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INntroduccion: El Estado Actual

de
en

Mec

Gobernanza (ESG

Las inversiones enfocadas en ESG han
dejado de ser un potencial “nicho” para
inversores especializados o “verdes”.

El cuadro abajo detallado nos demuestra

Figura 1.

ESG: Tendencias Actuales en los Principales Jugadores de Mercado

Pérdidas econémicas totales por
137.000 millones de délares en
2019 por catastrofes naturales'.
Se necesitan mas de 550.000
millones de délares anuales para
alcanzar el objetivo de cero emisiones
netas del Acuerdo de Paris?.

El 93% de los Millennials quiere
que las inversiones reflejen valores
ambientales y sociales®.
>80% de la Generacion Zy los
Millennials creen que las empresas
deben implementar politicas ESG
segun Nielsen®.

Inversores
institucionales

Mas de 500 inversores con mas
de US$47.000 millones de délares
en activos en gerenciamiento piden
alos emisores de gases de efecto
invernadero estrategias empresariales
de cero emisiones en linea con la TCFD®.
BlackRock pide a las empresas que
revelen un plan sobre cémo su modelo
de negocio sera compatible con una
economia neutra en emisiones®.
CalPERS solicita la divulgacion obligatoria
del riesgo climatico en las cuentas’.
El 90% del valor de mercado de las
empresas del S&P 500 se compone
de activos intangibles®.

' Lucia Bevere y Michael Gloor, Swiss Re Institute. Sigma 2/2020-Instituto Suizo de Re.
Catastrofes naturales en tiempos de acumulacién econémica y cambio climatico

que las inversiones ESG han llegado
para quedarse y convertirse en un
nuevo estandar de inversion. Los cuatro
principales factores, la macroeconomia,

Mas de 1.600 organizaciones
apoyan el TCFD.

Mas de 1.000 organizaciones
establecen objetivos basados en la
ciencia a través de la iniciativa Science
Based Targets (SBTI), entre ellas
Deloitte™®.

8 Standard and Poors. Annual Report. 2020.

as Inversiones con Enfoque

0 Ambiente, Social y

los inversores, las empresas y los
reguladores, se encuentran confluyendo
todos en el mismo sentido.

Se espera que la accién reguladora
en materia de ESG aumente bajo
el gobierno de Biden/Harris:
adhesion al Acuerdo de Parfs, cero
emisiones para 2050, divulgacion de
ESG para las empresas publicas''.
La Comisién de Comercio de
Mercancias de EE.UU. pide que se
adopten medidas reglamentarias
sobre el clima en el informe
Managing Climate Risk in the US
Financial System'2.

La Reserva Federal de EE.UU.
aborda el riesgo climatico y se une a
asociacion para hacer mas verde el
Sistema Financiero'.

9 Task Force on Climate-Related Financial Disclosures, 25 de febrero de 2021.
9 Plan Climatico del Presidente Biden, 27 de enero de 2021.

2 Agencia Internacional de la Energfa, 2019 World Energy Outlook. Huffington Post, abril de 2017.

3 Huffington Post, April 2017.

4 Nielsen, "Los consumidores globales buscan empresas que se preocupen por las cuestiones
medioambientales”, 11 de septiembre de 2018.

° Ceres, "Climate Action 100+", 14 de septiembre de 2020.

© Larry Fink, "Carta de 2021 a los directores generales"”.

7 Financial Times, 15 de agosto de 2020.

" Comisién de Valores y Bolsa, Modernizacién de los articulos 101, 103y 105 del Reglamento
S-K, 9 de noviembre de 2020.

2 Comisario Rostin Benham, Managing Climate Risk in the U.S. Financial System, 2020.

3 Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, "La Junta de la Reserva Federal
anuncia que se ha unido formalmente al NGFS, como miembro" Comunicado de prensa.
15 de diciembre de 2020.
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Las Inversiones de Impacto

Las inversiones de impacto son una
“filosofia” de inversion que, como un
subgrupo de las inversiones ESG, también
atiende a las problematicas sociales y
medioambientales - resaltaremos las
caracteristicas propias de las inversiones
de impacto mas adelante en el presente
point of view. No deberian ser consideradas
como un asset class diferente y separado del
mundo de las inversiones “tradicionales”,
sino como una metodologfa que, ademas,
aplica un lente socioambiental - de hecho,
el término inversiones “con” impacto
podria tomarse como una taxonomia mas
apropiada. Las inversiones de impacto no
son un producto “de moda” sino que, por
el contrario, estan tomando cada vez mas
relevancia en el contexto actual, producto
del agresivo deterioro del medio ambiente,
y la crisis social y sanitaria, que se acentud
auln mas con los efectos de la pandemia
del COVID-19.

A primera vista, puede plantearse la
interrogante de qué vinculo tiene el
mercado de capitales o las finanzas con el
medio ambiente, con las diferencias sociales
0 con el calentamiento global. En realidad,

Figura 2.

su relacion es muy estrecha: el mercado

de capitalesy las inversiones son por
excelencia una fuente de financiamiento y
una busqueda de rentabilidad, en general
asociadas a las problematicas actuales:
donde hay necesidades insatisfechas surgen
oportunidades de inversién. En este sentido,
los inversores analizan tendencias

(variables fundamentales de las economias)
para entender en donde invertir su dinero,
y a su vez, evallan si las tendencias
efectivamente lo son o en realidad son
cambios de paradigma.

En Deloitte, estamos convencidos que

nos encontramos frente a un cambio de
paradigma en las finanzas: la necesidad de
evaluar no solamente retornos financieros,
sino también el objeto de inversion.

Hoy estas dos variables se encuentran
intimamente relacionadas, porque

una parte creciente de los actores del
mercado de capitales y de la sociedad

lo demandan. Las empresas tienen que
cuidar sus politicas medioambientales y
sus condiciones laborales si quieren que
los consumidores - cada vez mas exigentes
y muy asociados a las prioridades de

Efectos Posibles de un Compromiso con la Sostenibilidad y el Impacto

Diferenciaciéon
de la marca

Las marcas con un compromiso demostrado con
la sostenibilidad superan a otras marcas por

un factor de cuatro en reconocimiento.

Innovacién y creacién
de oportunidades
Las empresas que son lideres en sostenibilidad

tienen cuatro veces mas probabilidades de ser
reconocidas como lideres en innovacién.

la generacion de los millennials - sigan
consumiendo y demandando sus productos
y/0 servicios. Los administradores de capital
(asset managers) deben entonces considerar
en su estrategia de inversion proyectos

que ayuden a resolver los problemas que
aquejan a la sociedad en la actualidad como:
el cambio climatico, la igualdad de género,
el racismo y la pobreza, si quieren que los
inversores sigan depositando su confianzay
su capital en ellos.

En este sentido, las inversiones de impacto
no son ni mas ni menos que el resultado de
dos fuerzas que parecian opuestas, y que
hoy en dia caminan de la mano: busqueda
de rentabilidad y propdsito, habiéndose
desmitificado con el paso de los afios

su posibilidad y grado de correlacion.

En definitiva, estas dos variables son las que
llevan al desarrollo de una industria, de un
pals, de una regién como América Latina,

y de un mundo integrado y globalizado.
Nuestra publicacion, Deloitte Insights:
Measuring the Value of Social Capital,

resume los diferenciales tangibles que
genera en las empresas un COmMpromiso
con la sostenibilidad.

Eficiencia
operativa

Las empresas que animaron a sus proveedores a
reducir el uso de recursos vieron una reducciéon de
hasta el 45% en los costos operativos.

Acceso
al capital

Las empresas con altas puntuaciones de

sostenibilidad entre los calificadores experimentan,

en término medio, menores costos de capital.

Mitigacion
de riesgos

EI90% de los consumidores cambiaria de marca
para apoyar una buena causa y boicotearfa una marca
por sus practicas empresariales irresponsables.

Compromiso y
retencion del talento

Las empresas con un alto grado de compromiso
muestran mayores ingresos netos, mayor

crecimiento y mayor retencion de su personal.



Point of View
ESG Desmitificando las Inversiones de Impacto

;Por donde se comienza?

Existen distintas formas de adoptar esta
filosoffa de inversion dependiendo de
qué rol estemos cumpliendo (individuo,
inversor, empresa o gobierno).

Figura 3.

El principal objetivo para todos debe ser
la busqueda de inversiones (en proyectos
0 empresas) que generen valor agregado,
sean medibles y tengan un rendimiento

Los 3 atributos fundamentales de las Inversiones de Impacto

Intencién

La intencién del inversor de lograr un impacto
social o ambiental positivo mediante la inversién,
con un objetivo claro y especificando quiénes se

beneficiaran de estos resultados.

Fuente: elaboracién propia.

La Intencién esta intimamente relacionada
con los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) desarrollados por las Naciones
Unidas en el afio 2015, con el propdsito

de describir y cuantificar las necesidades
sociales y medioambientales que deben
ser resueltas en los proximos 15 afios.

Se plantearon 17 objetivos a ser logrados
para el afio 2030 que incluyen, entre otros,
fin de la pobreza, educacion de calidad, agua
limpia y saneamiento para todos, energfa
asequible y no contaminante, reduccion de
las desigualdades, y accion por el clima.™

La Medicién es una exigencia fundamental
en las inversiones de impacto, dado que
solamente tener la intencién no asegura
que el impacto sea realizado. De hecho,
existe un concepto llamado ‘green washing’,
mediante el cual se suele describir a las
acciones de una empresa que genera una
impresion falsa o proporciona informacion
engafiosa sobre sus practicas e impacto

Medicion

Elinversor debe estar comprometido a medir, evaluar
y monitorear el impacto de la inversién; debe contar
con un sistema de medicién para vincular la intencién
a las mejoras en los resultados sociales y ambientales
“entregadas” por el actor que realizé la inversion.

positivo en el medioambiente, en pos de
un beneficio de su imagen corporativa.
Con el fin de generar un marco formal

de medicion de impacto y evitar el green
washing’ (o ‘rainbow washing’ si tomamos
en cuenta alguno de los otros ODS), las
instituciones que velan por el impacto han
puesto especial foco en estos Ultimos afios
en desarrollar metodologias y sistemas

de medicion exigibles en el proceso de
inversion de impacto. Uno de los sistemas
mas utilizados es el IRIS+, un sistema de
‘contabilizacion’ de impacto desarrollado
por el Global Impact Investing Network
(GIIN), que los inversores de impacto
pueden utilizar para medir, gestionar y
optimizar su impacto. A su vez, se han
elaborado marcos de gestion y operacion
como los Operating Principles for Impact
Management, desarrollados por un grupo
de inversores (individuos), administradores
de activos e instituciones financieras, para
describir las caracteristicas esenciales de

14 Para mas informacion ingresar en https://www.undp.org/content/undp/es/home/sustainable-development-goals.html.

financiero correlacionado razonablemente
con el riesgo que estamos tomando.

Rendimiento

Las inversiones de impacto son inversiones
propiamente dichas, no son donaciones.
Es por esto por lo que naturalmente se les exige
a las inversiones de impacto un rendimiento
financiero positivo.

la gestion de inversiones para cualquier
persona o institucion que quiera realizar
inversiones de impacto, y asf evitar
comportamientos de ‘green washing’ por
falta de informacion o de un marco formal
de operacion.

El Rendimiento Financiero es uno

de los principales temas de debate
alrededor de las inversiones de impacto.
En ocasiones, se les cuestiona el hecho de
tener una rentabilidad que compita con las
inversiones tradicionales, dado que, por el
hecho de tener una intencion social se las
asociaba originalmente con la filantropfa.
Esto se ha ido desmitificando con el

paso del tiempo, ya que varios estudios
han comprobado que Ias inversiones de
impacto pueden tener igual o aln mayor
rendimiento financiero que las inversiones
tradicionales e incluso una mayor
resiliencia en entornos negativos, como lo
es actualmente la pandemia del COVID-19.
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Diferencia entre las Inversiones

ae
ae

Teniendo en cuenta el objetivo Ultimo,

existe un amplio espectro de conceptos de

Figura 4.
El Espectro de Inversiones

Finanzas Primero

Inversiones
Tradicionales

La intencién del inversor
de lograr un impacto
social o ambiental es de
caracter marginal.

ESG/
Inversiones
Responsables

Inversiones en empresas
que actdan con criterios
ambientales, sociales y de
gobernanza.

inversion, dependiendo de la prioridad que
estos otorguen a la rentabilidad financiera y

O,

Inversiones
de Impacto

Cumplen el objetivo
especffico de lograr
un impacto social y/o
medioambiental positivo
y medible, asi como el de
obtener una rentabilidad
financiera.

Filantropia de
Riesgo

Inversiones en
organizaciones con fines
sociales, que utilizan la
filosoffa y practicas del
venture capital.

mpacto y Otros Conceptos
nversiones

a la rentabilidad’ social y/o medioambiental
(impacto), que se describen en la Figura 4.

Impacto Primero

Filantropia
Tradicional

No se consideran una
inversién, sino una
donacién a causas donde
el mercado no llega por
la falta de rentabilidad
financiera.

Retorno Debajo de Mercado/Pérdida de Capital

Manejo de Riesgo ESG

Fuente: adaptado de Impact Investing Catching Fire, Forbes (2018).

De un lado del espectro, tenemos las
inversiones que priorizan la rentabilidad
por encima del impacto. Dentro de éstas,
encontramos las inversiones tradicionales,
y también a las inversiones consideradas
sostenibles o responsables (inversiones
en empresas que se rigen por politicas de
ESG -criterios Ambientales, Sociales y de
Gobernanza—y de Desarrollo Sostenible),
que operan bajo un marco de intencién,
pero las acciones son dificilmente

Impacto Medible Proactivo

medibles y cuantificables, por lo que no se
consideran inversiones de impacto en sf.
Las inversiones ESG estan mas orientadas
al cumplimiento de ciertos criterios que

a la generacion de valor agregado o
adicionalidad socioambiental.

Del otro lado del espectro, tenemos

las inversiones que priorizan impacto
por sobre la rentabilidad y que son
principalmente inversiones filantrépicas

's Definicién formal de inversiones de impacto por el Global Impact Investing Network (GIIN).

6

(de riesgo y tradicionales). Al no priorizar
la rentabilidad, suelen ser proyectos con
retornos por debajo del mercado, que
incluso incluyen donaciones o grants.

En el centro, se ubican las inversiones de
impacto, que incorporan la rentabilidad

y el impacto de igual manera. Estas son
inversiones realizadas con la intencion de
generar un impacto social y ambiental positivo
y mensurable junto con un retorno financiero'.
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¢En queé Sectores se pueden
realizar Inversiones de Impacto?

Se pueden realizar transversalmente a inversiones de impacto son un concepto fondos y practicamente todas las industrias
lo largo de cualquier tipo de industria o de inversion y no un nicho: se enfocan pueden ser vinculadas a un proposito de
sector, por el simple hecho de que las primariamente en el propdsito del uso de caracter social o medioambiental.

Figura 5.

Principales Sectores en donde se realizan las Inversiones de Impacto

Educacién Diversidad e inclusion
Ejemplos: aumentar c‘all'\dad |mpact0 Ejemp]og: microqéditos,
y cantidad de educacion, . . créditos a mujeres, a
promover modelos Financiero habitantes en regiones
inclusivos de educacion, humildes, PYMES, crédito
disminuir costos de islamico, entre otros.
educacion.

............................................. Impa'cto
salud Social

Ejemplos: desarrollo de
centros de salud, tecnologia
sanitaria, proveedores de
equipos sanitarios, industria
farmacéutica.

Medio ambiente
Ejemplos: desarrollo de
proyectos de energia
renovable o eficiencia
energética, instalaciones
de gestion de residuos,
construccion de
infraestructura sustentable,
proyectos de conversion
Agricultura marina o forestal.
Ejemplos: financiamiento a la
produccién, procesamiento,

reduccién de disparidades Infraestructura
entre el sector urbanoy el Ejemplos: desarrollo de
rural, desarrollar agricultura Im pa Ct_O tecnologias de innovacion,
sustentable mitigando el M ed 10dam ble nta | telecomunicaciones, transporte,
dafio al suelo. vivienda y agua asequible.

Fuente: elaboracién propia.

Se pueden realizar transversalmente a lo largo de cualquier
tipo de industria o sector, por el simple hecho de que las
inversiones de impacto son un concepto de inversion y no
un nicho.
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Caso de estudio Bancamia, Colombia

En el afio 2010, la Corporacion Financiera Internacional (IFC) invirtié US$10 millones en acciones preferidas del Banco de las
Microfinanzas Bancamfa S.A (Bancamfa), banco especializado en la atencién a micro emprendedores rurales y a mujeres
emprendedoras de escasos recursos a través de microcréditos. En 2010, Bancamia contaba con un porfolio en torno a 300.000
personas en 369 municipalidades de Colombia (incluyendo aquellas de menores recursos).

Luego de mas de 20 afios de historia, la Corporacién Mundial de la Mujer Colombia y la Corporacién Mundial de la Mujer Medellin
(los fundadores de Bancamia) comenzaron el proceso para encontrar un socio estratégico y transformar a Bancamfa, en aquel
momento una Organizacién No Gubernamental (ONG), en un banco. La estrategia pensada por los fundadores se basaba en el
hecho de que, como institucién regulada (siendo banco), Bancamfa podria aumentar su portafolio de productos. En el afio 2007,
la Fundacién Microfinanzas BBVA ingresé como accionista de Bancamia, y la institucién se convirtié efectivamente en un banco.
Este fue el afio en el cual IFC suscribid las acciones preferenciales de Bancamia, y el ahora banco se convirtié en la tercera mayor
institucion colombiana en términos de microcréditos (después de Banco Agrario - Banco publico y Banco Caja Social).

Através de la participacion en el Proyecto, IFC pudo: (i) establecer una alianza con un jugador estratégico en el mercado de
microfinanzas colombiano; (i) fortalecer el capital del banco para poder sentar las bases para desarrollar y crecer aiin mas el
portafolio del banco; (iii) proveer de servicios de asesorfa técnica y manejo de riesgos en el incipiente banco; y (iv) fomentar el
crecimiento de las microfinanzas a micro emprendedores que operan en regiones fronterizas y de bajos recursos en Colombia.

La inversion de IFC se enmarcé en el acuerdo de colaboracién estratégico suscrito entre IFC y la Fundacién Microfinanzas BBVA,
socio mayoritario de Bancamfa, para promover inversiones conjuntas en entidades microfinancieras, con el fin de favorecer la
consolidaciony el futuro del sector en América Latina. Es importante notar que las microempresas en Colombia emplean al 51% de
la poblacién colombiana y representan el 95% de todas las empresas del pafs.

En relacién con los beneficios medibles de impacto, se estima que el proyecto ha permitido contribuir a que el banco triplique su
portafolio de clientes (de 300.000 en 2010 a 913.977 en 2016- 48% de ellos operan en &reas rurales y 55% son mujeres
emprendedoras). Por otra parte, durante el periodo de inversién, el portafolio de microcréditos se incrementd en 124%, llegando a
US$381 millones. Es también destacable que, Bancamia reportd que el 42% de sus clientes de bajos recursos logré salir de la
pobreza luego del tercer afio de vida del crédito otorgado por el banco. Por Ultimo, el banco ha estimado que durante el periodo
de inversién de IFC, las ventas de sus clientes aumentaron en un 19% en promedio (IFC, 2020).
AT
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El Tamano del Mercado
y sus Actores

El Global Impact Investing Network (GIIN),

en su encuesta anual a inversores,

estima que mas de 1.720 organizaciones
administran US$715 mil millones en activos
de inversion de impacto. Poco mas de

Figura 6.
El Tamafio del Mercado y sus Actores

El 54% de las inversiones
son gestionadas por Asset

0
Managers, incluyendo 54%
fondos de capital privado.
El 36% de las inversiones
son administradas por 36%

las DFls.

El restante 10% de las
inversiones son realizadas
por Fondos de Pension,
Family Offices'y
Fundaciones, entre otros.

la mitad estan administrados por asset
managers (aproximadamente el 54% de

los activos), practicamente un tercio (36%)
estan administrados por DFIs (Instituciones
Financieras de Desarrollo como IFC,

US$715
mil millones

tamafio
del mercado

Fuente: elaboracién propia, en base a datos provistos por el Global Impact Investing Network (GIIN).

Los actores en general (inversores
privados, administradores o prestatarios)
estan empezando a internalizar la
importancia que tienen las decisiones
individuales y empresariales respecto

del impacto en la sociedad y el
medioambiente. Las estadisticas de dafios
medioambientales y la crisis social son
alarmantes: si no se comienza a realizar un
cambio hoy, los dafios seran catastréficos
y es por esto que instituciones como las
Naciones Unidas, y los representantes mas
importantes del mercado financiero han
empezado a actuar. Como consecuencia
del cambio de paradigma y la globalizacion,

se esta produciendo el paulatino desapego
del paradigma de la economia en la cual

se crefa que el sector privado era el que
debia generar riquezas y el sector publico
el encargado de distribuirla.

Hoy en dia, la sociedad entiende que el
sector privado debe asumir un rol mas
activo, bajo la premisa de que un uso
eficiente y sustentable de los recursos

es efectivo no solo para la sociedad sino
también para el desarrollo a largo plazo del
propio sector privado. La Figura 7 muestra
la internalizacion de las inversiones de
impacto en los objetivos de inversion.

BID Invest, CAF, etc.), y el restante (10%)
es manejado por fondos de pensién,
family offices y fundaciones, entre otros.

EI 88% de los inversores
dice tener rendimientos
en linea con sus
expectativas (68%) o
mayores (20%).

EI 99% de los inversores
dice observar un
impacto en linea con sus
expectativas (79%) o por
encima (21%).

El 76% de los inversores
busca rendimientos en
linea con los de mercado
(ajustado por riesgo).

Figura 7.
Inversiones de Impacto en los Portafolios
de Inversién

Considera a la inversion
sostenible como herramienta
fundamental en la tesis de
inversiény en el potencial
resultado econémico de
inversion.

54%

Considera que en los
préximos 5 afios las
inversiones de impacto van
a pasar a representar en
un promedio un 37% del
total del portafolio (vs 18%
acualmente).

Fuente: adaptado de 2020 Global Sustainable Investing
Survey, BlackRock (2019).
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INnstrumentos para realizar
inversiones de impacto

Las inversiones de impacto, como cualquier
inversion, pueden tomar distintas formas
de instrumentacion. A pesar de ser un
enfoque relativamente nuevo, el mercado
financiero ha sabido adaptarse a las
distintas necesidades y demandas.

Los principales instrumentos que han sido
utilizados por los distintos actores en el
mercado de inversiones de impacto son

Figura 8.
Formas de realizar Inversiones de Impacto

fundamentalmente bonos (conocidos
como verdes, sociales o de impacto

social seglin sea su objetivo de inversion),
préstamos (con la misma nomenclatura),
inversiones en equity (participaciones

en compafifas que realicen practicas

de impacto), inversiones mezzanine
(instrumentos 'hechos a medida’ que
incorporan un componente de deuda

y un componente de equity segun el

desempefio de la inversion), movilizacion
de capital (practica en la cual las instituciones
financieras direccionan capital hacia
proyectos de inversion de impacto, que

de otra forma no lo harfan), y garantias
(las instituciones financieras garantizan
Ciertas inversiones y transacciones que

se consideran riesgosas, para que los
inversores 'se animen’ a invertir).

Los bonos verdes,
sociales y de
sostenibilidad

son una forma en
que los emisores
recaudan fondos
especificamente
para proyectos que
permitan un cambio
positivo para la
sociedad y el
medio ambiente.

Fuente: elaboracién propia.

La inversién en

equity es inversion
en capital de una
compafifa.

Lo més probable
es que en este tipo
de inversiones se
tome una posicién
minoritaria en la
compafifa, dado que
el objetivo no es
controlar la empresa
sino direccionar
las inversiones de
impacto.

Los préstamos
verdes y vinculados
a la sostenibilidad
son una forma en
que las instituciones
proveen de
financiamiento
a proyectos y
empresas que
permitan un cambio
positivo para la
sociedad y el
medio ambiente.

La movilizacion
es una practica
mediante la cual
se busca atraer
capital de terceros
y canalizarlo en
proyectos que
generan impacto.

Las inversiones
mezzanine son un
tipo de inversién

con estructura
de capital hibrida,

que incluye
esencialmente
elementos de
financiamiento
mediante deuday
capital.

Las garantias son
avales que dan
las instituciones

financieras con
el fin de mitigar
parte del riesgo
que enfrentan
los inversores
al momento de
exponer su capital
en proyectos de
sectores riesgosos/
carenciados.

A pesar de ser un enfoque relativamente nuevo, el mercado
financiero ha sabido adaptarse a las distintas necesidades
y demandas.
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La Innovacion: elemento clave
en las inversiones de impacto

La innovacion estimula cambios
fundamentales en los sistemas de
consumo y produccion, y permite el
crecimiento econémico y las mejoras
en el bienestar humano sin someter al

Figura 9.

medioambiente a un estrés insostenible.
En este sentido, es el vinculo entre todas
las variables y jugadores que se relacionan

en el mundo de las inversiones de impacto:

mediante la innovacion se puede lograr

Formulacién de politicas bajo el enfoque de beneficios multiples

Intercambios y

proposito y rendimientos financieros
atractivos, vincular las politicas publicas y el
comportamiento social, y vincular actores
publicos con privados.

cooperacién internacionales

Financiamiento sostenible
Superar la resistencia al cambio
Combinacion de politicas
Politicas para la economia circular
Planes nacionales
Avance rapido
Indicadores y metas

Fuente: adaptado de Panorama de los Recursos Globales 2019 (p.33), por el Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente, 2019.

La innovacién puede verse representada de
distintas formas y esta asociada a tres de las
mayores problematicas en la actualidad:

el calentamiento global, el uso de los
recursos naturales y la pobreza. Por supuesto
que, a su vez, todas estas problematicas

se encuentran relacionadas, ya que el
deterioro del medio ambiente no sélo
genera un cambio climatico, sino que éste
esta estrechamente relacionado con la
pobreza por la falta de agua, por ejemplo.

En este sentido, podemos decir que la
innovacion es la forma tangible de generar
los cambios necesarios en pos de la
sostenibilidad. Por el lado del calentamiento
global y el uso de recursos naturales,

la innovacion se realiza a través del desarrollo
de fuentes de energfa renovables, como

la solar y edlica, y medios de transporte

que usen energfa eléctrica en lugar de gas.
Estas innovaciones en tecnologfa ya se

estan llevando a cabo, pero los inversores

y las empresas tienen que redoblar su
apuesta: aumentar en gran medida la escala
de produccién y estar constantemente
innovando en los procesos para hacerlos

aun mas eficientes, también deben ser
acompafiadas por politicas publicas (como
incentivos fiscales) para generar un desarrollo
todavia con mas fuerza.

Otro segmento clave en donde se necesita
innovacion son los casos de la produccion
de acero, cemento y plastico. Las tres

son industrias en las que el proceso de
produccion suele ser caro, complejo y donde
todavia queda mucho por desarrollar en
materia de investigacion y desarrollo para
transformarlos en productos “verdes”.

En este sentido, la apuesta es alin mayor:
los gobiernos e inversores deberan invertir
con un riesgo mas grande, apostando a
una innovacion enfocada en entender

cémo transformar estas industrias, para
luego realizar el cambio en la produccion.

En este sentido, es importante que primero
aumenten los presupuestos de “investigacion
y desarrollo” en los gobiernos de paises ricos,
y en una segunda instancia, deberan entrar
los inversores de impacto (capital de riesgo),
para invertir en empresas y start-ups que
generen nuevas ideas y soluciones a estos
temas (Gates, 2021).

Por el lado de la pobreza, la innovacién
se manifiesta en desarrollar tecnologfas
que permitan la inclusion financiera de la
poblacion, asi como también mejorar la
infraestructura para propiciar que los recursos
naturales basicos lleguen “a todo el mundo”.
Esto implica que las personas puedan tener
acceso a agua potable, sistema de salud, y al
mismo sistema financiero. Es de fundamental
importancia la innovaciéon en estas areas para
lograr el desarrollo de la sociedad.
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Caso de estudio Internet Para Todos, Peru

El objetivo de Internet Para Todos (IpT) era construir un operador rural de infraestructura maovil, que tuviese como objetivo
conectar de manera sostenible a las poblaciones desatendidas y marginadas del Perd a través de un innovador modelo de negocio
Business to Business (B2B). IpT, un joint venture entre Telefonica del Pert, Facebook Connectivity, BID Invest y la Corporacion Andina
de Fomento (CAF) implementarfa una red de banda ancha movil superpuesta a través de una red de voz existente y una nueva
infraestructura de banda ancha.

El racional detras del modelo de IpT, fue que alrededor de 100 millones de personas, el 20% de la poblacién latinoamericana, aun
no tienen acceso generalizado a la banda ancha mavil y, por lo tanto, a los beneficios que ofrece la economia digital. La mision de
IpT en Perd era cerrar esa brecha digital y conectar comunidades rurales en todo el Perd permitiendo a cualquier operador de red
movil utilizar la infraestructura 3G y 4G de IpT para ofrecer servicios de comunicacion movil minorista de alta calidad. El éxito de
IpT en Perd podria allanar el camino para replicar este tipo de modelo de negocio en otros paises de América Latina y la region

del Caribe.

Después de un afio del inicio de operaciones, para finales de 2020, IpT ha logrado cumplir el reto de conectar a mas de un millén y
medio de peruanos de localidades alejadas de la costa, sierra y selva, para que puedan acceder a una adecuada internet movil.

A un afio de su inicio de operaciones, IpT se ha afianzado como un Operador de Infraestructura Moévil Rural (OIMR) en el pafs, por
lo que a través de un modelo mayorista ofrece a todos los operadores maéviles del mercado la posibilidad de arrendar su
infraestructura de telecomunicaciones para que ofrezcan sus servicios y asi conectar a mas peruanos. IpT es una oportunidad
para integrar a la era digital a todos los peruanos, en especial en la coyuntura actual de la pandemia del COVID-19.

-
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Las Inversiones de Impacto
en America Latina

América Latina ha sido, a lo largo de los
ultimos afios, la tercera region mundial
(luego de Estados Unidos y Europa
Occidental), en presentar un mayor
crecimiento en las inversiones de impacto
(GIIN, 2020). Es una region que cuenta
con un capital creativo e intelectual alto, y
al estar en vias de desarrollo, se generan
variadas oportunidades de inversion para
quienes tienen apetito de riesgo, como
por ejemplo los fondos de venture capital y
private equity.

Figura 10.
Instrumentos mds utilizados para Inversiones
de Impacto en América Latina

5%

mezzanine

15%

equity

78%

deuda

Fuente: elaboracién propia.

El sector que mayores inversiones de
impacto percibié en estos ultimos afios
fue el de Agricultura y Alimentos,

por un monto de US$159 millones y 253
proyectos, representando el 32% del total
de inversiones realizadas entre 2018-2019,
y 41% del total de proyectos realizados.

El sector de Microfinanzas es el segundo
sector preferido para las inversiones de
impacto en América Latina, representando
el 27% de las inversiones, seguido por
Servicios Financieros (excluyendo
Microfinanzas) representando un 11% de
las inversiones, y Educacién, con un 3%."®

En este sentido, y relacionado con las
inversiones de impacto, América Latina
presenta un ecosistema emprendedor y
de innovacién muy interesante. Un claro
ejemplo es el desarrollo de la industria
de las fintech, una tendencia que se ha
potenciado en todas partes del mundo,
pero que en América Latina parece ir

a la cabeza, por la naturaleza de las
problematicas con las que se encuentran.

Dado que, en la regién, el mercado de
inversiones de impacto aln se encuentra
en una fase incipiente, los inversores

suelen optar por alternativas de inversion
mas tradicionales e instrumentos mas
simples, como instrumentos de deuda o
equity. Solamente el 5% de las inversiones
realizadas entre 2018-2019 optaron por
instrumentos de mezzanine (LAVCA, 2020),
por ejemplo. Las inversiones de impacto
con instrumentos de deuda representaron
el 78% del total de inversiones, mientras
que aquellas realizadas a través de una
inversion de capital representan el 15%.
Esto brinda una gran oportunidad para
explorar nuevas formas de inversion, y de
esta forma atraer aln mas inversiones.

Relacionado con las inversiones

de impacto, América Latina presenta
un ecosistema emprendedor y de
innovacion muy interesante.

América Latina constituye uno de los
epicentros mundiales mas atractivos para
desarrollar las inversiones de impacto: (i) a
pesar de ser una region en vias de desarrollo,
cuenta con un mercado de capitales mas
sofisticado (y en este sentido, preparado
para un crecimiento) que ciertos paises de
Asia o Africa; (il) existe una gran capacidad
instalada en términos de innovacion,
especificamente relacionados a los sectores
de los Agronegocios o las Microfinanzas;

y (iii) es una de las regiones con mayor
biodiversidad del mundo, lo que propicia

el desarrollo de energfa renovable u otras

alternativas de generacion de energia
sustentable. Asimismo, la productividad
agricola de América Latina es sensiblemente
superior a la de otras regiones, lo cual hace
que la region sea clave para el desarrollo de
inversiones que incrementen la produccion
mundial de alimentos, que aborda el objetivo
principal del ODS nimero 2: hambre cero.

En este sentido, y a pesar de que América
Latina esta siendo una de las regiones mas
afectadas por el COVID-19, se vuelve un gran
espacio de tierra fértil para el desarrollo de
inversiones de impacto.

' Informacién obtenida de https://cdn.ymaws.com/www.andeglobal.org/resource/resmgr/2020_reports_/LatAm_Impact_Investing_ES.pdf
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L a Pandemia de
como Acelerado

COVID-19

- de las

INnversiones de Impacto

La pandemia del COVID-19 ha puesto de
manifiesto la necesidad de priorizar a las
inversiones de impacto como filosofia
de inversion, y la creciente preocupacion
de desarrollar negocios y politicas que
incorporen la sostenibilidad por parte
de todos los stakeholders. La rapida
propagacion del virus ha generado

Esta pandemia ha tomado, en muchos
casos, a las distintas industrias por
sorpresa y ha cambiado la forma en que
operan practicamente todos los sectores,
surgiendo, por ejemplo, limitaciones en
los sistemas de salud y en el sector de
telecomunicaciones, elementales hoy en
dia para la interconectividad personal,

inversion en el sector de telecomunicaciones
con el fin de poder proveer un servicio
eficiente que pueda garantizar que las
actividades como la ensefianza virtual,

el cuidado de la salud online y el teletrabajo
continlen llevandose a cabo de manera
efectiva. A su vez, se requerirdn nuevos
cuidados en las cadenas alimenticias (con

graves consecuencias sanitarias y
econdmicas en la gran mayoria de los
paises y sus empresas, y es aqui donde las
inversiones de impacto tienen su

rol principal.

Figura 11.
Impactos del COVID-19 en sectores
de inversion de impacto

profesional y sobre todo para la educacion.
Dentro del nuevo paradigma, actividades
que se realizaban de manera presencial van
a continuar llevandose a cabo de manera
virtual y se requeriran grandes cantidades de

el objeto de evitar posibles infecciones) y se
potenciara el fendmeno del nearshoring o
del acercamiento geografico de las cadenas
de produccién a la ubicacion geografica del
consumidor.

El sistema de salud se encuentra en una grave crisis,
deberad invertirse en nuevas tecnologias.

Deberan revisarse las metodologfas
de educacion con el fin de generar
mayor inclusividad.

Se ha puesto la lupa en la
problematica que generan las
aglomeraciones de personas.

Ciudades

Fuente: elaboracién propia, con base en datos de las Naciones
Unidas, el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo.

En este sentido, la pandemia ha revelado

la necesidad de direccionar inversiones
privadas hacia estas nuevas areas. El sector
publico ha tenido que hacer un esfuerzo
grande e inesperado a lo largo de 2020
para hacer frente a la crisis social, agravada
14

por la pandemia, y puso de manifiesto
la necesidad de dirigir las inversiones
privadas hacia este tipo de objetivos.
Por ello, es altamente factible que se
vea un aumento en las iniciativas
publico-privadas (participacion del

El sector de telecomunicaciones
requerird grandes cantidades de
inversion para garantizar nuevas
formas de trabajo y educacion.

La pérdida de los ingresos se
traducird en un incremento de
los indices de pobreza.

Se requerirdn nuevos cuidados
en las cadenas alimenticias.

gobierno junto con inversores privados
y empresas) para resolver las demandas
sociales y medioambientales que hace
tiempo reclaman atencién, y que con la
pandemia se han vuelto alarmantes.
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Conclusiones

El mercado suele preguntarse si las inversiones de impacto son simplemente una moda.
Deloitte considera que las inversiones de impacto llegaron para quedarse. Son un cambio
profundo de paradigma, que avanza en superposicion del anterior, y que se sostiene con

los siguientes argumentos:

Intereses alineados

Consecuencias
de un mundo
mas globalizado

Crecimiento sostenido :

de las inversiones de
impacto

Inclusion de sectores

marginados

Se esta produciendo una considerable modificacion en la cultura de las empresas con
respecto a unos 15-20 afios atras. El sector privado ha cambiado su rol, ha dejado de
considerarse un ecosistema en el que la empresa solo genera valor para sus accionistas

y empleados, para tomar un rol fiduciario dentro de la sociedad. De acuerdo con esta
modificacién, se considera que las empresas deben operar y crear valor dentro de los
Iimites que la sociedad y su medio ambiente le permita. Cualquier empresa que esté

ajena a esta modalidad de negocio, no sera sustentable en el largo plazo. Este nuevo rol
fiduciario de las empresas esta alineado con los objetivos centrales que tiene la sociedad y
el sector publico que la representa, y son estos intereses alineados los que permiten una
proyeccion sostenible de esta nueva filosofia.

La pandemia ha dejado de manifiesto como una problematica sanitaria de un solo pais
puede generar externalidades negativas en el resto del mundo, aun si los paises no estan
directamente conectados (mediante transporte o comercio) con el pais de origen. De esta
manera, se entiende que aquellas industrias y/o paises que no puedan modernizarse o
mantener estandares minimos de sostenibilidad van a ser marginados por temor a que
puedan generar futuras crisis medioambientales y/o sanitarias.

A pesar de que las inversiones de impacto comenzaron como un mandato a ser cumplido
por las instituciones de desarrollo de acuerdo con su estatuto, la industria crecié
ostensiblemente en los Ultimos afios a raiz del apoyo del sector privado hacia este tipo
de inversiones. Las inversiones de impacto han crecido en 33% desde 2015 al 2019 (GIIN,
2020), y siguen al alza.

Las inversiones de impacto pueden funcionar también como un catalizador de mercados.
La posibilidad de abrir mercados nuevos a través de la inclusion financiera o de conectar
sectores marginados permite incorporar nuevos actores/consumidores al ecosistema
econdmico vigente. De esta manera, hay un incentivo conjunto entre quienes requieren de
servicios y se encuentran marginados, y quienes estan dispuestos a recibir tales servicios.

A través de diversos estudios, se ha demostrado que se puede lograr un alto grado de
correlacién entre el retorno financiero y el impacto en el desarrollo. Por lo tanto, los
mercados deberfan migrar gradualmente hacia una inversién mas sostenible, debido

a su efecto global en la sostenibilidad del planeta. Inclusive, se ha demostrado que el
financiamiento hacia algunos sectores inicialmente marginados del sistema financiero
(ejemplo: finanzas de género y finanzas islamicas) han tenido ain mejor desempefio que la
media con menores indices de morosidad y una mayor resiliencia en entornos adversos.
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En términos financieros, el uso especifico de fondos en las inversiones permite cuantificar
el riesgo implicito de la inversién (concepto de ring-fencing). El concepto de ring-fencing

se describe como una “valla” que cerca y separa los diferentes riesgos de la habitual
operacion de la empresa. En este caso, si bien el dinero es fungible, el hecho de que la
inversion de impacto garantice que ciertos fondos sean destinados a un uso especifico
permite que el inversor tenga una herramienta adicional para poder medir el potencial
riesgo al que se va a someter.

Uso especifico
de fondos

Las nuevas generaciones han emergido con una conciencia social mas proactiva que la

de sus progenitores. Segiin Morgan Stanley (2017), 93% de los millennials encuestados
estan interesados en inversiones que aspiran a generar un impacto social, manteniendo

la rentabilidad en linea con el mercado. A su vez, existe un consenso en torno a que las
inversiones de impacto pueden asumir un rol importante en la economia sostenible, dado
que el 75% de los millennials encuestados cree que las inversiones pueden influir en el
cambio climatico y el 84% de los millennials cree que las inversiones de impacto tienen el
poder para remover gente de la pobreza. La generacién inmediatamente posterior a los millennials
(Generacién Z) también esta de acuerdo con esta iniciativa: 94% cree que las empresas deberfan
contribuir a las deficiencias sociales y medioambientales de los paises donde viven.

Nuevas generaciones :
apoyan el cambio de :
paradigma

Las inversiones de impacto no son una alternativa de inversion o una moda, sino una “filosofia”
de inversion que atiende al balance socioecondmico-ambiental. Esta manera de hacer finanzas
permite apoyar el crecimiento de la industria, los paises y la economia global de la manera mas
sostenible y amplia posible, y a su vez, permite a los inversores profundizar su analisis y tesis

de inversion mediante la busqueda de rentabilidad - dado que, adicionalmente a lo que se ha
dicho antes, estamos en un mundo en el que la rentabilidad financiera es cada vez mas dificil de
obtener. Es en este sentido que la metodologia de inversion de alguna forma vuelve a la esencia
de la economia: suplir una brecha entre oferta y demanda.

Finalmente, como recorrimos en este point of view, las inversiones de impacto no constituyen

ni una inversion de nicho ni un asset class diferente, si no que surgen como el resultado l6gico
de aplicar un lente social, ambiental y diverso, antes muchas veces ignorado, a proyectos
financieramente rentables. La repeticion y el continuo crecimiento de este enfoque sostenible,
y mayormente basado en el sentido comun, ira, gradualmente, convirtiendo a las inversiones de
impacto en el estandar para evaluar proyectos de inversion de cualquier tipo.
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