatina reduccién de sus presupuestos, la capacidad de las OSC para generar
impacto positivo a través de sus intervenciones se ha restringido notablemente. Por
ello, resulta relevante indagar sobre los MAF para que las OSC de América Latina y el
Caribe (ALC) cumplan el rol protagdnico que supieron tener.

En este contexto, esta investigacidon buscd identificar los MAF para el desarrollo social
en ALC, asi como examinar el rol que juega la sociedad civil organizada en el uso
de estos modelos. Sobre la base de las lecciones aprendidas, la investigacion ofrece
recomendaciones para potenciar la participacion de las OSC.
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Dentro de los objetivos especificos, la investigacidn se planted (1) describir modelos de
financiamiento para el desarrolloy su prevalenciaen ALC; (2) analizar laimportancia de
dichos modelos de financiamiento en la regidn; (3) describir y analizar el rol del sector
publico, privado y de las OSC en estos modelos de financiamiento para el desarrollo y,
(4) generar recomendaciones - normativas, institucionales, y organizacionales- para
el uso de nuevos MAF para el desarrollo social en los paises de ALC.

Enfuncién de estos objetivos, el estudio se propuso responder las siguientes preguntas
de investigacion:

e iQué factores intervienen para el desarrollo de los MAF en ALC y en sus
subregiones? ¢ Qué diferencias tienen estos MAF con aquellos de las regiones
europea y africana?

e (Cudles son los aportes y qué roles desempefian las OSC en los MAF
desarrollados en la regidon? iQué mecanismos de articulacion se establecen
con el sector publico y el sector privado?

e iQué desafios enfrentan las OSC para potenciar su participacion en los MAF
desarrollados en la regién?

Este documento se estructurd en tres capitulos. El primero incluye las precisiones
conceptuales que enmarcan esta investigacion alrededor de los MAF, los actores que
participan en ellos y los roles que cumplen en América Latina y el Caribe; asi como la
nocion de ‘inversion de impacto’ en relacion a los ODS. El segundo describe, reflexiona
y analiza los MAF seleccionados para este estudio, su origen y desarrollo, asi como los
actores y roles que desempenfian, enfatizando la participacion de las OSC y el marco
regulatorio existente de los MAF en los paises de ALC. El tercer capitulo presenta las
conclusiones y realiza recomendaciones a las OSC para potenciar su participacion en
los MAF de la region.
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Metodologia

Para analizar los MAF y el rol que desempefian las OSC en la region, se realizd un
estudio cualitativo de corte exploratorio entre los meses de diciembre de 2019 vy
abril de 2020. Con el fin de recolectar la informacion y los datos necesarios para
cumplir con los objetivos del estudio, se implementaron métodos de investigacién
documental basados en fuentes secundarias de informacién (gabinete) y fuentes
primarias (entrevistas a informantes clave calificados). A partir de esta indagacion se
profundizd el andlisis articulando estas fuentes de informacion.

La eleccion de los MAF se realizé en funcidn de dos criterios: contribucion potencial al
logro de los ODS vy participacion activa de las OSC en sus estrategias de intervencion.
Asi, se seleccionaron cinco MAF presentes en la regién para analizar: crowdfunding
(financiamiento colectivo), financiamiento mixto, banca ética, bonos verdes y bonos
de impacto social. Asi mismo, se incluyeron las empresas sociales, que son actores
gue buscan producir un impacto social y ambiental positivo, susceptibles de ser
financiadas por los MAF.

El trabajo en gabinete incluyo el levantamiento vy la revision de |a literatura reciente y
mas destacada sobrelos MAF, especificamente en ALCa partirdelafio 2014. También se
realizd un mapeo de experiencias y de actores, se identifico la participacién del sector
publico, privado y las OSC, asi como sus roles y articulaciones generadas. Se analizé
el entorno legal e institucional de ALC para la implementacién de los modelos y se
agregaron experiencias de Europa y Africa con el objetivo de compararlas y conocer
su grado de desarrollo.

Fueron cuatro los criterios a partir de los cuales se seleccionaron los MAF que operan
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en la regidn a ser estudiados. El primer criterio consistié en que las OSC estuvieran
presentes, aunque con distintos roles, en los MAF. Los otros criterios se guiaron por
el nivel de los recursos financieros implicados, la existencia de marcos normativos
favorables para su impulso o la voluntad de los gobiernos de generarlos, y el impacto
social originado por los MAF, especialmente su incidencia en los ODS. A partir de
estos criterios, identificados a raiz de un analisis exploratorio previo, se escogieron
tres estudios de caso: la banca ética, los bonos verdes, y los bonos de impacto social,
sobre los cuales se profundizé su analisis.

Por otro lado, con el fin de obtener informacién complementaria, se identificaron
informantes clave relacionados con el tema investigado. Se procuré la representacion
significativay equilibrada de los informantes, destacando su conocimiento e injerencia
en los MAF de la region, ademas de su especializacion en los estudios de casoy en las
diversas subregionesy paises de ALC. Se generd un listado final con once informantes
clave: tres representantes de organismos multilaterales, cinco de OSC, y tres del
sector privado-un banco y dos firmas consultoras-.

Se disefiaron dos modelos de entrevistas semi-estructuradas. Una de cardcter general
que indagd sobre el contexto, los diversos modelos de MAF presentes en la region y
los factores que inciden en su desarrollo. La otra, una entrevista mas especifica, se
orienté a profundizar la informacion sobre los tres estudios de caso seleccionados.

La fase del trabajo de campo consistid en entrevistar a los informantes clave por
medio de mecanismos virtuales de comunicacién. Segun su perfil y pertenencia
institucional, se establecié el modelo de entrevista respectivo. Cada entrevistado
autorizd previamente la grabacion y el uso de la informacion alli volcada, por lo que
en el estudio se expresan sus opiniones, las que han sido categorizadas en funcion de
las preguntas de investigacion.

Para el analisis, se articularon estas técnicas de recoleccién de datos con el fin de
ampliar la mirada del objeto de estudio. El entrecruzamiento de las fuentes primarias
y las secundarias fortalecieron las reflexiones sobre los temas investigados, asi como
el conjunto de recomendaciones para que las OSC potencien su participacién y rol en
los MAF existentes en la region.
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Con el objetivo de profundizar la mirada sobre los modelos de financiamiento
seleccionados en este estudio, este capitulo desarrolla un marco conceptual sobre los
modelos-tradicionales y alternativos- de financiacién del desarrollo social. Asi mismo,
se describen los actores sociales que participan en estos modelos y los roles que
desempefian, atendiendo especialmente a las organizaciones que integran la sociedad
civil y su poder transformador. Finalmente, se da cuenta del enfoque de inversion de
impacto en el marco de la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible, el cual recomienda
a los paises disponer recursos y medidas para el cumplimiento en plazo de los 17 ODS.

1.1 Modelos alternativos de
financiamiento para el
desarrollo

El financiamiento para el desarrollo se refiere a los flujos de fondos disponibles, a
nivel mundial, dirigidos a la promocién del desarrollo humano y social (CEPAL, 2015).
Este puede ser analizado a partir de ciertas dimensiones orientativas, aunque no
excluyentes. Una de ellas se refiere a los actores sociales de quienes proviene el
apoyo; a grandes rasgos, estos son los actores publico, privado y la sociedad civil.
Otra dimensién atiende al origen geografico del fondeo: externo (internacional o
regional) o interno, es decir, cuando el pais obtiene el financiamiento de su propio
presupuesto. También puede analizarse segun el mecanismo o instrumento utilizado,
siendo los mas habituales los préstamos, subsidios (o aportes no reembolsables) y
los fondos de garantia. Estas dimensiones pueden articularse de distinta forma (Vera
y Pérez Caldente, 2015).

La Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD) hace referencia a la cooperacion internacional
qgue proviene de algunos gobiernos de la Organizacion para la Cooperacion vy
el Desarrollo Econémico (OCDE) y que conforman el Comité de Ayuda para el
Desarrollo (CAD), hacia paises en vias de desarrollo, definidos segun el nivel de
renta (ingreso per capita). Dicha ayuda se implementa a través de diferentes
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modalidades de cooperacion, tales como la multilateral y la bilateral. Al respecto, la
Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) propone adoptar un
enfoque mas amplio y multifacético en el criterio de seleccion de los receptores,
gue incluya las brechas estructurales entre los paises-como la desigualdad social
y heterogeneidad productiva, entre otras-, que caracterizan a ALC (CEPAL y OCDE,
2017). Los flujos de AOD incluyen también a paises donantes no miembros del CAD,
y a organismos multilaterales (OM) como las agencias especializadas de Naciones
Unidas y los bancos multilaterales de desarrollo.

Los flujos de paises donantes se analizan segun las condiciones financieras que
ofrecen a los paises receptores, comparadas con las de su mercado. Se considera flujo
concesional si las condiciones son ventajosas para el receptor e incluyen al menos un
25% de donacion o gratuidad, en cuyo caso se considera AOD. En caso contrario, se
definen como flujos no concesionales (Cipoletta Tomassian y Matos, 2017).

Durantelaultimadécadahansurgidonuevosactoresy MAF que pueden complementar
los flujos tradicionales, movilizar recursos adicionales para el desarrollo, y favorecer
también la colaboraciéon entre diversos actores sociales (CEPAL, 2017). Dichos
modelos son definidos por PNUD (2017) como cualquier herramienta no tradicional
que permite recaudar fondos de fuentes privadas o publicas para el cumplimiento
de los ODS. En esta investigacién el término alternativo o innovador se utiliza como
sinénimo de los MAF, tomando en cuenta los diferentes enfoques de los autores
encontrados en la bibliografia.

CEPAL los denomina modelos innovadores de financiamiento y organiza los MAF
en cuatro categorias: (a) los que generan nuevos flujos de ingresos publicos,
tales como impuestos globales, asignaciones de derechos especiales de giro; (b)
instrumentos basados en la deuda y adelanto de recursos, como bonos verdes y
bonos de impacto social; (c) incentivos publico-privados que incluyen garantias,
seguros, y bonos de impacto al desarrollo; y (d) las contribuciones voluntarias a
través de canales publicos o publico-privados, como las donaciones entre personas
(CEPAL, 2017, 2018).

Tanto los modelos tradicionales de financiamiento para el desarrollo como
los alternativos, son llevados a cabo por diversos actores sociales que poseen
caracteristicas y funciones particulares. Estos se describen a continuacion.
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1.2 Roles del sector publico,
privado y organizaciones
de la sociedad civil en el
desarrollo

La globalizacién ha generado una economia mundial mas interconectada, y a su
vez, un mundo “mas complejo, multipolar y con multiples partes interesadas” que
influye “en las politicas, las practicas, los procesos y las alianzas” que se establecen
para alcanzar un desarrollo inclusivo y sostenible (CEPAL y OCDE, 2017, p.4). En
linea con este mundo globalizado, la Agenda 2030 plantea la necesidad de movilizar
una gran cantidad de recursos, tanto publicos como privados, por lo que requiere
de la participaciéon de diferentes actores sociales y sectores dispuestos a cooperar.
También implica cambiar la légica tradicional del financiamiento para el desarrollo,
incorporando criterios de evaluacién social y ambiental, asi como una mirada centrada
en el impacto para potenciar el alcance de las metas que conduzcan al desarrollo
sostenible. Ante esta situacidn, el financiamiento publico, habitual en los esquemas
de financiamiento para el desarrollo, precisa complementarse con otros fondos.

En la Ultima década, en los modelos de financiamiento se identifica la participacion
creciente de nuevos actores, fuentes y modelos, destacandose el capital privado
como un aporte de relevancia. Los desafios que impone la Agenda 2030 sefialan la
necesidad de que la cooperacion internacional amplie su enfoque y coordine sus
estrategias y mecanismos de financiamiento con los gobiernos nacionales, con el
objeto de superar la tradicional relacion vertical entre donantes y receptores (CEPAL
y OCDE, 2017).

Los cambios en la AOD v el crecimiento del sector privado en el desarrollo ponen al
sector publico en un rol cada vez mas relevante, por ser el actor que prioriza criterios
de rentabilidad social al financiar los sectores mas excluidos de la poblacion. La
movilizacion de recursos internos exige a los Estados la necesidad de mejorar sus
sistemas de recaudacion de impuestos y aumentar las tasas de ahorro nacionales.
El problema de la evasidn fiscal y de los flujos financieros ilicitos atentan contra las
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economias y contra la distribucién de ingresos, especialmente en las regiones en
desarrollo, como es el caso de ALC (CEPAL, 2015). Un rol trascendental que cumplen
los Estados es facilitar el marco normativo para el desarrollo de los MAF. Es por
esto que en la actualidad, los paises en ALC se encuentran optimizando sus marcos
institucionales y reguladores para incluir al sector privado en las politicas publicas,
en relaciéon a las asociaciones publico—privadas y a la contratacion publica (OCDE,
Naciones Unidas, CAF y UE, 2019).

Por su parte, el sector privado aumenta su oferta de flujos de financiamiento, aunque
ese incremento no parece ser equitativo en todos los paises. Segun la OCDE, de toda
la financiacién privada movilizada por las intervenciones oficiales de financiacion
del desarrollo entre 2012 y 2017, aproximadamente el 6% se destind a los paises
menos adelantados, mientras que mas del 70% se destind a paises de ingresos
medios (OCDE y UNCDF, 2019). Esta caracteristica es sefialada también por la CEPAL
(2015), y destaca los multiples requisitos de acceso y de elegibilidad al financiamiento
gue impone el sector privado: los flujos privados de financiamiento tienden a ser
volatiles y asimétricos, y no tienen objetivos de desarrollo entre sus motivaciones,
sino la rentabilidad econdmica (Kharas, Prizzon & Rogerson, 2014). Sin embargo,
Naciones Unidas plantea que el interés por los MAF aumenta entre los inversores
gue los consideran mecanismos de inversion sostenible, tanto en los que “reflexionan
sobre el impacto que sus ahorros pueden tener en el mundo”, como los “que
quieren maximizar las repercusiones sociales y ambientales, junto con la rentabilidad
financiera” (Secretario General de las Naciones Unidas, 2019, p. 3).

Los bancos multilaterales también son actores relevantes en el desarrollo, ya que
proveen financiamiento de medianoy largo plazo, y posibilitan inversiones en sectores
estratégicos como infraestructura, desarrollo productivo y social, y mitigacion del
cambio climatico (CEPAL, 2015). Enlos ultimos cinco afios han cumplido un rol relevante
en la promocidn y activacién de los MAF en ALC, destacandose su participacién en los
bonos verdes y en los bonos de impacto social, entre otros (Cipoletta et al, 2017). El
Grafico 1 ilustra la composicion porcentual de los aportes para el financiamiento al
desarrollo de los principales OM en ALC, al afio 2017.
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Gréfico 1
Aportes para el financiamiento al desarrollo de los organismos multilaterales en
ALC (2017)

1%

@ Banco Centroamericano de Integracién

@ Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

@ Banco Mundial via Banco Internacional para la Reconstruccion y el Desarrollo (BIRD)
@ Corporacién Andina de Fomento (CAF)

@ Banco de Desarrollo del Caribe (BDC)

Fuente: Cipoletta et al., 2017
Elaboracién: propia

En ALC el financiamiento externo proviene en mayor medida del sector privado
(incluye remesas e inversion extranjera directa) asi como, en menor proporcion, de
los modelos tradicionales de financiamiento como la AOD (Vera y Pérez Caldente,
2015). Respecto a los recursos internos, como se menciond anteriormente, el bajo
nivel de tributacion, una reducida recaudacién de impuestos, sumada a una elevada
evasion fiscal, dificulta la movilizacion de estos recursos en cada pais de la regién
(CEPAL, 2017).

SibienlaAODredirigesus prioridadesaotrasregionesenformacreciente, reduciéndose
en ALC, continta siendo una de las fuentes de financiamiento importantes para las OSC
(ICD, 2014). En la practica, sin embargo, las OSC se ven forzadas a adaptarse a estas
reducciones en los flujos internacionales, asi como también a las transformaciones
gue se imponen en los modelos tradicionales de fondeo (Bosco et al., 2019).
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La sociedad civil constituye un espacio dindmico y cambiante que se va modificando
en relacién a distintos factores. Puede definirse como la “arena” creada por las
acciones individuales y colectivas de organizaciones e instituciones, para avanzar en
intereses compartidos (CIVICUS, 2013). Por otro lado, las configuraciones diversas
gue asumen las OSC son el resultado de la interaccion tanto con tradiciones, practicas
e identidades, como con el Estado en cuyo marco surgieron. Integran un espacio en
el que confluyen las necesidades, intereses y conflictos de grupos representantes de
la sociedad civil, del que emergen vinculos pre-politicos de solidaridades especificas
(Caceres, 2014). Teniendo en cuenta que las OSC estan directamente influenciadas
por el contexto nacional en el que se desarrollan, su capacidad de incidencia politica
y la eleccion de sus estrategias de intervencion se reconfiguran a partir de la relacion
que construyen con el Estado (Echt y Mérola, 2018).

La multiplicidad de intereses presentes en la sociedad civil genera cotidianamente
diversasformasde articulaciony representacion, caracterizadas por el establecimiento
de alianzas y redes presenciales, asi como crecientemente de tipo virtual. CIVICUS
(2019) plantea que para modificar los desequilibrios que tienen las OSC en el
acceso a los recursos y al poder, es necesario establecer redes con raices locales
poseedoras de agenda propia y sin dependencia relativa de aportes de donantes.
Sefiala la importancia de que las mismas se fortalezcan para recurrir a los diversos
financiamientos disponibles —financieros y no financieros—tanto a nivel nacional como
internacional. De esta manera, las OSC podrian contribuir a un cambio transformador
a largo plazo.
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1.3 Inversion de impacto
Obijetivos de Desarrollo
Sostenible

El enfoque de alianzas eficaces, uno de los pilares de la Agenda 2030, permite orientar
y facilitar la identificacion de proyectos potencialmente financiables para dirigir las
inversiones hacia un impacto social positivo. Este enfoque se encuentra expresado
en el ODS 17, planteando a toda la sociedad la busqueda de acciones colectivas a fin
de brindar soluciones duraderas, respetando el liderazgo y marco normativo en cada
pais, para establecer y aplicar politicas para el logro de los ODS.

De la Cuesta (2017) sefiala que las inversiones de impacto han crecido en las Ultimas
décadas del siglo XX. Las define como aquellas que, de forma directa, redirigen
su dinero a proyectos con mayor impacto social o ambiental, buscando a la vez la
rentabilidad (impacto econémico). Estas se enmarcan en las inversiones socialmente
responsables o finanzas sostenibles. Sin embargo, reconoce que, al ser un mercado
emergente, aun existe confusion en las definiciones e identificaciones que se tiene
de estos conceptos.

Por otro lado, La Torre (2017, p. 7) enfatiza que el impacto debe ser “intencionalmente
perseguido” y medido, ademas de buscar un rendimiento inferior al del mercado,
relacionado al logro del objetivo social. Reconoce que la medicién de impacto social
es aun un tema controvertido al no existir acuerdos unanimes sobre la importancia
de dicha evaluacion, ni sobre los criterios e indicadores a utilizar. Otros autores
refuerzan esta complejidad al plantear que la diferencia de intereses entre inversores,
organizaciones financiadas y usuarios, hace que encontrar el equilibrio adecuado sea
un aspecto aun en construccién (Barco Serrano et al., 2019).

Al hablar de financiamiento para el desarrollo a través de capital privado, los OM
introducen el concepto de innovacion como modalidad para atraer la inversion a
través del fomento de empresas e inversores de triple impacto. Los inversionistas
mientras producen utilidades, causan un impacto positivo social y ambiental. Con
este modelo se espera superar los enfoques de responsabilidad social corporativa,
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fortaleciendo un sector privado mas interesado en ver a la sociedad integralmente
(CAF, 2016).

La Agenda 2030 se ha convertido en una guia para orientar los esfuerzos de todos los
actores en la movilizacién de recursos internos y externos, en un contexto complejo
en el que la dindmica de crecimiento regional y mundial no favorece el financiamiento
(CEPAL, 2017). Por ello, es necesario que los actores involucrados en el desarrollo
trabajen cada vez mas articuladamente, con el fin de optimizar los escasos recursos
disponibles y aumentar el impacto de sus acciones, para asi poder cumplir con las
metas planteadas (OCDE y PNUD, 2019).
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En los paises de ALC existe una asociacion positiva entre el indice de desarrollo
humano (IDH)! calculado por el PNUD vy la presencia de las OSC, las que manifiestan
capacidades notables de movilizacién, didlogo y accion positiva para contribuir al
desarrollo de las naciones en la region. Sin embargo, las OSC presentan desafios de
gestion, financieros, de representacion y de rendicién de cuentas que, en muchos
casos, merman sus posibilidades de contribuir al desarrollo (Carrién Yaguanay Vargas
Vallejo, 2019).

En un estudio sobre el acceso a recursos para las OSC en ALC, Innpactia y CIVICUS
sefialan que el 97% de las donaciones obtenidas estd generando la “proyectizacién”
de su trabajo. Esto sugiere que los donantes estdn mas interesados en la ejecucion de
proyectos que en la sostenibilidad financiera o de incentivo para el fortalecimiento de
capacidades de las OSC (Bosco et al, 2019).

A pesar de esas dificultades, las OSC de ALC mantienen un alto grado de importancia
para el logro de los ODS, ya que “el sector surge como una respuesta, o al menos
un medio, para generar propuestas y hacer escuchar la voz del ciudadano ante la
poca credibilidad de los partidos politicos y la desconfianza en la institucionalidad
publica” (Puga et al, 2018, p. 55). Esta caracteristica brinda a las OSC una fortaleza en
su contribucion a la Agenda 2030.

Desde los OM coinciden que es necesario el aporte de los tres sectores -publico,
privado y OSC- para movilizar los recursos que financien la agenda del desarrollo.
Acuerdan sobre la importancia de las OSC, no solo como ejecutoras de proyectos,
sino también en su presencia en las consultas que realizan los actores del desarrollo.
Para ello, las OSC deben adquirir nuevos conocimientos y herramientas que son
requeridos, como la captura de datos y el uso de las plataformas digitales, entre otras
(entrevista a BID, 20/02/20; entrevista a Programa GIF/BID, 07/02/20).

Una de las formas de garantizar la presencia de las OSC de manera sostenible es
lograr estabilidad financiera, la que se constituye quizas como un primer paso hacia
la resolucion del resto de los desafios que tienen que enfrentar. Su sostenibilidad
es condicién para lograr el ODS 17, el cual postula las alianzas entre los gobiernos,

1 Para mas informacion:
14/05/2020
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el sector privado y las OSC como factor de éxito de los programas. Esto marca una
coincidencia con los propdsitos claves que originan a las OSC, en cuanto ubicar a los
ciudadanos y al planeta como prioridad.

Al respecto, el capital privado se ha convertido en una de las fuentes importantes de
financiamiento para el desarrollo en ALC. Esta situacion ha sido notoria en la uUltima
década, cuando el flujo de AOD para la region descendié de 0,40% a un 0,25% del
ingreso nacional bruto promedio. En el afio 2016, el financiamiento privado fue
de USD 282.723 millones, representando el 95% de los flujos financieros totales
de la region, siendo su principal componente la inversion extranjera directa, que
implicaba un 2,18% del PIB de la regién al afio 2015 (CEPAL, 2019). En el mercado
latinoamericano el financiamiento privado es casi la Unica fuente para las OSC; los
OM vy las bolsas de valores movilizan sus recursos a través de fondos de segundo
piso que son los que financian en forma directa a estas organizaciones (entrevista a
Programa GIF/BID, 07/02/20).

En un intento de cuantificar la presencia de los MAF en toda la region, se evidencio
que la produccion de datos de la reciente y amplia literatura existente, responde a
distintas dindmicas de investigacién e interpretacion, segun su origen. En cambio, si
fue posible encontrar bases de datos de la region sobre cada uno de los estudios de
caso seleccionados. A continuacion, se desarrolla el estado del arte de los tres casos
seleccionados, y se identifican las oportunidades y desafios para las OSC de ALC.
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2.1 Contextualizacion de los
estudios de caso

En linea con lo explicitado en la metodologia, si bien existe una variedad de MAF,
en esta investigacién se eligieron como estudios de caso a la banca ética, los bonos
verdes y los bonos de impacto social.

Con respecto a los MAF no seleccionados para el desarrollo de los estudios de caso
-financiamiento mixto, crowdfunding- asi como las empresas sociales, se encuentran
explicados brevemente en esta seccion, y su contenido ampliado consta en el Anexo
5.1. La Tabla 1 muestra, resumidamente, algunas caracteristicas de estos modelos.

Tabla 1
Resumen: financiamiento mixto, crowdfunding y empresas sociales

Descripcion del  Cataliza el capital Es un esfuerzo grupal en Es una empresa que tiene

mecanismo privado hacia proyectos red para reunir recursos por objetivo contribuir
gubernamentales que econdmicos en plataformas a resolver, a través de
tienen un alto impacto en el digitales los negocios, problemas
desarrollo sociales y/o ambientales

Presencia en
ALC

Actores
participantes

v

Inversores, beneficiados
(personas y/o OSC),
plataformas tecnoldgicas y
patrocinadores

v

Emprendedores
(individuales y/o OSC)

v

Sector publico, inversores.
Limitada presencia de OSC

Marco Se encuentran

Se concreta juridicamente
en contratos entre las
partes. No tiene una
normativa especifica

normativo

Se encuentran incorporados a
leyes y normativas vinculadas
al emprendimiento y al
desarrollo de las plataformas

incorporados a leyes y
normativas vinculadas al
emprendimiento

tecnoldgicas

Fuentes: BID, 2018; Bon Camargo, 2018; Herrera, 2016; Jeni, Lymank y Nava, 2017; Cardenau, 2012; Diaz-Fonseca y Marcuello, 2012.
Elaboracion: propia.

Estos tres mecanismos no fueron seleccionados por distintas razones. En el
crowdfunding los fondos son destinados mayoritariamente a emprendedores y, en
menor medida a OSC, ademas que los distintos sectores financiados no tienen una
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orientacion Unica a los ODS. Por otro lado, en el financiamiento mixto las OSC tienen
una participacién marginal. Las empresas sociales no constituyen un mecanismo de
financiamiento, pero si pueden ser destinatarias de los flujos provenientes de estos
mecanismos.

En el siguiente apartado, se desarrollan en profundidad los modelos seleccionados
como estudios de caso.

2.2 Estudios de caso

En esta seccidn se abordan los tres estudios de caso priorizados por la investigacion:
banca ética, bonos verdes y bonos de impacto social. Se analiza su surgimiento y
desarrollo a nivel global, asi como la estructura, actores y roles claves; también
se narran las experiencias y el marco regulatorio en ALC, entre otros aspectos. Se
concluye con un andlisis de los descubrimientos y desafios que cada MAF tiene para
desarrollarse en la regidn. Finalmente, se los sintetiza a través de la identificaciéon de
sus elementos centrales.

Banca ética

A nivel mundial existe un movimiento creciente de bancas alternativas a los bancos
tradicionales. La banca ética es una entidad que financia actividades éticamente
responsables con el fin de crear un modelo econdmico mas justo (Sanchis y Pascual,
2017). La BE es considerada una herramienta para la realizacién de la justicia, en el
ambito de la intermediacién financiera.

A partir de la BE se generan redes de accidn colectiva que recuperan su valor social y van
consolidando estructuras de transformacion de la realidad (De la Cruz Ayuso, 2013). Los
valores que asume la BE se encuentran inspirados en los cinco principios de las finanzas
éticas’: ética aplicada, participacién, coherencia, transparencia e implicacion.

2 Para mas informacion: http://fets.org/es/principios-eticos/ Ultima consulta 14/05/2020.
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La BE se propone dos objetivos complementarios: el primero, financiar actividades
0 iniciativas de la economia real® que produzcan un impacto social positivo. Y, el
segundo, recibir inversiones de personas naturales y/o juridicas que no prioricen la
renta financiera ni especulativa de sus aportes. Para la representante de la Fundacion
Dinero y Conciencia (DyC), la BE es considerada como el “corazén de la economia”,
y su mecanismo consiste “en tomar el dinero que no tiene ideas, el dinero de los
ahorrantes, para entregarselo a las ideas que no tienen dinero y que estan formando
un mundo mejor” (entrevista a DyC, 28/02/20).

Una caracteristica de la BE es que busca convertir el dinero en una herramienta que
genere recursos productivos, recuperando su uso social, para que no sea un fin en si
mismo (Triodos Bank, 2017). En cambio, la banca tradicional persigue la maximizacion
de sus beneficios, por lo cual prioriza inversiones en mercados especulativos guiados
solo por criterios de rentabilidad.

Otra distincion entre ambos tipos de banca se refiere al salario de los trabajadores
y directivos. Segun el informe anual 2017 de Oxfam Intermon, los altos directivos
de las empresas espafiolas del Ibex 35* ganaban en promedio 96 veces mas que sus
empleados, mientras que en la BE de ese pais la distancia era de 5,7 (Mesa de Finanzas
Eticas, 2017). Para la BE, la diferencia entre el mayor y menor salario no puede ser
mas de 10 veces (entrevista a DyC, 28/02/20). Ademas, la mayoria de los accionistas
de la BE son pequefios inversores, frente a las grandes fortunas que sustentan la
banca tradicional®.

En la gobernanza de las finanzas éticas, la toma de decisiones es participativa y
democratica. Esta se encuentra en manos de los inversores (clientes), de los propios
empleados y de las OSC receptoras de la BE®.

En una de las entrevistas, se planted la inquietud de convertir un banco tradicional
en ético, en lugar de realizar un proceso de constituciéon especifico de una nueva BE,

3 La economia real es la referida a la producciéon, comercio, consumo de bienes y servicios, que influyen en el
PIB de un pais.

4 EI'IBEX 35 es el principal indice bursatil de referencia de la bolsa espafiola elaborado por Bolsas y Mercados
espafioles. Esta formado por las 35 empresas con mas liquidez que cotizan en el Sistema de Interconexiéon
Bursatil en las cuatro bolsas espafiolas.

5 Esta informacion fue extraida de https://www.oxfamintermon.org/es. Ultima consulta 18/02/20.
6 Estainformacion fue extraida de http://www.gabv.org/. Ultima consulta 18/02/20.
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teniendo en cuenta la complejidad que implicaba ese proceso. Sugirié la posibilidad
de adaptar la normativa para que los bancos tradicionales pudieran destinar parte
de sus recursos a los sectores que financia la BE, ya fuera por dentro o fuera de su
balance (entrevista a CAF, 17/02/20).

Al respecto, DyC manifestd la dificultad de lograr un “cambio tan potente”, aunque si lo
vislumbré como una posible transformacion progresiva y futura. Rescaté el trabajo que
realizan las OSC en la sensibilizacién del sector financiero tradicional para lograr esa
transformacién. Mencioné la necesidad de que los bancos cambien para poder construir
una sociedad “mejor en términos humanos y ambientales”. Hizo referencia a que los
bancos tenian sensibilidad e interés por el discurso de las finanzas éticas, pero no veia una
voluntad politica real de implementar modificaciones que significaran una transformacién
del modelo de negocios bancario “de 360 grados” (Entrevista a DyC, 28/02/20).

Otra diferencia identificada es que las BE europeas resisten en mejores condiciones a
las crisis financieras en comparacion con los bancos tradicionales. Por ejemplo, en la
crisis mundial del 2008, decenas de bancos tradicionales tuvieron que ser rescatados
de la quiebra por los Estados europeos, mientras que las BE se mantuvieron estables
(Cavallito et al., 2018). Esto se podria explicar por el caracter no especulativo de la BE,
gue no se expone a los vaivenes del mercado financiero.

Origen y desarrollo de la banca ética

Como se menciond al inicio, la BE se origind en Europa en los afios 70 tomando
en su desarrollo diferentes estructuras juridicas. Hay bancos cooperativos como
Gemeinschaftsbank eG (GLS Bank), Fiare Banca Etica (FIARE) y COOP57, que es una
cooperativa de servicios financieros. Otros, como Triodos y Alternative Bank Schweiz
son bancos tradicionales que nacieron con principios éticos. La mayoria de estas BE
surgieron como OSC, lideradas por grupos de personas que planteaban la necesidad
de vivir en una comunidad solidaria y sustentable. En los siguientes parrafos, se
amplia informacién sobre algunos de estos modelos.

La Fundacion GLS impulsa en 1974 la creaciéon de la primera BE europea. De origen
aleman, la GLS Bank es una banca cooperativa que apoya proyectos culturales, sociales y
ecoldgicos. Por medio de un fideicomiso y la fundacién, implementan donaciones a OSC
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y proyectos que no cumplen los requisitos para ser financiados por la banca tradicional’.
FIARE es un banco de sociedad cooperativa por acciones, el cual opera en territorio
italiano y espafiol desde el afio 2011. Nace de la alianza entre Banca Popolare Etica,
cooperativa de crédito italiana que inicid sus actividades financieras en 1990 por el
impulso de un movimiento de OSC, y la Fundacion Inversidon y Ahorro Responsable, de
origen vasco, creada a su vez por varias OSC en el 2003. Ambas organizaciones formaron
la Fundacién Finanzas Eticas?, la cual promueve espacios de formacién, investigacion,
difusion y publicaciéon sobre este tipo de finanzas y la economia alternativa®.

COOP57% es una cooperativa de servicios financieros éticos y solidarios. Surge en
Cataluflaen 1995, a partirde unfondo deindemnizaciones por despido de trabajadores
de la empresa Bruguera. Esta apoya proyectos de economia social y solidaria que
promueven la ocupacién, el cooperativismo, el asociativismo vy la solidaridad. Sus
estatutos estan inspirados en la Ley nacional de Cooperativas y por los principios de
la Alianza Cooperativa Internacional®®.

Triodos Bank *? es un banco fundado en 1980 en Holanda que, a febrero de 2020, tenia
sucursales en Espafia, Bélgica, Reino Unido y Alemania, y un intermediario en Francia.
Esta BE estad supervisada por las autoridades bancarias y de mercados financieros
holandesas. Tiene 715.000 clientes, lo que la convierte en la BE europea de mayor
alcance. Sus acciones son administradas por una OSC, la Fundacién SAAT, por lo que
no cotiza en la bolsa de valores, lo cual le confiere independencia para desarrollar
su misién social. Por otro lado, la Fundacién Triodos fue otra OSC que impulsé la
constitucion de la BE. Esta apoya proyectos en las dreas de desarrollo social, salud,
agricultura y biodiversidad.

Dos redes agrupan a las BE en el mundo. Alliance for Banking on Values®® (GABV) es
una red que representa a las bancas con valores de diferentes regiones, entre las que
se encuentran la BE. Ademas, |a Federacién Europea de Banca Etica (FEBEA)™ es una
organizacion de segundo grado que representa a las BE europeas.

7 Estainformacion fue extraida de https://www.gls.de/privatkunden/english-portrait/ Ultima consulta 18/02/20.
8  Estainformacion fue extraida de_https://finanzaseticas.net. Ultima consulta 19/02/20.

9 Esta informacion fue extraida de https://www.fiarebancaetica.coop/ Ultima consulta 19/02/20.

10 Esta informacion fue extraida de https://www.coop57.coop/es. Ultima consulta 20/02/20.

11 Esta informacion fue extraida de https://www.ica.coop/es Ultima consulta 20/02/20.

12 Esta informacidn fue extraida de https://www.triodos.com. Ultima consulta 20/02/20.

13 Para mas informacion https://www.gabv.org .Ultima consulta 21/02/20.

14 Para mas informacion: https://www.febea.org .Ultima consulta 21/02/20.
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Respecto ala GABV, vale destacar su papel en tanto una alianza de entidades integrada
por bancos, uniones de crédito, bancos cooperativos, instituciones de microfinanzas
y bancos comunales. Con sede en Holanda, se origind en el 2009, y a febrero de 2020
estaba integrada por 62 instituciones financieras y 16 socios estratégicos de todas las
regiones del mundo. Actualmente sirve a mas de 67 millones de clientes, administra
mas de USD 200 mil millones en activos y tienen mas de 76.000 trabajadores.

En el caso de la federacidon FEBEA, de origen belga, desde el 2001 promueve el desarrollo
de las finanzas éticas y justas en Europa. Abarca 23 entidades financieras, 13 bancos y
10 cooperativas financieras, 4 sociedades de inversion y 2 fundaciones, que representan
17 paises europeos. Es un espacio de intercambio de experiencias y buenas practicas, y
de disefio de instrumentos financieros de soporte para las instituciones socias.

Vale destacar que la ‘rentabilidad’ de la BE en Europa superd a la de la banca tradicional.
En el segundo informe de finanzas éticas y sostenibles en Europa, se comparan los
balances de 23 BE con 15 bancos tradicionales de relevancia sistémica®>. Tomando como
periodo de andlisis la década 2007-2017, la BE obtuvo una rentabilidad media anual del
3,98% frente al 1,23% de los bancos tradicionales (en términos de ROE o rentabilidad
de los recursos propios)*®. Las razones de esta diferencia se explican porque los bancos
tradicionales se expusieron a riesgos elevados en el periodo previo a la crisis financiera
del 2008 y sufrieron una caida significativa del ROE que no recuperaron, mientras que,
para la BE, la disminucion del ROE fue mas gradual y contenida, con un regreso rapido
y duradero a los niveles previos. El hecho de que esa rentabilidad sea mayor en la BE se
debe a que sus rendimientos son casi constantes y no sufren reveses significativos en
los periodos de crisis, demostrando ser mas resilientes (Cavallito et al, 2018).

Es importante tener en cuenta que la BE no ha tenido similar desarrollo al europeo en
los paises en vias de desarrollo. La region africana, a diferencia de ALC y como se vera
mas adelante, evidencia escasas innovaciones en este sentido. En el 2018, FIARE apoyd
proyectos de microfinanzas por medio de una campafa de recaudacién de fondos
entre sus socios, logrando reunir USD 16 millones. Las OSC microfinancieras apoyadas

15 Son 30 bancos internacionales (13 de la Unién Europea) que “por su dimension, compleJldad y presencia
internacional, podrian causar graves problemas a todo el sistema financiero y econdmico en situacién de crisis
o quiebra. Por este motivo, desde el 2011 estan sujetos a criterios de capitalizaciéon mas rigidos, marcados por
el Consejo de Estabilidad Financiera, para poder reabsorber las pérdidas eventuales” (Cavallito et al., 2018)

16 ROE: relacion entre el beneficio neto y el patrimonio neto; mide el rendimiento contable de una empresa.
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con estos recursos son europeas (SIDI*” y Oikocredit®) y otorgan microcréditos en
Africa del Norte, Africa Subsahariana y Palestina. No fue posible identificar otras
experiencias significativas en Africa.

Estructura, actores y roles en la banca ética

Los principales actores involucrados en la BE son los inversores y los destinatarios del
financiamiento. Los principios y valores que la BE promueve se aplican a todas las
personas y organizaciones involucradas en sus interrelaciones y articulaciones.

Los destinatarios de un banco ético son personas u OSC que plantean proyectos de
impacto positivo en lo social, cultural y medioambiental, para mencionar algunos.
Es un modelo que se ajusta para ofrecer, tanto a los inversores como a los clientes,
alternativas para fortalecer un consumo socialmente responsable. Para ser inversores
de una BE el origen de los fondos debe respetar criterios sociales y medioambientales;
y, segun el modelo juridico, solidarios. A los inversores, en general, se les solicita
completar un informe o declaracion jurada que reporte los origenes de su aporte.
Entre sus ahorristas se pueden encontrar modelos corporativos como OSC vy
sindicatos (Sanchis y Pascual, 2017). El Grafico 2 explica la logica de funcionamiento
del mecanismo, los integrantes y roles tipicos de la BE.

Grafico 2
¢Como opera la banca ética?

|
Ahorros Préstamos h 4
Personas y OSC Banca ética Proyectos de Ia
con proposito economia real que
(inversores) producen impacto
(destinatarios)
]

Fuente y elaboracion: propia, 2020.

17 Para mas informacion: https://www.sidi.fr/alliances-institutionnelles/?lang=es. Ultima consulta 14/05/2020.

18 Para mas informacidn: https://www.oikocredit.coop/products-services/where-we-work/africa.  Ultima
consulta 14/05/2020.
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En la BE los inversores eligen los proyectos que apoyarany el interés que recibiran por
su fondeo, que es menor al de los bancos tradicionales. Por ejemplo, en Triodos Bank
(de Holanda) los ahorristas no reciben interés por su caja de ahorros, y los préstamos
a los destinatarios se otorgan a una tasa de interés baja. Es importante destacar que
esos intereses, cercanos a cero, son similares a los que ofrecen los bancos tradicionales
en ese pais, que son las tasas habituales. Ante esta particularidad de las tasas de
reintegro a los inversores, el factor para elegir una BE es la conciencia de querer
formar parte de una organizacion con valores que produce un impacto positivo en la
comunidad (entrevista a Triodos Investment Management, 19/02/20).

Otra de las caracteristicas de la BE es la cercania a los proyectos que apoyan. Por
medio de sus sucursales estan préoximos a los destinatarios para realizar el analisis,
acompafiamiento y monitoreo de los proyectos, una metodologia similar a la que se
implementa en las organizaciones de microfinanzas.

Las OSCson actores sociales que tienen unrol activo en la BE. Pueden ser destinatarios,
pero también intervienen en las definiciones estratégicas. Por otro lado, en la mayoria
de las BE, las OSC impulsaron su constitucién; y es de destacar que practicamente
todos los bancos que cumplen con los criterios del modelo no se iniciaron como un
banco tradicional. Esas BE surgieron con figuras de baja complejidad, y un 35% de
ellas nacieron como OSC (Doble Impacto, Fundacién Avina, Sistema B, Fundacion
Dinero y Conciencia, Partners for a New Economy, 2017).

Entre los actores relevantes que impulsan las BE, se encuentran diversos organismos
que las apoyan con servicios no financieros. El Institute for Social Banking® se
encuentra en Alemaniay alcanza a toda la regién europea; apoya con investigaciones
y capacitaciones a entidades financieras del tipo de las BE responsables. Por otro
lado, la Asociaciéon Internacional de Inversores en la Economia Social (INAISE)? es
una red mundial con base en Canada, que promueve las finanzas sociales y solidarias.
Las dos redes que representan la BE son GABYV, a nivel mundial; y FEBEA a nivel de la
region europea.

A manera de resumen, en la Tabla 2 se establecen las diferencias entre la BE y la
banca tradicional.

19 Para mas informacion: https://www.social-banking.org/ .Ultima consulta 14/05/2020.
20 Para mas informacion: http://inaise.org/es/ .Ultima consulta 14/05/2020.
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Tabla 2

Diferencias entre banca ética y tradicional

Banca ética Banca tradicional

Ambito de la inversion

Tipos de proyectos que
apoya

Tipos de inversores

Reportes de inversiones

Criterios de evaluacion
del financiamiento

Esquema de salarios

Tipo de reporte

Modelo de gobernanza

Contribucion a los ODS

Economia real, que genera un valor
tangible para la transformacion de la
economia y la sociedad

Social y financiero

Emprendedores, empresas pequefias
y medianas, y OSC

Aquellos que generan impacto positivo
en la sociedad
Sociales, ambientales, culturales

Pequefios inversores

De manera periodica y publica se
comunican en detalle los proyectos
financiados

Los proyectos se evaluan en
cada sucursal, por la cercania a
los destinatarios, a quienes se
visita (metodologia similar a las

microfinanzas)

Perfiles especificos relacionados a los
sectores que se financian

Entre el mayor y menor salario no
debe superar 10 veces

Triple Impacto: financiero, social vy
ambiental

Control democratico y participativo de
accionistas, clientes y destinatarios de
financiamiento

Orientan los criterios de seleccion de
proyectos. La BE trabaja con objetivos
de mejora de la sociedad y el ambiente

Rentabilidad financiera

Financiero

Personas y empresas pymes y grandes

Empresas rentables

Pocas y grandes empresas, y fortunas
personales. El pequefio inversor rara vez
invierte, solo administra su cuenta

No se reportan

Se analiza documentacién, patrimonio
y garantias, sin conocer a los proyectos.
Decisiones centralizadas

Perfiles administradores, contables vy

financieros

No se considera un esquema equitativo. El
promedio en Europa era mas de 100 veces
(Oxfam, 2019)

Financiero. Algunos bancos reportan el
balance social

Accionistas o propietarios deciden por los
inversores

Puede relacionarse con ODS ambientales,
por medio de inversiones como los
bonos verdes, que son vistos mas como
oportunidad de renta, e imagen

Fuentes: FETS, 2019; Sanchis y Pascual, 2017; Triodos, 2017; Mesa de Finanzas Eticas, 2017; Cavallito et al., 2018; Doble Impacto et al, 2017. Webs
Triodos, FETS, GABV, OIT, FEBEA, Portal de economia solidaria, Economistas sin fronteras (consultadas entre enero y marzo de 2020). Entrevista a

0SC DyC (28/02/20).
Elaboracion: propia
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Desarrollo de la banca ética en América Latina y el Caribe

En ALC el modelo de BE comenzé a ser analizado durante la Ultima década. La primera
BE latinoamericana es impulsada por una iniciativa regional liderada por Joan Antoni
Melé?!, quien fue Director y es actualmente miembro del Consejo Asesor de Triodos
Bank. En 2012 se iniciaron una serie de conferencias y eventos de sensibilizacién
sobre finanzas éticas y el modelo de BE en diversos paises de la regién. A raiz de ello,
se generd un grupo local que, en 2017, cred la Fundacion DyC?.

La Fundacién DyC, consede en Chile, se proponeliderarla BE enlaregion, y velar paraque
se cumplan los principios con los que nacieron este tipo de organizaciones financieras.
La propuesta incluye el disefio de alternativas que hagan posible un emprendimiento
bancario con lineamientos de BE, tomando el modelo de Triodos Bank como referencia.
Con fines operativos el mismo grupo cred también la red Banca Etica Latinoamérica?,
en la que intervienen personas y organizaciones de los sectores sociales, empresariales,
académicos y ambientales de Argentina, Brasil, Colombia, Chile y Uruguay. A futuro, la
red proyecta incubar el proyecto en México, Peru y Costa Rica.

El grupo BEL define un proceso de cuatro etapas hasta llegar a constituirse en BE.
La primera es la de identidad, consistente en la conformacion inicial de un grupo de
personas e instituciones que lideren el modelo en cada pais, y que definan la imagen
e idiosincrasia. La segunda es la implementacion de un estudio de prefactibilidad que
indague sobre el mercado de inversores y destinatarios del financiamiento, asi como
el vehiculo juridico apropiado para la BE. La tercera etapa, denominada escalamiento,
se refiere a la constitucién de una figura financiera intermedia y la participacién de
inversores de riesgo hasta alcanzar el punto de equilibrio. Por Ultimo, la cuarta etapa
es la bancarizacion, en la que se formaliza la constitucion legal de |a BE, la presentacion
de un plan de negocios y el disefio de modelos de control interno.

En ALC, a marzo de 2020, Brasil daba sus primeros pasos en la etapa de identidad,;
mientras que Argentina, Uruguay y Colombia desarrollaban acciones en la fase de
prefactibilidad. El pais que se encontraba mas avanzado era Chile, en la etapa de
escalamiento (Gaido, 2019).

21 Para mayor informacién https://www.joanmele.com/blog/ .Ultima consulta 14/05/2020
22 Para mayor informacién https://www.dineroyconciencia.org/. Ultima consulta 14/05/2020
23 Esta informacidn fue extraida de https://bancaetica.lat/. Ultima consulta 24/02/20.
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Chile, el caso de la Banca Etica Latinoamérica

Al respecto de la evolucion de la BE en Chile, vale destacar el estudio de prefactibilidad
realizado en 2016 por Doble Impacto (DI)*, una empresa que funciona como
plataforma de inversiones. El propdsito del mismo fue analizar la viabilidad de un
banco en ALC, guiado por los principios y lineamientos de la BE. Se indagd sobre
algunos temas generales de la regién, y especificamente en Chile, sobre el modelo
financiero adecuado vy los aspectos legales exigidos para implementarlo. El estudio
identificd un mercado potencial regional de mas de quince sectores y setenta
subsectores en las areas de medioambiente, desarrollo social, educacion y cultura.
Otros aspectos relevados fueron los equipos de trabajo, enmarcados con enfoque de
género, y los desafios tecnoldgicos necesarios para agilizar la llegada de los servicios
financieros a los destinatarios de la BE de la region (Doble Impacto et al., 2017).

El estudio concluyd, especificamente para el mercado chileno, que los
emprendimientos nuevos o startup tienen impacto positivo pero escaso desarrollo,
por lo que no alcanzan a cumplir con los criterios de riesgo financiero requeridos por
la BE. Por otro lado, identificé a las medianas y grandes empresas que se plantean
modelos sustentables, como las posibles destinatarias del financiamiento de su BE
(Doble Impacto et al., 2017). DyC traza una diferencia entre las OSC que abordan
los proyectos de microfinanzas (cuyos destinatarios son mas pequefios), a los que
reconocen que ayudan a que la gente viva mejor, pero no cambian los problemas
estructurales de la sociedad. Se compara a las microfinanzas con la BE destacando
gue “apunta hacia otras ligas”, ya que es un modelo que plantea la transformacion de
la sociedad y de la economia (entrevista a DyC, 28/02/20).

Desde la perspectiva juridica, el estudio identifica en Chile mecanismos de gobernanza
similares a los de Triodos Bank, en los que los derechos politicos y econémicos de
los accionistas se distribuyen en dos entidades diferentes. Aquellos vinculados a la
gestién de la sociedad -derechos politicos- pueden administrarse desde una OSC,
garantizando el cumplimiento del propdsito de BE en el largo plazo. Mientras que
los derechos referidos al acceso de beneficios financieros o activos patrimoniales —
econdmicos— se pueden gobernar desde la estructura financiera seleccionada para
operar la BE (Doble Impacto et al., 2017).

24 Esta informacién fue extraida de https://www.dobleimpacto.cl/proyecto-bancario- banca etica/. Ultima
consulta 28/02/20.
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A partir de los resultados surgidos en el mencionado estudio, en octubre de 2017 se
inicié en Chile el primer proyecto piloto de BE de la regién. A través de la plataforma
de crowdlending de DI, los inversores entregan préstamos de montos pequeiios a
un emprendimiento o empresa a cambio de un retorno financiero estipulado en un
contrato. Desde la plataforma se vinculan inversionistas socialmente conscientes con
empresas y organizaciones que tienen fines socioambientales. DI funciona como tal
desde el afio 2014 y obtuvo la certificacién de Empresa B en 2018.

DyC define a la BE como una entidad financiera que genera la transformacion hacia
una economia centrada en las personasy el planeta. Describen su vision en la siguiente
frase: “Creemos que donde va el dinero va a haber transformacién, donde llega el
agua es donde crecen los arboles. Queremos llevar agua a esa linea especifica que en
el fondo permita que crezcan esos arboles fructiferos” (entrevista a DyC, 28/02/20).

Desde DI se acompafian proyectos de personas, empresas y OSC que se proponen
impacto positivo en tres areas tematicas, que se organizan fundamentandose en
valores. En primer lugar, la de educacién y cultura, entendida como la relacion del ser
humano consigo mismo en su pensar; en esta area el valor identificado es la libertad.
En segundo lugar, en desarrollo e inclusidon social, la persona esta en relaciéon con
otros, y el valor destacado es la igualdad. Por ultimo, naturaleza y medio ambiente,
abarca la relacién del ser humano con su entorno natural, y se valora la fraternidad
(entrevista a DyC, 28/02/20).

A fines de 2019, DI tenia 1.500 inversionistas distribuidos entre capitales chilenos y
extranjeros, que abarcaban montos amplios de inversion. Al respecto, DI afirma que
su aspiracién se centra en alcanzar inversionistas de alto patrimonio que son los que
mueven la palanca, al transformar su inversion tradicional en inversiéon de impacto
(Revista Capital, 2019).

Como resultado del funcionamiento de dos afios del proyecto de DI, a febrero de
2020, el primer piloto de la BE en ALC habia movilizado USD 13 millones en mas de
230 operaciones, alcanzando a 50 empresas de 9 sectores de casi la totalidad de las
regiones de Chile?.

25  Esta informacidn fue extraida de https://www.dobleimpacto.cl/. Ultima consulta 29/02/20
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El proyecto de la Banca Etica Latinoamérica (BEL) -liderado por Fundacién DyC-
se propone ser un banco de alcance regional, con sede y regulacion en Chile,
representado por DI. La estrategia de intervencion se organizara en cuatro territorios,
elegidos por caracteristicas comunes y tangenciales, sin descuidar las particularidades
de cada uno. Los territorios definidos son Amazonia y Atlantico Tropical, Eje andino,
Rio de La Plata y Pacifico Sur, y planifican instalar sus sedes-denominadas Oficinas de
Impacto- en S3o Paulo, Bogota, Montevideo y Santiago de Chile, respectivamente.
Con esa distribucion se confia iniciar la BE con instrumentos locales mas agiles,
tales como crowdfunding o fondos de inversién. Por otro lado, por medio de una
empresa centralizada, se compartiran los servicios de desarrollo organizacional,
comunicaciones, y tecnologia. Plantean que de esta manera se generaran sinergias y
se unificard el espiritu del proyecto de BEL, aunque cada sede gestione la especificidad
de su territorio.

En el afio 2019 se iniciaron en Chile los tramites para convertirse en una entidad
bancaria siguiendo el modelo de BE, y se estima obtener la licencia legal para el afio
2022. Para iniciar su operacion, desde la BEL plantean la necesidad de recaudar USD
30 millones al 2021 (Revista Capital, 2019).

Marco regulatorio de la banca ética

La BE es un modelo alternativo de intermediacion financiera con valores, que funciona
con diversas estructuras juridicas. En Europa, segun el marco normativo de cada pais,
las BE pueden ser cooperativas de servicios financieros, bancos comerciales o bancos
cooperativos. Cada BE también articula con una OSC, que la mayoria de las BE fueron
también sus fundadoras, tanto para la administracién de fondos para donaciones
como para las estructuras de gobernanza. Tanto en las BE como en las OSC que
participan en este mecanismo, los marcos normativos y los entes reguladores son
los especificos de la figura juridica, no existiendo aun una figura exclusiva para la BE
europea. En una entrevista realizada al presidente de FEBEA, desde la red plantearon
la necesidad de considerar la naturaleza propia de la BE en las normativas, ya que
las mismas han sido disefiadas para evitar “desmanes” de las entidades financieras
tradicionales, y que al aplicarse en las BE-que son pequefias en relacion- “generan
una presion tremenda” (Vilnitzky, 2017).
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La BE plantea la transparencia como uno de sus principios, por lo que reporta sus
operaciones con el modelo de triple balance (TBL, siglas en inglés) ?® que incluye
informacidn financiera, medioambiental y social. Por otro lado, el cumplimiento de los
principios y valores de las finanzas éticas es cuidado internamente por medio de sus
estatutos, comités de vigilancia y ética, asi como por las propias OSC. Externamente
intervienen los organismos reguladores pertinentes al formato juridico, y redes
como GABV y FEBEA ejercen también acciones de control. Las BE pueden recibir
la certificacién de valor social del Instituto para la Certificacién Etica y Ambiental
(ICEA)¥, y aplicar al sistema internacional de responsabilidad social por medio de las
normas SA 8000% e ISO 26000%.

Respecto a ALC, en el piloto de BE iniciado en Chile, DI tomd el modelo juridico de una
sociedad por acciones integrada mayoritariamente por la Fundacion DyC (90%) vy el
restante paquete accionario por cuatro organizaciones socias: Fundacion Avina®* y las
chilenas Proyecto Propio®!, Corporacion Cultiva y Sistema B3? (entrevista a DyC, 28/02/20).

En referencia a la conversién a banco, en DyC manifiestan que es un “desafio
empresarial de proporciones”. Sin embargo, estan convencidos que no se puede hacer
BE con excepciones, resquicios legales, o esperando menores requisitos. Manifiestan
que deben tener “la capacidad de cumplir y sobrepasar todas las exigencias que
implica obtener una licencia bancaria para operar un banco con lineamientos de BE.
Este piso es nuestra primera responsabilidad” (Revista Capital, 2019).

Uno de los desafios que se presentara a esta BEL con sede legal en Chile, en su planteo
de organizarse en distintos territorios, es la diversidad monetaria y el tipo de cambio
en cada uno de ellos. En ALC este aspecto puede complicar el aporte de inversores
transnacionalesy la estructuracion juridica de una banca regional, por lo que tendrian
qgue desarrollarse soluciones locales. Otro factor complejo es la diversidad de

26 Para mds informacion: http://www.gabv.org/the-impact/the-scorecard/triple-bottom- Ilne Ultima consulta
14/05/2020

27 Para mas informacién: https://icea.bio/who-we-are/?lang=en. Ultima consulta 14/05/2020.

28 Para mas informacion: https://www.isotools.org/normas/responsabilidad-social/sa-8000. Ultima consulta
14/05/2020.

29 Paramdsinformacion: https://www.iso.org/obp/uittiso:std:iso:26000:ed-1:v1:es . Ultima consulta 14/05/2020.
30 Para més informacion: https://www.avina.net/. Ultima consulta 14/05/2020.

31 Para més informacion: https://www.proyectopropio.cl/. Ultima consulta 14/05/2020.

32 Para mas informacidn: https://sistemab.org/chile/. Ultima consulta 14/05/2020.
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formatos juridicos y normas en cada pais donde la BEL se propone intervenir a través
de sus cuatro oficinas de impacto. A pesar que esta situacion podria complicar la
simplicidad que quisieran tener en términos de contratos, los lideres de DyC plantean
que podra superarse y continuar con el desarrollo de la BE en la regién (entrevista a
DyC, 28/02/20).

De acuerdo a la informacidén y analisis realizado para esta investigacién, la BE europea
puede considerarse como una de las mds desarrolladas en el mundo, no solo porque
tiene la mayor antigliedad, sino porque detenta la mayor cantidad y variedad de
modelos de finanzas éticas. Por otro lado, la BEL ha tomado a Triodos como modelo
de este mecanismo alternativo en ALC, y el estudio de prefactibilidad realizado en
Chile ha generado resultados que permiten indagar en posibles marcos normativos
en laregién. De esta manera, se tomaron ambas experiencias como base para mapear
e investigar las figuras que permitirian la intermediacién financiera en los cinco paises
que integran la red BEL. Un resumen de los resultados se presenta en la Tabla 3.

Tabla 3
Marco regulatorio de la banca ética en ALC

Figuras Ano de Marco normativo Entidades
juridicas promulgacion regulatorias

Argentina Bancos 1977 Ley n° 21.526-Ley de Entidades Banco Central de

Fideicomisos Financieras y modificaciones. Republica Argentina
financieros Entre otras entidades, regula a

Plataformas de los bancos

crowdfunding 1995 Ley n° 24. 441-Ley de Comisién Nacional de

Fideicomisos y modificaciones Valores de la Republica
Argentina (CNV)
2017 Ley n°® 27.349-Crowdfunding, se =~ CNV
puede implementar a través de
sociedades anénimas o en un

fideicomiso.
Bancos 1964 Ley n°4.595-Ley de entidades Banco Central de Brasil
Cooperativas financieras y modificaciones (BCB)
de creditoy 1971 Ley n° 5.764-Ley de cooperativas BCB
otro tipo de y modificaciones
cooperativas Ley n° 130 complementaria de
Plataformas de 2009 cooperativas de crédito
G 2017 IN 588-Norma Crowdfunding Comissdo de Valores

Mobiliarios
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Colombia Bancos 1999
Cooperativas
financieras
Plataformas de 1998
crowdfunding
2018
Bancos 2019
Cooperativas de
ahorro y crédito
Plataformas de
financiamiento
colectivo
2003
2019
Uruguay Bancos. 1982
Cooperativas
de ahorroy
crédito de
capitalizacion
crowdfunding 2008
2019

Ley n° 510-Entidades financieras
y otras y modificaciones

Ley n® 454-Ley de economia
solidaria y entidades de
naturaleza cooperativa

Decreto n°® 1.357-Crowdfunding

Ley n®21.130-Nueva Ley
General de Bancos reemplaza la
ley n°252 (1960)

Ley n°® 19.832—Ley General
de Cooperativas (2003) y
modificaciones

Documento (White paper) con
propuesta de regulacion del

Figuras Ano de Marco normativo Entidades
juridicas promulgacion regulatorias

Superintendencia
Financiera de Colombia
(SFC)

SFCy Superintendencia
de la Economia
Solidaria

SFC

Superintendencia de
Bancos e Instituciones
Financieras (SBIF)

y Comision para el
Mercado Financiero
(CMF)

SBIF y la Federacion
Chilena de
Cooperativas de Ahorro
y Crédito (Fecrecoop).

CMF

Financiamiento Colectivo y otros

servicios conexos

Decreto Ley n2 15.322-Ley
de aprobacion del sistema de
intermediacion financiera y
modificaciones

Ley n°18.407-Ley general de
Cooperativas y modificaciones

Ley n® 19.820-Ley de promocion
de emprendimientos, titulo IlI

Autorizacion del Poder
Ejecutivo y opinion
favorable y habilitacién
del Banco Central del
Uruguay

Instituto Nacional de
Cooperativas

Superintendencia de
Servicios Financieros

Fuentes: Base Natlex (ILO), Cooperativa de las Américas, Socioeco.org. Argentina: Banco Central de la Republica Argentina y Comision Nacional de
Valores. Brasil: Portal da Legislagdo. Colombia: Superintendencia Financiera. Chile: Comision para el Mercado Financiero (Chile). Uruguay: Instituto
Nacional del Cooperativismo, y Direccion Nacional de Impresiones y Publicaciones Oficiales (Consultadas 18/04/20)

Elaboracidn: propia

La Tabla 3 identifica posibles formas juridicas que puedan asumir las BE en cada uno
de los paises integrantes de la BEL. Es un insumo que puede alimentar los estudios de
prefactibilidad necesarios para implementar este MAF en la regién.
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Debido a las diferencias existentes en ALC sobre la definicion de economia social,
economia popular, economia solidaria, o las combinaciones entre ellas, solo se
identificaron marcos normativos relacionados con este sector en los paises en que las
entidades que la integran —cooperativas financieras o de ahorro y crédito— podrian
realizar intermediacién financiera. Exceptuando Argentina, el resto de los paises
parecerian tener alguna figura que lo permitiera.

Conclusiones de la banca ética

La BE enfrenta diversos retos para ser iniciada en ALC. Las restricciones en el entorno
juridico para implementar la intermediacién financiera, la diversidad monetaria e
inestabilidad cambiaria existente entre los paises, asi como un contexto econdémico y
social turbulento, son factores que podrian demorar su instalacién y crecimiento en
la region.

Para que el ecosistema de la BE funcione favorablemente se requieren algunas
condiciones de los actores sociales que intervienen. Por un lado, un Estado flexible
y abierto a entender esta légica diferente de hacer intermediacion financiera que
facilite los aspectos normativos, y posibilite estructuras juridicas adecuadas para que
la BE se instale y crezca en la regidn. Otro de los escenarios favorables que necesita
la BE es la existencia de una comunidad de inversores comprometidos y socialmente
responsables, que puedan sensibilizar al sistema financiero tradicional, y que tengan
voluntad de transparentar el origen de sus ingresos, asi como que prioricen el impacto
mas que la renta financiera.

Por otro lado, los emprendedores, empresas y OSC que se proponen el logro de
impacto positivo en lo social, ambiental y cultural, da cuenta de la presencia de los
mismos como destinatarios naturales de las finanzas éticas y quienes posibilitan
su sostenibilidad. Finalmente se precisa que las OSC con conocimiento e inserciéon
territorial, pueden cumplir un doble rol facilitando la llegada de este MAF en diversos
territorios y sectores.

Las OSC son actores centrales para la BE y cumplen diversos roles que conllevan el
crecimiento de las finanzas éticas en sus variados modelos juridicos. Histéricamente
hanpromovidoeiniciadolamayoriadelasBE enelmundo, y esta caracteristicaserepite
en ALC también. La defensa de los derechos civicos y la lucha por un mundo mejor las
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hace protagonistas de la promocion de modelos financieros para la transformacion
de la sociedad y la economia, asi como el combate contra la desigualdad y la pobreza.
La participacion de las OSC también juega un rol protagdnico en los esquemas de
gobernanza de las BE al intervenir en estructuras que fortalecen la democracia y la
justicia en la distribucién equitativa del financiamiento.

También desempefian un claro papel en la articulacidon con diferentes actores sociales.
La interlocucion con el Estado y la sensibilizacidn para que se entienda la necesidad
de adecuar los marcos normativos que mejoren y potencien el impulso de la BE, es un
rol prioritario. Por otro lado, su relacidén con inversores comprometidos las convierte
en actores importantes para transmitirles la necesidad de sumarse, a fin de fortalecer
la transformacion de la comunidad.

La BE tiene un papel destacado en el cumplimiento y la promociéon de los ODS,
tanto por destinar su financiamiento a sectores involucrados con ellos, como por
su misién de transformar la economia y la sociedad para alcanzar un mundo mas
sostenible. Prueba de ello, un compromiso asumido en 2019 por gran parte de
los miembros de la red GABV fue supervisar y realizar un seguimiento del impacto
de la huella de carbono de sus carteras de préstamos e inversiones en un plazo
de tres afios®.

Bonos verdes

Los bonos verdes son titulos de deuda que constituyen un contrato legal por el dinero
adeudado. Su particularidad es que son etiquetados como “verdes” por el emisor
del bono, dado que son utilizados para proyectos ambientales o relacionados con el
cambio climatico (CEPAL, 2017).

Estos titulos —bonos—, se pueden vender y comprar entre distintas partes, y poseen
las caracteristicas financieras estandar de los bonos regulares, tales como un valor
nominal, rendimiento, fecha de vencimiento y un emisor. Se diferencian de un
bono regular por el propdsito: el financista decide, al emitirlos, producir soluciones
de cambio climatico y medir los resultados. En consecuencia, el financiador busca

33 Para mas informacion: https://www.europapress.es/epsocial/responsables/noticia- ||deres mundiales-banca-
etica-comprometen-revelar-impacto-climatico-carteras-proximos-tres-anos-20190314101936.html.  Ultima
consulta 14/05/2020.
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instituciones financieras que ofrezcan a su capital una correlacion adecuada entre
esos resultados (Entrevista a Climate Bonds Initiative-CBI-, 12/03/20).

Pertenecen a la categoria de bonos climaticos porque promueven una economia
en transicion hacia un sistema financiero mundial libre de emisiones de carbono
(ALIDE, 2019b; CBI en BYMA, 2019). Funcionan por tanto como un incentivo para
la inversidn en industrias y energias renovables, apuntando a que las empresas no
contaminen y protejan los recursos naturales a la vez que persiguen la rentabilidad
financiera. Es asi que a través de los BV se busca un triple impacto: rentabilidad
financiera, social y ambiental.

Un bono es certificado como verde mediante el andlisis de firmas verificadoras
independientes (Nicol, Shishlov, Cohran e 14C, 2019). Es el caso de CBI, una OSC
inglesa considerada la referente mundial en reportes sobre la emision de bonos
verdes, la cual desde 2012 incentiva el mercado de bonos destinados a soluciones
de cambio climatico. CBI desarrolla estdndares® de confianza y certificaciones a
inversores, entrega modelos de politicas y recomendaciones para lograr una estrecha
relacién de trabajo entre el gobierno, el sector financiero y los sectores productivos
que requieren una transicion hacia proyectos orientados al cambio climatico.

CBI certifica como verde un bono cuando el mismo se destina a proyectos alineados
con su taxonomia. De este modo, se pretende que el mercado de las finanzas tenga
claridad en la identificacion y medicion de las oportunidades de proyectos verdes
(entrevista a CBI, 12/03/20). Las categorias de la taxonomia de CBI son: energia,
transporte, agua, construccion, uso de la tierra y recursos marinos, industria, residuos
y TIC* (CBI, 2019c). Dichas categorias estan alineadas con el logro de los ODS, por
ejemplo, a garantizar el acceso a energia asequible, segura y sostenible (ODS 7), a
la disponibilidad de agua y su gestion sostenible, asi como al saneamiento (ODS 6),
mientras que el uso de la tierra y recursos marinos puede contribuir a poner fin al
hambre y lograr la seguridad alimentaria (ODS 2).

Algunas instituciones internacionales se dedican a monitorear la transparencia en
la emision de los BV. Tal es la funcién del International Capital Market Association

34 Para més informacion: https://www.climatebonds.net/standard. Ultima consulta 14/05/2020
35 Tecnologias de informacién y comunicacion.
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(ICMA) cuya accién se basa en los Principios de los bonos verdes (ICMA, 2018b). Los
principios promueven la integridad del mercado de los BV a través de directrices que
recomiendan la transparenciay la informacidn. Esta asociacion provee de informacion
sobre cuestiones regulatoriasy practicas de mercado a miembros de todos los sectores
vinculados. Formula recomendaciones para sus operaciones y proporciona servicios
y asistencia a los participantes en los mercados internacionales de capital y valores.

Origen y desarrollo de los bonos verdes

Los BV se inician en Europa a partir de la experiencia del Banco Mundial en el
afio 2008, impulsado por un grupo de fondos de pensiones suecos que deseaban
invertir en proyectos climaticos. Ello permitio la primera estructuracion de criterios
para desarrollar procedimientos estandarizados para los BV (Banco Mundial, 2019;
Reichelt, 2018).

Las regiones con mas trayectoria en emisiones de BV son Europa, Asiay Norteamérica,
las que muestran un crecimiento progresivo y constante desde el afio 2014. Para las
regiones de ALC y Africa el crecimiento de los BV es mds lento, pero igualmente en
auge (CBI, 2020).

Cuantitativamente, Europa representa un 49% de las emisiones totales de BV del
mundo; le siguen Asia-Pacifico con un 25%, y América del Norte con un 23%. Estados
Unidos, Chinay Francia son los paises mejor clasificados para la emision de BV, por su
bajo nivel de riesgo pais (CBI, 2020). La region de ALC tiene solamente un 2% del total
de las emisiones de BV mundiales, un porcentaje muy bajo si se tiene en cuenta que
contribuye con un 12% del total mundial de las emisiones de gases de invernadero
(CBI, 2020).

En Europa, las inversiones de mayor importancia son las destinadas a energias
alternativas, seguidas por la construccion de edificios sostenibles y la gestién de
bosques en terceros pafses (uso de la tierra). En Africa, el sector de energia es el mas
relevante mientras que los de transporte, agua y residuos son secundarios. En ALC las
inversiones se centran, en primer término, en los sectores de energia y transporte, y
secundariamente, en edificaciones, agua, uso de la tierra y tecnologias de informacién
y comunicacién (CBI, 2020).
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Estructura, actores y roles en los bonos verdes

Los actores de los BV son los Estados, los inversionistas, las instituciones financieras
de desarrollo, los bancos privados, y los bancos multilaterales. Los acuerdos que se
generan entre las instituciones financieras y los inversores dan lugar a la actuacién de
otros actores. Por ejemplo, cuando los inversores requieren garantias de transparencia
en el uso de los fondos se contratan especialistas y se activa un encadenamiento que
empuja al sistema financiero hacia negocios climaticos (entrevista a GFA Consulting,
18/02/20). Por este motivo, en la emisiéon de BV participan bolsas de valores,
certificadores y calificadoras, que pueden ser firmas consultoras y en limitadas
ocasiones OSC. El Grafico 3 explica la légica de funcionamiento del mecanismo, los
integrantes y roles tipicos de un BV.

Grafico 3
¢Como opera un bono verde?
--------------------------------------------------------- ReSUItadOS
. . . . ambientales
(] ~
» B » B2
“w e A :
]
Personas y OSC Emisores Financian
con propdsito de bonos proyectos
(inversores) verdes Velan por el
I (destinatarios) impacto
e Directrices I

¢ Segunda opinién

Fuente y elaboracion: propia., 2020.

Los inversionistas son individuos, empresas o grupos financieros que disponen de
montos importantes de capital en busca de rentabilidad. Se interesan por la innovacion
en el destino de sus inversiones, prefiriendo apoyar, por ejemplo, proyectos de energia
renovable y con bajo consumo fésil. Los inversionistas se convierten en acreedores de
la entidad que emite los bonos, los que ocasionalmente estan respaldados por activos
financieros, comunmente llamados Asset Backed Securities.
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Las instituciones financieras (IF) son organizaciones especializadas en la acumulacién
de capitales, sea para invertirlos directamente como parte de una cartera de inversion
de proyectos especificos o por medio de préstamos a terceros para ganar interés
sobre el capital prestado. La funcion de las IF es transferir fondos desde los inversores
hacia sus clientes y en el entorno financiero se reconocen dos tipos: instituciones
bancarias y, no bancarias como las bolsas de valores y compafiias (Sanjuan, 2019).

Las instituciones financieras encuentran en los BV un incentivo de responsabilidad
fiduciaria para dar confianza a los inversionistas en el producto resultante: los
proyectos verdes. Persiguen como propdsito lo que se ha dado en llamar el
“enverdecimiento del sistema financiero”, ademas de que les permite diversificar su
portafolio con activos bajos en carbono, promoviendo alternativas financieras con
rentabilidad para combatir los riesgos climaticos. Es un incentivo a la participacion de
inversionistas privados en proyectos para mitigacion y adaptacion al cambio climatico
(Aguilar, 2017).

Para las IF, introducirse en la tematica ambiental es velar por la estabilidad de su
propio negocio, mejorando su reputacién. El apoyo al tratamiento sostenible de
residuos y a la economia circular®® promueven que el sistema financiero vuelque su
mirada a los temas ambientales (entrevista a GFA Consulting, 18/02/20). La emision
de BV otorga a la imagen corporativa una caracteristica de responsabilidad ambiental
y, en esa linea, promueve el incremento de inversionistas en estrategias sostenibles
y de impacto ambiental positivo, activando un mercado para inversores que buscan
transparencia sobre el uso de los fondos. Todo esto brinda potencial de crecimiento
y escalabilidad para la institucién que los emite (Aguilar, 2017).

Las Instituciones Financieras Internacionales (IFl) y los OM son actores importantes
en el desarrollo de los BV. De hecho, los primeros BV fueron emitidos por el Banco
Europeo de Inversiones (2007), el Banco Mundial (2008), y la Corporaciéon Financiera
Internacional (2010). El Banco Interamericano de Desarrollo, la Corporacién Andina
de Fomento, el Banco de Desarrollo del Caribe y el Banco Centroamericano de
Integracidén Econdmica (BCIE) han sido los pioneros en materia técnica, promocion y
emision de BV en la region.

36 Para mas informacién: https://economiacircular.org/. Ultima consulta 14/05/2020.
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Las bolsas de valores son instituciones financieras privadas que incentivan la
responsabilidad corporativa en los mercados financieros, siendo responsables de
la determinacidon de estandares para la inversion en BV (Aguilar, 2017). Los bonos
se pueden negociar en el mercado de valores con una tasa de interés fija para la
recuperacién del capital y con una fecha de vencimiento especifica (BM, 2015).

Los Estados pueden tener un rol multiple. Por una parte, promulgan legislacion vy
desarrollan politica publica en la tematica; y por otra, pueden ser emisores de BV como
es el caso de los Bonos Verdes Soberanos®’. Con este tipo de bonos el Estado se convierte
en cliente cuando su destino es, por ejemplo, financiar proyectos gubernamentales en
obras de infraestructura u otras inversiones sostenibles (Frisari, 2019).

Cuando el emisor de un BV busca una segunda opinion sobre la propuesta de
emisién de un bono, acude a académicos, asesores de inversion, auditores, expertos
técnicos, medios de comunicacion, consultoras y OSC. Algunas de las entidades mas
reconocidas a nivel mundial especializadas en brindar dicha segunda opinién son CBI,
CICERO* de Suecia y SITAWI Finangas do bem de Brasil.

CICERO es el Centro de Investigacion Internacional sobre el Climay Medio Ambiente,
con sede en Noruega; es una OSC especializada en investigacién climatica desde el
afio 2016, y lidera el mercado de segundas opiniones (Redaksjonen, 2016). CICERO
realiza este trabajo desarrollando investigacidon climatica en sectores en transicion
hacia una economia baja en emisiones de carbono. A su vez, por medio de “CICERO
Shades of Green”, su empresa de servicios, evallua y emite segundas opiniones
(Stackpole Dahl, 2020).

En ALC se destaca SITAWI en Brasil, una OSC lider en el desarrollo de soluciones
financieras de impacto social y el analisis del desempefio social y ambiental de
empresas e instituciones financieras. SITAWI entrega servicios de analisis y emision
de segundas opiniones, ademas de impulsar, desde el afio 2014, el mercado de los

37 Los bonos soberanos son los que emiten los gobiernos para financiar los gastos y déficits presupuestarios, por
lo que se convierten en deuda publica. Las condiciones del fondeo se basan en el indicador riesgo pais. En la
regién, Chile emitié los primeros BV soberanos en 2019, y Ecuador se convirtié en el primer emisor en vender
bonos sociales soberanos en el mercado internacional, en 2020. Para mas informacion https://www.cepal.
org/es/noticias/flujos-capital-america-latina-caribe-se-aceleraron-2019-pero-la-calidad-crediticia . Ultima
consulta 19/05/20.

38 Para mas informacién; https://www.cicero.green/ . Ultima consulta 14/05/2020.
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BV en Brasil por medio de procesos de sensibilizacion en la tematica y el desarrollo
de eventos®.

Las OSC han estado presentes desde el inicio de los BV en Europa, participando en
la definicion de “verde” en el contexto del mundo de las finanzas, como es el caso
de CICERO. Junto a CBI, la brasilera SITAWI, Det Norske Veritas, de Noruega, Oekom,
Sustainalytics y Vigeo, han encontrado su rol desarrollando experticia en finanzas
verdes. Salvo las instituciones mencionadas, no existe informacién suficiente para
saber en qué medida las OSC se estan beneficiando de la emisién de BV de manera
directa o coparticipando en proyectos en ALC.

Hay organizaciones en ALC especializadas en conservacion, son de origen local y
articulan sus iniciativas con otras OSC europeas y/o americanas; en conjunto acttan
en la regidn para promover el cambio social sostenible. Su participacién en la difusion
y la influencia para lograr una economia verde es amplia. Que estas OSC todavia no
sean clientes de las IF para financiarse mediante BV puede explicarse, en parte, por la
reciente aparicién de este instrumento financiero en la region. Asicomo también por la
inexistencia de un mecanismo eficaz de difusién, y de generacién de condiciones para
gue las OSC participen en operaciones de esta magnitud. Los montos de BV superan
las capacidades de implementacion de la gran mayoria de las OSC, normalmente
vinculadas a pequefios proyectos comunitarios. La dispersién y falta de articulacion
entre ellas incide también en su capacidad para ser tenidas en cuenta como actores
importantes en la implementacion de proyectos de gran escala asociados a este tipo
de inversiones.

Una excepcién a lo anterior se encuentra en Brasil, donde el primer fondo para
productos responsables presentado en la bolsa de Londres a través de un BV apunta
a generar lineas de crédito de bajo interés para la produccion de soya y maiz. Dicho
MAF se cred con el apoyo del programa “Alianzas por los Bosques” del Gobierno del
Reino Unido y ONU Medio Ambiente. Este fondo se encuentra alineado al “Manifiesto
para la proteccion y desarrollo de negocios sostenibles en el Cerrado brasilefio”*°.
El manifiesto, fue impulsado por 60 OSC nacionales e internacionales a fines del
afio 2019, e insta a no realizar compras a productores agropecuarios que continden

39 Esta informacidn fue extraida de https://www.sitawi.net/b-sitawi/. Ultima consulta 16/04/20

40 Para mas informacion: https ://www.theconsumergoodsforum.com/initiatives/environmental-sustainability/
business-for-the-cerrado/ . Ultima consulta 14/05/2020.
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deforestando y provocando la pérdida de la vegetacién nativa de esta ecorregion. El
BV emitido en Londres en su disefio incluyd la intervencion de algunas de las OSC
firmantes del Manifiesto para realizar el monitoreo y evaluacion del bono, a fin de
garantizar los compromisos de alineacién al mismo (Bowater y Rukikaire, 2019).

Otras OSC cumplen funciones de vigilancia permanente a fin de evitar que este tipo
de instrumentos promuevan el “greenwashing” o lavado verde. Ese rol de presion se
ejemplifica, en la actuacion de la OSC International Rivers, que en diciembre de 2019
impulsd una declaracion*! de 276 OSC del mundo, llamando a CBI a abandonar la
certificacién de BV para el financiamiento de energia hidroeléctrica. Argumentaron
que podria convertirse en unaventana para usar recursos financieros en proyectos que
ejercen una mayor presion sobre la biodiversidad del agua dulce y el funcionamiento
de su ciclo, como pueden ser las represas hidroeléctricas (International Rivers, 2019).

Desarrollo de los bonos verdes en América Latina y el Caribe

Los BV en ALC comenzaron a emitirse a partir de 2015 en México a través de una
institucion financiera de desarrollo (IFD) nacional. En 2019, Chile, fue el primer pais
en el que el Estado emitid BV soberanos, colocandose como el segundo mercado
regional mas grande de BV después de Brasil (CBI, 2019a y 2020).

En ALC Brasil lidera con 19 bonos emitidos por un monto global de USD 5.129
millones que representan el 41% de las emisiones de la region. Lo sigue Chile que,
a pesar de haber emitido solamente seis bonos, logré posicionar su liderazgo con
la emision de dos BV soberanos, por un monto de USD 3.140 millones. Estos paises
son seguidos por México con 8 bonos, que representa el 14% de las emisiones de
la region, mientras que los paises restantes representan aproximadamente 5% cada
uno-Peru, Argentina, Costa Rica, Colombia y Uruguay-. En el afio 2019, Barbados,
Panama, y Ecuador también lograron sus primeras emisiones de BV (CBI, 2019a).

Hasta octubre de 2018, las IFD de la regidn representaron el 40% del total de emisiones
de BV. Las IFD que lideran este crecimiento son FIRA (Fideicomisos Instituidos en
Relaciéon con la Agricultura) y NAFIN (México), BNDES y BANOBRAS (Brasil), BNCR
(Costa Rica), BICE (Argentina) y Bancoldex (Colombia) (ALIDE, 2019b).

cbi_-_espanol.pdf . Ultima consulta 14/05/2020.
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El mercado de BV en ALC tiene caracteristicas particulares respecto a los sectores en
los que invierte los BV. En el Grafico 4 se ilustra la composicién de los BV para el afio
2019 en ALCy el mundo.

Grafico 4
Composicion de los bonos verdes por sectores en ALC y el mundo (2019)
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Nota: En el Gréfico 2 la sigla TCI corresponde a tecnologias de comunicacion e informacion. La sigla A&R es adaptacion y resiliencia y representa
el remanente no asignado en el resto de los sectores.

Fuente: CBI, 2019ay 2020

Elaboracion: propia

Como se puede apreciar en el Grafico 4, en ALC los sectores que comparten similar
evolucién con la emision mundial de bonos, son los de residuos y transporte. La
inversion en edificaciones se destaca a nivel mundial que representa un 30%, mientras
que en la regidon solamente un 4%. En ALC y en el mundo la mayor cantidad de BV
emitidos se encuentra en el sector energético a través de proyectos de energias
renovables y edlicas. Los sectores de industria y de uso de la tierra se destacan
en ALC ya que representan un 24% entre los dos (20% y 4%, respectivamente), en
comparacion con el mundo que suman un 5%. En el sector uso de la tierra la inversidn
se centra en silvicultura para empresas de papel certificadas, especialmente en
Brasil; mientras que la agricultura no tiene una inversion representativa a pesar de
pertenecer a la misma categoria (CBI, 2019a y 2020).
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Sobre el sector agricultura, existe un estudio especifico para Brasil elaborado por CBly
Sitawi (2018). Elmismo, sugiere que los bancos pueden utilizar BV para recaudarfondos
y desarrollar productos financieros en calidad de préstamos para la financiacién de
agronegocios sostenibles. Plantea la colaboracion global (inversionistas) con actores
locales (bancos y socios en la emisiéon de BV) para desarrollar estandares flexibles
a medida de la agricultura, el fortalecimiento técnico sobre practicas sostenibles y
el acceso a productos financieros a la medida de las necesidades agricolas. Explica
gue la financiacion para proyectos de pequefia a mediana agricultura a través del
mercado de capitales podria no ser econémicamente factible. Sin embargo, el caso
de FIRA en México ilustra la superacion de esta posible barrera en ALC (entrevista a
CBI, 12/03/20).

Es importante mencionar que la dinamizacién de los mercados de México y Brasil
estd marcada por la consolidacion del ecosistema para el financiamiento verde y
sus actores. Para México, el Consejo Consultivo de Finanzas Verdes vy, en Brasil, la
Iniciativa de Finanzas Verdes, conforman una red colectiva que aporta para fortalecer
la dindmica del ecosistema (CBI, 2019a). En la Tabla 4 se describen los principales BV
emitidos en ALC hasta el afio 2019.

Tabla 4
Bonos verdes emitidos por subregion y pais en ALC hasta el afio 2019

| subregion | Pais | Afo |  Emisr | Descripcin |

Orientado a la eficiencia energética

2018 Banco Galicia , .
renovable y la construccién sostenible
I A7 e ) e Enfocado a la produccién de energia
2017 Prov. de La Rioja y ) 2 &
) alternativa
Jujuy
) En total son 19 bonos, siendo el sector
) Desde Corporaciones no " . -, )
Brasil ) . energético el de mayor inversion, le sigue el
2015 financieras . : )
uso de la tierra e industria.
Cono Sur ) )
En total son 2 para implementar varias
2019 Gobierno Chileno medidas contenidas en el Plan de Adaptacion
y Mitigacién al Cambio Climatico de Chile.
e 2019 Empresa Aguas En total son 2 para el financiamiento de

proyectos con impacto ambiental positivo. El

2018 Andinas segundo, es un bono verde y social.

Orientado al financiamiento de proyectos
para la pesca sostenible.

2018 Empresa Agrosuper
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| Subregion | Pais | Ao |  Emisor | Descripdién |

Implementado para el financiamiento de
proyectos de silvicultura sostenible, gestion

Empresa CMPC

2017 . sostenible del agua, eficiencia energética
Industria de Papel ) ) - .
industrial y gestion de residuos de su
industria.
Uruguay 2017 BID Financia el parque edlico Campos Palomas
5018 En total 2, destinados al financiamiento para
9016 Bancolombia proyectos de vivienda, industria y eficiencia
energética.
Destinado a proyectos de energia solar
Empresa de Eneraa localizados en las regiones del Valle, Cauca
2 . . y Tolima (170.000 hogares beneficiados
2018 del Pacifico S.A. o -
; (EPSA) al aflo). EPSA fue la primera empresa no
Colombia financiera en colocar BV en el mercado
colombiano.
- Permiti¢ el financiamiento para proyectos de
Andina 2017 Banco Davivienda o . . OB y, .
vivienda, industria y eficiencia energética
Aprobd créditos verdes a 288 proyectos
2017 Bancoldex para empresas grandes, pymes y préstamos
individuales”.
Orientado a impulsar una linea de créditos
L ambiental y apoyar proyectos de energia
Ecuador 2019 Banco Pichincha ¥ apoy p v . , 'g
renovable, de eficiencia  energética,
construccion y transporte sostenibles.
, E E i Desti fe
Pert 2014 rln.presa de Energia ?s.tlnados a Ig/construcuon de parques
Edlica edlicos en la regién noroeste.
Financid de manera total o parcial (con
los ingresos) los proyectos que fomentan
) energias  renovables, arques  edlicos,
: 2016 Banco Nacional de & o .q
Costa Rica . proyectos solares, de tratamiento de aguas o
Costa Rica . s . )
hidroeléctricos. Todos ellos con inversiones
muy altas en su implementacién, son
llevados adelante por la empresa privada.
., Se destinaron los fondos para financiar o
Centro Corporacion ) . .
L ) refinanciar, total o parcialmente proyectos
Ameérica , Interamericana para , " . . ,
Panama 2019 . L de energia edlica, hidroeléctrica, energia
el Financiamiento de solar, co generacion, geotérmica estion
Infraestructura (CIFI) L & ' & Ve
de residuos.
Banco
Region Centroamericanode  Se financiaron proyectos para eficiencia
Centro 2016 Integracion energética y el uso de energias renovables
América Econdmica — Social en la subregion.

(BICE)

* El 2do. Reporte Anual de Bonos Verdes 2019 de Colombia, entrega un detalle completo de los proyectos
financiados y sus principales. Disponible en: https://www.bancoldex.com/sites/default/files/bancoldex_-
reporte _de bonos verdes 2019.pdf
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| Subregion | _Pais | Afio | _ Emisor | Descripcién |

Caribe

México

Fuente: CBI, 2019a

Barbados

México

2019

2018

2015

Consorcio de
Capitales Williams
Caribbean Capital
(WCC) a través de
su Empresa Williams
Solar

FIRAy el Gobierno de
la Ciudad de México
(Local)

BBVA Bancomer

Empresa Iberdrola
México

Empresa Edlica Mesa
Paz

Banco NAFIN

Elaboracion: propia, a partir de la revision de bibliografia citada en el estudio

Destinado al financiamiento de sistemas
de energia solar fotovoltaica.  El
autoabastecimiento energético permitira
reducir las importaciones de combustibles
del pais y reducir su huella de carbono.

Son dos bonos. El primero para el
financiamiento de transporte limpio,
eficiencia en la distribucion de agua y manejo
de aguas residuales vy, el segundo para el
financiamiento de proyectos de agricultura
sostenible y uso de la tierra.

Permitié el financiamiento de edificios
sustentables y energias renovables.

Refinancié los proyectos en energias
renovables a través de préstamos bancarios
con categoria verde en entidades financieras
internacionales.

Se financiaron proyectos de energia edlica.

Son dos bonos para la construcciéon de 9
parques edlicos en Oaxaca, Nuevo Ledn vy
Baja California.

Los BV de Brasil son los de mayor dimension y plazo de la region. El primer BV fue
emitido por la multinacional de alimentos BRF el afio 2015, siendo actualmente
las corporaciones no-financieras las mayores emisoras en BV. Ejemplos de ello son
Suzano, un productor mundial de pulpa vy papel, y Sabesp, que administra el manejo
de agua y residuos del Estado de S3o Paulo. Ya se ha mencionado a SITAWI entre las
entidades que emiten segunda opinidon, una OSC que concentra el 13% del mercado
especializado en financiamiento basado en el impacto.
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En pdginas anteriores se ha sefialado la importancia de los BV como un instrumento
financiero relevante para la agricultura. Un caso a subrayar es FIRA, una institucion
financiera de desarrollo de segundo nivel, a cargo de un fideicomiso publico para el
desarrollodelossectoresrural, agropecuario, forestaly pesquero en México (entrevista
a GFA Consulting, 18/02/20). En el afio 2018, FIRA emitid el primer BV para el sector
agroalimentario enfocado en proyectos de agricultura protegida. Con el apoyo del

BID aplicd una tecnologia especifica para establecer criterios estandarizados que
identifican reduccion de las emisiones de didxido de carbono (CO2) y el incremento
de la eficiencia en el uso del agua para la produccion agroalimentaria en invernaderos
(BID, 2018).

FIRA es un ejemplo de articulacién de la pequefia y mediana agricultura de ALC. Ha
logrado un ejercicio atipico de colocacion de financiamiento verde en sectores que
tienen dificultades de acceso al sistema financiero. Este fideicomiso articuld con la
cooperacion técnica del BID para financiar o refinanciar 103 proyectos de agricultura
protegida y 418 de infraestructura hidroldgica. Se estima que estos proyectos
generaron un ahorro aproximado de 131.2 millones de metros cubicos de agua y la
reduccion de 279 toneladas de CO2e** (FIRA, 2019).

Otro caso ya mencionado con anterioridad es la primera emision de un BV en Brasil,
orientado a crear un “Fondo de Productos Responsables” para financiar la produccién
sostenible de soya y maiz en la ecorregién de los Cerrados brasileros.

Este fondo desarrolla lineas de crédito de bajo interés, debiendo comprometerse
los productores con la recuperacion de pasturas degradadas, asi como evitar la tala
de bosques y quema de pastizales nativos. Contempla restaurar 1.5 millones de
hectareas de habitat natural lo que evitard el avance de la frontera agricola y habilitara
la recuperacién de la biodiversidad. Este BV es administrado por la firma inglesa
Sustainable Investment Management con base en Rio de Janeiro, y su cumplimiento es
verificado independientemente por un comité ambiental de productores, compradores
agroindustriales, ONGy organizacionesfinancieras. Se estima que el fondo proporcionara
USD 1.000 millones durante los proximos cuatro afios (Bowater y Rukikaire, 2019).

w, n

42 La “e” es la abreviatura de equivalentes de didxido de carbono. Para mas informacién se puede consultar:
https://es.grundfos.com/Servicio_mantenimiento_bombas/buscar_enciclopedia/co2e.html
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Marco regulatorio de los bonos verdes

Existe una normativa internacional que contiene los principios, criterios y condiciones
delos BV en el mundo-el estandar Internacional Bonos Climaticos (CBS)-, la cual incluye
los requisitos previos y posteriores a la emision del BV para los actores intervinientes.
A nivel nacional, cada gobierno establece las condiciones y requisitos para la emisién
de BV, los que han de estar alineados con los principios internacionales. Tanto los
principios como las condiciones de paises, sirven de guia de buenas practicas y
parametros para evaluar los activos elegibles en cada pais.

Para ALC, el desarrollo de documentos normativos ha sido muy dinamico en
los Ultimos tres afios. La regidn tiene nueve paises que emitieron lineamientos:
México, Brasil y Chile, inicialmente, y luego, Peru, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
Argentina y Barbados (CBI, 2019a). Los expertos en la materia, al analizar las
tendencias de laregion, sefialan que los marcos normativos muestran la capacidad
y apertura de los Estados y otros actores para habilitar, adaptar y/o crear marcos
regulatorios. Esta situacion es facilitada por el impulso de actores como el BID,
Banco Mundial y CAF, entre otros, quienes emiten recomendaciones técnicas
a las superintendencias de bancos e impulsan las modificaciones necesarias
(entrevista a GFA Consulting, 18/02/20). De esta manera, los marcos normativos
no se consideran un impedimento para el desarrollo de los BV y de distintas
inversiones de impacto en ALC.

Sin embargo, algunos autores como Triaca (2019) y Morgane et al. (2018), sefialan
como obstaculos potenciales para el crecimiento de los BV en ALC la “ambigliedad”
del significado “verde”, asi como las herramientas de evaluacién usadas para la
transparencia e impacto de los BV. Estos autores recomiendan perfeccionar los marcos
regulatorios para evitar riesgos reputacionales, buscando mayor coherencia en las
definiciones, taxonomias y criterios, bajo lineamientos de crecimiento transparente
en el mercado de BV.

Enla Tabla 5, se detallan los marcos regulatorios para la emision de BV existentes en
ALC:
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Tabla 5

Marco regulatorio para la emision de bonos verdes en ALC

Pais_____|Afio | Marco Regulatorio

Argentina 2019 Publica lineamientos de bonos verdes y sociales
Brasil S Publica lineamientos de bonos verdes para apoyar emisores potenciales y el
desarrollo de este mercado.
O Decreto sobre cambio climatico (SISCLIMA) para coordinar acciones del sector
publico, en materia de medio ambiente y sostenibilidad
Colombia Publica una hoja de ruta para el establecimiento de un mercado de bonos
2017 verdes, para apoyar a los gobiernos en el desarrollo en el contexto del Sistema
Nacional del Cambio Climatico (SISCLIMA).
Costa Rica 2018 Publica lineamientos de bonos verdes
Chile 2018 Publica lineamientos de bonos verdes
Ecuador 2019 Guia de bonos verdes y sociales para Ecuador
2012 Aprueba Ley General sobre Cambio Climatico
México
2018 Publica lineamientos de bonos verdes
Panama 2019 Emision de Guia para la emisién de valores negociables, verdes y sostenibles
Peru 2018 Publica lineamientos de bonos verdes.

Fuente: CBI, 2019a.
Elaboracion: propia

Las guias o directrices para la emision de BV, estandarizadas en los nueve paises,
son generalmente emitidas por las bolsas de valores de cada pais con base en los
estandares internacionales. Estas entregan definiciones y procesos para la emision de
valores negociables, constituyéndose en herramientas que guian las buenas practicas
y parametros del negocio de los BV.

El involucramiento de las bolsas de valores es estratégico para el fomento de finanzas
sostenibles en ALC. Estan alineadas con la iniciativa de Bolsas de Valores Sostenibles*®
de la ONU para fortalecer el clima de inversién privada responsable a nivel regional.
A fin de fomentar el financiamiento verde en la banca, que incluye la emisién de BV,
se requiere incorporar factores ambientales en las decisiones de crédito. Las politicas
obligatorias, o protocolos verdes o de sostenibilidad, son herramientas que muestran
la creciente apertura de la banca para lograrlo. A partir de ellas es posible la colocacion
de capitales de triple impacto en las instituciones financieras, generalmente bancos

43 Para mas informacion: http://www.sseinitiative.org/ . Ultima consulta 14/05/2020.
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publicos o privados. Los bancos desarrollan un portafolio de productos y servicios
verdes para que empresarios de diversos sectores logren financiamiento para sus
proyectos (FELABAN et al., 2017).

Los Estados, al ser los responsables de una economia baja en carbono (a partir de su
compromiso en el Acuerdo de Paris)*, son llamados a generar un entorno regulatorio
apropiado, brindando incentivos impositivos y de otra indole tanto a emisores como
a inversionistas del ecosistema. De esta manera, los Estados vuelven atractivo al
instrumento financiero ante la empresa privada que busca la rentabilidad financiera
(entrevista a CAF, 17/02/20).

Si bien la transparencia en la emision de BV es mencionada constantemente, algunos
autores sefialan que el “greenwashing” o “lavado verde” es un riesgo que puede
ocurrir cuando los BV no transparentan la manera de medir el impacto positivo de
la emision. Podria existir la posibilidad de que la herramienta no esté cumpliendo
con su fin de lograr bajas emisiones de carbono y resilientes al cambio climatico. Por
este motivo, se requiere prestar atencion a cuatro dimensiones especificas para su
seguimiento: (1) la verificacion de que los proyectos financiados permiten reducir las
emisiones de carbono; (2) la garantia de que las actividades comerciales de quién lo
ejecuta son sostenibles; (3) un monitoreo y seguimiento adecuado a los resultados de
impacto de los proyectos; y (4) la recopilacion de pruebas suficientes que demuestren
su aporte al medio ambiente (KPMG en Morgane et. al, 2018).

Uno de los especialistas en la tematica de BV entrevistado, asocia esos riesgos con
la falta de una mads acuciosa clasificacion que realicen los Estados de ALC. Esto lo
atribuye a la evolucién misma del instrumento, ya que las regulaciones se han ido
generando a medida que se desarrolla la emisién de BV en cada pais. Incluso la Unién
Europea, la region de mayor trayectoria en este MAF, estd recién disefiando esa
clasificacién (entrevista a CBI, 12/03/20).

Entodo caso, debe decirse que ya existen iniciativas para producir mayor transparencia
y visibilidad de los resultados de los proyectos financiados por BV. En este proceso se
encuentra el BID a través de la Green Bond Transparency Plataform®, lanzada en la

44 Para mas informacion: https://unfccc.int/es/process-and-meetings/the-paris- agreement/que es-el-acuerdo-
de-paris . Ultima consulta 14/05/2020.

45 Para mas informacién: http://greenbondtransparency.com/. Ultima consulta 14/05/2020.
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Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico COP25 en Madrid. En
ella se impulsa, por ejemplo, la presentacion de informes estandarizados por parte
de las instituciones emisoras. Al ser una herramienta muy reciente, la medicion de su
aplicacion (impacto) se podra evidenciar en el futuro.

Conclusiones de los bonos verdes

Los BV son un instrumento financiero Util para apoyar el logro de los ODS y el Acuerdo
de Paris. Estan disefiados para que grandes capitales econdmicos publicos o privados
sean atraidos hacia inversiones rentables que contribuyan al desarrollo sostenible.
Por ello, los BV son utilizados para que grupos de inversores nacionales y extranjeros
fortalezcan una economia baja en carbono.

En ALC las condiciones que inciden para que los MAF se dinamicen en un pais o
subregion incluyen la normativa que desarrollan tanto los Estados como, de manera
complementaria, las propias IF de cada pais. El entorno habilitante incluye grupos
financieros interesados, apoyo técnico de terceras partes y la verificacion del impacto
del bono medido en toda la cadena de emision.

El rol de los gobiernos de ALC es estratégico para la creacidon de politicas publicas y la
promocion de inversiones en proyectos con bajas emisiones de carbonoy resilientes al
clima. La visién de los Estados debe incluir, ademds, una propuesta social y econdmica
durable, que impulse con fuerza el cambio de estrategias productivas de los sectores
de la economia hacia una economia baja en carbono (entrevista a CAF, 17/02/20).

Llama la atencion que las inversiones actuales en BV en ALC tengan un impacto
reducido en la agricultura. Se esperaria tengan mayor prioridad en la emision de BV y
dentro de las estrategias de los Estados por la importancia econdmica que este sector
tiene en la region.

Losejemplosdealgunos paisesmuestranque es posible quelas OSCtenganlugardentro
del ecosistema. CICERO y CBIl en Europa, y SITAWI en ALC ofrecen un camino a seguir.
Al ser los BV un mecanismo del mercado financiero, su emisién tiene complejidades
y especificidades en cuyo manejo generalmente no estan especializadas las OSC. Al
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respecto, uno de los entrevistados afirmé que los “fondos verdes” tienen exigencias
que hacen dificil la llegada de las OSC y que les plantea decisiones estructurales en
relacion hacia su intervencion (entrevista a Programa GIF/BID, 07/02/20).

Para una OSC involucrarse en BV implica complejizar su intervencioén. Significaria
abrirse paso a una nueva vision estratégica y a especializarse aun mas en la inversién
de impacto. Estos aspectos requieren ser analizados y contenidos en el marco de la
mision institucional y los fines para los cuales fueron creadas.

Bonos de impacto social

Los bonos de impacto social son uno de los instrumentos alternativos de
financiamiento para el desarrollo surgidos durante la Ultima década. Los BIS son un
mecanismo de articulacién publico- privado en el que intervienen el Estado, el sector
privado y la sociedad civil. Permiten canalizar recursos de inversionistas privados para
la financiacion de proyectos publicos de interés social, e involucrar a las OSC en su
implementacion.

Los BIS adoptan los cuatro principios esenciales de los bonos sociales (Social Bond
Principles (ICMA, 2018a)* Estos principios se refieren al uso de los recursos en
proyectos de impacto social; al proceso de evaluacién y seleccion de los proyectos y
su comunicacion; a la gestion de los ingresos y su control, y, por Ultimo, a la emisidon
de reportes claros y oportunos, que sume transparencia a los BIS.

Parasituarlos conceptualmente, los BIS toman algunas caracteristicas del modelo dela
Financiacion Basada en Resultados®’. Este enfoque consiste en asignar financiamiento
a programas sociales que garantizan resultados positivos en las comunidades donde
intervienen. La financiacion basada en resultados involucra al sector privado, el cual
provee una financiacidn anticipada a los proveedores de servicios con la promesa de
rentabilidad una vez se logren cumplir con los objetivos. Esta caracteristica modifica
la manera tradicional de financiar las politicas publicas focalizadas en el desarrollo
social de las comunidades. Si se cumplen las metas, el gobierno reintegra la inversion;
caso contrario, los inversores no recuperan sus aportes. Para Galitopoulou y Noya

46 Estos principios contribuyen con la credibilidad social y ayudan a inversores al promover Ia disponibilidad de
la informacién necesaria para evaluar el impacto positivo en el campo social de dichas inversiones.

47 Esta informacién fue extraida de https://www.Instiglio.org/es/bonos-de-impacto-social-2/. Ultima consulta
02/05/20.
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(2016), los BIS no son bonos reales, en términos financieros, sino contratos futuros
sobre resultados sociales.

Existen otros modelos de bonos de impacto basados en resultados, como los Bonos
de Impacto en el Desarrollo, DIB por sus siglas en inglés*®. Se denomina DIB a los bonos
enlos que, enlugar de un organismo publico, es una agencia donante o una fundacién
la que patrocina los proyectos basada en resultados. Estos son implementados en
paises de ingresos bajo y medio. También hay modelos en los que se realiza una
combinacién entre el Estado y un tercero (Gustafsson-Wright y Gardiner, 2016).

El BIS fue pensado desde el origen como un instrumento para colaborar en la
superacion de la pobreza, por lo que claramente estan llamados a desempefiar un rol
en la consecucion de los ODS. De hecho, en el objetivo 17 de los ODS para fortalecer
los medios de ejecucién y revitalizar la alianza mundial para el desarrollo sostenible,
los BIS son mencionados como herramientas que pueden crear esta sinergia y
colaboracién para implementar iniciativas orientadas a la reduccion de la pobreza
(entrevista a Fundacion Corona, 17/03/20).

Origen y desarrollo de los bonos de impacto social

Los BIS se originaron en el afio 2010 en el Reino Unido, con un proyecto piloto
desarrollado en la prision de Petersburgo que se propuso reducir el grado de
reincidencia delictiva y el reingreso a la carcel de los presos. Este BIS fue disefiado
e impulsado por Social Finance con el apoyo de diecisiete fundaciones, y tuvo una
duracién de siete afios. A este primer BIS le siguieron otros en Australia, Estados
Unidos y otros paises de Europa.

Social Finance administra una base de datos* en la que se registran los BIS que se
generan en todo el mundo, donde también se documentan los DIB. Social Finance
organiza la informacion en una plataforma estructurada en dos grupos diferenciados:
los proyectos que se consideran iniciados y los que estan en etapa de disefio.

48 Development Impact Bonds.
49 Para mas informacién: https://sibdatabase.socialfinance.org.uk/. Ultima consulta 14/01/2020.
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ParadestacarlarelevanciadelosBIS, vale revisaralgunas estadisticas. Aenero del 2020,
Social Finance identificd 137 proyectos en la categoria de iniciados, con una inversion
de USD 440 millones, ofreciendo una cobertura y potencial impacto a 1,7 millones
de personas. Los temas desarrollados en esos proyectos pueden clasificarse en tres
grupos, a saber: (a) tematicas laborales (30%), (b) tematicas como vivienda social, salud
y cuidado de la infancia y familia (50%) y (c) proyectos de educacion, justicia criminal
y, en menor medida, iniciativas en torno a la reduccién de pobreza y promocion del
desarrollo (20%). La mayoria de los proyectos iniciados se implementaron en cuatro
paises: Reino Unido (47), EE. UU. (26), Holanda (11), y Australia (10), representando
el 70% del total. Entre otros nueve paises complementaron un 12% mas: 19 proyectos
en Europa (Francia, Portugal, Finlandia, Alemania, Bélgica, Suecia, Suiza y Austria;
ordenados por cantidad de proyectos, de mayor a menor) y 4 en Canada. El resto se
distribuyé entre diferentes paises de Asia (11), Africa (4) y Nueva Zelanda (2), en los
gue estos modelos se iniciaron mas recientemente.

El desarrollo de los BIS en la regién de ALC es mucho mas incipiente. A inicios de este
afio solo se registran tres BIS iniciados (2% del total), segun reporta Social Finance
en su base de datos. Estos estan ubicados en Colombia, Argentina y Peru. El primer
BIS de la region se inicid a fines del 2017, y se desarrolld para garantizar el empleo
estable a poblacion vulnerable alcanzada por el conflicto armado, en zonas urbanas
de Bogota, Caliy Pereira. Por otro lado, Argentina inicié en 2019 un BIS para la mejora
de la empleabilidad para jovenes en situacién de vulnerabilidad laboral. Perd, de
manera reciente, inicid un DIB destinado a los indigenas Ashaninka del Amazonas
gue tuvo por objetivo fortalecer la produccion de cacao y café sostenible.

Si bien solo tres proyectos se han ejecutado en ALC, existe un numero alentador
de potenciales experiencias, en tanto hay un importante nimero de proyectos en
desarrollo. Al respecto, Social Finance informa que, a enero de 2020, se registraban 69
proyectos (entre BIS y DIB) en etapa de disefio, de los cuales un 22% estan orientados
a ALC. El crecimiento se evidencia no solo en cantidad de proyectos sino en diversidad
de paises involucrados: 14 BIS en 6 paises de la region. Un factor que puede explicar
este crecimiento es el impulso que le ha dado el Fondo Multilateral de Inversiones
del BID (FOMIN) a este modelo alternativo en la regién, especialmente desde 2015.
Los BIS en desarrollo estéan ubicados en Brasil, Colombia, Chile y México (3 BIS cada
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uno). Costa Rica y Ecuador se encuentran en la etapa inicial de disefio del primer BIS.
En Costa Rica, el BIS busca educar a estudiantes de centros educativos publicos en el
uso racional del agua y reducir el consumo a través de mejoras de infraestructura en
la red de distribucidn; en el caso de Ecuador, para la construccién de viviendas de
bambd.

Estructura, actores y roles en los bonos de impacto social

Enun BISlos actores sociales que intervienen son el Estado, inversores, intermediarios,
operadores del servicio social y los evaluadores externos. En el marco de un
contrato o varios, siguiendo los principios del modelo BIS y con clara referencia a
las responsabilidades y funciones de las partes, se lleva adelante un proyecto. Es
un instrumento alternativo de financiamiento, el cual tiene flexibilidad para hacer
adaptaciones durante la implementacion, diferenciandose asi de la contratacion
publica basada en proyectos de licitacién que suelen ser menos flexibles (entrevista
a Instiglio, 06/03/20).

El proceso es el siguiente: un drea de gobierno propone la problematica social
a resolver y acuerda con los inversionistas el impacto esperado para esa tematica
priorizada. Por lo general, hay un intermediario que participa en esa definicién y
colabora en la seleccion del proveedor o conjunto de proveedores para ofrecer el
servicio o implementar el programa o proyecto en el territorio. El Grafico 5 explica
la l6gica de funcionamiento del mecanismo, los integrantes y roles tipicos de un BIS.
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Grafico 5
¢Cémo opera un bono de impacto social?
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Fuente y elaboracion: propia., 2020.

En cuanto a la distribucién de roles en una operacion con BIS, el gobierno es el
encargado de pagar un retorno a los inversores solo cuando se ha verificado el
cumplimiento de las metas acordadas. En caso contrario, los inversionistas pierden
los recursos aportados. Este esquema obliga a una adecuada definicion de las metas
e impactos a alcanzar, las que son consensuadas ex ante entre las partes. El gobierno
puede estar representado por cualquier area o agencia que tenga decision sobre los
programas sociales a implementar; y comprometer parte de su presupuesto para el
retorno a los inversores si se logra el impacto planteado.

Por otro lado, un intermediario coordina los diferentes aspectos y actores que
intervienen en el BIS, buscando compatibilizar los intereses de las partes. Este rol
puede ser cumplido por una persona o por una organizacion especializada, quien
opera como coordinador o gerente del proyecto. Dependiendo del disefio del BIS,
este intermediario puede o no ser parte de la intervencion en el territorio. Es decir,
puede ser una organizacion que interviene tanto en la estructuracion (disefio del
acuerdo) como en la implementaciéon (intervencion en terreno). Otro de sus roles
es la coordinacion entre los actores participantes, las OSC, inversores y las areas de
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gobierno involucradas. El trabajo de quien oficia de intermediario es rentado, y se
incluye como parte del presupuesto del BIS (entrevista a Fundacion Forge, 06/03/20).

Los inversores pueden ser personas filantrépicas, fundaciones empresarias y/o fondos
de inversién, nacionales, regionales o internacionales. Estos financian el proyecto,
aportando capital de trabajo anticipado para los gastos de los operadores del servicio
social y de los intermediarios. También los gobiernos pueden invertir en los proyectos.
El margen de rentabilidad para los inversores se calcula tomando en cuenta el ahorro
gue implicara el BIS para la politica publica y mediante una valoracion econdmica del
impacto social conseguido.

Los inversores que apoyan los BIS son personas que estan socialmente motivadas
e interesadas en una causa social. Pueden donar en forma tradicional o a través de
areas de Responsabilidad Social por medio de un capital dispuesto a tal fin. El inversor
también suele intervenir en el control y gestion del BIS, lo que eleva los criterios
en términos de eficacia, eficiencia e impacto para las OSC prestadoras a la hora de
desarrollar el servicio y lograr el repago de la inversién (Londra, 2019, parr. 6). Uno
de los representantes de Fundacion Forge entrevistado, sefiala que el desafio es
incorporar inversores sociales nuevos, ya que-en muchos casos- son los mismos que
ya venian financiando las tareas de las propias OSC (entrevista a Fundacién Forge,
06/03/20).

Los operadores del servicio social o programa/proyecto en territorio son, en general,
las OSC especializadas en diversas problematicas sociales, las que ya cuentan con
experiencia y tienen cercania a la comunidad. Las fundaciones, por ejemplo, pueden
desarrollar dos roles diferenciados; es decir, como inversionistas, si tiene “un musculo
financiero significativo” o en la intervencion, si trabajan directamente con poblacidn
vulnerable (entrevista a Instiglio, 06/03/20). Para que una OSC decida convertirse en
operadora, la tematica y las metas planteadas por el BIS deben coincidir con su mision
y estrategias institucionales (entrevista a Fundacion Forge, 06/03/20).

Los destinatarios finales de un BIS son seleccionados por el area de gobierno
respectivo a la problematica abordada. Los BIS buscan apoyar a comunidades que
sufren diferentes problematicas sociales en temas de salud, educacién, empleo,
seguridad, vivienda, entre otros. Una dificultad recurrente en la practica de los BIS es
la definicién del perfil y el listado de los destinatarios, que debe ser acordada entre
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el gobierno y las OSC. Esta diferencia de criterio se refleja tanto en el disefio como
en la implementacién de este mecanismo alternativo. No siempre se coincide en
las prioridades sobre qué poblacidon hay que incluir (entrevista a Fundacion Forge,
06/03/20).

Los BIS, como otras innovaciones en el campo del financiamiento alternativo, suelen
contar con mecanismos transparentes de evaluacion, tanto en cuanto a resultados
(evaluaciéon sumativa) como a aprendizajes (evaluacién formativa). En muchos casos,
se realiza una evaluacion externa, garantizando la independencia a la hora de valorar
desempefio y resultados. Ademas, las OSC a cargo de iniciativas BIS deben adoptar
claros instrumentos para el seguimiento de las metas del impacto social a lograr. Estas
evaluaciones aportan significativamente a respecto de la decision del reintegro de los
aportes de los inversores.

Desarrollo de los bonos de impacto social en América Latina y el Caribe

En ALClos BIS se comenzaron aimpulsar desde el 2015, teniendo un nivel de desarrollo
diferente en las subregiones. Colombia es el pais con mayor trayectoria, seguido por
otros paises del Cono Sury, en menor medida, por Centroamérica y México.

Con el objetivo de realizar un diagndstico de los BIS en ALC, se obtuvo informacion
inicial de la base de datos de Social Finance, tanto sobre los bonos iniciados como
sobre los que estan en desarrollo en la regién. Para profundizar los datos obtenidos
de la plataforma, se procurd ampliar la informaciéon indagando en diversas fuentes
secundarias. A partir de este proceso de reconstruccion de datos, se disefid la Tabla 6
gue resume la situacion de los BIS en ALC, a enero de 2020.
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Tabla 6

Situacion de los bonos de impacto social en América Latina y el Caribe (2020)

| subregion | Pais | Ao | Nombreytema | Estadodeavance |

Empleando Futuro

2017 Finalizado
(Empleabilidad)
Colombia
) Cali Progresa con Empleo ) ,
Andina 2018 . En ejecucion
(Empleabilidad)
Construccion con bambu En base de datos, sin
Ecuador s/f - ) :
(Vivienda) evidencias de avance
L . En base de datos, sin
Centroamerica Costa Rica 2015 Bono para el agua

evidencias de avance

Proyecta tu futuro

A \ul 201
rgentina 018 (Empleabilidad)

En ejecucion

En base de datos, sin

2014 Educacion ) )
evidencias de avance
Cono Sur . .
Brasil En base de datos, sin
2014 Salud . )
evidencias de avance
2019 Varias tematicas Convocatoria iniciada
Chile 2018 Primero Lee (Educacion) En ejecucion
Incremento de la matricula
2014 de estudiantes de secundaria  Finalizado
(Educacion)
Norteamérica México o
2014 Salud No se llegd a implementar
5016 El futuro en mis manos Suspendida la
(Empleabilidad) implementacién

Fuente: base de datos de Social Finance, 2020
Elaboracion: propia

La Tabla 6 permite inferir que las experiencias de BIS de la regidén son recientes,
pudiendo diferenciarse dos etapas. En la primera fase, desarrollada entre los afios 2014
y 2016, de los seis bonos que se impulsaron, solo uno fue implementado y finalizado.
De los restantes, no se encontraron evidencias de su avance. En cambio, en la segunda
fase, que inicia en 2017, de los seis BIS identificados, uno finalizd y cuatro se estadn
ejecutando. Este cambio en el desempefio de los BIS puede atribuirse a los aprendizajes
adquiridos por los actores regionales que intervienen en la promocion de este tipo de
MAF en ALC, tanto de la propia regiéon como de otras partes del mundo. Vale destacar
también que los BIS tienen una antigliedad de diez afios en las regiones en dénde mas
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se desarrollaron. Existen relativamente pocos casos finalizados y algo mas de cien en
ejecucion, por lo que la informacién basada en la experiencia es alin escasa como para
generar un efecto demostrativo que acelere la expansion de este MAF.

Para ampliar la informacién sobre los BIS en ALC y sus subregiones, se analiza
a continuacion cada uno de los casos identificados en la tabla. En tanto que no
se encontrd informacion relevante que dé cuenta del avance en los procesos de
implementacidn, se descartaron los casos de Ecuador y Costa Rica.

Como se menciond, Colombia es el pais con mayor impulso del mecanismo BIS
de la region, que son implementados a través del Programa de bonos de impacto
social (SIBS.CO)®°. Este programa es apoyado por BID Lab, la Secretaria de Estado
para Asuntos Econdmicos de Suiza y la Fundacién Corona®, entre otros actores. El
primer BIS implementado se llamoé “Empleando Futuro”®? y finalizd su ejecucién en
diciembre de 2017. El objetivo fue lograr empleo estable para poblaciones vulnerables
alcanzadas por el conflicto armado, de las zonas urbanas de Cali, Bogota y Pereira. La
estructuracion técnica estuvo a cargo de la consultora Instiglio, mientras que tres
estudios de abogados colaboraron en la estructuracion juridica. Los inversionistas
locales fueron tres OSC, a saber: Fundaciones Julio Mario Santo Domingo, Bolivar
Davivienday Fundacién Corona. Los pagadores de resultados fueron el Departamento
Administrativo para la Prosperidad Social, representando al Estado nacional y el
FOMIN (BID). Las prestadoras de servicio fueron cuatro OSC: Fundacién Volver a
la Gente, Fundacion Colombia Incluyente, Fundacién Carvajal®® y Kuepa. Como
intermediario entre todos los actores involucrados, actud la Corporacion Inversor®,
Un aflo mas tarde, el Programa SIBS.CO emitid un segundo BIS llamado “Cali Progresa
con Empleo”, que se encuentra en ejecucion desde febrero de 2019, utilizando un
proceso similar de constitucion y actores al anteriormente descrito.

En México, la base de datos de Social Finance identifica tres experiencias con distintos
resultados y alcances. Un BIS iniciado en 2014, impulsado por el Gobierno Estatal

50 Para mas informacion: http://www.sibs.co/bis-en-accion/. Ultima consulta 14/05/2020.
51 Para mas informacién: http://www.fundacioncorona.org.co/. Ultima consulta 14/05/2020.

52 Eldocumento que detalla en extenso la experiencia es “Resultados de la Agenda de Aprendizajes”, primer bono
de impacto social en un pais de desarrollo”. Recuperado de http://www.sibs.co/wp-content/uploads/2019/11/
Agenda-aprendizajes-VersionFinal.pdf

53 Para més informacion: https://www.fundacioncarvajal.org.co/. Ultima consulta 14/05/2020.
54 Para mas informacion: https://www.inversor.org.co/. Ultima consulta 14/05/2020.
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de Chiapas, tuvo por objetivo incrementar la matricula de estudiantes de la escuela
secundaria hasta 2.700 alumnos. Esta iniciativa fue acompafiada por la financiacion
de la Agencia de los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (USAID) y por la
W.K. Kellogg Foundation (internacional) y la Promotora Social México®> (nacional). La
proveedoradeserviciosfuelaFundacion Escalera®, una OSCde origen norteamericano
con sede en Chiapas, que también fue inversora. Segun un informe de Instiglio, la
evaluacion de impacto demostrdo que la matriculacion se habia incrementado un
6%. Basado en los resultados positivos de esta experiencia, el gobierno de Chiapas
propuso, para el 2015, renovar el contrato para llegar a otros 40.000 nifios. No fue
posible acceder a informacién que permitiera dar cuenta de los resultados e impactos
de esta segunda etapa de este BIS o de su renovacién.

La experiencia en México arroja también dudas e incertidumbre sobre este tipo
de MAF. Por un lado, se puede mencionar una iniciativa BIS generada en el 2014,
orientada a mejorar el tratamiento de |a diabetes II. Esta se reporta por la base de
datos de Social Finance, pero se indica que no logré ser implementada. La Unica
informacién disponible sobre este bono se encontré en la web de Instiglio, que
asesoro en el disefio del contrato. Por otro lado, vale mencionar un BIS iniciado en el
2016, el cual intentd ser implementado por el Estado de Jalisco, aunque el cambio de
gestion del gobierno obligd a su suspension. Las dificultades encontradas en la regiéon
fueron abordadas en profundidad por un informe de Ethos®’ (2017).

A partir del 2015 los BIS fueron promovidos por el BID en diferentes paises del Cono
Sur. En Uruguay y Paraguay hubo actividades de sensibilizacién pero no se llegaron a
implementar. En 2019 comenzaron a desarrollarse en Argentina y Chile; mientras que
en Brasil se disefié una primera convocatoria.

El BIS en Argentina es denominado Vinculo de Impacto Social (VIS). En el marco
del mismo, se implementa el programa “Proyecta tu futuro”*®, desarrollado por el
Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires y focalizado en la mejora de la empleabilidad
para jovenes entre 17 y 24 afios en situacion de vulnerabilidad laboral en la zona Sur

55 Para mas informacion: http://www.psm.org.mx/. Ultima consulta 14/05/2020.
56 Para mas informacién: http://escalera.org/. Ultima consulta 14/05/2020.
57 Para consultar mas sobre Ethos ir a https://ethos.org.mx/. Ultima consulta 14/05/2020.

58 Para mas informacion: https://www.buenosaires.gob.ar/jefaturadegabinete/
planificacionycoordinaciondegestion/proyectatufuturo. Ultima consulta 14/05/2020.
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de la ciudad. Las OSC que lo implementan son AMIA, Fundacién Forge y Fundacién
Pescar Argentina. Los inversores sociales son un grupo conformado por un banco
publico y uno privado, el FOMIN, dos empresas, y un inversor privado. Fueron
acompafiados en el disefio por un estudio de abogados, y-como intermediarios-
participan la consultora Acrux Partners, Social Finance y Fundacion Alimentaris.

En Brasil existen registros de dos BIS promovidos por Social Finance y por el BID, a
partir de 2014. Esto es en los Estados de Sdo Paulo®® y Ceara, y buscaban resolver
problematicas de educacion y salud respectivamente. Los dos bonos experimentaron
retrasos para implementarse debido a la inestabilidad politica y los cambios de
gobierno ocurridos en Brasil (Gustafsson-Wright, 2019). Un tercer BIS se comenzé a
disefiar en 2019 y se lo denomind Contrato de Impacto Social (CIS). La OSC SITAWI®
fue elegida por el BID para realizar un estudio de viabilidad y hacer una convocatoria
publica a organismos gubernamentales. Como resultado, en marzo del 2020 se
seleccionaron dos proyectos BIS para ser financiados.

En Chile el BIS también es llamado CIS, como en Brasil. El primer CIS®! se propone
fomentar el desarrollo de la lectoescritura en niflos y nifias y se implementa en un
programa de la Fundacion Crecer con todos. Es gestionado por la Fundacién San Carlos
Maipo vy el gobierno participa en el desarrollo de las herramientas de evaluacion.
Las inversoras son cuatro OSC filantrdpicas: Fundacion Mustakis, Fundacién Colunga,
Fundacién LarrainVial y Fundacion Viento Sur, y estdan administradas por Doble
Impacto, que también es el primer piloto de BE de ALC.

Marco regulatorio de los bonos de impacto social

Los BIS representan un mecanismo de financiamiento flexible que pueden adaptarse
a los contextos normativos donde se disefian y desarrollan. Cada BIS es especifico de
cada pais, asi como de cada nivel de gobierno; ya que las reglas de contratacién y de
presupuestacion varian al ser un Estado central o de nivel local (entrevista a Instiglio,

06/03/20).

59 Paramdsinformacion: https://sibdatabase.socialfinance.org.uk/?project _id=169. Ultima consulta 15/01/2020.

60 Organizacion social de interés publico (OSCIP), con sede en Sdo Paulo, Rio de Janeiro y Carauari (Amazonas).
https://www.sitawi.net/social-impact-bonds/ .Ultima consulta 14/05/2020.

61 Para mas informacién https://www.fsancarlos.cl/impulsan-primer-contrato-de-impacto-social-en-chile/.
Ultima consulta 14/05/2020.
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La eleccion del marco juridico es una decision significativa ya que determinara las
responsabilidades, asi como los derechos y deberes de cada uno de los actores
intervinientes. Otro tema para la elecciéon de una figura juridica es considerar los
costos de transaccién que implican para los inversionistas y los patrocinadores por
resultados (ZUlow et. al., 2017).

Debido a las particularidades mencionadas, en el estudio de factibilidad y en el disefio
de un BIS intervienen estudios juridicos que analizan el marco normativo e impositivo
mas adecuado. Sobre la base de ese estudio previo, las partes integrantes de un BIS
seleccionan el modelo juridico que se adapte a los objetivos e intereses de las partes.
En la region de ALC los BIS identificados han tomado la figura juridica de fideicomisos;
mientras que en Europa hay diversidad de modelos acorde a los formatos legales de
esa region.

En un BIS de Colombia se desarrollaron cuatro contratos diferentes para estructurarlo.
El primero fue un convenio marco entre el Estado, un organismo multilateral y una
entidad de cooperacion internacional. El segundo instrumento consistié en un acuerdo
de pago por resultados (entre el Estado y los inversores), que se complementd con
otro acuerdo entre los inversionistas. Por ultimo, se realizé un contrato de fiducia
(Fundacidén Probono et al., 2018). Este esquema se tuvo que definir de esa manera,
porque en Colombia no estdn permitidos los fideicomisos con fines sociales (solo los
de infraestructura estan autorizados) (entrevista a Fundacién Corona, 17/03/20).

Para la estructuracion de un BIS se presentan tres complejidades a considerar. La
primera se relaciona con la estructura de los pagos vinculada con la duracién del
BIS, que implica pagar por periodos superiores a un afio, sobrepasando el afio
presupuestario o afio fiscal de cada Estado. Respecto a la anualidad fiscal, una de
las maneras de resolver esta dificultad, es creando un esquema mixto en el que se
alternan los pagos entre el Estado y el otro administrador, en los diferentes afios
(entrevista a Fundacion Corona, 17/03/20).

Una segunda barrera es la supervision de contratos con el Estado, un proceso que
suele ser rigido y se enfoca en actividades, lo cual atenta contra la flexibilidad que
requiere este tipo de mecanismo. La tercera complejidad se relaciona con la sancién
gue puede tener un ente estatal al no desembolsar la totalidad de los recursos, lo
que implica un riesgo para los funcionarios publicos (entrevista a Instiglio, 06/03/20).
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La literatura sugiere que, para poder definir los contratos en un BIS, se puede analizar
las leyes referidas a asociaciones publico-privadas y a las figuras especificas como los
fideicomisos (publicos y privados), entre otras. Otro aspecto, que requiere indagacion es
sobre las implicancias impositivas para los inversores y para las OSC (Zilow et al., 2017).

También es importante considerar la unidad monetaria del pais de emision del BIS.
En Europa, el uso del euro como moneda comunitaria hace posible que un inversor
defina estrategias regionales y realice aportes trasnacionales. En ALC, en cambio, la
diversidad de monedas y politicas de cada pais, dificultan la llegada de aportantes
extranjeros y, hacen necesaria la inclusién del riesgo cambiario en el disefio de los
proyectos de BIS.

Algunos juristas proponen generar una norma especifica para los BIS, argumentando
que esto permitiria ‘hacer un traje a la medida’ de este mecanismo, reduciendo asi
el tiempo y las complejidades que se generan en la etapa de disefio. Otra corriente
cuestiona esta postura fundamentando que el BIS es un modelo de financiamiento
reciente e innovador, por lo que no se podria asegurar su efectividad. Ademas, esa
especificidad juridica no existe aun ni en los paises con mas experiencia en BIS.
Argumentan también que la excepcién al principio de anualidad de las cuentas
publicas no permitiria hacer contratos de largo plazo con pagos multianuales. Por
ultimo, si se creara una excepcion, se abriria una oportunidad para un uso inadecuado
de los BIS, como se sefiala en Brookings & Ethos (2017).

Conclusiones sobre bonos de impacto social

Los BIS son modelos de financiamiento innovadores que estan dando los primeros
pasos en ALC. De las experiencias analizadas, se pueden compartir las siguientes
conclusiones y desafios.

El disefio de un BIS responde a las caracteristicas particulares del pais donde se
implementa v a las definiciones que se acuerden entre los integrantes del BIS. Esta
adaptabilidad y flexibilidad, identificada como una fortaleza, puede convertirse en un
condicionamiento al momento de generar aprendizajes compartidos para la region.
Otra dificultad que aparece en la estructuracion de un BIS, es que el proceso se puede
volver demasiado lento por los propios procesos burocraticos del sector publicoy la
falta de espiritu innovador ante un mecanismo tan novedoso.
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Un desafio para las OSC es entender y conocer el compromiso y la garantia de las
entidades publicas con las que se establecen los acuerdos en el BIS, hasta llegar
efectivamente a firmar los contratos. La dificultad puede surgir porque las entidades
publicas estdn mas expuestas a los cambios de contexto, de ciclos politicos o de
decisiones presupuestarias (entrevista a Fundacion Corona, 17/03/20).

Por otro lado, la presencia activa del Estado en la etapa de disefio es un aspecto
positivo para el BIS, ya que es quien plantea la problematica y quien tiene acceso a la
informacién sobre los destinatarios finales. Sin embargo, durante la implementacion
del BIS reduce su participacion y delega distintas tareas en los intermediarios.
Este aspecto puede ser riesgoso para mantener el espiritu y estrategia politica de
intervencion acordados entre el sector publico, el privado y las OSC, y por convertir
el mismo en un proceso tecnocratico que no cuide estos aspectos (entrevista a
Fundacion Carvajal, 06/03/20).

La coordinacién de los intermediarios es reconocida positivamente, pero podria
pensarse en futuros esquemas de los BIS en los que directamente el sector publico
coordine a los actores, reduciendo los costos del BIS, y estableciendo relaciones mas
directas entre los actores principales del acuerdo (entrevista a Fundacion Carvajal,
06/03/20).

Vale destacar, como alternativa al BIS, la posibilidad de crear un modelo hibrido, es
decir, un mecanismo donde también intervenga un actor externo que apoye con
recursos y asistencia no financiera para el aprendizaje interactivo. Esto podria ser un
factor que facilite el interés del Estado en participar, aparte de compartir el pago por
los resultados alcanzados al finalizar la intervencion (entrevista a Fundacion Corona,
17/03/20).

Hasta el momento, y en funcion de la informacion primaria y secundaria a la que
se tuvo acceso, no se visualiza una presencia activa de los inversores. En muchos
paises de ALC aun no se han acercado inversores, ni implicado en modelos como
el BIS. En algunas de las entrevistas realizadas se destacd que los inversionistas que
participaban en los bonos, en realidad eran financiadores previos y directos de las
OSC que ejecutan los proyectos. Este aspecto abre una reflexion sobre la implicancia
qgue puede tener el hecho de debilitar un mercado que ya es escaso y cuenta con
una estructura compleja. Las consecuencias que provocaria en el ecosistema de los
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inversores sociales, cuya participacion es necesaria para el cumplimiento de los ODS,
podria ser negativa e implicar un retroceso respecto del desarrollo de este MAF en
la region.

Por su parte, para las OSC el BIS pareciera no resultar una herramienta tan atractiva, y
-en general- las que se presentan lo hacen en el rol de prestadoras de servicios. Algunas
pueden ser intermediarias, para lo cual tiene que contar con experiencia en temas de
impacto o de mecanismos de pago basados en resultados. En Colombia las OSC han
funcionado como inversionistas, en parte porque el marco regulatorio lo posibilita. En
México y Argentina, las OSC no estan autorizadas a aportar a otros fondos.

Un aspecto a revisar en el BIS es la incorporacion en el presupuesto de los gastos de
gestidén que se generan en las OSC durante el disefio del bono. La sostenibilidad de
las organizaciones es un aspecto no resuelto en la mayoria de las OSC, y el disefio de
un BIS lleva no menos de un afio (entrevista a Fundacion Forge Argentina, 06/06/20).

Para finalizar, vale destacar dos hechos significativos que podrian potenciar el
desarrollo delos BIS en laregion. Por un lado, la experiencia de Colombia, al incorporar
el esquema de pago por resultados en las bases del Plan Nacional de Desarrollo (2018-
2022), otorgandole al mismo un sustento y garantias de funcionamiento de al menos
cuatro afios (entrevista a Instiglio, 06/03/20). Por otro lado, la creacion de una Red
Latinoamericana de pago por resultados® en 2019, la cual propone incorporar las
experiencias de BIS y de otros modelos similares, creando asi una agenda compartida
de conocimientos y aprendizaje en ALC. Estas experiencias podrian influir en el
desarrollo de los BIS en la region.

62 Paramayorinformacion: https: //beccarvarela.com/wp-content/uploads/2019/06/red- Iatam pago-resultados.
pdf . Ultima consulta 14/05/2020.
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2.3 Sintesis de los estudios
de caso

Los tres estudios de caso de MAF -banca ética, bonos verdes y bonos de impacto
social- se enfocan al cumplimiento de los ODS con diferentes matices. Al ser modelos
recientes en suimplementacion en la regidn, los actores sociales se encuentran en un
proceso de aprendizaje continuo.

La BE es el mecanismo mas cercano a las OSC debido a la amplitud de roles que
puede desempefiar. Son impulsoras y la promocionan, son ejecutoras al prestar el
servicio financiero, estan en las estructuras de gobernabilidad y, a su vez pueden
ser destinatarias del financiamiento. La BE se enfoca a transformar la economia y
la sociedad desde una mirada integral, por su disefio plantea una estrategia para el
desarrollo a largo plazo, a diferencia de los BIS y BV que son contratos a término con
plazos definidos.

Para el caso de los BY, son los mas antiguos y los mas desarrollados. Su presencia esta
marcada por la existencia de inversores interesados en la rentabilidad del mecanismo
con capital suficiente para implementarlo, y por la normativa nacional e internacional
desarrollada que favorece el entorno para que se produzca el negocio.

Los BIS requieren establecer acuerdos entre varios actores, lo que conlleva a
interacciones complejas para su estructuracion. Ello requiere un tiempo importante
para la definicién conjunta de objetivos, roles e impacto. A su vez, esta complejidad,
le da una riqueza al mecanismo para generar alianzas y acuerdos lo que lo convierte
en el MAF que mas se acerca a cumplir el ODS 17.

A continuacion, en la Tabla 7, se resumen las caracteristicas principales de los tres
estudios de caso de MAF estudiados.
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Tabla 7

Resumen de banca ética, bonos verdes y bonos de impacto social en ALC

ética Bonos de impacto social
1 47 17

Cantidad de proyectos
por subregién/ pais

Resultados por pais
(USD/ personas/etc.,
segun informacion
disponible)

Sectores de
implementacion

Actores que intervienen,
y rol de OSC

Modelos alternativos de

financiamiento para el desarrollo
y el rol de las organizaciones de la

sociedad civil

Datos al 01/03/2020
C

Con base en el Cono

Sur Chile (piloto) para

el desarrollo de un
proyecto latinoamericano
en Argentina, Brasil

y Uruguay (etapa
prefactibilidad) y
Colombia (etapa
prefactibilidad)

Chile: USD 13.104.597 en
mas de 230 operaciones,
financiando a mas de 50

empresas

Proyectos sociales;
educacion y culturales;
ambientales

1. Banca ética: bancos y
OSC (cooperativas)

2. Inversores: OSCy
personas

3. Destinatarios: OSCy
personas destinatarias
Apoyo:

-Certificadores: OSC
internacionales
-Promotores regionales:
Triodos (BE Espafia)

Andina (6) Colombia (5)
y Pert (1)

Caribe (1) Barbados
Centroamérica (2) Costa
Rica (1) y Panama (1)
Cono Sur (30) Argentina
(4), Brasil (19), Chile (6)
y Uruguay (1)

Meéxico (8)

Argentina USD 610m,
Brasil USD 5.13mm,
Chile USD3.14mm,
Uruguay USD 108 m,
Colombia USD 459m,
Pert USD 664m,
Costa Rica USD 500m,
Panama USD 200m,
Barbados USD 1.5m,
México USD 1.80mm

Proyectos de energias
renovables y/o edlicas.
Uso de la tierra
(silvicultura) e industria
(produccién de papel).
La inversion es escasa
en agua y edificaciones
(4%).

1. Gobiernos, 2.
Inversores: bancos con
diversidad de origen 'y
pertenencia, empresas,
personas, 3. Revisores
ex ante (segunda
opinion) y post.
Apoyo:

-Estudios de abogados
-Certificadoras,
-Auditores o segunda
opinién: empresas y
0sC

Andina (6) Colombia (4),
Ecuador (1) y Peru (1)
Centroameérica (1) Costa
Rica

Meéxico (3)

Cono Sur (7) Argentina (1),
Chile (3) y Brasil (3)

Sin datos. Muchos de los
BIS identificados, estan
en etapa de disefio, o la
base de datos no registro
montos

Educacion, salud,
empleabilidad de jovenes y
mujeres, lectoescritura de
nifos, y agua

1. Gobiernos, 2. Inversores,
3. Ejecutoras: OSC

locales, 4. Intermediarias:
consultoras que pueden
ser OSC, 5. Evaluadores
externos.

Apoyo:

-Estudios de abogados y
consultoras especializadas
en apoyo OSC.
-Promotores regionales:
Organismos multilaterales
y especializados




Condiciones de
desarrollo de

herramienta

Flexible a cada pafs. En
Chile fideicomiso.

Comunidad de
promotores
comprometida;
inversores sociales que
prioricen impacto a
ganancia; OSCy personas
con proyectos sociales y/o
sustentables; autoridades
normativas abiertas a

la propuesta; sector
bancario dispuesto a
dialogar y sensibilizarse;
comunidad juridica que
asesore

Flexible a cada pals. Lo
estructura la entidad
financiera que lo
emite de acuerdo a los
estandares y principios
internacionales para

la emision de BV, en
acuerdo con el inversor.
A nivel nacional las
bolsas de valores
emiten criterios marco,
alineados con los
internacionales.

Instituciones
certificadas como
financieras dispuestas
o con lineas de
financiamiento verde;
Inversores conscientes
sobre la problematica
ambiental; OSC

con dominio de la
problematica ambiental
y BV; Ambiente
financiero impulsando
directrices, estandares
y politicas para una
economia baja en
emisiones de carbono.

Normativa en ALC

Flexible a cada pais. Se
estructuran diversos
contratos entre los
distintos actores. Tener
en cuenta moneda,
leyes para inversion
social, restricciones del
estado como pagador
(presupuesto anual)

Voluntad de didlogo
entre Estado y resto

de actores; comunidad
inversora abierta a
nuevas herramientas;
OSC con experiencia;
consultoras especializadas;
intermediarias
conocedoras del temay
con espiritu conciliador e
integrador; evaluadores
con experiencia;
comunidad juridica que
asesore

Fuente: Doble Impacto et al., 2017; Gaido, 2019; Oxfam, 2016; CBI, 2019a; CBI, 2019b; BM, 2015; Impacto Social Consultores, 2017; SIIS, 2017.
Elaboracién: propia.
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La investigacién ha permitido recabarinformacién cualitativay cuantitativa actualizada
sobre el estado del arte de los MAF para el desarrollo social, profundizando su
presencia en ALC. A partir del analisis de los diferentes enfoques tedricos y de las
principales experiencias identificadas, se ha intentado responder a las preguntas que
orientaron el estudio.

A continuacion, se presentan las conclusiones generales mas destacadas, se sugieren
recomendaciones a los sectores publico y privado para la incorporacién de los MAF
en ALC, y para las OSC que desean participar en ellos.

3.1 Conclusiones generales

Los MAF estudiados tienen su origen en la region europea y son adaptados al contexto
de ALC con caracteristicas singulares, las que estan condicionadas principalmente por
el marco normativo preexistente. En el contexto africano, en cambio, los MAF aln
estan en una etapa incipiente.

La Agenda 2030 ha establecido prioridades y trazado un camino para que los actores
gue intervienen en el desarrollo establezcan alianzas eficaces. La regién, por medio
de los MAF, establece articulaciones propositivas entre el Estado, el sector privado y
las OSC para alinearse al cumplimiento de los ODS.

El sistema financiero de cooperacion para el desarrollo se encuentra en una lenta
transicion, debido a que se implementa en contextos criticos econdmicos y politicos
-nacionales e internacionales-, y a la presencia de estructuras burocraticas de los
Estados. En tal sentido, convive el sistema de cooperacidon internacional tradicional
con la llegada de nuevos MAF. En la regidon, estos modelos no han logrado ‘despegar’
aun, a pesar de los esfuerzos de promocion de distintos actores.

En ALC el Estado es un actor que tiene una presencia acotada en los MAF.
Fundamentalmente ha establecido un rol de regulador, y en escasas oportunidades,
de inversor. La lentitud y burocracia de sus procedimientos son dos caracteristicas
dificiles de compatibilizar con los procesos de innovacion y agilidad que requieren los
MAF para desarrollarse en la regién.
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La presencia de los OM ha sido estratégica para que los MAF se hayan iniciado en ALC,
al implementar acciones de sensibilizacidon y promocién de los modelos y, también,
a través de cooperacién financiera y técnica. Esos recursos también se orientan a
facilitar la adecuacién de normas en cada pais y a impulsar alianzas publico-privadas,
para estimular el crecimiento y participacion de inversores privados socialmente
responsables.

En ALC el sector privado que invierte en los MAF no tiene la misma dindmica de
crecimiento que en la region europea, a excepcion de los BV. El modo de intervencion
de estos inversores estd ligado a las maneras convencionales de aportar de la
cooperacion por medio de areas de responsabilidad social corporativa, por las
donaciones directas de inversores a las OSC o en campafias de recaudacion de
fondos. En algunos paises se ha comenzado a revertir esta situacion, como los BIS en
Colombia, y el piloto de BE en Chile.

La presenciade OSCinteresadas en promover o adoptar estos innovadores modelos de
financiamiento, o dispuestas a modificar sus modos de intervencién para adoptarlos,
es incipiente en ALC. Las excepciones se dan en algunos paises o en el modelo de
la BE, en el que las OSC son las promotoras per se. En los otros modelos, las OSC se
caracterizan por desempefiar roles mas técnicos, y en escasas oportunidades se ha
detectado que actlian como inversoras.

Las redes, tanto las especificas que representan a cada uno de los actores, como
aquellas que los articulan entre si, en la regidn tienen un papel dinamizador en los
modelos alternativos de financiamiento. Son aglutinadoras de actores, pueden atraer
capital, generan aprendizajes e intercambios, y potencian la relacion con los actores
de otras regiones donde los modelos estan mas desarrollados.

En los paises en los que estos factores estan presentes, se ha generado un ecosistema
propicio para la expansion de los MAF; esto se aprecia en Argentina, Brasil, Colombia,
Chile y México. La participacion en este ecosistema es aprovechada prioritariamente
por un reducido grupo de inversores enfocados mas en la rentabilidad. En cambio, el
Estado y las OSC se encuentran reconfigurando sus roles. Esta situacion los desafia a
encontrar maneras mas efectivas de producir alianzas para contribuir al alcance de
las metas de la Agenda 2030.
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3.2 Recomendaciones para

la incorporacion de los
modelos alternativos de
financiamiento en América
Latina y el Caribe

Los MAF tienen un alto potencial de crecimiento en ALC en la medida que logren
adaptarse al contextoy a las particularidades de la region, y de cada pais en particular.
Por este motivo, se recomiendan distintas acciones.

e Para el Estado:

Revisar y alinear las politicas publicas a los requerimientos de la accion
urgente para el cumplimiento de la Agenda 2030.

Establecer una politica tributaria progresiva dirigida a aumentar el
presupuesto destinado a los proyectos involucrados en los MAF, y por lo
tanto, alineados con los ODS.

Generar una adaptacién de las normativas juridicas e impositivas que
alcanzan a cada MAF especificamente, para facilitar su implementacion.
Generar un marco tributario atractivo para fomentar el interés de los
inversores privados en el fondeo de los MAF.

Abrir consultas publicas para mejorar los marcos normativos adaptados en
dénde participen los actores relevantes de los MAF.

Promover una participaciéon mas activa de las OSC en el disefio de los MAF,
para flexibilizar y adaptar la normativa especifica referida a las organizaciones
sin fines de lucro.

e Paralos Organismos Multilaterales:
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Contar con una estrategia especifica que visualice la participacién de
inversores sociales para fortalecer los fondos de los MAF.

Establecer alianzas estratégicas con las OSC en la promocion de los MAF, con
el fin de adecuar los modelos al contexto donde se desarrollan.
Flexibilizar y adaptar las convocatorias de presentacién de proyectos para las
0OSC, a fin de ampliar los roles que pueden desempefiar en los MAF.




e Paralos inversores:

e Generar acciones de promocion entre sus pares por medio de las redes que
los nuclean, o por acciones de convocatoria especificas, para sumar mas
actores socialmente responsables en los MAF.

® Incorporarlavozylosconocimientos delas OSCcomo herramientas de aprendizaje,
en relacion al impacto social y ambiental de las inversiones que realizan.

3.3 Recomendaciones para
las organizaciones de la
sociedad civil

Através de esta investigacién, las OSC cuentan con una herramienta exploratoria sobre
tres estudios de caso de MAF presentes en la region y sobre los roles que pueden
desempefiar en ellos. A continuacién, se sugieren recomendaciones orientadas a
conocer, encaminary fortalecer la participacion de las OSC en este complejo mercado.

e Asumir un rol de liderazgo en los MAF, por medio de la articulacién en redes y
el fortalecimiento de las existentes, como acciones centrales para conseguir la
representatividad del sector.

e Constituir laboratorios ciudadanos de seguimiento al impacto de los MAF
que -basados en las experiencias de los modelos en la regidn- capitalicen
aprendizajes, compartan conocimientos y generen directrices acordes a las
necesidades.

e Provocar alianzas con centros de investigacion que, de manera conjunta,
permitan elaborarestudios de mercado especificos paracomprenderladindmica
de los MAF, con énfasis en el territorio donde tiene lugar la intervencion de las
OSC.

e Capacitar a los equipos de trabajo en temas financieros, tecnoldgicos y de
control de gestidn, para contar con perfiles técnicos especializados en tematicas
gue son comunes a los MAF.

e Posicionar su rol de especialistas en medicion de impacto, para ofrecer servicios
de capacitacion y asistencia técnica a otros actores de los MAF.
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5.1 Fichas descriptivas

Crowdfunding

Fintech®® es la tecnologia para el funcionamiento de los servicios del ecosistema
financiero y de negocios. Durante los ultimos afios, a nivel mundial, la inversion en
Fintech crecié en un 201%, mientras, que las inversiones totales de capital de riesgo
solo crecieron en un 63% (Lynn, T., et al, 2019).

Dentro de Fintech, se encuentra el Crowdfunding, o Financiamiento Colectivo en
espafiol. Esta tecnologia es un esfuerzo colectivo de capitalizacion en plataformas
digitales, para invertir o donar a proyectos que generen diferentes tipos de impacto.
Su principal ventaja es que transforma a los financiadores de la plataforma en
potenciales clientes y/o embajadores de la iniciativa postulante. Quien invierte esta
comprometido y cree en la factibilidad de la financiacién. Esta relacion establece
parametros de conformidad que van mas alld del rendimiento econdmico. Los
inversores o donantes (crowdfunders) obtienen un retorno dependiendo del modelo
de crowdfunding seleccionado. Este puede ser un beneficio tangible (intereses
de pago, propiedad del negocio, bien o servicio) o, intangible (una donacién que
reconoce la participacion del inversor).

A nivel mundial la inversion en crowdfunding estd distribuida en negocios y en
emprendimientos, en causas sociales, peliculas y artes escénicas, y en bienes raices.
Existen plataformas especializadas en subsectores como agricultura, comercio
minorista, alimentacion, vivienda vy, servicios.

Los resultados del financiamiento en crowdfunding se consiguen de acuerdo a la
estrategia que cada convocatoriaemplea para promocionar su proyecto (PNUD, 2017).
Al respecto, los inversionistas que contribuyen a proyectos sociales representan en el
mundo el 0,03% del total de este tipo de plataformas (P2P market data, 2019a).
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Origen y desarrollo del crowdfunding en América Latina y el Caribe

El primer crowdfunding a nivel mundial lo logré una banda de musica de rock britanica
llamada Marillion. En 1997 solicitaron a sus fans el financiamiento de su gira a través
de donaciones online, consiguiendo USD 60.000. El principal referente reconocido
por ser pionero en ALC fue la OSC KIVA dedicada a la promocion y desarrollo de
proyectos micro y sociales (CAF, 2014).

El crowdfunding representa el 13% del financiamiento alternativo general en la region.
La mayor parte del financiamiento alternativo en ALC estd basado en préstamos
para emprendimientos. Especialmente en México y Brasil, esta dominado por las
donaciones y el reparto de beneficios basado en recompensa (Berkmen, Beaton,
Gershenson, Del Granado, Ishi, Kim, Kopp y Rousset, 2019).

En ALC las plataformas en modalidad crowdfunding ofrecen distintos servicios
de financiacion colectiva: de recompensas, donaciones, bienes raices y capital
(emprendimiento). Existen 89 plataformas crowdfunding que se distribuyen de la
siguiente manera: las de donacidn representan un 31,5%, las de bienes raices un
27%, las de recompensa un 24,7%, y las de capital para el emprendimiento un 16,8%
(BID y Finnovista, 2018).

Los paises con mayor numero de plataformas activas son Brasil, México, Colombia y
Argentina. Algunas de las plataformas mas importantes son Catarse® en Brasil, e Idea.
me®, presente en Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Uruguay y Estados Unidos.

Una modalidad distinta a las usuales es la plataforma Green Crowds®®, parte del Programa
de Naciones Unidas en Ecuador. En ella se articula el financiamiento con emprendimientos
innovadores, para desarrollar negocios que busquen contribuir a los ODS.

El Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) desarrollé un laboratorio de
finanzas alternativas®. Una de sus propuestas para fortalecer los MAF y la inversién de
impacto, es fomentar plataformas de crowdfunding a través de sus oficinas de la regién.

64 Para mas informacién: https://www.catarse.me/. Ultima consulta 14/05/2020.
65 Para mas informacion: https://www.idea.me/. Ultima consulta 14/05/2020.

66 Para mas informacion: https://greencrowds.org/. Ultima consulta 14/05/2020.
67 Para mas informacién: http://altfinlab.org/. Ultima consulta 14/05/2020.
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Estructura, actores y roles del crowdfunding

Los actores de un modelo de financiacion colectiva son los inversionistas, los
financiados vy, las plataformas intermediarias que prestan el servicio Fintech.

El crowd en inglés, o colectivo en espafiol, son personas que en conjunto rednen
capitales significativos para el desarrollo de proyectos. Estan interesados en
participaciones accionarias, recompensas o donaciones filantrdpicas. A los proyectos
postulantes generalmente se les llama campafias de productos, servicios, ideas o
actividades sociales. Quienes reciben el financiamiento son los propietarios de las
campafias. Los inversionistas y emprendedores, se encuentran en una plataforma
digital que actlia como intermediaria para recibir el dinero (Renteria, 2016).

El rol de intermediacion de las plataformas permite a los inversionistas elegir el
tipo de inversiones que desea realizar. La funcidon de la plataforma es lograr que las
transacciones entre quienes articulan, sean eficientes; generalmente quien paga
por este servicio es quien postula su proyecto (emprendedor). Los emprendedores
(fundraisers) son personas individuales, empresas, instituciones y/u organizaciones
sin fines de lucro. Para iniciar una campafa existe un proceso de seleccién y acuerdos
de responsabilidades (Beaulieu et al. en Renteria, 2016).

Existen actores que actualmente se encuentran dinamizando el entorno, como el
laboratorio NxTp.labs donde FOMIN es uno de los socios mas importantes. Por medio
de este laboratorio se implementa un programa de aceleracion de emprendimientos
de base tecnoldgica, en donde se incluye el crowdfunding.

En ALC, la iniciativa de bienes publicos regionales ha conformado el FintechLAC con
financiamiento del BID. Es el primer grupo publico privado de Fintech en la regién, y
esta conformado por reguladores, supervisores financieros y asociaciones de Fintech
de quince paises de la regién.
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Marco regulatorio del crowdfunding

Los Estados y las organizaciones multilaterales se encuentran desarrollando marcos
regulatorios en la regién, y las asociaciones Fintech que se han creado en varios
paises® de ALC, acompafian este proceso.

En Brasil, el crowdfunding de acciones o equity crowdfunding, permite a los
emprendedores capitalizarse a través de inversores; han sido incorporadas al marco
normativo del pais. También, el Banco Central de Brasil elabord una norma especifica,
emitida por la Comisién de Valores Mobiliarios. En 2018, el Consejo Monetario
Nacional de Brasil reguld las transacciones de crédito de plataformas electronicas
no bancarias, incluida la de préstamos entre pares P2P (Lloreda, Camacho & CO,
2018). En Colombia, en el 2018 se firmo el decreto 1.357 para regular modalidades
de préstamos (lending crowdfunding) y participacion en el patrimonio (equity
crowdfunding).

En ALC, México es el Unico pais que tiene una Ley Fintech que contempla a
Instituciones de Tecnologia Financiera (ITF), que comprende a compafiias financieras
de crowdfunding e instituciones de pago electronico. En Chile, existe un borrador de
marco regulatorio para las plataformas de Crowdfunding, propuesto por la Comision
para el Mercado Financiero de Chile (CMF).

En Argentina (2016), la Ley de emprendimientos incluyé el crowdfunding de capital y
otorgd facultades legales a la Comisién Nacional de Valores (dictamen y supervisién).
En el 2018, el BID apoyd a ésta comision para emitir una Resolucion General de
crowdfunding, en el marco de la Ley de la Produccion.

Los marcos regulatorios que definen los actores del ecosistema fintech puntualizan
en la importancia de delimitar responsabilidades y obligaciones entre inversores
y emprendedores. Algunas propuestas enfatizan en el desarrollo de politicas de
financiamiento para el desarrollo productivo (sector pyme), el control de riesgo
(ciber seguridad y prevencion del lavado de dinero), y la proteccién al consumidor
(Herrera, 2016).

68 Asociacion Fintech de México, Asociacao Brasileira de Fintechs, Asociacion Fintech de Chlle Asociacion de
empresarios Fintech de Colombia, Camara Fintech de Argentina, Camara Uruguaya de Fintech, Asociacién
Fintech de América Central y el Caribe, Asociacion PanaFintech (Panama), Asociacion Dominicana de Empresas
Fintech (ADOFintech) vy, la Asociacién Fintech Iberoamericana (BID & Finnovista, 2018).
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El crowdfunding se encuentra en crecimiento en la regién. Las plataformas existentes
muestran autonomia y capacidad de trabajar por la inclusion financiera. El numero
creciente de informes sobre la tematica y la diversidad de los enfoques para
comprender su dindmica, muestran la importancia que ha tomado. Esto representa
un reto en ALC: el impulsar el desarrollo de destrezas y conocimientos sobre el
entorno virtual.

Financiamiento mixto

El financiamiento mixto (FM) constituye un MAF que cataliza capital privado hacia
proyectos gubernamentales que tengan un alto impacto de desarrollo. Puede haber
algunos modelos donde intervienen las OSC, aungue no es lo mas generalizado.

Uno de los actores relevantes que interviene en la promocion de este modelo
alternativo en ALC, es el BID. Define al FM (blended finance, en inglés) como la
combinacién de financiacion en condiciones concesionales de donantes, con el
aporte de otros inversores. También describe los objetivos de este MAF, que son
desarrollar mercados privados, movilizar recursos publicos y privados, y cumplir con
los ODS (BID, 2018).

El FM se caracteriza por utilizar diferentes herramientas financieras, segin sea
el organismo que lo impulsa. Por ejemplo, el BID implementa soluciones de
financiamiento mixto por medio de herramientas como los productos financieros o
los de deuda. También, con fondos e inversiones directas, formas innovadoras de
establecer precios, cooperacién técnica como los incentivos con base en desempefio,
donaciones para inversién, entre otras (BID, 2018). Por otro lado, ofrece servicios
no financieros —asesoria, asistencia técnica- que complementan al financiamiento de
capital.

El FM es un modelo que apoya proyectos de alto impacto, como el riesgo climatico,
energias renovables, viviendas sociales, saneamiento, entre otras. En general, son
financiamientos a mediano o largo plazo. Los inversores deben tener la posibilidad de
acompafiar los plazos propuestos, y adecuarlos al proyecto de alto impacto.
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Origen, y desarrollo del financiamiento mixto en América Latina y el
Caribe

En ALC, el FM comenzod a desarrollarse en el aflo 2017. A marzo de 2018, BID Invest
llevaba invertidos USD 333 millones de recursos concesionales de donantes, que
genero el aporte de BID Invest por USD 595 millones, y de los inversionistas privados
porUSD 2.189 millones. Para 37 proyectos se movilizaron un total de USD 3.117
millones (Pegon y Carrillo, 2018).

El programa global para la implementacion del Acuerdo de Paris sobre cambio
climatico, es un ejemplo de financiamiento mixto. En 2010, el BID y el Departamento
de Estrategia de Negocios, Energia e Industria (BEIS) del Reino Unido, originaron el
Programa de Infraestructura Sostenible, que se proponia acelerar el desarrollo de
infraestructura sostenible. En la regién fue iniciada su implementacién en Brasil,
Colombia, México y Peru (ALIDE, 2019a).

Otro ejemplo de FM es Latin American Investment Facility (LAIF)®, que apoya
proyectos de agua y saneamiento a través de una alianza estratégica entre BID y
AECID. ALIDE identifica que en 2018 el Banco Europeo de Inversiones (BEI) estructurd
guince proyectos para la regién, diez de ellos con el LAIF. De esos diez proyectos, ocho
fueron en ALC y apalancaron inversiones por USD 1.711 millones. Principalmente
fueron para donaciones y garantias, asistencia técnica y capacitacién (ALIDE, 2019a).

En Centroamérica se implementd un proyecto de FM con el objetivo de eliminar la
malaria para el afio 2022. Otros ejemplos de FM, en México, son un proyecto de
energia renovable, y un fondo para innovar en la mitigacion del riesgo climatico,
empoderando el género. En Uruguay hay un FM de energia solar; en Panama de
sistema fotovoltaico publico; y en Ecuador, de gestién adaptativa de un proyecto
hidroeléctrico.

Estructura, actores y roles del financiamiento mixto

En el FM los actores sociales principales son el sector publico y el sector privado. Los
organismos multilaterales son promotores de esta herramienta en la region.

69 Para mas informacion: https://www.iadb. org/es/sectores/aguavsaneamlento/lalf/lmcm Ultima consulta
14/05/2020.
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En la estructuracién de un FM, el Estado define cudles son los proyectos de alto
impacto que presentara para financiar. Este proceso es acompafiado técnicamente
por los organismos multilaterales que ya tienen antecedentes en FM. Se definen los
componentes técnicos, los objetivos de impacto, los aspectos presupuestarios y de
inversion del proyecto. Existen guias que orientan la estructuracién de un FM, aunque
aun no hay formatos estandarizados para la regién.

Existen numerosos organismos internacionales que movilizan recursos reembolsables
y no reembolsables para los FM de los paises en desarrollo. Entre ellos, se encuentran
la Unidén Europea, Fondo Verde para el Clima (PNUD), BID, CAF, Compafiia Espafiola de
Financiacion del Desarrollo COFIDES’ y Agence Francaise de Développement (AFD)".

El financiamiento puede provenir también de fondos privados filantropicos, de
empresas y/o de intermediarios financieros como los bancos de desarrollo. Pueden
tener alcance internacional como el Banco Europeo de Inversiones, Green Climate
Fund, y el Fondo de Adaptacién; o regional, como el Banco Centroamericano de
Integracién Econdmica, entre otros de ALC.

Por ultimo, también hay actores promotores del financiamiento mixto como el
Blended Finance Taskforce’?. Es un grupo de trabajo que se establecid para ayudar
a movilizar capitales de gran escala orientados a cumplir con los ODS. Promueve,
entre los lideres de la comunidad financiera mundial, sobre la importancia del FM y
el impacto que genera. Esta integrado por un comité de treinta y cinco expertos, y
trabaja con los sectores publico, privado, y los organismos involucrados en FM.

Marco regulatorio para el financiamiento mixto

El FM se concreta juridicamente en contratos que se establecen entre las partes
involucradas en el proyecto. Por esa razén, es un modelo que no tiene una normativa
especifica. Depende de los aspectos juridicos, monetarios e impositivos que rigen en
cada pais donde se desarrolla el proyecto. Intervienen, también, las normas especificas
de cada actor, y los acuerdos que se alcancen en la articulacién publico-privada.

70 Para mas informacién: https://www.cofides.es .Ultima consulta 14/05/2020.
71 Para mas informacién: https://www.afd.fr/es. Ultima consulta 14/05/2020.
72 Para mas informacion: https://www.blendedfinance.earth/ .Ultima consulta 14/05/2020.
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Unaspectopendientearesolverenlaestructuracionde un FMeslacuestion monetaria.
Por la participacion de organismos multilaterales y de inversores internacionales, los
contratos son en moneda extranjera al pais donde se configura el financiamiento. Por
esta razon, el riesgo cambiario se puede convertir en un escollo para el cumplimiento
de los objetivos del proyecto.

Diferentes organismos reflejan los desafios pendientes para optimizar los esquemas
de FM. Blended Finance Taskforce recomienda que los proveedores concesionarios
publiquen la informacion de sus aportes financieros en la AOD, para realizar
transacciones combinadas con transparencia.

Por otro lado, PNUD plantea también la necesidad de mejorar la transparencia de
los datos para optimizar la medicion del impacto y los ODS, tanto en la definicion
de indicadores como en la informacion presupuestaria. Otra propuesta es la de
aumentar el intercambio de conocimientos vy la evidencia, para informar las mejores
practicas de FM. Al ser un mecanismo de articulacion publico- privada, este aspecto
mejoraria la eficacia e impacto de los proyectos en ambos sectores, y por lo tanto, el
cumplimiento de los ODS (UNCDF, 2018).

Empresas sociales y empresas B

Las empresas sociales también suelen denominarse como empresas sociales de
interés colectivo, empresas de triple impacto y/o empresas B. Son empresas que
tienen por objetivo contribuir a resolver problemas sociales y ambientales, a través
de los negocios.

La empresa social puede tener diferentes concepciones, segun la regién donde se
origine. En la corriente europea, los valores y principios se apegan a la economia
social y solidaria. Son emprendedores sociales colectivos comprometidos con una
problematica comunitaria local, que aceptan un trabajo minimamente remunerado
(Pérez de Mendiguren Castrena, Etxezarreta Etxarri, Guridi Aldonondo, 2009).

En cambio, los valores y principios de la corriente anglosajona, combinan elementos
de la economia cldsica, como el control de los riesgos econdmicos, la busqueda de
rentabilidad del negocio y el contrato laboral. Generalmente, las iniciativas suelen ser
individuales y responden a alguna necesidad identificada en el mercado. La corriente
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se origina en la convergencia de intereses de organizaciones no gubernamentalesy el
sector privado (Pérez de Mendiguren Castrena et al., 2009).

En ALC las empresas sociales experimentan la influencia de una u otra corriente.
Es un concepto permeado por el contexto historico que depende de la cultura, las
dinamicas del ecosistema de cada pais, y por las oportunidades de financiamiento
presentes en la region.

Las empresas sociales pueden legitimar las practicas ambientales y sociales que
incorporan; esta evaluacion las certifica como Empresa B’. Su nombre proviene
del término anglosajon “Benefit Corporations”, que en espafiol se traduce como
empresas de beneficio.

El concepto de Empresas B se origind en el 2006 en EEUU y Canada para implementar
el sistema de certificacion B-Lab’%; su fin fue lograr el reconocimiento de éstas en la
legislacion. En ALC la organizacién Global Sistema B®-después llamada Sistema B- las
aglutina desde el afio 2012 para promocionar y fortalecer su ecosistema (Correa, 2019).

Origen y desarrollo de las empresas sociales y B en ALC

Los emprendedores pioneros en este siglo, fueron Brill Drayton, fundador de Ashoka,
(organizacién dedicada a impulsar emprendimientos sociales alrededor del mundo),
y Muhammad Yunus, creador del Banco Grameen, que ha beneficiado a millones de
hombres y mujeres a través de micro préstamos.

Algunos casos ilustran la dindmica de innovaciéon y emprendimiento social en la
region. Por ejemplo, en Argentina’® la produccion de miel orgénica; en Venezuela”,
los servicios de asistencia médica de calidad a pobladores criollos e indigenas de la
etnia Panaré; en Peru’®, el emprendimiento de indumentaria de personas privadas
de libertad. También muestran la diversidad de origenes de las empresas sociales
en ALC, algunas del sector privado, y otras del sector de la economia social. Otras
experiencias relevantes son:

73 Para mas informacion: https://sistemab.org/. Ultima consulta 14/05/2020.

74 Para mas informacion: https://bcorporation.net/about-b-lab .Ultima consulta 14/05/2020.

75 Para mas informacidn https://sistemab.org/espanol/el-movimiento-global/ .Ultima consulta 14/05/2020.
76 Para mas informacién: https://www.coopsol.com.ar/ .Ultima consulta 14/05/2020.

77 Para mas informacion: http://www.maniapure.org/proyecto-maniapure/ .Ultima consulta 14/05/2020.
78 Para mas informacion: https://www.facebook.com/projectpieta .Ultima consulta 14/05/2020.
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Cumplo, en Chile y México, tecnologia financiera que reduce costos de financiamiento
pymes; Triciclos, en Chile, Brasil, Periy Colombia, redefine la basura como un problema
de disefio y permitir la participacién activa de los ciudadanos en la solucién; Lab60+,
en Brasil, involucra a mayores de 60 afios para construir la solucién de los desafios de
la nueva longevidad activa; Fruandes, Pacari, Caravela Coffee, demuestran alianzas
con los pequefios productores para construir negocios globales; Balloon Latam vy
Gulliver, en Chile son dinamizadoras de emprendimientos periurbanos y/o rurales
(Correa, 2019, p. 90).

Existen empresas grandes como Natura Cosméticos en Brasil; Banco Estado
Microempresas, Caja Vecinay Doble Impacto en Chile; Crepes & Wafflesy Servidpticas,
en Colombia (Correa, 2019). Los casos indican la diversidad de origenes de las
empresas sociales en ALC, algunas del sector privado y otras pertenecientes a OSC
dentro de la economia social.

A diciembre de 2019 el Sistema B registraba en ALC 763 empresas B79, que
representaban un 20% del total de empresas B a nivel mundial. Los paises con mayor
desarrollo son Chile, Brasil, Argentina, Colombia, México, Peru, Uruguay, Paraguay,
Ecuador, Costa Rica, Guatemala, Panama, Nicaragua y Bolivia.

En cuanto al perfil de los empresarios B en ALC, tienen interés en desarrollar
empresas colectivas o unipersonales. Tienen distintos origenes, pueden ser nuevas
0 antiguas, y cotizar en bolsa o no (Correa, 2019). Generalmente estas empresas
brindan servicios o productos dirigidos a mercados de consumo consciente
(Brocanelli, 2019). Menos del 30% de las empresas B fueron fundadas por mujeres;
si bien tienen una presencia importante, no se refleja en los cargos gerenciales. Los
empresarios B en su mayoria son hombres, profesionales urbanos, de entre 30y 45
afios (Correa, 2019).

Estructura, actores y roles de las empresas sociales y empresas B

El modelo organizacional de una empresa social y una empresa B estd basado en
la mision social y/o ambiental. Ello plantea formas alternativas de liderazgo en la
gestion de equipos de trabajo y en sus estructuras de gobernabilidad. La inclusion, el

79 Para mas informacion: https://sistemab.org/ .Ultima consulta 14/05/2020.
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beneficio social y la generacién de oportunidades son el fin mismo, y sus principios se
ven reflejados en el cotidiano de la empresa (Correa, 2019).

Una empresa social exitosa incorpora en su modelo de negocio tres elementos: (a)
una red para generar valor social, (b) el correcto aprovisionamiento de recursos
estratégicos y, (c) una interaccion medible de las relaciones de la organizacion y los
beneficiarios (Curto Grau, 2012).

Existen organizaciones que aportan al fortalecimiento del ecosistema de las empresas
sociales como: Ashoka®’, Echoing Green®, Schwab Foundation® vy el Skoll Centre for
Social Entrepreneurship®. Estas constituyen un paraguas para que los inversores de
tradicion filantropica se arriesguen a realizar inversiones en estas empresas. Este
soporte logra que varias empresas sociales en ALC sean reconocidas e identificadas,
a nivel nacional e internacional.

Las Empresas B atraen inversiones de impacto por los fines que persiguen y por
la reputacién que generan. Al respecto, hay inversionistas que estan interesados
en el beneficio econdmico de la empresa. Otros, buscan invertir para lograr una
rentabilidad y a su vez ser parte de proyectos innovadores. También, hay quienes
creen en la propuesta social de la empresa, e invierten por su interés de ella, sin
esperar un retorno financiero.

Marco regulatorio de las empresas sociales y de las empresas B

Las empresas sociales toman diversas formas juridicas de acuerdo a las definiciones
y normativa en cada pais. En algunos paises las empresas sociales son sociedades
anonimas o compafiias.

Para las Empresas B, desde 2015 existe una Comunidad Juridica B que ha impulsado
cuatro proyectos de ley en los congresos de Argentina, Chile, Pertd y Uruguay (pagina
web Sistema B).

80 Para mas informacion: https://www.ashoka.org/es .Ultima consulta 14/05/2020.
81 Para mas informacion: https://echoinggreen.org/ .Ultima consulta 14/05/2020.
82 Para mas informacidn: https://www.schwabfound.org/ .Ultima consulta 14/05/2020.

83 Para més informacion: https://www.sbs.ox.ac.uk/research/centres-and-initiatives/skoll-centre-social-
entrepreneurship .Ultima consulta 14/05/2020.
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5.1 Listado de informantes
clave

Pais sede/
Apellido Cargo/Organizacion Tema
alcance

Alejandro Soriano Ejecutivo Senior de la Direccion de Perd/ ALC
Sectores Productivo y Financiero
Regién Norte, CAF

2 Amaia Redondo Coordinadora de Desarrollo Regional BE Chile/ ALC
Banca Etica Latinoamérica
Directora de Fundacion Dinero y

Conciencia
3 Carolina Barreto Programme Manager de Climate BE México/ ALC
Martinez Bonds Initiative en ALC
4 David Harleman Head of Product Development, BE e Holanda/ Europa
Triodos Investment Management, inversion de  y ALC
Triodos Bank impacto
5 Juan Carlos  Sanchez Director del Proyecto Gobernanza e MAF Bolivia/ ALC
Valda Inclusién Financiera (GIF) en ALC, BID
6 Laura Cajas Lider de Programa bonos de impacto  BIS
social en Colombia Colombia
Daniel Uribe Parra Director Ejecutivo de Fundacion
Corona
7 Marcelo Fernandez Director Rio de la Plata (Argentina y BIS/ OSC Argentina/ ALC
Uruguay) Fundacion Forge
Rodrigo Kon Director Ejecutivo Fundacion Forge
8 Mario José  Gonzélez Director de Desarrollo Empresarial de  BIS/ OSC Colombia
Mora Fundacién Carvajal
9 Olivier Pierard Consultor, GFA Consulting BV México/ ALC
10  Siegrid Holler Socia Adjunta y miembro fundadora BIS Colombia/ ALC
de Instiglio
11 Ulises Pallares Consultor en operaciones, BID MAF/ OSC Washington,

EEUU/ ALC
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