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FINANZAS INNOVADORAS EN EL CONTEXTO DE AMERICA LATINA'

América Latina y el Caribe (ALC) es una region paraddjica. La mayoria de sus pai-
ses son considerados de ingresos mediano y alto, aunque la regién sigue siendo
la mas inequitativa del mundo. Mientras la reciente pandemia ha incrementado la
pobreza extrema, Oxfam estima que la region produce un nuevo milmillonario cada
dos semanas. A su vez, la regidon cuenta con la mayor cantidad de tierra cultivable
sin utilizar, pero pierde alrededor de 3 millones de hectareas en bosques cada afo.

Adicionalmente las pequefias y medianas empresas generan el 67% de los em-
pleos, pero sin embargo reciben solo el 12% del crédito (comparado con un 25%
en otras regiones). Por ejemplo, en 2019, aproximadamente el 47 por ciento de las
pequenas empresas (5 a 19 trabajadores) en el sector formal, no cuentan con un
préstamo bancario o una linea de crédito. Ademas, si la empresa es propiedad de
una mujer, este nimero llega a méas del 50 por ciento. La financiacion para orga-
nizaciones y emprendedores sociales es aln méas escasa.

Estas cifras nos permiten tener una nocién de las oportunidades y riesgos que
existen en América Latina y el Caribe. Por tal motivo, se hace indispensable no
solo asegurar que las organizaciones y los emprendimientos sociales tengan ac-

1 En base a: Panorama Social de América Latina 2020, CEPAL; 2021; Quién paga la cuenta?, Oxfam, 2020; Spotli-
ghton Climate and Environment: Latin America and the Caribbean, FIDA; Latin American and Caribbean Forest
in the 2020s: Trends, Challenges and Opportunities, IDB, 2020; Micro, Small and Medium-Sized Enterprises; La
inversion de impacto en América Latina: Tendencias 2018 y 2019, ANDE, 2020; Blended Finance, Convergence.

Ver: https://www.convergence.finance/blended-finance#regions

ceso a financiamiento para que puedan escalar, sino asegurar que sus solucio-
nes realmente generen los cambios esperados.

En ese sentido, esta caja de herramienta busca dar a conocer una gama de ins-
trumentos de financiamiento que son considerados innovadores porque no solo
van mas alla de instrumentos tradicionales (alrededor del 80% de las inversiones
de impacto en la regidn utilizan deuda o capital), sino también tienen el potencial
de generar incentivos para que el impacto se materialice, movilizar recursos de
actores que usualmente no invierten en estos temas, y permitir una mayor flexi-
bilidad para los proveedores y receptores de capital.

Creemos que el ecosistema de impacto en ALC esta preparado para experimentar
con estas herramientas y con una evidencia creciente para demostrarlo. La re-
gion fue pionera en experimentar con los Incentivos de Impacto Social (SIINC) en
México; Colombia emitio el primer bono de impacto social en un pais de ingresos
medio; Brasil ha experimentado con contratos basados en desempeno para las
empresas sociales, y la regidn representa el 16% de todas las transacciones de
financiamiento mixto (blended finance) globalmente, entre otros ejemplos.

Roots of Impact y Latimpacto seguiran trabajando para dar a conocer estos ins-
trumentos en la region, sistematizar casos de éxito, y compartir aprendizajes.
Esta caja de herramientas es un primer paso, e invitamos a los actores del eco-
sistema a ser parte de este recorrido.




El acceso al financiamiento es una de las principales barreras que impacta el

crecimiento de las empresas de impacto en etapa inicial. Sin embargo, no sblo se
trata de contar con el tipo de financiamiento adecuado. Los emprendedores de-
ben atender otros temas a fin de acercarse con éxito a los inversionistas y obtener
el capital necesario para crecer.

Las herramientas incluidas aqui son algunas opciones innovadoras de financia-
miento disenadas teniendo en cuenta las necesidades de las empresas de impacto.
Se basan en una multitud de opiniones de expertos, profesionales, inversionistas,
emprendedores y otras partes interesadas. El reporte incorpora la opinion de los em-
prendedores de impacto, las incubadoras y aceleradoras, los expertos de campo
y los inversionistas. La caja de herramientas para el financiamiento innovador
busca representar un punto de partida para ampliar la colaboracion, el descubri-
miento y el debate sobre el tema. No contempla ser una guia integral o definitiva para
el financiamiento de las empresas de impacto en etapa inicial.

La meta es servir de inspiracidn sobre una amplia gama de instrumentos que
pueden aumentar las opciones de financiamiento disponibles para los inversio-
nistas y emprendedores en la economia de impacto, brindando rendimientos a
los inversionistas y al mismo tiempo apoyando las necesidades y metas especi-
ficas de las empresas de impacto. Las empresas de impacto por lo general operan
en un ecosistema distinto a las empresas tradicionales porque se enfrentan a
una mayor incertidumbre debido a una posible inestabilidad, sus segmentos de

clientes meta son generalmente mas dificiles y las barreras en su infraestructura
pueden prolongar el periodo de la etapa inicial.

Por lo tanto, es importante seleccionar los instrumentos de financiamiento que
coincidan con el modelo de negocio de la empresa, sus necesidades y la etapa
de desarrollo en el que esté, a fin de ayudar a asegurar el éxito de la empresa de
impacto y fomentar su desarrollo. Se necesita un analisis exhaustivo de las reali-
dades que enfrentan los emprendedores de impacto para brindar asesoria infor-
mada sobre la forma méas adecuada del uso de capital y capturar plenamente la
gama de metas e intereses de los emprendedores asi como de los inversionistas
comprometidos a respaldarlos.

Durante los tiempos de incertidumbre econdmica y las crisis sanitarias
como la del COVID-19, las empresas pueden experimentar un aumento en
el riesgo operativo y la presion financiera, lo que las empuja a obtener fi-
nanciamiento de emergencia a corto plazo a fin de lidiar con la situacion
problematica e incierta. La presion resultante de tener que pagar estas obli-
gaciones a corto plazo con frecuencia lleva a un cambio de enfoque del ne-
gocio hacia algo mas comercial y hacia areas y segmentos de negocio mas
tradicionales, lo que da como resultado un cambio de mision de la empresa
de impacto. Por lo tanto, es de suma importancia brindar a las empresas
herramientas poderosas para que puedan colocar a su negocio en una me-
jor posicion que les permita ser flexibles y resilientes en tiempos dificiles.




Puede que los emprendedores de impacto no siempre busquen una
"salida" rapida

En las finanzas convencionales las empresas de capital emprendedor y capital
privado ejercen una considerable influencia y por lo regular esperan un rendi-
miento financiero proveniente de la venta de la empresa a terceros (una "salida").
Esto puede resultar atractivo para un emprendedor que esté buscando un ad-
quirente estratégico o acceso a los mercados plblicos de valores. Sin embargo,
en el caso de las empresas de impacto, la condicion privada de la empresa y una
seleccion cuidadosa de inversionistas de iguales miras puede ayudar a preservar
la meta y la mision originales del fundador. No obstante, esto podria conllevar un
precio. No seguir las reglas del mercado de capitales generales puede limitar la
gama de posibilidades de inversion. Los instrumentos innovadores de financia-
miento pueden ayudar a superar este desafio.

Un desafio doble de financiamiento: innovacion para el impacto y la
etapa inicial

El acceso al financiamiento adecuado es una barrera importante que repercute
en la capacidad de las empresas en etapa inicial, particularmente las de impac-
to, para crecer y prosperar. Muchos inversionistas locales, incluidos los inver-
sionistas y fondos angeles, estan interesados en la idea de crear valor social y al
mismo tiempo generar un rendimiento financiero. Sin embargo, no se clasifican
a si mismos como inversionistas de impacto ni definen explicitamente los cri-
terios de impacto en su estrategia de inversion. Muchas empresas de impacto
son escalables y rentables, pero su negocio, por definicion, no es tradicional. Por
lo tanto, los inversionistas no deberan tratarlas como tales ni proporcionarles
instrumentos tradicionales de financiamiento.

Puesto que las empresas de impacto enfrentan desafios considerables para cap-
tar capital que se alinee con sus necesidades y caracteristicas, con frecuencia
no pueden desarrollar su maximo potencial. Este es el caso en particular de las
empresas de impacto en la etapa inicial y en la etapa de crecimiento, etapas en
las que es poco probable que cumplan con los requisitos de rendimientos que
exigen los inversionistas tradicionales de capital privado y los fondos de capital
emprendedor. Otra razén consiste en que dificilmente pueden proporcionar una
mitigacion de riesgo adecuada que les permita tener acceso a los proveedores

tradicionales de deuda como los bancos y, en consecuencia, les imposibilita a
sobrevivir mas alla de la etapa de financiamiento semilla, etapa crucial también
[lamada como el "valle de la muerte".
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Se necesita ayudar a quienes dan apoyo

En el lado de quienes proporcionan el capital, como los intermediarios y otros
prestadores de servicios, alin existe una falta de respaldo respecto a la estructu-
racion de soluciones innovadoras de financiamiento. Otro problema tipico es una
fuerte diferenciacion entre el otorgamiento de subvenciones por un lado y la in-
version por el otro. El concepto de financiamiento mixto no esté bien establecido,
y sus oportunidades no han sido exploradas en su totalidad. El objetivo de esta
caja de herramientas es brindar algunos ejemplos para aumentar las alternativas
de financiamiento disponibles a los inversionistas y a los emprendedores.




Algunas de las estructuras alternativas de financiamiento son nuevas en el mer-
cadoy, por esta razén, muchos profesionales todavia no las entienden bien, lo que
implica una menor claridad sobre sus méritos fiscales, contables y legales en com-
paracion con los métodos tradicionales. Esta novedad podria crear complejidad
real o percibida. Sin embargo, vale la pena explorar estas estructuras, ya que pue-
den llevar a mejores opciones de financiamiento para la economia de impacto.

Estas herramientas deberan ser usadas como una fuente de inspiracion para el
mayor desarrollo creativo de instrumentos innovadores de financiamiento. Por
ejemplo, podria ser interesante analizar los asuntos relacionados con el género
y como afectan el desarrollo de las empresas de impacto y su capacidad para
captar fondos. En consecuencia, se podrian disefar instrumentos de financia-
miento que ayuden a las mujeres a financiar sus empresas sin barreras adicio-
nales. Una gama y un mayor uso de herramientas alternativas de financiamien-
to disponibles no solo beneficia a las empresas de impacto, sino también a las
pequenas y medianas empresas en general: debido a su tamano, son intrinse-
camente mas vulnerables a las variaciones del mercado crediticio y, por ende,
necesitan acceder a una gama méas amplia de instrumentos de financiamiento.
Los instrumentos resaltados en esta caja de herramientas se estructuran en cinco

CAJA DE HERRAMIENTAS?

capitulos: El capitulo 1 abarca los instrumentos convertibles y los de financia-
miento que se parecen a los instrumentos financieros tradicionales, el capitulo 2
aborda los instrumentos de Financiamiento Vinculado al Impacto (Impact-Linked
Finance) que ayudan a captar inversion adicional, el capitulo 3 presenta otros
instrumentos de Financiamiento Vinculado al Impacto, y el capitulo 4 se enfoca
en otros instrumentos de financiamiento catalitico que ayudan a atraer inver-
sion adicional. Finalmente, el capitulo 5 abarca los instrumentos de financia-
miento basado en resultados para organizaciones sin fines de lucro. Si bien por lo
general las organizaciones sin fines de lucro no entran dentro del alcance de esta
caja de herramientas, nos parecio Gtil presentar las innovaciones pertinentes en
el financiamiento que hay para ellas, puesto que los limites entre enfoques con
fines y sin fines de lucro se desdibujan en la economia de impacto.

Se puede encontrar informacién adicional sobre las herramientas, incluyendo
casos de estudio, documentos adicionales y recursos, en el sitio web. Nos com-
prometemos a brindar congruencia en esta estructura para analizar cada uno
de los instrumentos innovadores de financiamiento. Sin embargo, ocasio-
nalmente se ajusta la estructura a fin de mejorar la claridad y entendimiento
para el lector.
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Instrumentos innovadores de financiamiento para empresas de impacto en etapa inicial - Resumen

] Instrumentos convertibles y alternativas a instrumentos de capital Proporcionado por lo general por:

Inversionista Inversionista = Cooperacion

Instrumento Breve descripcion privado*  institucional** o Donante*** i.
SAFE (Acuerdo Simplificado Opcidn sencilla para acciones futuras con descuento; ‘/
sobre Acciones Futuras) alternativa a los instrumentos convertibles

. Préstamo que se convierte en acciones futuras con des-
Instrumento Convertible

cuento

Financiamiento basado en ingresos Rescate de acciones basado en un reparto de los ingre- ‘/ ‘/
(basado en instrumentos de capital) sos, lo cual sustituye los dividendos y la salida
Financiamiento basado en ingresos Préstamo con participacion en los ingresos que sustitu- ‘/
(basado en instrumentos de deuda) ye las tasas de interés y el pago del préstamo

2 Instrumentos de Financiamiento Catalitico Vinculado al Impacto - Captacion de inversion

privada (financiamiento mixto)

Instrumento Breve descripcion

Proporcionado por lo general por:

Inversionista
privado*

Inversionista
institucional**

Cooperacion
o Donante***

Pago de primas a empresas por lograr un impacto so-

SIINC (Incentivos de Impacto Social) . . - . - .
cial, en combinacién con inversién privada

v

(en combinacion
con inversion de
impacto)

Pago de primas reembolsables o convertibles a empre-
SIINC reembolsables y convertibles sas por lograr un impacto social, en combinacién con
inversion privada

v

(en combinacion
con inversion de
impacto)

Fondos de contrapartida para construir un sistema de

Impact Ready Matching Fund (IRMF) gestion del impacto, en combinacién con capital semilla

v

(en combinacion
con inversion de
impacto)

*Inversionista de impacto privado, p. ej. inversionista angel
“*Inversionista de impacto institucional, p. ej. fondo de impacto
***Institucion de financiamiento de desarrollo o donante, p. ej. banca o agencia de desarrollo




rumentos de Financiamiento Vinculado al Impacto Proporcionado por lo general po

Instrument Breve d ripcién Inversionista Inversionista = Cooperacion
strumento eve descripcio privado*® institucional** o Donante***

Préstamo con tasas de interés Vinculadas al Impacto
Préstamo Vinculado al Impacto y, potencialmente, la condonacion de deuda ("mejores ‘/ |/
términos para un mejor impacto")

Préstamo con tasas de interés Vinculadas al Impacto y
opcion para acciones futuras con descuento ("mejores ‘/
términos para un mejor impacto”)

Instrumento Convertible Vinculado
al Impacto

Otros instrumentos de financiamiento catalitico: captacion de inversion adicional (finan-

. . . Proporcionado por lo general por:
ciamiento mixto) p p g p

Inst t B d PP, Inversionista Inversionista ~ Cooperacion
nstrumento reve descripcion privado* _ linstitucionair® T
p . Cobertura de riesgo (parcial) a fin de captar inversion |/
Garantia (parcial) o g. P . . p -
adicional, en combinacion con la inversion (en combinacion
con inversion)
Préstamos subordinados como capi- Capital subordinado a fin de captar inversién adicional, |/
tal catalitico de primera pérdida en combinacion con el préstamo preferente (en combinacion

con Senior Loan)

rumentos de financiamiento basado en resultados para organizaciones sin fines de lucro | Proporcionado por |lo general po

Inst t B d L Inversionista  Inversionista ~ Cooperacion
nstrumento reve descripcion privado* _ [institusional*® NI
. . Los inversionistas brindan un financiamiento previo para las
Bonos de impacto social o de . . - .
intervenciones sin fines de lucro y se les devuelve con rendi- e
desarrollo . P . . (financiamiento (fondos basados
mientos cuando se cumplen los objetivos de impacto social previo) en resultados)
Contrato basado en el Pagos a organizaciones sin fines de lucro condicionados a ‘/
desempeno la obtencion del impacto social

Es importante notar que bajo el régimen regulatorio financiero que aplique, sélo los intermediarios financieros con licencia (bancos e instituciones financieras) pueden recibir intereses por inversiones de
deuda a través de préstamos.



En qué etapa pueden las empresas de impacto utilizar
los distintos instrumentos de financiamiento?

Etapa muy temprana Etapa avanzada

(semilla)

Etapa inicial Etapa de crecimiento

SAFE
I

INSTRUMENTO CONVERTIBLE '

(incluye instrumento

convertible vinculado

al impacto social) I

IMPACT-READY
MATCHING FUND

FINANCIAMIENTO
BASADO EN INGRESOS
(basado en deuda o capital)

SIINC
(incluido el SIINC
reembolsable/convertible)

PRESTAMO VINCULADO
ALIMPACTO T

| L

GARANTIA (PARCIAL) O
PRESTAMO SUBORDINADO '

Nota: La gréafica ilustra el uso mas tipico de los instrumentos para las empresas
de impacto. Sin embargo, las variaciones son posibles dependiendo de la dispo-
sicion y capacidad del proveedor de financiamiento de actuar de una forma mas
0 menos catalitica y asumir un mayor o menor riesgo. Por ejemplo, se podria pro-
porcionar una garantia también a una empresa en su etapa inicial a fin de atraer
proveedores de capital adicional.

Renuncia de responsabilidad

El contenido de esta Caja de herramientas y los materiales del sitio web fueron
elaborados Gnicamente para fines informativos y educativos y no constituyen
asesoria legal ni sustituyen a la consultoria de un abogado u otro profesional.
Usted debera solicitar asesoria independiente de asesores financieros, fiscales
y legales en relacion con la informacién que encontrara en nuestro sitio web y/o
en esta Caja de herramientas en la que desee confiar, o bien realizar una inves-
tigacién independiente y verificarla. Si bien se hacen los mejores esfuerzos para
asegurar el nivel mas alto de precision y que la informacion esté actualizada (ter-
cer trimestre de 2020), pueden ocurrir ocasionalmente errores involuntarios o de
imprenta.

Ademas, el sitio utiliza hipervinculos a otros sitios web, habilitando asi el acceso a
informacién adicional de fuentes internas y externas. Los autores no son respon-
sables del contenido de cualquier sitio vinculado o de cualquier enlace en un sitio
vinculado que no esté bajo su control pero puede ser modificado por terceros.

Puede usar este documento de conformidad con esta renuncia de responsabili-
dad, cualquier otro término aplicable a las caracteristicas particulares del docu-
mento o del sitio web antes mencionado, y todas las leyes, reglas y regulaciones
aplicables. No puede modificar, copiar, distribuir, transmitir, mostrar, realizar, re-
producir, publicar, crear obras derivadas, transferir ni vender informacion alguna
obtenida de este documento o del sitio web antes mencionado sin la atribucién
debida ni sin la aprobacion previa de los autores.

Informacion legal sobre el uso de instrumentos de
financiamiento descritos en esta caja de herramientas

La informacion aqui contenida no se deberd implementar sin consulta previa
con asesores legales, y los instrumentos explicados en esta Caja de herramien-
tas nunca se deberan usar sin primero evaluar si cumplen con todas las leyes y
regulaciones necesarias aplicables en su pais. El entorno regulatorio podria re-
presentar desafios adicionales a la aplicacion y ejecucidén de los instrumentos
enumerados aqui debido a las complejidades de los procesos legales.




RESUMEN DEL
FINANCIAMIENTO

INNOVADOR

Financiamiento innovador es un término general que se usa con
frecuencia para un conjunto de estrategias de inversion y métodos
deestructuracién no tradicionales enfocadas en crear impacto social
y medioambiental positivo usando los medios de financiamiento.
Aqui proporcionamos un resumen de los distintos modelos.



A. INVERSION DE IMPACTO

Las inversiones de impacto son aquellas hechas con la intencidén de generar
impacto social y medioambiental positivo y medible junto con un rendimiento
financiero. El mercado creciente de la inversion de impacto brinda capital para
atender los apremiantes desafios en sectores como la agricultura sustentable,
las energias renovables, la conservacion, las microfinanzas y la provision de ser-
vicios basicos accesibles y asequibles como vivienda, atencién médica y educa-
cién (GIINT). Los principales criterios que definen la inversion de impacto son:

O Intencionalidad: Los inversionistas intencionalmente buscan lograr un
impacto social o medioambiental positivo con sus inversiones

O Rendimiento financiero: Los inversionistas esperan que una inversion de
impacto genere suficiente rendimiento financiero sobre el capital.

O Gamade laclase de activo/tasa de rendimiento: La inversion de impacto
tiene como objetivo una amplia gama de rendimientos con tasas tanto
concesionarias® como de mercado y con distintas clases de activos?®, de-
pendiendo de las metas estratégicas de los inversionistas.

O Medicion del impacto: Los inversionistas participan activamente
en medir y reportar el y medioambiental
ademas del avance de la inversidn financiera subyacente, a fin

rendimiento social

de garantizar la rendicion de cuentas y la transparencia.

Resulta interesante mencionar que la recopilacion de datos de impacto ayuda a
la empresa a entender mejor a sus clientes y, por ende, crear productos y servi-
cios a la medida. Del lado del inversionista de capital, la medicidon del impacto
brinda al inversionista de impacto informacion valiosa para mejorar todo desde
la identificacion de nuevas oportunidades de inversién hasta la seleccion y ges-
tion de la inversion. Por otro lado, el reporte de los datos ayuda a la empresa y

1 GIIN: Global Impact Investing Network
2 Concesionaria: tasa por debajo de la del mercado
3 Clases de activos: incluye, entre otros, los equivalentes de efectivo, la renta fija, el capital emprendedor y el

capital privado

Rendimiento

Impacto

Figura A.1-"Inversion de Impacto", fuente Roots of Impact.

al inversionista a ganarse la confianza de las partes interesadas clave. Por ello,
medir el impacto no solo impulsa los resultados econdmicos de la empresa sino
que también influye indirectamente en la viabilidad a largo plazo de la misma.

Si bien este reporte se enfoca en el financiamiento innovador para las empresas
de impacto en etapa inicial, la definicion de inversién de impacto incorpora toda
una gamade transacciones financieras. Algunos ejemplosincluyen lainversidonen
acciones de capital social de los IMF4%, inversion en instrumentos de deuda para
financiar la construcciéon de un parque eblico, o un préstamo con regalias para
financiar las necesidades de expansion y capital de trabajo de una empresa en
etapa inicial que brinda servicios asequibles de atencion médica. Los principales
temas de impacto incluyen, entre otros, el acceso a financiamiento, tecnologias
verdes o limpias, acceso a servicios basicos, los mercados medioambientales y
activos reales sustentables, productos de consumo sustentables y generacion de
empleos. Los tipos prevalecientes de inversionistas de impacto son los personas
de alto poder adquisitivo (HNWI)®, los fondos institucionales, las instituciones fi-
nancieras de desarrollo®, los gobiernos, las fundaciones, los bancos, los fondos de
pensiones, las aseguradoras y otras instituciones financieras, mientras que los
principales receptores de inversiones de impacto son las startups, las empresas
de impacto, las empresas maduras y los fondos.

4 IMF: instituciones microfinancieras

5 HNWI: individuos con alto patrimonio (por sus siglas en inglés)
6 DFI: instituciones de financiamiento de desarrollo (por sus siglas en inglés)




B. FINANCIAMIENTO MIXTO

De acuerdo a Convergence, el financiamiento mixto (o también conocido como
blended finance) es el uso de capital catalitico de origen pUblico o filantropico para
aumentar la inversion del sector privado en los paises en desarrollo a fin de cum-
plir con los ODS’.

El financiamiento mixto es un modelo de estructuracion para combinar distintos
tipos de finanzas de diferentes fuentes. A pesar de sus numerosas combinaciones,
el financiamiento mixto siempre deberé tener tres caracteristicas distintivas:

Tasa de mercado

Estructuras de
financiamiento
mixto

Movilizacion

Financiamiento
de desarrollo
(financiadores
piblicos y

filantrépicos) .
Concesional

Fuente: Convergence
Figura B.1 - “Financiamiento mixto”, fuente: Convergence, 2020
O Naturaleza catalitica
O Aportacion para lograr los ODS
O Generacidn de rendimientos financieros positivos®
7 ODSs: Objetivos de Desarrollo Sostenible
8 Los rendimientos financieros son positivos para todos los involucrados. Sin embargo, con base en la estruc-

tura elegida, algunos inversionistas pueden obtener rendimientos por encima del mercado y algunos otros

pueden sb6lo obtener rendimientos concesionales

El capital catalitico difiere del capital comercial en cuanto a que por lo regular con-
lleva un riesgo mayor y/o busca rendimientos méas bajos. Esta "concesionalidad" es
lo que lo hace catalitico y permite la movilizacion de inversion adicional.

¢.Como funciona el financiamiento mixto?

Los inversionistas privados por lo general estdn buscando un rendimiento ade-
cuado para el nivel de riesgo de una inversion, es decir, un rendimiento ajustado
al riesgo. Entre mayor sea el riesgo (percibido), mayor debera ser el rendimiento
esperado a fin de compensar ese riesgo. Por lo tanto, para los proyectos o empre-
sas que no cumplan con las expectativas de la relacion riesgo-rendimiento de los
inversionistas privados, hay dos maneras béasicas en que los financiadores pa-
blicos y filantropicos pueden atraerlos (con posibles combinaciones de ambas):

O Minimizar el riesgo de la inversidon que reduzca el riesgo para el capital
privado

O Mejorar el rendimiento que aumente rendimientos para el inversionista
privado

Minimizar el riesgo con instrumentos como garantias o capital de primera pér-
dida se usa por lo general para proyectos o empresas que son lo suficientemen-
te rentables pero tienen un alto riesgo (percibido) de incumplimiento, quitas o
castigos de la deuda. Por otro lado, con la mejora del rendimiento (por ejemplo,
mediante la asistencia técnica o los incentivos de impacto social), las entidades
donantes y otros financiadores cataliticos pueden respaldar los proyectos y em-
presas en sus primeras etapas. También pueden impulsar innovaciones que no
sean todavia tan viables comercialmente como para atraer inversionistas, pero
con una expectativa a generar resultados de desarrollo sumamente positivos.

C. FINANCIAMIENTO BASADO EN RESULTADOS

El financiamiento basado en resultados es un término amplio que se refie-
re a todos los instrumentos que brindan financiamiento al alcanzar resulta-
dos especificos. En vista de lo amplio de la definicidn, el financiamiento basa-
do en resultados implica una amplia gama de interpretaciones y aplicaciones
como los contratos basados en desempeno, los bonos de impacto, los com-




promisos anticipados de mercado y otras recompensas financieras. El ob-
jetivo fundamental del financiamiento basado en resultados es proporcio-
nar y fomentar un uso mas eficiente y efectivo del financiamiento piblico y
filantropico y la capacidad de implementacion para la consecucion de los ODS.

D. FINANCIAMIENTO VINCULADO AL IMPACTO

El Financiamiento Vinculado al Impacto, como una evolucion del financiamien-
to basado en resultados, se refiere a la vinculacion de recompensas financieras
para las organizaciones con un modelo para el mercado a partir de la obtencion
de resultados positivos en materia social. Esta es una manera efectiva de alinear
el impacto positivo con la viabilidad econdmica de las empresas en las que se
invierte. La practica de este financiamiento se encuentra en la interseccion entre
financiamiento mixto, inversion de impacto y financiamiento basado en resulta-
dos. Este financiamiento tiene muchas similitudes con el financiamiento basado
en resultados, pero difiere en dos puntos clave: primero, se usa para catalizar la
inversion privada para los negocios, en lugar de sbélo hacer pagos por resulta-
dos;segundo, recompensa la obtencion de resultados (p. ej. una mejora en traba-
jos decentes y un mayor ingreso para los beneficiarios finales) en lugar de sélo
obtener rendimiento (p. ej. personas capacitadas). Por ello, representa una opcién
de financiamiento para negocios que estén dispuestos y puedan tener un impac-
to positivo méas alla del alcance habitual.

La practica del Financiamiento Vinculado al Impacto sigue el concepto de que
este financiamiento se puede incorporar en los instrumentos financieros de todo
tipo, ya sean de capital o de deuda y hasta en garantias y recompensas a la ob-
tencion de resultados positivos. Por ejemplo, los acreedores pueden vincular las
tasas de interés de los préstamos a métricas predeterminadas basadas en resul-
tados de impacto, reduciendo la tasa conforme se logra el impacto deseado. Aqui,
el "Préstamo Vinculado al Impacto” en efecto baja el costo del financiamiento y
crea un fuerte incentivo para que las empresas superen su desempeno en la ge-
neracion del impacto positivo.

Financiamiento

Inversion

de impacto

mixto
)) Financiamiento Vinculado al Impacto

Se refiere a las soluciones financieras:
® para organizaciones con un modelo de mercado
e que vinculan directamente las recompensas financieras

Finanzas o X o
e con la obtencion de resultados sociales positivos

Vinculadas
al Impacto

Financiamiento
Basado en
Resultados

Figura D.1- "Financiamiento Vinculado al Impacto”,

fuente Boston Consulting Group y Roots of Impact.
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autoliquidacion u opciones convertibles.

Autoliquidables (sin salida) Conversion a acciones

N= N

leche

Imagen 1.1 - “Instrumentos convertibles y alternativas a los instrumentos de capital’,
fuente: Roots of Impact.

Financiamiento basado en ingresos SAFE

= Basado en capital Instrumento convertible
= Basado en deuda




1. INSTRUMENTOS CONVERTIBLES Y ALTERNATIVAS A LOS INSTRUMENTOS DE CAPITAL

1.1 SAFE (Acuerdo simplificado sobre Acciones Futuras)

Breve descripcion

El Acuerdo Simplificado sobre Acciones Futuras (SAFE, por sus siglas en inglés) es
un instrumento de financiamiento usado para el financiamiento inicial y semilla.
Se asemeja a la dindmica de un instrumento convertible sin tener las compleji-
dades que un instrumento convertible de deuda implicaria. Mediante un SAFE, el
inversionista recibe el derecho a comprar las acciones de una empresa en una
futura ronda de emisidn de acciones, sujeto a condiciones predefinidas estable-
cidas ex-ante en el contrato.

9 Inversion @ a
(SAFE) . S 2’
o |

Empresa de Impacto

Inversionista

Acciones

Conversion a acciones
(ante un evento desencadenante)

Imagen 1.2 - “SAFE”, fuente: Roots of Impact.

”|

A prueba de emergencias: Este instrumento es particularmente
pertinente en momentos dificiles de la historia como la crisis
del COVID-19, cuando la flexibilidad y el acceso rapido al finan-
ciamiento son cruciales para superar los graves retos sociales,
financieros y econdmicos que enfrentan las empresas.

Fuente flexible, sencilla y rapida de financiamiento en ron-
das semilla sin precio®

Objeto/Uso apto

Puede sustituir Deuda - instrumentos convertibles

Perfil de riesgo/Rendimiento Alto riesgo/Alto rendimiento

Ciclo de vida de la empresa Etapa semilla

n/d: esta vinculado a la ronda de financiamiento con emi-
sion de acciones (o el evento de disolucién o cualquier otro
evento desencadenante)

Vencimiento

9 Sin precio en este contexto significa que no hay una valoracién de la empresa que permitiria calcular la parti-

cipacion del inversionista en la empresa por una cantidad especifica de inversion.

Caracteristicas distintivas

o

o

o

Evento de liquidez o evento desencadenante: Este es un evento especi-
fico que desencadena la conversion a acciones. El evento mas comin es
una ronda de financiamiento con emisién de acciones (es por lo regular
un financiamiento de serie A, es decir, cuando la empresa da acciones de
capital social a los inversionistas por primera vez). Otro evento desenca-
denante podria ser una venta estratégica o "trade sale", que es la venta del
negocio general, o una parte del mismo, a otra empresa.

Evento de disolucion: En el caso de que una empresa deje de operar, el
inversionista SAFE tiene derecho a recibir el monto de compra o cualquier
otro monto acordado.

Tasa de descuento: Permite al inversionista SAFE convertir su inversion a ac-
ciones a un precio con descuento en la ronda subsecuente de financiamiento.
Las tasas de descuento por lo regular varian entre el 10% y 25%, y el factor
de descuento se calcula como a continuacion: [100 - tasa de descuento]%.

Tope de valoracion: Al recaudar fondos por encima de un cierto limite, per-
mite que el inversionista SAFE convierta su inversion a acciones usando
el precio por accidén basado en el tope de valoracion. El tope de valoracion
funciona como un limite para la valoracién que se usara para calcular el
precio de conversion para los inversionistas SAFE, quienes tienen derecho
aconvertir al tope de valoracion o al precio actual de conversidén, lo que sea
menor, en el financiamiento subsecuente.




o

Variantes y opciones interesantes

o

o

Ejemplos de estructuras SAFE

o

o

o

Derechos a prorrata o derechos de participacion: Dan derecho a los in-
versionistas SAFE a invertir fondos adicionales durante las rondas subse-
cuentes de financiamiento a fin de mantener su porcentaje de participa-
cién y evitar la dilucién.

El evento desencadenante se puede vincular también a un cambio de con-
trol, una fusidn o adquisicién u otra circunstancia predefinida.

El tope de valoracion se puede aplicar a la valoracion antes10' o después
11" de la inversion.

Disposicion del principio de la nacion mas favorecida (MFN, por sus siglas
en inglés): En caso de multiples emisiones de SAFE, la empresa tiene que
informar a todos los inversionistas SAFE sobre cada emision nueva adi-
cional y permitirles verificar si los términos son preferibles o no. Por ejem-
plo, si se introduce un tope de valoracién o descuento en la nueva ronda
de SAFE, entonces los tenedores anteriores tienen derecho a modificar su
SAFE para reflejar los nuevos términos.

Vincular las recompensas financieras al logro del impacto, por ejemplo,
reducir la tasa de descuento o aumentar la valoracion. Vea "Ejemplos de
términos pertinente" a continuacion.

SAFE con tope de valoracion pero sin descuento (mas comun)
SAFE sin tope de valoracion pero con descuento

SAFE con tope de valoracion y descuento

10 Antes de la inversion se refiere al valor de una empresa antes de la ronda méas reciente de financiamiento.

n Después de la inversion se refiere al valor de una empresa justo después de una ronda de financiamiento.

Factor/precio
de descuento

Ejemplos de terminos pertinentes (como se formularian en un contrato):

El factor de descuento es (80%). El precio de descuento es el precio por
accion preferente estdndar vendida en el financiamiento con emision de

acciones multiplicado por el factor de descuento.

Precio de

conversion

El Precio de Conversion se refiere ya sea a (i) el Precio SAFE o (ii) el Precio de
Descuento, cualquiera que tenga como resultado del calculo un mayor nG-
mero de Acciones Preferentes SAFE. En este caso, las Acciones Preferentes
SAFE se refieren a las Acciones Preferentes emitidas al inversionista SAFE
en un Financiamiento con Emisién de Acciones con derechos, privilegios,
preferencias y restricciones idénticas a las Acciones Preferentes Estandar,
salvo que sean con respecto a (i) la preferencia de liquidacion por accion y
el precio de conversion para fines de la proteccion antidilucion con base en
el precio, que seria igual al Precio de Conversion; y (ii) la base para cualquier

derecho de dividendos, que se basara en el Precio de Conversion.

Precio SAFE

El precio SAFE significa el precio por accion igual al Tope de Valoracion

dividido entre la Capitalizacion de la Empresa.

Tope de
valoracion

El Tope de Valoracion (después de la inversion) es (USD 5,000,000)

MFEN

Disposicion de

modificacion

Si la Empresa emite Valores Convertibles Subsecuentes antes de la termi-
nacion de este SAFE, la Empresa proporcionara oportunamente al Inversio-
nista aviso por escrito del hecho. En caso de que el Inversionista determine
que los términos de los Valores Convertibles Subsecuentes sean preferibles
a los términos de este instrumento, el Inversionista notificara a la Empresa
por escrito. A la brevedad después de la recepcion de dicho aviso por escrito
del Inversionista, la Empresa acuerda modificar y reformular este instru-
mento para que sea idéntico a los instrumentos que sirvan de comproban-
te de los Valores Convertibles Subsecuentes.

Opcional:
Vincular a los
resultados de
impacto

O Latasadedescuento acordada previamente de (20%) se reduce (1%)
por cada (1,000 unidades de resultados sociales) logradas por la
Empresa hasta una tasa de descuento de (0%).

O Alternativa: El tope de valoracién acordado previamente de (USD
5,000,000) aumenta (USD 10,000) por cada (1,000 unidades de resul-
tados sociales) logradas por la empresa hasta un tope de valoracion
de (USD 8,000,000).




Principales ventajas

O Un SAFE permite a las empresas levantar inversion siguiendo la curva de
crecimiento natural de valor de la empresa, sin tener que vender un alto
porcentaje de suempresa a una valoracion baja en las primeras etapas de
su ciclo de vida. Asi, un SAFE permite a las empresas obtener dinero en un
momento adecuado.

O Los costos legales asociados con la redaccién e implementacion del con-
trato son mucho menos costosos que otras formas de financiamiento.

O Un SAFE permite una mayor flexibilidad puesto que no hay vencimiento y,
por lo tanto, no hay fecha Iimite fija para la conversion.

O Al usar un tope de valoracidn, los inversionistas pueden fijar sus proyec-
ciones econdmicas al saber exactamente qué porcentaje de la empresa
serd en teoria de su propiedad como resultado de su inversion.

Principales desafios

O De manera similar a los instrumentos de capital, no hay recuperacién en
caso de quiebra.

O Los inversionistas podrian priorizar la posesion de acciones preferentes,
lo que les permitiria recibir derechos de control, un asiento en el consejo,
derechos de veto y/u otros derechos econémicos.

O Los inversionistas no son remunerados' por el riesgo que estdn asumien-
do en las primeras etapas de la empresa. De hecho, sblo reciben su pago
una vez que la empresa ha obtenido fondos adicionales.

O Adiferencia de un instrumento de deuda, un SAFE no devenga interesesy

no tiene una fecha de vencimiento, lo que implica que no hay garantia de
participacion en el capital social para el inversionista.

12 Se podria argumentar que la tasa de descuento compensa al inversionista por el riesgo adicional que asume.

Ejemplo (hipotético) de un SAFE

La empresa ImpactFly es una startup que busca revolucionar el uso de drones
para medir el acceso a la electricidad y el agua limpia potable en las areas rurales.
La empresa es propiedad a partes iguales de sus dos fundadores (2 millones de
acciones cada uno, 4 millones en total) quienes deciden obtener capital mediante
un SAFE de USD 500,000 que ofrece un inversionista. Una vez que se firma el con-
trato, los dos fundadores pueden usar el dinero recibido para la construccion de
su empresa. Después de 16 meses, la empresa estd en apogeo y la lista de ventas
estd por los cielos, pero la empresa sigue sin ser rentable e ImpactFly necesita
obtener fondos adicionales (p. ej. una serie A) a fin de escalar su negocio. Los dos
fundadores se acercan a un fondo de capital emprendedor para obtener USD 1
millon adicional por 25% de participacion en el capital social, lo que se traduce en
una valoracion antes de la inversidén de USD 4 millones.

Resumen de la informacion

O Vvaloracién de USD 4 millones antes de la inversion
O cantidad de acciones en circulacion de 4 millones
O Inversién SAFE de USD 500,000
O Precio de la accidn antes de la inversion de USD 1
Veamos la transaccion ante tres escenarios distintos:
El SAFE se ofrece con un descuento del 15%
O Elinversionista SAFE tiene derecho a un descuento del 15%, por lo tanto, podra
convertir a un 85% del precio, lo que proporcionara al inversionista 11% de
participacion en el capital social después de la inversion (USD 5 millones).

El SAFE se ofrece con un tope de valoracién de USD 3 millones

O Elinversionista SAFE tiene derecho a convertir a un 75% del precio como
resultado del tope de valoracién de USD 3 millones, lo que proporcionara




al inversionista 12% de participacion en el capital social después de la in-
versién (USD 5 millones).

El SAFE se ofrece con un descuento del 15% y un tope de valoracion de USD 3 millones

O Elinversionista tiene derecho a convertir a acciones usando el precio mi-
nimo entre el precio de descuento y el precio de tope de valoracion. En este
caso, el inversionista aplicara el tope, lo que le permitirad obtener una par-
ticipacion en el capital social del 12% en lugar del 11%.

. Puede encontrar estudios de casos y recursos adicionales sobre la
‘ estructura SAFE aqul.



http://finanzasinnovadoras.org

1. INSTRUMENTOS CONVERTIBLES Y ALTERNATIVAS A LOS INSTRUMENTOS DE CAPITAL

1.2 INSTRUMENTO CONVERTIBLE

Descripcion breve

Un Instrumento Convertible es un instrumento de deuda sin garantia a corto pla-
zo que se convertird en acciones al ocurrir un evento desencadenante. Por ejem-
plo, cuando el instrumento convertible se usa como financiamiento semilla®, el
evento desencadenante es por lo regular el cierre de una ronda de financiamiento
de acciones Serie A™. La idea subyacente es que el inversionista recibe acciones'™
de la empresay pago de dividendos en lugar del pago de capital e intereses. Des-
pués del evento desencadenante, el inversionista tiene derecho a convertir a (i) el
precio de la ronda de financiamiento (después de aplicar la tasa de descuento, de
haberla) o (ii) el tope de valoracién (de haberlo), el que sea menor.

. g

Inversion

(Instrumento Convertible) ﬂ,

Empresa de Impacto

Inversionista

Monto de intereses
y capital

Acciones

Monto restante convertido a acciones de capital social
(ante un evento desencadenante)

Imagen 1.3 - "Instrumento Convertible", fuente: Roots of Impact.

13 Por lo regular se refiere a la primera ronda oficial de financiamiento de una startup, adicional al capital inver-
tido por los fundadores, amigos cercanos, familiares y primeros colaboradores, que por lo regular brindan los
fondos antes del financiamiento semilla.

14 Es la ronda de financiamiento subsecuente al financiamiento semilla. Las startups por lo regular obtienen ca-
pital mediante una ronda serie A cuando ya desarrollaron un historial que muestra el potencial de una mayor
expansion del negocio

15 Por lo regular son acciones preferentes.

Fuente flexible, sencilla y rapida de financiamiento en ron-
das16™ semilla sin precio

Objeto/Uso apto

Puede sustituir Acciones, SAFE, deuda - préstamo convencional

LIRS EESREREIINIERIEE Alto riesgo/Alto rendimiento

Ciclo de vida de la empresa FaEIERSTNNIE

Depende de la fecha de vencimiento definida ex ante

Vencimiento

=) A prueba de emergencia: Este instrumento es particularmente
' pertinente en un momento dificil de la historia como la crisis del
COVID-19, cuando la flexibilidad para hacer pagos es crucial para
superar los graves retos sociales, financieros y econdmicos que
enfrentan las empresas.

Caracteristicas distintivas

O Evento desencadenante: Es por lo regular una ronda de financiamiento con
emision de acciones.

O Tasa de descuento: Permite al inversionista convertir en acciones a un pre-
cio con descuento durante unaronda de financiamiento posterior. Las tasas
de descuento por lo regular varian entre 10% y 25%, y el factor de descuento
se calcula como a continuacion: [100- tasa de descuento%).

O Tope de valoracion: Al recaudar fondos por encima de un cierto limite, per-
mite que el inversionista convierta su inversion a acciones usando el precio
por accidn basado en el tope de valoracion. El tope de valoracion funciona
como un limite para la valoracion que se usara para calcular el precio de
conversion para los inversionistas del instrumento convertible, quienes tie-
nen derecho a convertir al tope de valoracion o al precio actual de conver-
sioén, lo que sea menor, en el financiamiento subsecuente.

16 Sin precio en este contexto significa que no hay una valoracién de la empresa que permitiria calcular la parti-

cipacion en la empresa que los inversionistas obtendrian por una cantidad especifica de inversion.



O Tasa de interés: El instrumento convertible es un instrumento hibrido de O Instrumento convertible sin tope de valoracidn pero con descuento.
deuda y como tal tiene una tasa de interés. Sin embargo, a diferencia de un
préstamo tradicional, el interés por lo regular no se paga sino hasta la fecha O Instrumento convertible con tope de valoracién y descuento.
de vencimiento. Ademas, en la mayoria de los casos el interés se convierte
en acciones en lugar de pagarse en efectivo.

O Fecha de vencimiento: Una vez que se llega a la fecha de vencimiento, si no fiemplestdelicnninesipertigentesicomoseicunilaragentunicontato);

se hecho ninguna conversion, la empresa debe pagar el capital y los intere- Conversion
ses devengados o convertirlos a acciones.

El saldo pendiente del capital del Instrumento Convertible junto con to-
dos los intereses devengados y no pagados al amparo del Instrumento
se deben convertir en acciones del capital social de la empresa confor-

Variantes y opciones interesantes me al Financiamiento con Emision de Acciones Calificado a (i) un precio

de conversidn igual a (80%) (Factor de Descuento) del precio por accion
O El evento desencadenante se podria vincular a un cambio de control, una

fusion o adquisicion u otra circunstancia predefinida.

acordado en el Financiamiento con Emision de Acciones Calificado o a
(ii) un precio de conversion igual al Tope de Valoracion dividido entre la

capitalizacion totalmente diluida como estuviera inmediatamente an-

O En caso de un instrumento convertible con un financiamiento basado en tes del cierre inicial del Financiamiento con Emision de Acciones Califi-

ingresos, el pago programado del interés se podria vincular al acuerdo de cado, el que sea menor.

reparto de ingresos.
P g Factor de El Factor de Descuento es (80%).

descuento

O Permite vincular las recompensas financieras a la obtencion del impacto,

; ; . Tope de i®
porejemplo, reducir la tasa de descuento o aumentar el tope de valoracion. Bl Tope de Valoracion es (USD 4,000,000).
. P . N . . valoracion
Vea "Ejemplos de términos pertinentes" a continuacion.

Opcional: O Latasadedescuento acordada previamente de (20%) se reduce (1%)

Vincular a los por cada (1,000 unidades de resultados sociales) logradas por la

Ejemplos de estructuras de un instrumento convertible
resultados de empresa hasta una tasa de descuento de (0%).

impacto

O Instrumento convertible tradicional: El monto pendiente de deuda, com- O Eltope de valoracién acordado previamente de (USD 4,000,000) aurnen-

ta (USD 10,000) por cada (1,0000 unidades de resultados sociales) logra-
das por la empresa hasta un tope de valoracion de (USD 6,000,000).

puesto de la cantidad que proporciond inicialmente el inversionista y los
intereses devengados, se convierte a acciones ordinarias al tope de valora-

cion o al precio del siguiente financiamiento calificado, lo que sea menor.

O Instrumento convertible con financiamiento basado en ingresos en Principales ventajas
lugar de pago de intereses: A diferencia de un instrumento convertible
tradicional, los intereses no se acumulan durante el periodo pero se paga O Seevita una dilucion considerable de los primeros inversionistas.
periddicamente una parte de los ingresos a fin de proporcionar al inversio-
nista con rendimientos antes de la fecha de vencimiento. O No se hacen preguntas de valoracion en las primeras etapas del financia-
miento, y asi no hay problemas de porcentaje de participacion, impuestos
O Instrumento convertible con tope de valoracién pero sin descuento. y precio de las opciones.



o

o

Princi

o

Es una manera bastante sencilla, rapida y rentable de obtener fondos
(aunque el SAFE es todavia mas sencilla).

No se diluye el control de los fundadores.

pales desafios

Los inversionistas podrian priorizar la posesion de acciones preferentes , lo
que les permitiria recibir derechos de control, un asiento en el consejo, dere-
chos de veto y/u otros derechos econdmicos.

Los inversionistas no son remunerados” por el riesgo que estadn asumien-
do en las primeras etapas de la empresa. De hecho, sélo reciben su pago
una vez que la empresa haya obtenido fondos adicionales.

Si un instrumento convertible se emite sin un tope de valoracion, existe el
riesgo de que no se alineen correctamente los intereses de los fundadores
y los inversionistas. De hecho, los inversionistas se verian penalizados por
unavaloracion altay, en consecuencia, podrian tener el incentivo a no ayu-
dar a la empresa a maximizar su valor.

Puede encontrar estudios de casos y recursos adicionales sobre el
instrumento convertible aqui.

17 Se podria argumentar que la tasa de descuento compensa al inversionista por el riesgo adicional que asume.
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1. INSTRUMENTOS CONVERTIBLES Y ALTERNATIVAS A LOS INSTRUMENTOS DE CAPITAL

1. 3 FINANCIAMIENTO BASADO EN INGRESOS (EN DEUDA)

Breve descripcion

Un financiamiento basado en ingresos (RSA, por sus siglas en inglés) es un instru-
mento de financiamiento cuasi-accionario (también llamado préstamo basado en
ingresos) donde los pagos periddicos se basan en un porcentaje de los ingresos
hasta alcanzar un rendimiento predeterminado de la inversion (“tope"o "multiplo").

El RSA permite un mayor nivel de flexibilidad porque los pagos no estan ligados
a un monto mensual o tasa de interés, sino que fluctian con los ingresos de la
empresa, lo que permite una mayor flexibilidad. Por lo tanto, cuando los ingresos
bajan debido a las temporadas u otros factores inesperados, el pago serd menory
representarad una carga menor para el flujo de caja de la empresa.

De igual manera, cuando los ingresos sean altos, el pago subira con el ingreso ma-
yory permitird que la inversion se pague mas rapido.

El RSA con base en deuda permite conservar la propiedad y el control de laempresa
y evita la dilucidn del capital social o las interferencias de partes externas en la
administracion de la empresa

9 Inversion @ a
(RSA con base en deuda) =] !,

Empresa de Impacto

Inversionista .l

% de ingresos

v

Imagen 1.4 - "RSA con base en deuda", fuente: Roots of Impact.

=—1 A prueba de emergencias: Este instrumento es particularmente perti-
| nente en un momento dificil de la historia como la crisis del COVID-19,

cuando la flexibilidad para hacer pagos es crucial para superar los graves

retos sociales, financieros y econémicos que enfrentan las empresas.

Permitir un crecimiento alineado con la mision sin dilucion
del capital social ni un requisito de salida

Objeto/Uso apto

Puede sustituir Acciones o deuda (depende de la etapa y el objeto de la in-

version)

Perfil de riesgo/Rendimiento

Riesgo medio/Rendimiento promedio®™

Ciclo de vida de la empresa Etapa de crecimiento temprano (después de generar ingresos)

Vencimiento Acordado entre los inversionistas y los acreditados con

base en un multiplo predefinido

Caracteristicas distintivas

O Tasadeinterés: Adiferencia de un préstamo o un instrumento convertible, un
financiamiento basado en ingresos no tiene una tasa de interés fija.

O Pagos periddicos: Se basan en un porcentaje fijo de los ingresos, o como
alternativa, de las utilidades, el flujo de caja u otro indicador financiero. La
frecuencia es por lo regular anual o semestral.

O Reparto de ingresos: Representa el porcentaje de los ingresos acordados
que la empresa pagara al inversionista.

O Ingresos: Representa la definicidon de los ingresos acordados con la em-
presa.Un ejemplo es la definicidén de los ingresos netos de acuerdo con las
normas contables comunes.

O Miuiltiplo/Tope: Representa cuantas veces la inversion inicial ("maltiplo”) o
el monto total ("tope") debera pagar la empresa.

O Flexibilidad: Un financiamiento basado en ingresos tiene un periodo de
pago flexible, hasta llegar a un maltiplo predefinido (p. €]. 1.5 veces la inver-
sion inicial)

O Rendimiento del capital: El rendimiento sobre el capital del inversionista

18 El rendimiento depende del comportamiento de la métrica financiera subyacente y de la velocidad con que se

reparta el dinero.
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Variantes y opciones interesantes

o

depende de la programacion de los pagos. Por lo tanto, entre mas rapido
crezcan las ventas, mayor seréa el rendimiento para el inversionista.

Sin requisito de garantia: Por lo regular, no hay requisito de garantia, sino
s6lo un historial convincente de ingresos o un alto potencial de ventas fu-
turas basada en la prueba de concepto™ o la traccidn anterior.

Fase de luna de miel®, también conocida como un periodo de gracia, es
Gtil para proporcionar a la empresa el tiempo necesario para llegar a una
escala eficiente.

Se puede acordar una fecha de pago final para el resto del préstamo. En
este caso la empresa tiene que pagar al inversionista el resto (pago global
al final) por llegar a un multiplo predefinido (p. j. 1.5 veces) en esta fecha
de pago final.

Tasa de interés directa que se mejora con un "incentivo de regalias", es de-
cir, un porcentaje de los ingresos pagaderos al inversionista adicional al
pago directo (que diluye parte de las ventajas de la empresa, mencionadas
antes).

Conversidn a acciones o derechos de participacién en rondas futuras de
financiamiento (vea instrumento convertible).

El préstamo se podria combinar con los servicios de desarrollo comercial
a fin de preparar al emprendedor (el acreditado") para el monitoreo del
préstamo, el crecimiento del negocio, la infusién de capital y ayudar a re-
ducir el riesgo de incumplimiento.

Prueba de concepto (PdC) es la evidencia de factibilidad técnica de un modelo de negocio y la viabilidad de

una idea o de un proyecto nuevo. Por lo regular se realiza para demostrar que un proyecto tiene potencial para

seguir desarrollandose mas.

El pago se difiere por un lapso predeterminado, por lo regular entre 10 a 24 meses, a fin de permitir alaempresa

acelerar su crecimiento y generar ingresos y utilidades.

21

Al inversionista se podria dar la opcion de convertir su inversion a un prés-
tamo normal al lograr un nivel de ingresos especifico. De esa manera, la
empresa pagara como lo haria con un plan de pagos de préstamo tradi-
cional, proporcionando asi al acreedor los pagos de interés y capital. Esta
variante ofrece la posibilidad de poner un tope a la cantidad de dinero que
la empresa tendrad que pagar a los inversionistas y le ayuda a hacer pro-
yecciones financieras futuras mas precisas.

El financiamiento basado en ingresos se puede usar en combinacién con
la subordinacién del préstamo, permitiendo asi que la empresa de im-
pacto atraiga mas fondos e inversionistas (deuda subordinada?®).

Vincular las recompensas financieras al logro de impacto, por ejemplo,
reducir el miltiplo/tope o la participacion en los ingresos. Vea "Ejemplos
de términos pertinentes" a continuacion.

Ejemplo de financiamiento basado en ingresos con base en instru-

mentos de deuda

o

Préstamos directos (o abiertos) sobre ingresos: Un porcentaje de los in-
gresos se paga periddicamente hasta que se alcanza un cierto maltiplo
de la inversion.

Préstamos de ingresos convertibles: Un porcentaje de los ingresos se
paga periddicamente y el resto se puede convertir a acciones.

Préstamos de ingresos con fecha de pago final: El importe restante del
préstamo se tiene que pagar en la fecha de pago final.

En caso de liquidacién o quiebra, la deuda subordinada tiene un grado de prelacion por debajo de otros ins-

trumentos de deuda. Por lo tanto, se deben cumplir todas las reclamaciones de otros acreedores antes de

comenzar a pagar al propietario de una deuda subordinada.




Reparto de
ingresos

Miltiplo/Tope K

Opcional:

Vincular a los
resultados de
impacto S

Principales ventajas

Ejemplos de terminos pertinentes (como se formularian en un contrato):

A cambio del Monto de Financiamiento, la Empresa hara pagos (trimes-
trales) equivalentes a (5%) del Ingreso al Inversionista hasta que se haya
pagado la totalidad del Monto de Pago. El pago inicial comenzara (i) al
final del primer trimestre en que la Empresa genere ingresos (brutos) de
(USD 80,000); o (ii) (12) meses (periodo de gracia) a partir de la firma del

resumen de condiciones, lo que ocurra antes.

El monto restante serad considerado pagado en su totalidad cuando
la Empresa haya pagado al inversionista el Monto de Pago, definido
como el monto de la inversion original multiplicado por (2) (Mdltiplo).

O Encaso de que el Financiamiento Basado en Ingresos Con Base en
Instrumentos de Deuda haya estado en vigor durante un plazo de
(5) afos sin haber sido pagado, la Empresa debe pagar (2 veces) la
cantidad restante al final del trimestre subsecuente.

O El mdltiplo predefinido de (2 veces) se reduce (0.1) por cada (1,000
unidades de resultados sociales) logradas por la empresa hasta un

l[imite de minimo (1.2 veces).

Alternativa: La participacion en los ingresos acordada previamente
de (3%) se reduce (0.125%) por cada (1,000 unidades de resultados
sociales) logradas por la empresa hasta una participacién en los

ingresos de (2%).

O Tanto la empresa como el inversionista se benefician en caso de un fuerte

o

crecimiento en los ingresos (alineacion de intereses).

Salida predefinida: autoliquidacion a través de la obtencion de un nivel de
pago predefinido.

Implementacion directa sin notario.

o

Principales desafios

o

No hay un monto predefinido de pagos y no hay requisito de garantia.
Sin dilucién de la participacion.

Proporciona a los inversionistas rendimientos tempranos sobre su inver-
sién en lugar de tener que esperar hasta la salida.

No se pierde tiempo en preguntas de valoracion.

Los pagos basados en la participacion en los ingresos reducen el libre flujo
de caja durante la fase de crecimiento.

El inversionista depende mucho de las ganancias futuras de la empresa.

Hay un riesgo adicional si el ingreso no logra llegar a las expectativas por-
que esto extenderia el tiempo de pago (en caso de préstamos directos ba-
sados en ingresos) o crea una obligacion alta de pago al vencimiento (en
caso de préstamos de ingresos con fecha de pago final).

Hay una restriccion superior sobre el rendimiento en términos del malti-
plo de inversion, debido a la naturaleza de la estructura de los financia-
mientos basados en ingresos.

Puede encontrar estudios de casos y recursos adicionales sobre el
financiamiento basado en ingresos (con base en instrumentos de
deuda) aqui.
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1. INSTRUMENTOS CONVERTIBLES Y ALTERNATIVAS A LOS INSTRUMENTOS DE CAPITAL

1. 4 FINANCIAMIENTO BASADO EN INGRESOS (CON

BASE EN CAPITAL)

Breve descripcion

Un financiamiento basado en ingresos (RSA, por sus siglas en inglés) con base
en capital es un modelo de financiamiento alternativo mediante acciones que in-
corpora una estructura predeterminada de distribucion a los inversionistas con
base en los ingresos, durante un plazo especifico o hasta un rendimiento prede-
terminado sobre la inversion ("tope"o "mdaltiplo").

Como en el caso del RSA con base en instrumentos de deuda, permite una mayor
flexibilidad porque los pagos no estan ligados a un monto mensual o tasa de in-
terés, sino que fluctlan con los ingresos de la empresa. Por lo tanto, cuando los
ingresos bajan debido a las temporadas u otros factores inesperados, el pago sera
menor y representara una carga menor para el flujo de caja de la empresa.

De igual manera, cuando los ingresos sean altos, el pago subira con el ingreso ma-
yory permitira que la inversion se pague mas rapido.

A diferencia de los RSA con base en instrumentos de deuda, que tratan a los pagos
de reparto de ingresos como una combinacién de pagos de interés y capital, los
RSA con base en capital incluyen un mecanismo predeterminado de liquidacion en
forma de una salida con rescate de acciones.

La estructura autoliquidante permite que los inversionistas obtengan un rendi-
miento sobre la inversion sin tener que vender las acciones a otros inversionistas,
ni depender de rondas de financiamiento subsecuentes para salir de su inversion.
Al mismo tiempo, el fundador conserva el control de la empresa y el desempeno de
la empresa coincide con las necesidades de rendimientos de los inversionistas.

s A prueba de emergencias: Este instrumento es particularmente pertinente

n’ en un momento dificil de la historia como la crisis del COVID-19, cuando la
flexibilidad para hacer pagos es crucial para superar los graves retos socia-
les, financieros y econdmicos que enfrentan las empresas.

9 Inversién ’ @ a
42

(RSA con base en deuda)
Empresa de Impacto

a Acciones

% de ingresos

N

Inversionista

Rescate

de acciones Reserva para rescate

<

Imagen 1.5 - "RSA con base en capital”, fuente: Roots of Impact.

Objeto/Uso apto Permite términos similares a los de una estructura de accio-

nes sin necesidad de una salida (venta de acciones ??)

Puede sustituir Acciones

E IR ETE I ) Riesgo medio/Rendimiento promedio®

Ciclo de vida de la empresa

Etapa de crecimiento temprano (después de generar ingresos)

Vencimiento Acordado entre los inversionistas y los acreditados, o al

lograr un hito predefinido.

Caracteristicas distintivas

O Reparto de ingresos: Representa el porcentaje de los ingresos acordados
que la empresa pagara al inversionista.

O Ingresos: Representa la definicidon de los ingresos acordados con la em-
presa.Un ejemplo es la definicidén de los ingresos netos de acuerdo con las
normas contables comunes.

O Pagos: El financiamiento basado en ingresos (con base en capital) requie-
re pagos continuos (p. €j. Anuales) segln un porcentaje predeterminado
de los ingresos (u otra métrica financiera).

22 Unaventa de acciones es la venta de partes de la empresa, o la empresa en su totalidad mediante la venta de

acciones a otro inversionista
23  Elrendimiento depende del comportamiento de la métrica financiera subyacente y de la velocidad a la que se

pague el dinero.



O Miiltiplo/Tope: Representa cuéantas veces la inversion inicial ("maltiplo”) o
el monto total ("tope") debera pagar la empresa.

O Reparto de utilidades: El rescate de acciones y/o la participacion en los
ingresos con frecuencia sustituye el derecho a participar en el reparto de
utilidades.

O Autoliquidable: Se intercambia un potencial de obtener un rendimiento
mayor gracias a una salida por términos mas certeros de pago y un riesgo
menor (cambio de rendimiento ajustado al riesgo).

Variantes y opciones interesantes

O Eltope para los rescates se puede predeterminar desde un inicio como un
mdaltiplo del precio de la inversion original (lo mas comn).

O Enlugar de compartir los ingresos, se puede acordar compartir el flujo de
caja positivo o las utilidades (acuerdo de participacioén en las utilidades,
muy similar a las acciones tradicionales).

O Se puede crear una reserva para rescate si se aparta un porcentaje del
ingreso durante el transcurso del plazo (similar a un fondo de amortiza-
cion?). La reserva para rescate permitiria a los inversionistas recibir un
flujo de caja estable durante el periodo de la inversién y proporcionar un
nivel todavia mayor de flexibilidad a la empresa, lo que le permitiria con-
servar recursos valiosos cuando mas los necesita. De hecho, cuando los
ingresos son altos, el pago aumentara todavia con los ingresos mayores (y
la reserva para rescate se llenard), mientras que cuando los ingresos sean
bajos, el pago se obtendra en todo o en parte del dinero reservado.

O El rescate también se puede llevar a cabo mediante una recapitalizacion.
Una vez que la empresa puede obtener financiamiento tradicional, se pue-
den usar instrumentos convencionales (p. ej. los de deuda) para recom-
prar las acciones y reducir la posicidn en circulacion de la empresa.

24 Unfondo de amortizacion es una cantidad de dinero que se aparta como reserva a fin de suavizar la dificultad de hacer

un pago por una cantidad cuantiosa. Por lo regular, se usa para pagar grandes desembolsos de deuda como los bonos.

Puesto que los pagos estan vinculados a la salud financiera de la empresa
y al alcance de un multiplo especificado, por lo regular existe un tope para
el rendimiento general de la inversién. No obstante, se podria introducir la
posibilidad de que el inversionista se beneficie de un rendimiento mayor
en caso de una salida tradicional exitosa antes del vencimiento.

Se puede incluir una clausula en el resumen de condiciones para tomar
en cuenta una mayor flexibilidad en caso de que la empresa no tenga el
efectivo suficiente a su disposicidon para cumplir con los pagos..

Se podria incluir una opcion de conversién directa de acciones para
permitir la participacion en las subsecuentes financiamientos con
emision de acciones (vea instrumento convertible o SAFE).

Se podran implementar las clausulas sobre como proceder en caso de in-
cumplimiento si la empresa no alcanza los niveles predeterminados de
crecimiento o las métricas de impacto. A fin de incentivar el enfoque en la
misién de impacto, una clausula podria indicar que si no se cumplen con
las métricas de impacto preestablecidos esto se podria interpretar como un
incumplimiento del contrato y, por ende, dar por terminada la relacion con-
tractual. En ese caso, la obligacion de la empresa seria considerada como
"incumplida" y surgiria la subsecuente reclamacion del capital pagado. De
manera similar, si la empresa no crece a la tasa predefinida, la clausula po-
dria obligar alaempresa a dar por terminada la relacion y regresar el capital
invertido. Esta variante permitiria maximizar la utilidad proveniente de la
asignacion de capital. De hecho, puesto que las inversiones son limitadas y
la cantidad de empresas que las necesitan es alta, esta clausula permitiria
al inversionista cubrir el riesgo de que una empresa no se desempefe ade-
cuadamente (tanto en términos de crecimiento como del impacto generado).

Permite vincular las recompensas financieras al logro de impacto, por
ejemplo, reducir el tope de rescate o la participacion en los ingresos. Vea
"Ejemplos de términos pertinentes" a continuacion.




Ejemplo de financiamiento basado en ingresos con base en estructuras
de capital social

Ejemplos de terminos pertinentes (como se formularian en un contrato):

VElEellerAeles O El monto restante del Financiamiento Basado en Ingresos sera con-

. . . . siderado pagado en su totalidad cuando la Empresa haya rescatado
O Rescate de acciones al final del plazo: Las acciones se rescatan al final

del plazo de inversion mediante una recompra obligatoria de las acciones
con base en el valor justo de mercado que se podria calcular usando, por

el 100% de la Cantidad Elegible, definida como el monto de la inver-
sion original multiplicado por (2 veces) (Multiplo 2°).

O El monto restante del Financiamiento Basado en Ingresos sera con-
siderado pagado en su totalidad cuando la Empresa haya rescatado
el 100% de la Cantidad Elegible, definida como el monto de la inver-
sidn original mas un rendimiento especificado sobre la inversion de

ejemplo, la valoracién de un tercero.

O Rescate gradual de acciones: Las acciones se rescatan gradualmente du-
rante el plazo de inversion a un precio predeterminado y la recurrencia se

(12%).
basa en un grupo de flujos de caja previamente apartados para rescates. : i P
Opcional: O El tope de rescate previamente acordado (multiplo de 2) se puede
O Divi . o Vincular a los reducir (0.1 veces) por cada (1,000 unidades de resultados sociales)
Dividendos basados en porcentajes: Se paga un dividendo basado en un resultados de logradas por la empresa hasta un maltiplo de (1).

porcentaje especifico de las utilidades (si la empresa es rentable) hasta
que se alcanza un mdltiplo meta. Después del plazo de inversion, las ac-

impacto

O Alternativa: La participacion en los ingresos previamente acordada
de (3%) se reduce (0.125%) por cada (1,000 unidades de resultados
sociales) logradas por la empresa hasta una participacion en los
ingresos de (2%).

ciones restantes se recompran a su precio original.

Ejemplos de terminos pertinentes (como se formularian en un contrato):

Reparto de O A cambio del Monto de Financiamiento, la Empresa hara contribu- Principales ventajas
ingresos ciones de pagos (trimestrales) equivalentes a (5%) del Ingreso a la
Reserva para Rescate, mismo que se utilizara al término del contra-

O Puesto que el pago se calcula con base en el desempefo de la empresa,
to para rescatar la Cantidad Elegible en su totalidad.

ésta puede evitar la carga que serian los pagos fijos durante los periodos

O El Financiamiento Basado en Ingresos Con Base en Capital se res- bajos de ventas.
cataréd gradualmente a partir de (i) el final del primer trimestre en
que la Empresa genere ingresos (brutos) de (USD 50,000); o (ii) (12) O Laparticipacién en los ingresos es muy facil de entender e implementar, p.

meses (periodo de gracia) a partir de la firma del resumen de condi-
ciones, lo que ocurra primero.

ej. (3%) de cada ingreso se va al inversionista.

O Permite que el inversionista recupere parte del capital invertido durante el

O El Financiamiento Basado en Ingresos Con Base en Capital partici- ) ] ] o )
ciclo de vida de la inversion sin tener que esperar una salida.

paré con la distribucion pagada en Acciones Ordinarias hasta que

el monto total pagado en dicho financiamiento basado en ingresos
haya alcanzado la Cantidad Elegible para Rescate en su totalidad. O No hay un monto predefinido de pagos peri6dicos y no hay presién finan-
ciera por el pago de la deuda.

25  Un mdltiplo del capital invertido se usa a fin de definir el rendimiento general esperado para el inversionista. En
caso de un miltiplo de (3 veces), la empresa tendra que mantener la participacion en los ingresos hasta alcanzar 3

veces el capital pagado.



O Tanto la empresa como el inversionista se benefician en caso de un fuerte
crecimiento en los ingresos (alineacion de intereses).

Prinicipales desafios

O De manera similar a los instrumentos de capital, no hay recuperacion en
caso de quiebra. Sin embargo, se podria implementar una clausula que
obligaria a la empresa a separar un porcentaje del ingreso a lo largo del
tiempo para crear una reserva de fondos que se usara en caso de quiebra.

O Los pagos basados en la participacidn en los ingresos reducen el libre flujo
de caja durante |la fase de escalamiento.

O La falta de conocimiento de los instrumentos y los posibles costos tran-
saccionales que surgen del trabajo legal necesario para estructurar el
acuerdo podrian ser un problema.

. Puede encontrar estudios de casos y recursos adicionales sobre el
‘ financiamiento basado en ingresos (con base en capital) aqui.
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INSTRUMENTOS

v l N( “ |. A DOS A l. , MPA (To La siguiente seccion presenta cuatro instrumentos de financia-
miento para las empresas de impacto que tienen caracteristicas

similares de financiamiento catalitico y a las recompensas por
I— impacto social. Buscan recompensar financieramente el impacto

CAPTACION DE LA INVERSION PRIVADA R

su desarrollo.

Financiamiento

catalitico
Atrae de inversion por: InvarsGn an
< / — reduccién de riesgos empresas de impacto
— mejora de retornos en etapa inicial

Retorno
financiero

D,

Imagen 2.1 - "Instrumentos cataliticos de Financiamiento Vinculado al Impacto”
Instrumentos para captar inversion adicional, fuente: Roots of Impact.




2. INSTRUMENTOS FINANCIEROS VINCULADOS AL IMPACTO - CAPTACION DE LA INVERSION PRIVADA

2.1 SIINC (INCENTIVOS DE IMPACTO SOCIAL)

Breve descripcion

Incentivos de Impacto Social (SIINC, por sus siglas en inglés) es un instrumento
de financiamiento que recompensa a las empresas de impacto con el pago de pri-
mas por alcanzar un impacto social, por tiempo limitado. Al vincular la provision de
fondos publicos o filantropicos a resultados sociales predefinidos y probados, las
empresas de alto impacto pueden obtener ingresos adicionales y mejorar su renta-
bilidad, lo que a su vez ayuda a atraer inversidn adicional para escalar.

Dado que la captacion de inversiones que se deben pagar es una condicion prelimi-
nar para recibir pagos SIINC, este puede efectivamente definirse como un mecanis-
mo de financiamiento mixto. En otras palabras, los fondos cataliticos se apalancan a
fin de movilizar la inversion privada para las empresas de impacto.

Pago de primas con base en

usb

T para atraer inversionistas
Ingresos totales

resultados sociales mejoran la rentabilidad

Costos

Ingresos

> Tiempo

Figura 2.2 - "Justificacién econémica del SIINC", fuente: Roots of Impact.

A A prueba de emergencia: Este instrumento es particularmente
' pertinente en un momento dificil de la historia como la crisis del
COVID-19, cuando la flexibilidad para hacer pagos es crucial para
superar los graves retos sociales, financieros y econémicos que en-
frentan las empresas.

Pago de primas Inversion*
vy
por resultados sociales ‘ Y

MT%"Q’

Empresa de Impacto

O Informacion

Alle)

Verificador

Financiador de Inversionista

Pago
resultados &

Verificacion de
resultados sociales

*Los contratos de inversién y
SIINC se cierran mutuamente

Imagen 2.3 - "Los Incentivos de Impacto Social (SIINC)", fuente: Roots of Impact.

Objeto/Uso apto O  Permitir a las empresas de impacto captar inversién y

escalar tanto en términos de ingreso como de impacto

O Mejorar el perfil de riesgo/rendimiento para los inver-
sionistas

Puede sustituir Subvenciones, instrumentos de capital catalitico y otro fi-

nanciamiento mixto

Perfil riesgo/Rendimiento

n/a

Ciclo de vida de la empresa Etapa inicial y etapa de crecimiento

Vencimiento 2-4 anos

Caracteristicas distintivas

O Recompensa financiera por impacto: Los pagos continuos a las empresas
de impacto estan vinculados a un impacto directo y medible (que alinea la
rentabilidad con el impacto social).

O Verificacidén de resultados: Verificacion independiente de los resultados.

O Tope para las recompensas financieras: Las primas por lo regular se pro-
porcionan hasta un monto tope.




O Movilizacién de capital: La movilizacion de inversién privada (condicién
de cierre para cualquier SIINC) crea el apalancamiento para los fondos ca-
taliticos provistos.

O Alineaci6n de intereses: Las empresas de impacto y los inversionistas asu-
men el riesgo de no alcanzar el desempefo necesario para lograr los resul-

tados, y ambos se benefician positivamente de lograr resultados exitosos.

Variantes y opciones interesantes

O SIINC reembolsable

- Los SIINC reembolsables son similares a los tradicionales, salvo que
los pagos recibidos del financiador de resultados se tienen que re-
embolsar si se cumplen elementos desencadenantes predefinidos.

- Sibienlas condiciones se pueden negociar libremente, el escena-
rio més obvio es vincular el reembolso al éxito comercial de la em-
presa, (p. ej. el uso de eventos desencadenantes de rentabilidad
predefinidos).

O Convertible SIINC
- Similaralos SIINC reembolsables, el SIINC convertible puede vincu-
lar también una conversion parcial o completa (p. ej. a deuda) de los
pagos del SIINC al éxito comercial de la empresa de impacto.

Ambas variantes mencionadas de SIINC arriba estdn mas adaptadas para em-
presas de alto crecimiento que se espera obtengan solidez comercial y las dos
permitan a los financiadores de resultados "reciclar" sus recursos para generar
un mayor impacto.?®

O Integracion directa del SIINC a la inversion (p. ej. Préstamo Vinculado al
Impacto)?
- LosIncentivos de Impacto Social se pueden integrar directamente

26 Se pueden encontrar mas detalles sobre los SIINC reembolsables y convertibles en la hoja de datos en el si-
guiente capitulo.

27  Veala hoja de datos sobre Préstamos Vinculados al Impacto en la pagina 41 para obtener mas informacion.

a los préstamos, vinculando las tasas de interés (potencialmente
incluso como partes de las obligaciones de pago) al impacto de
los acreditados. Entre mayores sean los resultados de impacto lo-
grados, mejores los términos.

- Los posibles pagos varian desde el interés con descuento hasta la
condonacion parcial o incluso total de los pagos de interés y capital.

O SIINC de emergencia

- Conceptualizado en respuesta a la crisis del COVID-19, el SIINC de
emergencia se basa en la idea de que si las empresas no reciben
fondos de emergencia adicionales vinculados al impacto, corren el
riesgo de cambios no deseados en sus modelos de negocio.

- Los pagos pueden, por ejemplo, estar vinculados a los resultados
de las estrategias de defensa de una empresa de impacto (p. ej.
los esfuerzos por mantener y proteger a la fuerza laboral), o estar
vinculados a la provision de productos y servicios de apoyo para
sus clientes mas vulnerables.

Ejemplos de estructuras SIINC implementadas en América Latina

Descripcion y desafio de la empresa Modelo SIINC

Clinicas del Aziicar (CdA) es una cadena
de clinicas de conveniencia para el trata-
miento de la diabetes que atiende a pobla-
ciones de bajos ingresos en México. Pues-
to que la empresa esta captando inversion
para escalar, enfrenta el riesgo de pasar a
un segmento de poblacién de clase media
y comprometer la calidad de su servicio.

El SIINC paga a CdA cuando aumenta su
cantidad de pacientes de la BdP y se ase-
gura de que reciban tratamiento de alta ca-
lidad al monitorear las mejoras en su salud
(niveles de HbATc).

Inka Moss trabaja con las comunidades indi-
genas de los altos de los Andes en Per( para
cosechar, procesar y vender musgo blanco. Si
bien hay una alta demanda por el producto,
es dificil llegar y capacitar a las nuevas co-
munidades para aumentar la produccion.

Los pagos de SIINC se desembolsan si la
empresa llega a mas comunidades de co-
sechadores y les ayuda a pasar a una clasi-
ficacion de mayores ingresos.




Descripcion y desafio de la empresa Modelo SIINC

Root Capital es un acreedor agricola que
opera en América Latina que se enfoca en
pequefnas cooperativas agricolas. Debido a
los altos costos relacionados con prestar a
los clientes mas pequefos y nuevos, Root
Capital trabaja para desembolsar créditos

El SIINC recompensa a Root Capital por
desembolsar "préstamos de alta adiciona-
lidad", es decir, préstamos que el acreedor
no consideraria lo suficientemente renta-
bles. Se otorga un bono por los negocios
con inclusién de género.

a las organizaciones que més los necesitan.

Ejemplos de términos pertinentes (como se formularian en un contrato):

Captacion de El contrato entra en vigor después que la Empresa presenta compro-

inversion paga- bantes de haber asegurado inversiones externas pagaderas por un

Gl leieelalofE8 monto equivalente a un minimo de (3.5) veces la cantidad de fondos

cion de cierre SIINC elegibles para desembolso.

Primer ejemplo de pagos SIINC (tratamiento de diabetes para poblaciones de bajos ingresos):

VEEIERERNEERS O Indicador: Mejora en los niveles promedio de HbAlc de las perso-

niveles de nas de hogares de bajos ingresos.

UELEEIERIERS] O Sistema de pagos: Cada mejora adicional (0.2%) en los niveles de

HbAlc desencadena un pago distinto de entre (USD 1,000) y (USD

12,500).

O Ejemplo: Si en un periodo dado, la mejora promedio verificada es
de (1.4%), la empresa de impacto recibe (USD 6,250) en pagos SIINC.

O Eltope de los pagos totales se establece a (USD 75,000).

sangre

Alcance O Indicador: La tasa promedio de crecimiento en la cantidad de pa-
cientes que pagan su consulta provenientes de hogares de la base
de la piramide (BdP).

O Sistema de pagos: Por cada tasa promedio de crecimiento adicio-
nal (2.5%) de pacientes de la BdP, se proporciona un pago SIINC de
entre (USD 1,500) y (USD 12,500).

O Ejemplo: Si dentro de un periodo de seis meses, los pacientes BdP

aumentan un (12%), la empresa de impacto recibe (USD 7,500).

O Los pagos totales no pueden exceder los (USD 50,000).

Mejoraenel [
ingreso

Principales ventajas

o

Segundo ejemplo de pagos SIINC (negocio agricola inclusivo):

Indicador: Cantidad de cosechadores que pasan a una clasificacion
de mayores ingresos como resultado de sus actividades de cosecha
de musgo.

O sistema de pagos: Para cada cosechador de musgo adicional que
entre a una clasificacion de mayores ingresos, la empresa de im-
pacto es elegible para un pago SIINC de entre (USD 40) y (USD 70),
con incrementos en las clasificaciones de menores ingresos dando
pagos mayores.

O Ejemplo: Sien el lapso de un afio un cosechador pasa de una clasi-

ficacion 2 a una 3, la empresa de impacto es elegible para un pago

de (USD 70) - si un cosechador sube dos o0 més clasificaciones (p. ej.

de 1a4)enun periodo dado, el pago se duplica a (USD 140).

Alinea los intereses de los financiadores de los resultados (que pagan por
el éxito del impacto), las empresas (que reciben el pago de primas por
resultados adicionales) y los inversionistas (que se benefician indirecta-
mente de la mejora de los ingresos de la empresa).

No es necesario establecer un vehiculo de objeto especial 0 algln otro tipo
de estructura de cobertura (el contrato SIINC es aparte del contrato de in-
version).

El financiador de los resultados solo paga por los resultados mas alla de la
curva de crecimiento proyectada de la empresa de impacto.

Elimina las posibles fricciones entre las preocupaciones de impacto y las co-
merciales (puede permitir que la empresa dé servicio a méas grupos rurales,
vulnerables y desfavorecidos).

Permite dirigirse a resultados especificos (p. ej. empoderamiento de las
mujeres, desarrollo de zonas rurales, enfoque en la BdP).




Principales desafios

o

o

Se puede aplicar a distintos sectores y zonas geograficas y no tiene res-
tricciones de inversion (es decir, no hay inversionistas predefinidos, ni
tamanos o tipos de inversiones: acciones, deuda o mezzanine, todas son
posibles).

Es importante identificar los resultados aptos a los cuales vincular los pagos

Se necesita una linea base como punto de referencia para generar los in-
centivos, para la recopilacion adecuada de datos, la generacion de meto-
dologias y la verificacién independiente..

Se tienen que disefar recompensas financieras con cuidado - utilizando
modelos financieros y de impacto, a fin de respaldar la estrategia de creci-
miento de la empresa de impacto.

Se tiene que considerar el fin del esquema de pagos de SIINC (salida) des-
de el principio para asegurar que la empresa siga generando el impacto
buscado al realizar economias de escala (salida con base en el mercado) o
asegurando un contrato publico (salida piblica).

Puede encontrar estudios de casos y recursos adicionales sobre los
SIINC aqui.
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2. INSTRUMENTOS FINANCIEROS VINCULADOS AL IMPACTO - CAPTACION DE LA INVERSION PRIVADA

2.2 SIINC REEMBOLSABLES Y CONVERTIBLES

Breve descripcion

De manera muy similar al modelo SIINC estandar, los SIINC reembolsables/
convertibles recompensan también a las empresas de impacto con el pago de
primas por lograr un impacto social, por un tiempo limitado. Al vincular la pro-
vision de fondos piblicos o filantropicos a resultados sociales predefinidos y
probados, las empresas de alto impacto pueden obtener ingresos extra y esca-
lar tanto en términos de ingresos como de impacto. Esto a su vez les ayuda a
captar inversiones adicionales pagaderas, una condicion preliminar para reci-
bir cualquier tipo de pagos SIINC.

La principal diferencia con un SIINC tradicional es que si una empresa de im-
pacto prueba ser exitosa (comercialmente) mas alld de cierto nivel, los pagos
de SIINC se reembolsaran o convertiran (p. ej. en deuda) parcial o totalmente. Si
bien las condiciones se pueden negociar libremente, el escenario més obvio es
vincular el reembolso/conversidn al éxito comercial de la empresa, p. ej. el uso
de eventos desencadenantes de rentabilidad o ingresos predefinidos. Esto per-
mite que los financiadores de resultados "reciclen” sus recursos y generen un
impacto adicional. Los SIINC reembolsables o convertibles estan mejor disefa-
dos para las empresas de impacto que se espera sean comercialmente sélidas
y rentables en el mediano o largo plazo (p. ej. las empresas basadas en tecnolo-
gia). Los SIINC reembolsables o convertibles son menos viables para las empre-
sas de impacto que tienden a tener un crecimiento o escala mas lento, ya que la
carga del pago o conversién podria deshacer los avances hechos.

==ql A prueba de emergencia: Este instrumento es particularmente

n' pertinente en un momento dificil de la historia como la crisis del
COVID-19, cuando la flexibilidad para hacer pagos es crucial para
superar los graves retos sociales, financieros y econdmicos que
enfrentan las empresas.

Pago de primas
por resultados sociales

Inversion*
Ok &3

Financiador de ) —
resultados Pago o conversién potencial Empresa Pago Inversionista
(p. ¢j. con base en los de Ilm pacto

desencadenantes de rentabilidad)

Potenciales instrumentos vinculados

al impacto:

Verificacién de Informacién

resultados sociales - Subvenciones convertibles
- Subvenciones reembolsables

- (Mezzanine) deuda

Verificador

Imagen 2.4 - "SIINC reembolsable o convertible”, fuente: Roots of Impact.

Objeto/Uso apto O Permitir a las empresas de impacto de alto crecimiento cap-
tar inversiones y escalar tanto en términos de ingreso como
de impacto (1).

O Mejorar el perfil de riesgo/rendimiento para el inversionista (2).

O Permite que el financiador de resultados "recicle" sus fondos
y genere un impacto adicional (3).

Puede sustituir

Capital paciente, subvenciones, capital catalitico, SIINC tradi-
cional, otros instrumentos de financiamiento mixto.

Perfil de riesgo / n/a
Rendimiento

Ciclo de vida de la
empresa

Empresas de alto crecimiento en sus etapas iniciales y mas
avanzadas.

Vencimiento 2-4 anos + el plazo de pago/proceso de conversion (por definir).

Caracteristicas distintivas

O Reembolsable/Convertible: Los fondos proporcionados por el financiador
de resultados se reembolsan o convierten parcial o totalmente (p. ej. con
base en desencadenantes predefinidos de rentabilidad o ingresos).




Recompensa financiera por impacto: Los pagos continuos a las empre-
sas de impacto estan vinculados a un impacto directo y medible (que ali-
nea la rentabilidad con el impacto social).

Verificacion de resultados: Verificacion independiente de los resultados

Tope para la recompensa financiera: Las primas por lo regular se propor-
cionan hasta un monto tope.

Movilizacion de capital: La movilizacion de inversion privada (condicion
de cierre para cualquier SIINC) crea el apalancamiento para los fondos ca-
taliticos provistos.

Alineacion de intereses: Las empresas de impacto y los inversionistas asu-
men el riesgo de no alcanzar el desempeno necesario para lograr los resul-
tados y ambos se benefician positivamente de lograr resultados exitosos.

Ejemplo de estructuras de SIINC reembolsables o convertibles

O SIINC reembolsable: La Empresa acepta pagar la cantidad total de pagos

SIINC recibidos en (3anualidades, una vez que la rentabilidad anual exce-
da los (USD 500,000).

SIINC convertible: Al alcanzar los (USD 2 millones) en ingresos, (50%) de
los pagos SIINC se convierten a deuda. La Empresa acepta pagar el capital
con una tasa de interés de (5%) anual en un lapso de (3) afos.

Los SIINC reembolsables o convertibles no se han implementado todavia,
sin embargo, las subvenciones recuperables se usan ocasionalmente para
sustituir la deuda concesional.

Las estructuras deberan parecerse al modelo SIINC tradicional, con un
acuerdo adicional sobre los términos y condiciones del pago/conversion
del (o parte del) financiamiento catalitico (p. Ej. un nivel de viabilidad
comercial minimo predefinido, desencadenante de rentabilidad, crono-
grama, etc.).

Conversion

Prinicipales ventajas

o

Ejemplos de términos pertinentes (como se formularian en un contrato):

En caso que la Empresa genere mas de (USD 2,000,000) en Ingresos,

la Empresa estara obligada a pagar la totalidad de la Obligacién SIINC
adeudada conforme a este financiamiento en (3) parcialidades iguales.

El (50%) de pagos SIINC se deberan convertir a deuda en caso que la Empre-
sa genere mas de (USD 1,000,000) en EBIT. El Préstamo SIINC generado de-
vengara interés a una tasa de (5%), compuesto (trimestralmente), y la Em-
presa estara obligada a pagar (trimestralmente) capital e interés conforme
a una tabla de pagos (fijos) hasta que las cantidades pagadas hayan alcan-
zado la Obligacion del Préstamo SIINC Total, en un plazo no mayor a (3) afos.

Al vincular el reembolso o conversidn al éxito (comercial) de la empresa
de impacto, el financiador de resultados recibe de vuelta (parte de) sus
fondos cataliticos y puede "reciclarlos" para crear un impacto adicional.

Elimina las posibles fricciones entre las preocupaciones de impacto y las
comerciales, en particular para las empresas basadas en la tecnologia en
su etapa inicial, cuando hay todavia un alto nivel de flexibilidad sobre la
estrategia para escalar (p. ej. puede permitir que la empresa dé servicio a
mas grupos rurales, vulnerables y desfavorecidos).

Permite dirigirse a resultados especificos (p. ej. empoderamiento de las
mujeres, desarrollo de zonas rurales, enfoque en la BdP).

El financiador de los resultados solo paga por los resultados mas alla de la
curva de crecimiento proyectada de la empresa de impacto.

No es necesario establecer un vehiculo de objeto especial o algln otro tipo de
estructura de cobertura (el contrato SIINC es aparte del contrato de inversion).

Se puede aplicar a distintos sectores y zonas geograficas y no tiene res-
tricciones de inversién para la empresa (es decir, no hay inversionistas
predefinidos, ni tamanos o tipos de inversiones: acciones, deuda o mezza-
nine, todas son posibles).




Principales desafios

o

Las condiciones de reembolso/conversion se deben seleccionar con cui-
dado, para que no sean una carga excesiva para la empresa de impacto,
lo que crearia el riesgo de deshacer los avances alcanzados o reducir su
adicionalidad.

Sino se estructuran con cuidado, las empresas de impacto pueden termi-
nar teniendo un incentivo para no tener un desempefio superior a fin de no
desencadenar el reembolso o conversion de los pagos de SIINC.

Identificar los resultados aptos a los cuales vincular los pagos es muy im-
portante.

Se necesita una linea base como punto de referencia viable para incenti-
vos, para la recopilacion adecuada de datos, la generacién de metodolo-
gias y la verificacion independiente.

Se tienen que disenar recompensas financieras con cuidado utilizando
modelos financieros y de impacto, a fin de respaldar la estrategia de creci-
miento de la empresa de impacto.

Se tiene que considerar el fin del esquema de pagos de SIINC (salida) y el
reembolso/la conversion desde el principio para asegurar que la empresa
siga generando el impacto buscado al realizar economias de escala (sa-
lida con base en el mercado) o asegurando un contrato pablico (salida
publica).

Puede encontrar estudios de casos y recursos adicionales sobre los
SIINC reembolsables y convertibles aqul.
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2.3 IRMF (IMPACT-READY MATCHING FUND)

Breve descripcion

El Impact Ready Matching Fund (IRMF, por sus siglas en inglés) es un fondo de
contrapartida no pagadero que se brinda en la etapa semilla de una empresa de
impacto, con desembolsos ligados a hitos durante el desarrollo de un sistema
de gestion del impacto. EI IRMF es un enfoque nuevo para respaldar a las em-
presas de impacto en la etapa inicial, disefiado para ser provisto en paralelo a
una inversion hecha por inversionistas de la etapa semilla (p. ej. un inversionista
angel). Si se cumplen los hitos, el IRMF iguala la inversion semilla 1:1y asi baja el
costo de financiamiento de la empresa considerablemente. El modelo involucra
una entidad donante/filantropica que se compromete a dar fondos no pagaderos
a la empresa basado en el logro de hitos vinculados al desarrollo e implementa-
cion de un sistema de gestion de impacto dentro de la empresa. La cantidad de la
subvencidn esta vinculada a la cantidad de la inversién provista por un inversio-
nista privado externo. La l6gica es brindar un apoyo directo a fin de catalizar mas
inversiones en la etapa inicial al mismo tiempo que se incentivan las empresas
para mejorar su capacidad de gestion del impacto. El logro de los hitos lo evalGa
el financiador o un verificador independiente.

. Inversion*
Sicumple con las
. condiciones de pagos IRMF* (1, a a
. : !
Programa Empresa de Impacto Pago Inversionista
SIE-B

*Las sumas totales de la inversion y del fondo de
contrapartida son iguales y los contratos se cierran mutuamente

Imagen 2.5 - "IRMF", fuente: Roots of Impact.

Objeto/Uso Catalizar una ronda de inversion angel a fin de apoyar una em-
presa de impacto en etapa semilla con capital de bajo costo.
Respalda la creacion de sistemas de gestion del impacto por
parte de empresas para facilitar el acceso a las inversiones de

impacto en etapas posteriores.

Puede sustituir Subvenciones (asistencia técnica, subvenciones de desarrollo).

Perfil riesgo / n/d
Rendimiento

Ciclo de vida de la Startup/semilla (se podria posiblemente usar para etapas pos-

empresa

teriores, pero las sumas de inversion podrian ser prohibitivas)

Vencimiento Los fondos se liberan por lo regular durante un ano.

Caracteristicas distintivas

O Con base en hitos: Los fondos se desembolsan con base en hitos, y los
desembolsos se liberan al haber avances en el desarrolloy la implementa-
cidon de un sistema de gestién del impacto.

O Sistema de gestion del impacto: El sistema de gestion del impacto se
refiere a las estructuras y/o procesos internos de la empresa que permiten
la conceptualizacion, seguimiento, gestion y comunicacion del impacto.

O Movilizacion de capital: El IRMF esta vinculado a una ronda de inversion
angel que debe incluir la inversion de capital pagadero por parte de un
inversionista externo.

O Verificacién de hitos: La verificacién de la consecucion de hitos la realiza
el administrador del fondo o un verificador independiente, quien verifica
que el sistema de gestion del impacto se haya desarrollado e implementa-
do conforme a una norma minima.

Variantes y opciones interesantes

O En lugar de pagar por varios hitos, los fondos se podrian dar en una sola
suma al lograr el resultado final (es decir, el primer reporte de impacto
cumple con los requisitos predeterminados).



Ejemplo de transacciones IRMF

Ejemplos de terminos pertinentes (como se formularian en un contrato):

Oelpticlerlgiie sl El IRMF iguala (1:1) la inversion pagadera recibida por la empresa en el
(plazo) hasta un monto de (USD 100,000).

PSR O Primer hito/desembolso: EI 30% de los fondos de contrapartida se
con base en desembolsara después de que la empresa haya desarrollado una
hitos teoria del cambio ("TdC") y un plan para dar seguimiento a un con-
junto de indicadores de impacto que atienden un elemento clave

del impacto de la organizacion.

O Segundo hito/desembolso: Un 30% adicional del pago se desembol-
sard una vez que se entreguen los datos y después de verificar que se
hayan establecido las métricas acordadas y estén en operacion.

O Tercer hito/desembolso: El 40% final se desembolsara después de
que la empresa haya presentado un reporte de impacto que cum-

pla con los requisitos minimos.

RYE a 0-4 meses* 4-8 meses* 10-14 meses*
v/ Primer pago v/ segundo pago v Tercer pago

v Presentacion de
reporte de impacto

v/ Teoria de cambio + v/ Sistemas de
métricas de impacto verificacion

v/ Evidencia de v/ Presentacion
inversiones de datos

2 condiciones preliminares: (1) Después de firmar el contrato de IRMF
(2) Se presenté el contrato de inversion*

Prinicipales ventajas

O Forma directa de catalizar las rondas de inversidn en la etapa inicial.

O Construye un flujo de inversiones potenciales para inversionistas de im-
pacto que invierten en etapas posteriores

O Puede poner a las empresas en una fuerte trayectoria de impacto e insti-
tucionalizar un enfoque de impacto desde la etapa inicial (pertinente tam-
bién para el acceso a la inversion de impacto).

O Ayuda a promover la gestion del impacto por todo el ecosistema.

O A diferencia de una simple subvencién de contrapartida, un IRMF vincula
directamente los pagos a hitos/resultados.

O Adiferencia de las subvenciones de asistencia técnica, un IRMF tiene una
vinculacion directa a una ronda de inversion al mismo tiempo que apoya a
la empresa a construir capacidad de gestion del impacto.

Principales desafios

O Asegurar la eficiencia de costos (comparada con una simple subvencidon
de contrapartida).

O Mas requisitos administrativos que una simple subvencion de contrapartida.

O Elegir las empresas méas aptas con un fuerte potencial de impacto y
escala.

O Asegurarse de que el enfoque en el impacto y los sistemas permanezcan
después de que se hayan desembolsado todos los fondos del IRMF.

. Puede encontrar un estudio de caso hipotético y recursos adiciona-
‘ les sobre el IRMF aqui.
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0TROS INSTRUMENTOS
DE FINANCIAMIENTO
VINCULADOS AL IMPACTO

La siguiente seccidn analiza dos instrumentos de financiamiento
para las empresas de impacto que vinculan las recompensas
financieras con los logros de los resultados sociales positivos,
alineando asi el impacto positivo con la viabilidad econémica de la
empresa de impacto.

Fe
~22

Empresa de Impacto

Resultados sociales positivos

Financiamiento con recompensas por la
consecucion de resultados

Imagen 3.1 - "Otros instrumentos de Financiamiento Vinculado al Impacto”,
fuente: Roots of Impact.




3. OTROS INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO VINCULADOS AL IMPACTO

3.1 PRESTAMO VINCULADO AL IMPACTO

Breve descripcion

Un Préstamo Vinculado al Impacto es similar a un préstamo tradicional, con la ex-
cepcion principal que las tasas de interés (potencialmente incluso las obligaciones
de pago) estan vinculadas a la consecucidn de resultados sociales predefinidos
y verificados independientemente. La empresa recibe "mejores términos para un
mejor impacto". Entre mayor sea el impacto logrado por la empresa de impacto,
menor sera la tasa de interés a pagar. En escenarios y contextos especificos (p. ej.
entornos de mercado particularmente dificiles o en crisis), se pueden acordar la
condonacién de deuda a cambio de lograr los resultados predefinidos adicionales.

Interés <+

Entre mayores sean los resultados
sociales, menor seré la tasa de interés
Monto del (puede ser incluso negdativa = condonada).

capital -
T —
2

Empresa de Impacto

Inversion (Instrumento
Vinculado al Impacto)

o Pago de capital e interés
Inversionista

Verificacion de O

resultados sociales m

Verificador‘

Informacion

Imagen 3.2 - "Préstamo Vinculado al Impacto”, fuente: Roots of Impact.

En otras palabras, se alienta a las empresas de impacto a maximizar sus resul-
tados sociales usando recompensas financieras que van desde pagos de interés
con descuento hasta condonacion total del préstamo.

En general, los proveedores de Préstamos Vinculados al Impacto tienen como mo-
tivacion principal el impacto (financiadores cataliticos, inversionistas que dan
prioridad al impacto social por encima del rendimiento financiero), ya que se es-
pera que acepten rendimientos mas bajos debido a los términos mas favorables
para la empresa. Sin embargo, hay una opcion para que los financiadores publi-
cos o filantrépicos brinden a los inversionistas cierta compensacion por el rendi-
miento mas bajo (financiamiento mixto; ver "Variantes y opciones interesantes"
a continuacion).

Bajo nivel de consecucién de resultados de impacto
= pago total del interés y pago del préstamo

) +.

Interés
. Alto nivel de consecucién de resultados de impacto

= pago menor del interés y pago total del préstamo

Alcance

del posible

pago de

:::tzl::sl:s . Muy alto ni\(?l de copsecucién de res_ultados de'impacto
Monto del = condonacion parcial de la deuda, sin pago de intereses
capital

@m  Maximo nivel de consecucion de resultados de impacto
=no se paga el préstamo (sin tasa de interés)

Imagen 3.3 - "Interés, capital e impacto creado", fuente: Roots of Impact.

Objeto/Uso apto

Las empresas de alto impacto obtienen acceso a préstamos
con términos (sumamente) favorables y se les incentiva a

maximizar su impacto.

Puede sustituir Instrumentos tradicionales, deuda, subvenciones, y (otro)

financiamiento mixto

Perfil riesgo / n/a
Rendimiento

Ciclo de vida de la Todas las etapas

empresa

Vencimiento Varias (pero necesita tiempo para crear resultados positivos)




Caracteristicas distintivas

o

Variantes y opciones interesantes

o

Tasa de interés vinculada al impacto: La tasa de interés (y potencialmen-
te el pago) esté vinculada a un impacto directo y medible, y sigue el con-
cepto de mejores términos para un mejor impacto.

Recompensa financiera por impacto: Las recompensas financieras van
desde pagos de interés con descuento hasta condonacion total de la deuda.

Incentivos por impacto: Fuertes incentivos para que las empresas supe-
ren su desempeno en cuanto al impacto positivo.

Verificacion del impacto: Verificacion independiente de la consecucion
de resultados predefinidos.

Vencimiento del plazo: Los instrumentos vinculados al impacto por lo re-
gular tienen plazos mas largos (~3-5 afos) que los préstamos tradiciona-
les.

Compensacion entre impacto y rendimiento: Los inversionistas tienen
como motivacién principal el impacto (financiadores cataliticos, inversionis-
tas que dan prioridad al impacto social por sobre el rendimiento financiero),
ya que se espera que acepten rendimientos mas bajos, a menos que sean
compensados por un financiador que asuma el costo de los resultados.

Préstamo Vinculado al Impacto con compensacion por parte de un
financiador pablico o filantrdpico:

- Los financiadores publicos o filantropicos pueden brindar a los
inversionistas cierta compensacion por el rendimiento mas bajo
resultado de los términos mas favorables para la empresa (finan-
ciamiento mixto).

- Ademas de compensar los rendimientos mas bajos, pueden pro-
porcionar capital en forma de subvenciones, lo que se puede usar
para reducir los riesgos de inversion para los inversionistas (p. ej.
al cubrir (parcialmente) las primeras pérdidas).

ni'in |
Financiador de
resultados

Verificacion de
resultados sociales

Partes de las subvenciones dadas a los inversionistas de impacto
para compensar el rendimiento mas bajo las puede usar el acree-
dor para los préstamos con cero interés. La combinacién de capi-
tal que no devenga intereses de los donantes con el capital que si
devenga intereses de los inversionistas de impacto baja la tasa de
interés total a pagar por la empresa de impacto.

Interés -

Entre mayores sean los resultados
sociales, menor serd la tasa de interés
(puede ser incluso negativa = condonada)

Monto del
capital

l/

Compensacién por

ingresos menores \\ ",
(con base en resultados)
Inversion (lnstrumento
é Vinculado al Impacto) é:éj

Pa o de capital e interés
Inversionista g P

o |
Alle

Verificador

Empresa de
Impacto

Informacion T

Imagen 3.4 - "Préstamo Vinculado al Impacto con compensacién por parte de un

financiador publico o filantropico”, fuente: Roots of Impact.

O Préstamos convertibles Vinculados al Impacto:

Una vez que se alcanza un evento desencadenante predefinido
(p. ej. ronda con emisidén de acciones calificadas), el préstamo se
convierte (total o parcialmente) a acciones.

El descuento aplicado depende de los resultados de impacto: entre
mayor sea el impacto, menor sera el descuento.

O Financiamiento basado en los Ingresos Vinculados al Impacto:

Dentro de un rango predefinido (ajuste regular con base en las re-
glas), el nivel de participacion en los ingresos est4 vinculado a los
resultados de impacto social de laempresa; entre mayores sean los
resultados sociales, menor seré el reparto de ingresos o el monto
total por pagar (p. ej. reduciendo el mdltiplo).




Ejemplo de estructuras de Préstamos Vinculados al Impacto

O Préstamos Vinculados al Impacto: Impact Investment Group otorgd un

préstamo de USD 407,000 a la empresa de impacto Xceptional con la clau-
sula de que entre mas impacto social tenga la empresa de colocacion
laboral que trabaja con personas con autismo mas se reducird su pago
general. Como resultados meta ven la cantidad de personas colocadas en
puestos de alta calidad, su satisfaccion en el puesto y su felicidad. Otros
términos clave incluian un periodo de gracia al inicio del plazo del présta-
mo cuando no se adeudan pagos en efectivo.

Préstamos Vinculados al Impacto con compensacion por parte de un fi-
nanciador pUblico: El inversionista Open Road Impact Fund, que da prio-
ridad al impacto social por sobre el rendimiento financiero, con respaldo
de la Agencia Suiza para el Desarrollo y la Cooperacion (COSUDE), otorga
préstamos de emergencia (por lo general <USD 100,000) a las empresas de
impacto en América Latina y el Caribe que estan respondiendo a la crisis
del COVID-19.

COSUDE puso a disposicidon subvenciones, us6 préstamos cero interés,
bajando el interés total a pagar por las empresas de impacto y cubriendo
parcialmente las primeras pérdidas. En caso que no se use para cubrir las
pérdidas y si se cumplen ciertas metas de impacto, las empresas de im-
pacto necesitan pagar s6lo una parte del capital.

Monto del
préstamo

Indice de los  [s]
resultados de
impacto

Tasa de o

interés

Prinicipales desafios

o

Ejemplos de términos pertinentes (como se formularian en el contrato):

La Cantidad de Financiamiento es (USD 300,000) en el monto total de
capital del Préstamo Vinculado al Impacto.

La ponderacidn acordada previamente de hasta (tres) indicadores
clave (KPI, por sus siglas en inglés) de los resultados de impacto
predefinidos forma un indice para medir los resultados de impacto.

O Elindice varia entre (0) y (>=120) con una reduccion de la tasa de in-
terés (reduccion total al vencimiento retrospectivamente) que varia
entre (0%) y (3.2%).

El Préstamo Vinculado al Impacto devengara intereses a una tasa
(anual) de maximo (6%).

O Tasa de interés anual maxima: (6%).
O Tasadeinterés anual minima: (-10%) (condonacion parcial de la deuda)

O Ejemplo: si los resultados de impacto son iguales a (110) (indexados),
la tasa de interés anual se reduce (2.9%).

Las empresas de alto impacto tienen acceso a préstamos concesionales y
parte de la carga del pago se libera de acuerdo con el impacto que crean.

Se incentiva a las empresas de impacto a aumentar y superar su impacto.

Evita la desviacion de la mision, permitiendo a las empresas de impacto
escalar sin tener que comprometer sus valores y resultados sociales.

Los términos de préstamo mas favorables pueden liberar méas recursos, es
decir, aprovechar el capital del sector privado.

Cumple con las necesidades de las empresas de alto impacto y alinea los
intereses de los inversionistas y los receptores de la inversion.




Principales desafios

o

Pocos inversionistas estan dispuestos a sacrificar los rendimientos finan-
cieros por niveles mayores de impacto (o capaces de hacerlo debido a las
obligaciones fiduciarias).

Los proveedores de fondos pUblicos y filantropicos no existen para com-
pensar a los inversionistas privados por las pérdidas que conllevan los
términos mas concesionales.

Las recompensas financieras se deben determinar cuidadosamente a fin
de encontrar el equilibrio correcto entre (a) crear incentivos adecuados
para que las empresas de impacto mantengan su enfoque en el impactoy
(b) evitar dar un nivel innecesario de subsidios.

Regulaciones tanto internas como externas.

Puede encontrar estudios de casos y recursos adicionales sobre el
Préstamo Vinculado al Impacto aqui.
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3. OTROS INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO VINCULADOS AL IMPACTO

3.2 INSTRUMENTO CONVERTIBLE VINCULADO AL IMPACTO

Breve descripcion

Si bien es muy parecido a los Préstamos Vinculados al Impacto (ver la pagina 42),
la principal caracteristica distintiva de los Préstamos Convertibles Vinculados al Im-
pacto es que al llegar a un evento predeterminado (p. ej. una ronda de financiamiento
con emision de acciones calificada) el préstamo se convierte (en todo o en parte) en
acciones. Los términos del préstamo se vinculan de manera similar a la consecucion
por parte del acreditado de los resultados sociales predefinidos, y se aplica el mis-
mo concepto de mejores términos para un mejor impacto. Como tal, la tasa de des-
cuento, por ejemplo, depende de los resultados de impacto que logra el acreditado
hasta el punto del evento desencadenante. Entre mayor sea el impacto logrado por
la empresa de impacto, menor sera el descuento. Lo mismo se aplica para la tasa de
interés pagadera a la conversion. En escenarios y contextos especificos, lograr resul-
tados de impacto muy altos puede posiblemente incluso traducirse en una tasa de
interés negativa, es decir, condonacién de la deuda. En general, los proveedores de
Préstamos Vinculados al Impacto (convertibles) tienen como motivacion principal el
impacto (financiadores cataliticos, inversionistas que dan prioridad al impacto social
por encima del rendimiento financiero), ya que se espera que acepten rendimientos
mas bajos debido a los términos més favorables para la empresa. Sin embargo, hay
una opcidn para que los financiadores pUblicos o filantropicos brinden a los inver-
sionistas cierta compensacion por un rendimiento mas bajo (financiamiento mixto).

Objeto/Uso apto

Las empresas de alto impacto obtienen acceso a préstamos con-
vertibles con términos (sumamente) favorables y se les incentiva a

maximizar su impacto.

Puede sustituir Préstamos tradicionales, Préstamos Vinculados al Impacto, préstamos

convertibles y (otros) instrumentos de financiamiento mixto.

Perfil riesgo / n/a
Rendimiento

Ciclo de vida de la Etapa semilla

empresa

Vencimiento Varias (pero necesita tiempo para crear resultados positivos)

Al llegar al evento que desencadena la
conversion, entre mayores sean los
resultados sociales, menor seré la tasa de
descuento. Lo mismo se aplica para la tasa

de interés.
g 9
Empresa de Impacto

Inversién (Instrumento
Convertible Vinculado al Impacto)

Conversién (parcial) del capital
o e interés pagaderos a acciones
Inversionista

A
Verificacion de O

resultados sociales m

Verificador

Informacion

Imagen 3.5 - "Préstamo Convertible Vinculado al Impacto”, fuente: Roots of Impact.

Caracteristicas distintivas

O Convertibilidad: Un evento desencadenante predefinido (p. ej. una ronda
de financiamiento con emisidn de acciones) que lleva a la conversion total
o parcial del préstamo en acciones.

O Tasa de descuento: Permite al inversionista convertir a acciones usando un
precio con descuento durante una ronda de financiamiento posterior. El fac-
tor de descuento se calcula como a continuacion: [100 - tasa de descuento]%.

O Vinculacidon al impacto: La tasa de descuento y/o interés esté vinculada a
los resultados de impacto directos y medibles, y sigue el concepto de "me-
jores términos para un mejor impacto". Esto crea fuertes incentivos para
que las empresas superen su resultados de impacto positivo.

O Verificacion del impacto: Verificacion independiente de la consecucion
de resultados predefinidos.




Ejemplo de estructuras de Préstamo Convertible Vinculado al Impacto

O Alafecha, esta innovacion no se ha implementado todavia.

O Lasestructuras del Préstamo Vinculado al Impacto (pagina 41) y el instrumen-

to convertible (pagina 21) se pueden usar como una pauta general.

Monto del
préstamo

Tasa de

interés

Indice de los
resultados de

impacto

Descuento

Ejemplos de términos pertinentes (como se formularian en un contrato):

La Cantidad de Financiamiento es (USD 300,000) en el monto total de
capital del Instrumento Convertible Vinculado al Impacto.

o

El Préstamo Vinculado al Impacto devengara intereses a una tasa
(anual) de maximo (6%).

Tasa de interés anual maxima: (6%).
Tasa de interés anual minima: (-10%) (condonacion parcial de la deuda).

Ejemplo: si los resultados de impacto son iguales a (110) (indizados),

la tasa de interés anual se reduce (2.9%).

La ponderacion acordada previamente de hasta (tres) indicadores
clave (KPI) de los resultados de impacto predefinidos forma un indi-
ce para medir los resultados de impacto.

El indice varia entre (0) y (>=120) con una reduccion de la tasa de in-
terés (reduccion total al vencimiento retrospectivamente) que varia
entre (0%) y (3.2%).

Descuento real a la conversion vinculado a los resultados de impacto.
Tasa de descuento maxima: (20%).
Tasa de descuento minima: (0%).

Ejemplo: si los resultados de impacto indizados son (40), la reduc-
cion de la tasa de descuento constituye un (1.2%).

Prinicipales ventajas

o

o

Prinicipales desafios

o

o

La estructura convertible incentiva el interés entre una amplia variedad de
inversionistas de impacto.

Las empresas de alto impacto tienen acceso a préstamos concesionales
con desencadenantes vinculados al impacto y posibilidades de obtener
fondos rapidamente.

Parte de la carga del pago se libera de acuerdo con el impacto que se crea.

Se incentiva a las empresas de impacto a superar sus resultados de impacto.

Los términos de préstamo mas favorables pueden liberar méas recursos, es
decir, apalancar capital del sector privado.

Pocos inversionistas estan dispuestos a sacrificar los rendimientos finan-
cieros por niveles mayores de impacto (o capaces de hacerlo debido a sus
obligaciones fiduciarias), pero financiadores pUblicos o filantropicos pue-
den brindar a los inversionistas cierta compensacion por el rendimiento
mas bajo.

Las recompensas para la empresa de impacto se deben determinar cuida-
dosamente a fin de encontrar el equilibrio correcto entre (a) crear incenti-
vos adecuados para mantener el enfoque en el impacto y (b) evitar dar un
nivel innecesario de subsidios.

Regulaciones tanto internas como externas

Puede encontrar estudios de casos y recursos adicionales sobre el
instrumento convertible Vinculado al Impacto aqui.
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0TROS INSTRUMENTOS

P La siguiente seccidn presenta dos instrumentos de financiamiento

para las empresas de impacto que permiten mejorar el perfil

T T de riesgo de una empresa, ayudando asi a movilizar mayores
cantidades de capital y fomentando el flujo de fondos adicionales

(financiamiento mixto).

. - Atrae de inversion por: Inversion en
Financiamiento

empresas de impacto
en etapa inicial

— reduccion de riesgos
— mejora de retornos

catalitico

CAPTACION DE INVERSION ADICIONAL

Imagen 4.1 - "Otros instrumentos cataliticos de financiamiento para captar

inversion adicional, fuente: Roots of Impact.




4.0TROS INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO CATALITICO: CAPTACION DE INVERSION ADICIONAL

4.1 GARANTIA (PARCIAL)

Breve descripcion

Una garantia (parcial)?® es el compromiso de un fiador para respaldar y hacer el pago
en caso de incumplimiento de la empresa. Una garantia (parcial) puede jugar un pa-
pel importante para las empresas de impacto ya que representa un mecanismo para
aumentar la seguridad y facilitar la movilizacion e inversion de capital privado, pro-
moviendo asi el acceso financiero. De hecho, la garantia actia como un tipo de segu-
ro, permitiendo que la empresa de impacto baje el riesgo relativo®® de la organizacion,
aumente el acceso a los préstamos y obtenga exposicion a una fuente mas amplia de
fondos con mejores términos y condiciones financieros. Una garantia parcial cubre
s6lo una parte del riesgo (p. ej. 80% de un préstamo) a fin de asegurar la alineacion de
intereses entre el fiador y el inversionista. Una garantia parcial puede cubrir también
una cartera de inversiones en tanto que proporciona un pago parcial en caso de in-
cumplimiento de cualquier inversion en la cartera (p. ej. 80% de cualquier inversion)
hasta un tope predefinido de la cartera (p. ej. 30% de la cartera).

100%

Tope de

cartera X%

Garantia

parcial

Tope de préstamo

Imagen 4.2 - "Garantia parcial’, fuente: Roots of Impact.

28  Una garantia se considera parcial si el valor de la garantia es menor a 100%
29  Una garantia por lo regular se estructura para cubrir el riesgo crediticio, pero se podrian considerar otras ca-

tegorias de riesgo (p. ej. el riesgo politico).

A prueba de emergencias: Este instrumento es particularmente
pertinente en un momento dificil de la historia como la crisis del
COVID-19, cuando la flexibilidad para hacer pagos es crucial para
superar los graves retos sociales, financieros y econdmicos que
enfrentan las empresas.

Objeto/Uso apto Permitir que la empresa de impacto puedan acceder a capital

emprendedor privado

Puede sustituir Subvenciones, préstamos subordinados y (otros) instrumen-

tos de financiamiento mixto

Perfil riesgo / n/a
Rendimiento

Ciclo de vida de la Todas las etapas

empresa

Vencimiento Vinculado al vencimiento de un préstamo en curso u otras

obligaciones financieras

Caracteristicas distintivas

O Nivel de garantia: Representa el porcentaje que el fiador se compromete a
cubrir en caso de incumplimiento.

O Fiador: Es el agente quien acepta ser responsable por el pago de la parte
garantizada de la deuda financiera si el acreditado incumple. El principal
proveedor de garantias son las agencias multilaterales o las instituciones
de financiamiento del desarrollo.

O Cuota por anticipado: Representa el pago Unico que tiene que hacer el
acreditado sobre la cantidad garantizada. Por lo regular se requiere que
cubra la debida diligencia, el procesamiento de la garantia y otros posibles
costos iniciales.

O Cuota de garantia: Representa una cuota anual sobre lo desembolsado
y/o el riesgo total pendiente de la garantia. Se necesita a fin de cubrir el
riesgo del fiador sobre la cantidad garantizada.



Variantes y opciones interesantes

O Cuota por compromiso: Representa la cuota a pagar sobre la cantidad
solicitada, pero no desembolsada todavia.

O La garantia total o parcial se puede estructurar para cubrir parcial-
mente los pagos de capital e intereses, o sélo una parte del pago del
capital, o solo el pago de los intereses.

O Las garantias por lo general se aplican a la infraestructura y a los servicios
financieros, pero se podrian considerar para otros sectores

O Vincularlas recompensas financieras al logro de impacto, por ejemplo, au-
mentar el nivel de garantia o reducir la cuota de garantia. Vea "Ejemplos
de términos pertinentes"y "Ejemplos de estructuras de garantia parcial"a
continuacion.

Ejemplos de términos pertinentes (como se formularian en un contrato)

30

31

O Garantia del préstamo: Una garantia parcial se podria estructurar para

Nivel de O La Garantia emitida por el Fiador para beneficio de la Empresa tiene
garantia una Tasa de Garantia de (60%) sobre la Cantidad Acreditada.

Garantia Vinculada al Impacto: La cantidad de inversion cubierta por la
garantia esta relacionada directamente a los resultados esperados de im-
pacto de la empresa y serd ajustada en fechas futuras predefinidas con
base en los resultados verificados. Por lo tanto, la garantia se puede usar
para abordar y catalizar resultados especificos y los resultados mas fuer-
tes de impacto se traduciran entonces en cantidades mayores de garantia.

Garantia Vinculada al Impacto a nivel de un fondo: La cantidad de inver-
sién cubierta esta relacionada directamente con los resultados de impac-
to de una cartera de empresas en lugar de una sola empresa.

Ejemplos de terminos pertinentes (como se formularia en un contrato):

O La Garantia emitida por el Fiador tiene una garantia financiera irre-
vocable, incondicional y sin tope respecto a cada Transaccion Elegi-
ble dentro de una Cartera especifica hasta una Tasa de Garantia de
(50%) del Capital Invertido Total.

cubrir la amortizacion del capital y/o los pagos de interés durante término
de un préstamo. El fiador, por ejemplo, puede asumir el riesgo crediticio
del acreditado tanto para el pago del interés como del capital y,en caso de
incumplimiento del pago de la deuda®® pagar (con base en el porcentaje de
la garantia) la cantidad restante al momento del incumplimiento.

Garantia del préstamo con pago Gnico al vencimiento: En caso de un prés-
tamo con un pago Unico al vencimiento®, se podria estructurar una garantia
parcial para pagar un porcentaje predefinido de la deuda al vencimiento.

Cuota de

garantia

Opcional:
Vincular a los
resultados de
impacto

Prinicipales ventajas

La Cuota de Garantia es (130 puntos base) por afo. La Empresa pagara
la cantidad de la Cuota de Garantia (trimestralmente) (a plazo vencido)
sobre la cantidad restante total al final del trimestre calendario.

O La garantia parcial de (50%) se aumentard (5%) para cada (1,000
unidades de impacto) logradas hasta alcanzar la garantia completa
(100%) a fin de facilitar mas rondas de financiamiento.

O La cuota cobrada por la garantia bajara (0.15%) por cada (1,000 uni-
dades de impacto) logradas hasta alcanzar (0.00%).

Por incumplimiento del pago de la deuda se entiende la situacion en que un acreditado no cubre un pago pro-

gramado.
Un pago Unico al vencimiento se refiere al pago de toda la cantidad prestada (a valor nominal) al vencimiento,
en contraste con un programa de pagos amortizados tradicional. Algunas veces el pago Gnico al vencimiento

puede también incluir los intereses.

O Las garantias parciales pueden ayudar a la empresa de impacto a obtener

términos y condiciones financieros mas convenientes, asi como bajar el
costo del capital.



O Pueden ayudar alaempresa de impacto a movilizar capital privado adicio-
nal y mas diverso, catalizando fuentes mas adversas al riesgo

O Se pueden aplicar durante todo el ciclo de vida de una empresa de impacto.

O Tanto los inversionistas como los mercados estan familiarizados con este
instrumento.

Principales desafios

O Pueden crear un peligro moral®? y desmotivar al inversionista para que lle-
ve la debida diligencia adecuada (esto se debera evitar mediante la pro-
vision Unicamente de garantias parciales donde el inversionista asuma
parte del riesgo también).

O No hay rendicion de cuentas directa por el impacto a nivel de la empresa si
no esta vinculado a la obtencién del impacto.

O La empresa de impacto puede usar parte del capital adicional captado
para pagar las cuotas cobradas por el fiador, contrarrestando ligeramente
los beneficios generales.

. Puede encontrar estudios de casos y recursos adicionales sobre la

‘ garantia parcial aqul.

32 Sedefine como la tendencia de adoptar deliberadamente méas conductas de riesgo. Por lo regular pasa cuando

una persona asume s6lo una parte de los costos que surgen al adoptar mayor riesgo, y por ende las incentiva

el atractivo de los posibles beneficios.
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4.0TROS INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO CATALITICO: CAPTACION DE INVERSION ADICIONAL

Objeto/Uso apto Permitir que la empresa de impacto acceda a capital privado

4.2 PRESTAMOS SUBORDINADOS (ACTUANDO COMO CAPI-

Puede sustituir Subvenciones, acciones, garantias

TAL CATALITICO DE PRIMERA PERDIDA CON ACCIONES)

Perfil riesgo /

- Depende de cada caso
Rendimiento

Breve descripcion Ciclo de vida de la

Todas las etapas
empresa

Un préstamo subordinado es un instrumento catalitico sencillo que puede ayudar a
Vencimiento Con base en la necesidad de fondos de una empresa de impacto

canalizar capital hacia empresas de impacto. Se puede incorporar a una estructura

de capital o un instrumento que combine deuda y acciones®® que se clasifica por

debajo de la deuda preferente pero por encima de las acciones ordinarias en el orden Caracteristicas distintivas

de prelacion. El orden de prelacion determina a quién se pagara primero en caso de

quiebra, y sigue un sistema de pagos en cascada, donde los acreedores preferentes O Prelacion: Establece la posicion en la distribucion de pagos en caso de

son los primeros en recibir pagos, seguidos por los acreedores subordinados si y sélo una liquidacion o disolucién de la empresa. Un préstamo subordinado da

si se les pagbd en su totalidad todo lo adeudado a los acreedores preferentes. derecho al tenedor a recibir un pago antes que los accionistas pero des-
pués que todos los deméas acreedores preferenciales. En caso de no contar

Un préstamo subordinado junto con el capital social de una empresa sirve como el con los fondos suficientes para pagar la cantidad adeudada a los tenedo-

llamado capital catalitico de primera pérdida. El capital catalitico de primera pér- res de préstamos subordinados en su totalidad, se debera distribuir un

dida es un conjunto de instrumentos que permite mejorar el perfil de riesgo de una porcentaje a prorrata de los activos o ganancias restantes.

empresa de impacto, movilizando asi mayores cantidades de capital para atender

los retos sociales y fomentando el flujo de fondos adicionales, en particular en for- O Impacto catalitico: La naturaleza catalitica del instrumento es de la ma-

ma de préstamos con y sin garantia (quirografarios). yor importancia. De hecho, la meta final del instrumento deberé ser oca-

sionar la participacion de los inversionistas que de otra forma no hubieran

L
participado, y movilizar un volumen de capital que de otra manera no se

Préstamo preferente
con garantia hubiera obtenido ("adicionalidad financiera").

Préstamo quirografario Variantes y opciones interesantes
preferente

O Una inversion en acciones se podria constituir junto con una deuda subor-
Préstamo subordinado

dinada para reducir todavia mas el riesgo asociado con la inversién de otros
proveedores de capital. De hecho, las acciones son la forma més subordina-

Nivel de proteccion

Acciones da de capital que constituye el primer nivel que absorbe las pérdidas.

O La subordinacién se puede aplicar también a la inversién en acciones. Al
Imagen 4.3 - "Préstamo subordinado", fuente: Roots of Impact. invertir en la forma méas subordinada de acciones, conocida por lo regular
como acciones clase C, un inversionista puede crear una capa adicional

33  Esconocido también como financiamiento mezzanine en el &mbito del capital emprendedor. para proteger a otros proveedores de capital.



O La subordinacién se puede aplicar tanto a un nivel transaccional® como
a nivel de fondo. Una subordinacién a nivel de fondo implica que un inver-
sionista esta proporcionando fondos para los tramos de primera pérdida
en un fondo estructurado, permitiendo asi que el fondo movilice mayores
volimenes de inversion.

O Vincular las recompensas financieras al logro de impacto, por ejem-
plo, reducir la tasa de interés. Vea "Ejemplos de términos pertinentes".

Ejemplos de términos pertinentes (como se formularian en un contrato) —

O Deuda mezzanine mejorada por un incentivo de participacion accionaria,
por lo regular en forma de una garantia®®, es un préstamo subordinado
con el derecho a recibir garantias u otros titulos valores separables y libre-
mente transferibles que dan el derecho a adquirir un porcentaje especifico

de las acciones totalmente diluidas o el valor de la empresa al cierre.

Ejemplos de terminos pertinentes (como se formularian en un contrato):

Prelacion O En caso de liquidacion o disolucion de la empresa, el tene-
dor del Préstamo Subordinado tendrd derecho a recibir la
cantidad restante antes de cualquier pago o distribucion a
los tenedores de acciones de la empresa, pero de manera su-
bordinada a otras obligaciones de deuda. En caso de que los
activos y ganancias de la venta de la Empresa no sean sufi-
cientes para pagar en su totalidad la cantidad restante, cada
tenedor del Préstamo Subordinado recibirad su porcentaje a
prorrata de dichos activos o ganancias restantes.

O El préstamo subordinado es quirografario y subordinado a
toda la deuda de (nombre de la empresa), salvo la deuda ex-
presada como pari passu con el Préstamo Subordinado o su-
bordinada a este.

34  Invertir en la deuda subordinada de una empresa especifica.
35 Es una garantia financiera que da el derecho al tenedor de comprar acciones subyacentes usando términos
predefinidos. El incentivo de participacion accionaria puede venir también en forma del pago de un bono o de

participacioén accionaria.

Opcional: Si los resultados de impacto son iguales a (indice de resulta-
Vincular a los dos de impacto), la tasa de interés se reduce (2.0%).
resultados de

impacto La tasa de interés previamente acordada de (8%) se reduce

Caracteristicas distintivas

o

o

o

Principales desafios

o

En caso de una liquidacion de (nombre de empresa), el Prés-
tamo Subordinado se clasifica igual a todas las demas obli-
gaciones quirografarias y subordinadas de la Empresa. El
Préstamo Subordinado se clasifica por detrads de la deuda
bancaria de la Empresa, los bonos preferentes y cualquier
cantidad adeudada a acreedores generales y comerciales
no subordinados, asi como a la deuda preferente por ley y la
deuda garantizada.

(0.125%) por cada (1,000 unidades de resultados sociales) lo-
gradas por la empresa hasta una tasa de interés de (2.0%).

Puede ayudar a la empresa de impacto a atraer inversionistas mas aversos
al riesgo y obtener términos y condiciones financieros méas convenientes.

Permite a una empresa de impacto acceder a fondos adicionales cuan-
do no tiene disponible o no desea usar deuda preferente (p. ej. préstamos

bancarios) u otro medio seguro de fondos.

Es una forma flexible de capital a largo plazo.

Si la meta del proveedor de capital es meramente proporcionar un ins-
trumento catalitico, entonces el uso de garantias podria resultar ser mas
atractivo, ya que no necesitan que se inyecte capital a la empresa.

La posible y percibida falta de rendicién de cuentas por el impacto del pro-
veedor del capital puede ser socavada. Puede que un inversionista prefie-
ra observar que se produce un impacto méas tangible como resultado de
la inversion, en lugar de una simple mejora del perfil de riesgo y crédito




de una empresa. Si bien es cierto que un préstamo subordinado ayuda a
la empresa de impacto a movilizar mayores volimenes de capital y, por
lo tanto, ayuda a una empresa a escalar, el impacto producido tiene una
relacion indirecta de causa-efecto.

Puede encontrar estudios de casos y recursos adicionales sobre los
préstamos subordinados y el capital catalitico de primera pérdida aqui.
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INSTRUMENTOS
FINANCIEROS BASADOS
EN RESULTADOS
PARA ORGANIZACIONES

SIN FINES DE LUCRO

La siguiente seccidén presenta dos instrumentos financieros
que vinculan las recompensas financieras al logro de resultados
especificos para organizaciones sin fines de lucro, proporcionando
y alentando asi un uso mas eficiente y eficaz del financiamiento

plblico o filantropico.

@ Resultados sociales positivos

Pagos con base en resultados

Organizacion sin
ines de lucro

Imagen 5.1 - "Financiamiento basado en resultados”, fuente: Roots of Impact.




5. INSTRUMENTOS FINANCIEROS BASADOS EN RESULTADOS PARA ORGANIZACIONES SIN FINES DE LUCRO

5.1 BONOS DE IMPACTO SOCIAL O DE DESARROLLO

Breve descripcion

Un bono de impacto social o de desarrollo (SIB o DIB, por sus siglas en inglés)
es un modelo de financiamiento bajo modalidad de pago por resultados que
involucra a varias partes. Estd disefiado para permitir las intervenciones sin
fines de lucro (por lo regular alentadas por actores pUblicos) para captar in-
version privada con el fin de ejecutar las actividades necesarias para generar
un conjunto de resultados de impacto previamente definido. Los inversionistas
privados proporcionan el capital inicial. El bono de impacto reembolsa a los
inversionistas por su capital con un rendimiento predefinido en caso de que
se logren las metas de resultados. La transaccion se puede estructurar con un
vehiculo para fines especiales (SPV, por sus siglas en inglés) que actla como
socio contractual para todos los actores involucrados. En este caso, el SPV toma
el capital privado de los inversionistas y contrata a uno o méas prestadores de
servicios encargados de, en efecto, generar los resultados. Los prestadores de
servicios son por lo regular organizaciones no gubernamentales. Por lo general,
hay una organizacidn independiente involucrada para la verificacidén de los re-
sultados de impacto.

Un bono de impacto noes un bono en el sentido tradicional de la palabra, puesto
que el pago y el rendimiento dependen del logro de los resultados deseados. En
caso de que la meta de resultados no se cumpla, los inversionistas por lo regu-
lar no reciben ni un rendimiento ni el pago (completo) del capital.

Zgex
Inversionistas

Rendimiento dependiendo
el éxito de las metas

( o ]

Pagos exitosos verificados de
forma independiente

Capital en riesgo

\/
nin |
Financiador de
resultados

Administrador del
bono de impacto

Contrato de
servicios

‘i,

Iy
i

@ a. Coordinacién @ a‘
22 2

Prestador de servicios

'
‘i,

Coordinacion @ a
A2

Prestador de servicios

Prestador principal
de servicios

Imagen 5.2 - "Entendiendo los bonos de impacto social", fuente: OECD.

Objeto/Uso apto Minimizar el riesgo de las pruebas e implementacion de mo-
delos innovadores de provision de servicios por parte de orga-
nizaciones sin fines de lucro, captando inversion privada para

el financiamiento previo de los programas sin fines de lucro.

Puede sustituir Subvenciones, contratos pUblicos

Perfil riesgo / Depende del riesgo para lograr la meta de resultados predefi-

Rendimiento nida

Ciclo de vida de la No es empresa, sino una organizacion sin fines de lucro pre-

empresa

definida (bien establecida) con un historial de logros en sus
resultados de impacto.

Vencimiento Vinculado a la duracion de la intervencidn, pero por lo regular

alrededor de 3 anos.




Caracteristicas distintivas

Partes involucradas

O Basado en resultados: REI pago y el rendimiento para el inversionista es-

tan vinculados a la consecucion de los resultados (en vez de actividades o
unidades de rendimiento).

El riesgo pasa a los inversionistas: Los inversionistas, y no los presta-
dores de servicios, asumen el riesgo de no lograr las metas de resultados
definidas.

Alcance especifico: Con frecuencia este es enfocado en medidas de pre-
vencion y ahorros de costos pulblicos.

Verificacion del impacto: Requiere una verificacion independiente de los
resultados.

O El financiador de resultados es también la entidad que coloca el pedido

previo de los resultados que se deben generar. Por lo regular es una en-
tidad del gobierno local (SIB) o un proveedor de fondos para el desarrollo
internacional (DIB); las fundaciones filantropicas también pueden partici-
par como financiador de resultados (aunque por lo regular han participa-
do con el papel de inversionista hasta ahora).

Los inversionistas proporcionan capital privado que se usa para hacer el
financiamiento previo de las actividades de las entidades sin fines de lu-
cro (prestadores de servicios) y obtienen el pago con rendimientos en el
caso de que haya éxito.

Los prestadores de servicios son generalmente las organizaciones no gu-
bernamentales (ONG) que celebran un acuerdo contractual con el bono
de impacto y aceptan entregar ciertos resultados a cambio del financia-
miento previo.

Como intermediario central, el administrador del fondo (o administrador
de transacciones) participa en el proceso de intermediacion y administra-

Variantes y opciones interesantes

cion de la transaccidn del bono de impacto; en caso de que se use un SPV,
el administrador del fondo es quien lo administra.

El verificador del impacto es la organizacion independiente a cargo de eva-
luar el nivel de consecucion de los resultados metas.

Puede haber un administrador del desempefio y/o asesor involucrado en
apoyar al prestador de servicios para que logre los resultados de impacto
y como una fuente de informacidén y escrutinio para los inversionistas y los
financiadores de resultados.

O Encasode que no se necesite el financiamiento previo: un contrato directo

con base en el desempefno y pagos con base en los resultados obtenidos
celebrado entre el financiador de resultados y el prestador de servicios
puede sustituir la estructura de bono de impacto, quitando asi el SPV y
reduciendo la complejidad de la transaccion (sin necesidad de captar in-
version privada).

En caso de una necesidad limitada de financiamiento previo: un contrato
directo basado en el desempefio con un pago inicial (es decir, 30% de los
fondos totales) y pagos con base en los resultados obtenidos celebrado en-
tre el financiador de resultados y el prestador de servicios puede sustituir la
estructura de bono de impacto, quitando asi el SPV y reduciendo la comple-
jidad de la transaccion (sin necesidad de captar inversion privada).

El riesgo del inversionista se puede reducir en parte mediante una garan-
tia o capital de primera pérdida provisto por otro financiador plblico filan-
trépico.

Se pueden definir metas escalonadas de resultados de manera que el pago
y el rendimiento para los inversionistas no sea "todo o nada".

Los pagos de bonos para el prestador de servicios se pueden acordar para
aumentar el enfoque en el desempefo (y la participacion en los rendimien-
tos) del prestador de servicios.




Ejemplo de estructuras de bono de impacto

Prelacion o

Mejora en el
resultado de

O Bono de impacto social: El ejemplo pionero de un bono de impacto so-

cial es el bono Peterborough en el Reino Unido (HMP Peterborough). En
este ejemplo, se otorgaron fondos a un conjunto de prestadores de ser-
vicios para reducir las tasas de reincidencia entre los ex convictos que
fueron liberados de la prisidon de Peterborough. El bono si cumpli6 sus
metas y se pagb a los inversionistas. No se continud con el bono.

Bono de impacto de desarrollo: Un ejemplo de un bono de impacto en
el desarrollo en el sector educativo es el "Quality Education India Deve-
lopment Impact Bond". En este caso, los objetivos se relacionan con la
inscripcion y logros educativos (resultados de aprendizaje) entre nifas
de las regiones seleccionadas. El bono de impacto que esta actualmen-
te en operacion es una expansién de un DIB piloto inicial lamado "Edu-
cate Girls".

Ejemplos de terminos pertinentes (como se formularian en un contrato):

Definicion: La inscripcion de alumnas entendida como la cantidad
de niflas que no acudian a las aulas (entre 7 y 14 afnos) y terminen
inscritas en la escuela para el final del tercer ano.

Meta de resultados: 79% de las nifas elegibles que no van a la escuela.

Definicion: Mejora en el resultado de aprendizaje: desviacion estan-
dar® como diferencia del desempeno del grupo de comparacion.

aprendizaje

Rendimiento [K8]
para el

O Pago maximo: (USD 71).

O Meta de resultados: (0.4).

Pago de la inversion inicial mas (15%) anual en caso de lograr la
meta total (resultados),

inversionista

36

O Pago de la inversion inicial mas (10%) anual en caso de lograr una
meta (resultados) de minimo 90%.

Puntos de variacion estandar alrededor del promedio

Prinicipales ventajas¥

Prinicipales desafios®®

37

38

o

o

o

o

Los bonos de impacto pueden alentar la innovacion y abordar problemas
sociales de gran envergadura (incluida la prevencion).

El sector plblico (financiador) solo tiene que pagar por los resultados (es
decir, los servicios efectivos); el inversionista externo asume todos los ries-
gos de que los servicios potencialmente no sean efectivos.

El enfoque de bono de impacto integra la evaluacion constante de los impac-
tos del programa en las operaciones del programa, acelerando los aprendi-

zajes sobre cuédles enfoques funcionan y cuéles no.

Permite la colaboracion entre varias partes involucradas.

Los bonos de impacto frecuentemente son instrumentos complejos y con
restricciones de tiempo que requieren adaptabilidad de las partes involu-
cradas.

Hasta el momento, los bonos de impacto han probado ser instrumentos
costosos.

Asegurar la continuidad de la entrega de los servicios sociales para grupos
y ciudadanos vulnerables es indispensable después de la inversion.

Fuente: "Building the tools for public services to secure better outcomes: Collaboration, Prevention, Innova-

tion" [Construyendo las herramientas para que servicios plblicos obtengan mejores resultados: colabora-

cién, prevencion, innovacién], Carter, E., Fitzgerald, C., Dixon, R., Hameed, T., Airoldi, M., The Government Out-

comes Lab (2018); "Putting the front line first: smarter government" [Priorizando la primera linea: gobierno

mas inteligente], Cabinet Office (2009): "Towards a New Social Economy: Blended value creation through

Social Impact Bonds" [Hacia una nueva economia social: creando valor mixto usando bonos de impacto

sociall, Social Finance (2010).

Fuente: "Understanding Social Impact Bonds", OECD (2016).




O Estimular la innovacidn social puede ser un beneficio considerable pero
no esta garantizado.

O Se necesitan més evidencias y evaluaciones rigurosas (incluida una "teo-
ria del cambio" en cuanto al uso de bonos de impacto).

. Puede encontrar estudios de casos y recursos adicionales sobre los
‘ bonos de impacto social o en el desarrollo aqur.
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5. INSTRUMENTOS FINANCIEROS BASADOS EN RESULTADOS PARA ORGANIZACIONES SIN FINES DE LUCRO

5.2 CONTRATO BASADO EN EL DESEMPENO

Breve descripcion

Un contrato basado en el desempefo (PBC, por sus siglas en inglés) es un mo-
delo de pago por resultados entre donantes plblicos o filantropicos y uno o méas
prestadores de servicios o implementadores. Con el objetivo de mejorar la foca-
lizacion y efectividad de las intervenciones, los pagos se vinculan (en parte) a la
consecucion de metas predefinidas y verificadas de forma independiente. His-
téricamente, este modelo en su mayoria ha basado sus métricas de desempefo
en unidades de rendimiento (p. ej. nmero de tratamientos médicos realizados),
pero cada vez mas también en los resultados (p. €j. el resultado de los tratamien-
tos). Este cambio de enfoque de unidades de rendimiento a resultados es parti-
cularmente valioso para asegurar que los fondos se usen con efectividad, y se
incentiva a los prestadores de servicios a crear los efectos deseados para los be-
neficiarios finales.

Si bien un PBC "puro" es posible, p. ej. en casos donde los implementadores
tienen suficientes fondos propios para hacer el financiamiento previo del pro-
grama (imagen 9.3), la mayoria de los PBC presentan una estructura hibrida
(imagen 9.4), con parte de los fondos pagados al inicio (p. ej. con base en los
insumos o las actividades) y el resto con base en los resultados. Proporcionar
alos implementadores (con frecuencia varias ONG con un presupuesto limita-
do) un pago inicial les permite aumentar sus recursos y tener una mayor fle-
xibilidad sobre como alcanzar las metas predefinidas. La proporcién de pagos
iniciales versus pagos basados en desempeno es variable.

Pago inicial del Configuracion del programa
donante (p. Ej. 50%) e incremento de los recursos

V |= > yyvyVvVvYVvYYVvYvYy

Pagos continuos
con base en resultados obtenidos

| 4

Imagen 5.3 - "PBC Puro", fuente: Roots of Impact.

Prefinanciacion
propia del programa
por la organizacion

ejecutora*

Configuraciéndel programa
e incremento de los recursos

vV = > vyvvvvvvvvy

*con o sin financiacion externa

Pagos continuos
con base en resultados obtenidos

Imagen 5.4 - "PBC hibrido", fuente: Roots of Impact.

El objetivo subyacente para los PBC es empoderar una prestacion de servicios in-
novador y desencadenar un mayor desempefo. Es necesario contar con una fuerte
probabilidad de éxito (p. ej. un historial comprobado, datos creibles, objetivos cla-
ros y comunes, un sistema sélido de monitoreo, etc.) para proporcionar la confian-
za necesaria para todas las partes interesadas a fin de implementar un PBC. En
especial cuando esta enfocado en los resultados, los PBC representan una alter-
nativa valida para los bonos de impacto social/en el desarrollo (vea la pagina 53).
Puesto que no involucra inversion privada, los PBC no necesitan un SPV, reduciendo
asf los costos y la complejidad de las transacciones. Un PBC lo puede usar también
el prestador de servicios para captar financiamiento externo y pagadero a fin de
obtener el financiamiento previo de las actividades. Al hacer esto, la estructura se
vuelve bastante similar al de un bono de impacto, con la excepcion de que el riesgo
del desempeio menor yace con el prestador de servicios.

Objeto/Uso apto Permitir e incentivar a los prestadores de servicios sociales (por
lo regular organizaciones sin fines de lucro) implementar solu-
ciones efectivas y superar los resultados de impacto, aseguran-

do asiun despliegue exitoso de los fondos de los donantes.

Puede sustituir Bonos de impacto en el desarrollo/sociales, subvenciones,

contratos puablicos

Perfil riesgo /

n/d (por lo general no involucra inversionistas)

Rendimiento

Ciclo de vida de la Todas las etapas (por lo general organizaciones sin fines de lucro)

empresa

Vencimiento Vinculado a la duracion de la intervencion




Caracteristicas distintivas

o

Variantes y opciones interesantes

Con base en unidades de rendimiento o resultados: Pagos continuos ba-
sados en resultados y ligados a la consecucidon de impacto (unidades de
rendimiento o resultados).

Incentivacion directa: Incentivacion del creador de valor/desencade-
nante de desempeno superior.

Flexibilidad: Métricas y métodos de verificacion predefinidos, pero con
flexibilidad en el enfoque.

Fondos iniciales opcionales: Potenciales fondos iniciales para los presta-
dores de servicios a manera de aumentar sus recursos y flexibilidad.

Transferencia del riesgo al implementador: Transferencia del riesgo a la
organizacion implementadora (dependiendo de la proporcion de pagos ini-
ciales y basados en su desempeno).

Verificacion de unidades de rendimiento o resultados: Las unidades de
rendimiento o los resultados se verifican de forma independiente.

O Ayuda basada en el rendimiento (OBA, por sus siglas en inglés): Este

es un PBC entre donantes y prestadores de los sectores pUblico y privado,
donde se proporciona a estos Gltimos subsidios dependiendo de la conse-
cucion de ciertos resultados acordados previamente. Las OBA complemen-
tan o sustituyen las aportaciones de los usuarios. Se usan para mejorar el
acceso y la provision de infraestructura basica y servicios sociales (p. ej.
servicios de agua y saneamiento) para comunidades pobres.

Financiamiento basado en el desempeio (PBF, por sus siglas en inglés):
Este es un PBC que se usa normalmente para dar fondos a los prestadores
de servicios de salud con base en una cuota por servicio, donde los pagos
estan condicionados a la consecucion de metas predefinidas que asegu-
ren la calidad del servicio.

Ejemplo de estructuras de bono de impacto

de financia-

Concurso con premios: Esta es una forma de PBC donde se usa una lici-
tacion abierta para recompensar (financieramente) a quienes brindan la
mejor solucidn (es decir la mas efectiva en términos de costos e innovado-
ra) a un problema especifico.

Transferencias monetarias condicionadas: Una vez alcanzados los resul-
tados acordados previamente (p. ej. las verificaciones regulares de cuida-
do dela salud, una mayor asistencia a la escuela, etc.) se hacen pagos a los
hogares desfavorecidos para estimular la inversion en el capital humano.

O Trickle UP Foundation y tres ONG (Association Monde Rural, Alliance Interna-

tionale pour le Développement et la Solidarité en Afrique, Aid Aux Enfants)
firmaron un PBC en el 2015 que se enfocaba en implementar servicios de
coaching para apoyar a familias pobres en Burkina Faso para salir de la po-
breza. Los pagos se hicieron supeditados a que las familias que vivieran con
menos de USD 1.25 al dia alcanzaran metas especificas de estabilidad eco-
némica. Los objetivos de resultados incluian niveles de ahorros y confianza.

Ejemplos de terminos pertinentes (como se formularian en el contrato):

Estructura O Los pagos se hacen en proporcidn a los logros, y los resultados se

reportan y verifican (cada ano).

miento

O Labase paralosindicadores vinculados al desembolso es en ambos
casos (cero).

Las personas
alas que se

proporciond
acceso auna

mejor fuente
de agua al
amparo del
programa:

Un total de hasta (USD 9,000,000) se asigna a este indicador, de los
cuales (USD 2,000,000) estan disponibles como pago inicial.

Ejemplo de indicador de unidad de rendimiento: Para cada persona ala

que tiene acceso a una fuente de agua mejorada construida al amparo
del programa, se da un pago de (USD 77.70).

Ejemplo de indicador de resultados: Por cada porcentaje de reduc-

cion en la morbilidad por diarrea en las comunidades definidas, se
da un pago de (USD 350,000).




Cantidad de Un total de hasta (USD 2,500,000) se asigna a este indicador, de los O Es necesario que los implementadores tengan la capacidad de absorber
nuevas cabinas cuales (USD 500,000) estan disponibles como pago inicial. parte de los riesgos (financieros).

Sl Ejemplo de indicador de unidad de rendimiento: Por cada cabina

sanitaria nueva equipada con lavamanos en escuelas rurales cons-
lavamanos truida al amparo del programa, se da un pago de (USD 1,689). do y seleccion ventajosa/de los mejores precios.
en escuelas

O Los PBC pueden tener efectos no deseados como una distorsidn del merca-

equipadas con

: En I nti in nitari verifi
construidas caso de que la cantidad de cabinas sanitarias que se verifique

estén en operacion y reciben el debido mantenimiento alcance al

al amparo del

menos (70%) de la cantidad de cabinas sanitarias construidas en el . .
programa: . i ) o ‘ Puede encontrar estudios de casos y recursos adicionales sobre el
afo anterior, se dard un pago adicional de (USD 150,000). ~ B
‘ contrato basado en el desempeno aqui.
Ejemplo de indicador de resultados: Por cada porcentaje de reduccion

en el absentismo escolar en las comunidades definidas, se da un pago
de (USD 50,000).

Prinicipales ventajas

O El contrato es sdlo entre dos partes y, por ende, no es demasiado complejo
ni costoso.

O Nose necesitan inversionistas y no habra pago de rendimientos financieros.

O Fomenta la innovacion enfocada en resultados y la gestion del desempefio
en el desarrollo.

O Los resultados predefinidos se alinean con las expectativas
O Existe una mayor flexibilidad para los implementadores.

O Introduccién potencial de la contratacion regular con base en resultados
con los gobiernos.

Principales desafios

O Eldesarrollo de un marco de medicidon y métricas de pagos adecuados son
cruciales para el éxito, pero requieren tiempo y recursos.
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Sebastian Welisiejko, GSG

En su opinion, ¢ qué son las finanzas innovadoras?

Més alla del sentido literal del término, de por si muy claro, interpreto a las fi-
nanzas innovadoras en el contexto latinoamericano actual como todo vehiculo
financiero que conecte capital asequible con proyectos de inversion o soluciones
a los problemas méas apremiantes que enfrenta la region, tanto en el plano social
como ambiental. La innovacion puesta al servicio de una transicién justa a una
economia carbon-neutro, que no deje a nadie atras.

¢Por qué las finanzas innovadoras son importantes para la region?

Porque, como en todo el mundo, es evidente que el fondeo pUblico por si solo no es
suficiente para cubrir ni siquiera una fraccion de la inversion necesaria para alcan-
zar los Objetivos del Desarrollo Sostenible. Pero si hay capital privado suficiente,
que necesita ser colocado mediante vehiculos de impacto, de fondeo hibrido (inclu-
yendo plblico-privado), en que distintos inversores y actores combinan capacida-
desy perfiles propios de riesgo-retorno-impacto para escalar los flujos de inversion.

¢Qué esta sucediendo en la region relacionado a este tema?

Estamos viendo mayor fondeo a través de instrumentos de equity y deuda, en el
espacio de impacto y ASG (ESG), que marcan el camino, desde Viwala en México
a Sumatoria en Argentina, haciendo disponible fondeo asequible a proyectos de
impacto que no nunca atenderia la banca tradicional. Esto se esta logrando con
adaptaciones propias al contexto econdmico regional, incluyendo sus altos nive-
les de informalidad y volatilidad, a través de estrategias de capital mixto (blen-
ded finance), entre otras.

¢Qué espera que suceda en los proximos 5 anos?

Espero ver un fuerte crecimiento en la emisién de bonos verdes, sociales, sostenibles



y sustainability-linked en la regién, emitidos tanto por gobiernos (nacionales, pro-
vinciales o municipales), corporativos e incluso organizaciones sin fines de lucro.
Los bonos verdes, sociales y sostenibles son el tipo de activo que més ha crecido
en la Gltima década, pasando de unos $50bn emitidos a nivel global en 2013 al
orden de $1Trn el aflo pasado. En nuestra region hay todo por hacer, construyendo
sobre antecedentes prometedoras en Colombia y Costa Rica.

¢Tiene algan fracaso relacionado a este tema, o un consejo que quiera
compartir con nosotros?

No olvidar que los instrumentos financieros son solo medios. Potentes, pero me-
dios al fin, que solo valen por su capacidad efectiva para mejorar la vida de per-
sonas, comunidades o el planeta. Todos los que estamos en este espacio tenemos
que tener muy presente el didlogo entre los objetivos programaticos y de desarro-
Ilo que persigue una determinada inversién y la solucion financiera que lo habili-
ta. La "fetichizacion de los instrumentos” nos puede llevar a propuestas lejanas al
verdadero impacto. Para asegurar esto Gltimo hay mucho para hacer en la region
en términos de transparencia e integridad de impacto, en linea con la agenda
global liderada por esfuerzos tales como el del International Sustainability Stan-
dards Board de la IFRS Foundation, los avances de la SEC en Estados Unidos, o los
estandares en desarrollo por EFRAG en Europa.

Joao Paulo Pacifico, Grupo Gaia

En su opinion, ¢ qué son las finanzas innovadoras?

Las finanzas innovadoras son las finanzas del futuro. Buscan mejorar el futuro de
las personas. Ya paso la época donde solo se busca maximizar el lucro. Hoy, las
finanzas incorporan el riesgo, el retorno y el impacto. Es incorporar la compasién
con las finanzas.

éPor qué las finanzas innovadoras son importantes para la region?

Estamos en un momento en que la desigualdad ha crecido a un ritmo intensoy la

crisis climatica ha alcanzado niveles preocupantes. Si la financiacion no empieza
a mirar esto, tendremos cada vez méas problemas sociales y medioambientales.

¢Qué esta sucediendo en la region relacionado a este tema?

Cada vez més personas se estdn moviendo en esa direccion. Las iniciativas empren-
dedoras estan creciendo y trayendo esperanza. Sin embargo, la necesidad es urgente
y tenemos que acelerar. Todos los negocios de finanzas de impacto tienen un prop6-
sito. Por ejemplo, conozco proyectos que buscan recaudar financiamiento para agri-
cultores, y gracias a esto, ellos logran aumentar en un 50% en un afo sus ingresos.

éQué espera que suceda en los proximos 5 afnos?

Espero que las finanzas innovadoras ganen relevancia y entren en el "mainstream",
al ofrecer una amplia gama de productos disponibles para todo tipo y tamafno de
inversionistas.

¢Tiene algan fracaso relacionado a este tema, o un consejo que quiera
compartir con nosotros?

Ha sido dificil convencer a los gestores de ASG de integrar méas el impacto Muchas
veces solo termina siendo el "green washing".

Daniel Uribe, Fundacion Corona

En su opinion, ¢ qué son las finanzas innovadoras?

Las finanzas innovadoras son el mecanismo que permite, de forma innovadora
y catalitica, atraer nuevos actores y mayores y nuevas fuentes de financiacion,
alineando intereses y objetivos para generar mas impacto y mas sostenibilidad.
Es una herramienta eficiente, basada en evidencia y que promueve el aprendizaje
para financiar problemas sociales. Por medio de las finanzas innovadoras promo-
vemos la evaluacidn de las intervenciones sociales y filantropicas y estamos de-
sarrollando esquemas para que todo el ecosistema se fortalezca gracias a estas.



Los resumiria asi: es la forma mas inteligente y eficiente de financiar programas
sociales.

éPor qué las finanzas innovadoras son importantes para la region?

Nuestra region enfrenta muchisimos problemas sociales. Son tantos y tan com-
plejos que se necesitan muchos actores para resolverlos. El sector pUblico solo,
no puede; el sector privado solo, tampoco; y el sector fundacional, también se
quedaria corto. Por medio de las finanzas innovadoras todos trabajamos juntos
con una meta comin, aportando desde nuestras fortalezas y con incentivos que
satisfacen las necesidades de cada sector y que, en Gltimas, benefician princi-
palmente a las poblaciones a las cuales les apuntamos, al medio ambiente y al
desarrollo sostenible. El rol del sector social no es reemplazar al privado o pablico
sino asumir mas riesgos para desbloquear retos del mercado y generar evidencia.
En la region, a veces hace falta asistencia técnica, ejemplos demostrativos, y las
finanzas innovadoras permiten activar la eficiencia y efectividad en el gasto pu-
blico para atender las necesidades que tenemos en la region.

¢Qué esta sucediendo en la region relacionado a este tema?

En innovacién financiera hay buenos ejercicios de capital mixto (blended finance)
dénde se estad atrayendo a nuevos actores de financiacion y distribuyendo el
riesgo entre diferentes fuentes de capital y esto atrae nuevos recursos. Hemos
visto un crecimiento acelerado de mecanismos innovadores de pago por resul-
tado, como los Bonos de Impacto Social, en la region. Colombia, Chile, El Salva-
dor, Honduras, México y Haiti, ya tienen cada uno un Bono de Impacto Social. Soy
muy optimista frente a estos acercamientos y apertura de la regidon a pensar de
forma innovadora frente a como solucionar problemas sociales complejos. En
inversion de impacto vemos la importancia de actuar con transparencia. En la
region vemos que se estéd haciendo medicion del impacto y hay una claridad en el
proposito del impacto. Esto acelera la articulacion de actores para la agenda de
innovacién financiera.

¢Qué espera que suceda en los proximos 5 aios?

Creo que los proximos 5 afios serdn de recoger evidencia, de aprender de todas las
implementaciones, y hacer ajustes. Cada vez méas hablaremos de transparencia

en el impacto. Promoveremos una cultura alrededor de como la innovacion finan-
ciera logré incluir principios de medicion y de transparencia frente al impacto en
los proyectos sociales, siempre con miras a la sostenibilidad y proyectos regene-
rativos. Colombiay la region seguirdn demostrando que este tipo de herramientas
aceleran los impactos a través de la escala y la articulacion de actores.

¢Tiene algin fracaso relacionado a este tema, o un consejo que quiera
compartir con nosotros?

Creo que un tema que es importante es la confianza. Tanto la confianza entre los
actores como la confianza que los gobiernos deben tener en estos mecanismos
innovadores. No podemos obviar el rol fundamental que tiene el verificador en mu-
chos de estos modelos innovadores. Debemos ser muy respetuosos y transparen-
tes en todos los procesos para que se genere un ecosistema sano alrededor de
mecanismos que, algunas veces, pueden tener estructuras complejas. Ademas,
hemos aprendido que es muy importante promover relaciones para sostener esto
en el tiempo, independiente de los lugares en los cuales estemos trabajando.
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DEFINICIONES

Base de la piramide

(BdP) se refiere al segmento socioeconémico méas po-
bre en la base de la piramide de ingresos.

Capital catalitico

Es una forma de fondos que permite mejorar el perfil
de riesgo-rendimiento de una empresa, movilizando
asi mayor capital y fomentando el flujo de fondos adi-
cionales.

Derecho de prorrata

Son aquellos que dan derecho al tenedor a participar
en rondas subsecuentes de financiamiento e invertir
fondos adicionales a fin de conservar su porcentaje de
participacion y evitar la dilucion.

Capital concesional

Se refiere a un tipo de fondos que se caracterizan por
tener una tasa o rendimiento por debajo del mercado.

Desviacion de la mision

Se refiere a la circunstancia en la que una empresa tie-
ne que comprometer los objetivos y la mision inicial de
la organizacion debido a eventos externos posteriores.

Capital de primera
pérdida

Se define como el capital que absorbe las pérdidas
antes que todas las demaés fuentes de capital. Por lo
regular se usa para catalizar la participacion de otros
inversionistas que no hubieran realizado la transac-
cién de otra manera, movilizando asi un mayor volu-
men de capital que de otra manera no se hubiera ob-
tenido. Se conoce también como "acciones clase C" o
"tramo de primera pérdida".

Empresas de impacto

Se refiere a una gama de empresas que tienen un
impacto social y/o medioambiental de una manera
autosustentable en términos financieros.

Financiamiento basado
en resultados

Un término amplio que se refiere a todas las inversio-
nes que brindan financiamiento supeditado
a la consecucion de resultados especificos.

Capital subordinado

Se refiere al tipo de capital que esté subordinado a
otras formas de capital en la distribucidn de pagos en
caso de una quiebra o disolucién de la empresa.

Financiamiento
innovador

Un término amplio que se refiere a mecanismos de
financiamiento no tradicionales que coinciden con el
modelo, las necesidades y la etapa de desarrollo de
una empresa, lo que le permite captar capital para fo-
mentar su desarrollo y asegurar su éxito.

Condonacion de deuda

Se refiere a la cancelacion total del saldo por pagar
de un préstamo.

Financiamiento mixto
(Blended Finance)

El uso de capital catalitico de origen pUblico o filantro-
pico para aumentar la inversion del sector privado en
los paises en desarrollo a fin de cumplir con los ODS.

COVID-19

Se refiere a una nueva enfermedad infecciosa causa-
da por un coronavirus asociado con el sindrome respi-
ratorio agudo severo.

Financiamiento
Vinculado al Impacto

Se refiere a la practica de vincular el otorgamiento de
recompensas financieras para organizaciones que
operan en el mercado a los resultados sociales posi-
tivos que obtengan.




Gestion del impacto

Es un proceso sistemético que ayuda a administrar,
medir, monitorear y mejorar el impacto que tiene un
negocio en sus clientes, proveedores, empleados o so-
ciedad en su conjunto y/o el medio ambiente.

Rendimiento ajustado El rendimiento que es apropiado para el nivel de riesgo

al riesgo

de una inversion. Entre mayor sea el riesgo percibido,
mayor debera ser el rendimiento esperado a fin de com-
pensar ese riesgo.

Incentivo de
participacion

0 "equity kicker" es un incentivo que se agrega con fre-
cuencia a un instrumento de deuda para hacerlo mas
atractivo y deseable para los posibles inversionistas

Incubadora

Para el alcance de esta caja de herramientas, se re-
fiere también a "Aceleradoras" y "Prestadores de ser-
vicios", y son organizaciones que brindan programas
para emprendedores que pueden incluir conexiones
para inversion semilla, mentorias, componentes edu-
cativos, etc.,, pueden culminar en una presentacion
para inversionistas o un evento de vigencia limitada
y reclutan cohortes de emprendedores a intervalos re-
gulares. Las aceleradoras e incubadoras son similares
en esencia, con la diferencia de que las incubadoras
atienden especificamente a las empresas de reciente
creacion (startups) en su etapa inicial, mientras que
las aceleradoras se enfocan en las empresas mas ma-
duras para ayudarlas a acelerar su crecimiento.

Riesgo operativo

Se refiere al riesgo interno que enfrenta una empresa
mientras realiza sus operaciones cotidianas, por lo
regular causado por un mal funcionamiento o fallas
esperadas e inesperadas de los procedimientos inter-
nos, el personal y los sistemas.

Salida

Se refiere al momento y la metodologia usada por el in-
versionista para vender su participacion en la empresa
a fin de obtener ganancias financieras positivas.

Serie A

Se refiere al momento en que una empresa por lo re-
gular proporciona acciones de capital social a los in-
versionistas por primera vez.

Teoria del cambio

Se define por lo general como una descripcidn extensa
de como y por qué se espera que suceda un cambio
deseado en un territorio especifico, generalmente en
el &mbito de impacto social o ambiental.

Inversion de impacto

Se refiere a una inversion que genera un impacto so-
cial y medioambiental positivoy medible junto con un
rendimiento financiero.

Inversionista angel

También conocidos como "inversionistas informales”,
inversionistas privados o "inversionistas semilla". Son
personas adineradas que proporcionan capital para
nuevas empresas, por lo regular a cambio de deuda
convertible o participacion en el capital social de la
empresa.

Valle de la muerte

Se refiere a la fase posterior a las etapas semilla del
financiamiento cuando es poco probable que una em-
presa cumpla con los requisitos de rendimiento exi-
gidos por los inversionistas tradicionales de capital
privado y los fondos de capital emprendedor, o bien
pueda disponer de la mitigacion de riesgo adecuada
a fin de tener acceso a los acreedores tradicionales de
crédito como los bancos. En consecuencia, laempresa
esté en riesgo de fracasar debido a la falta de fondos.

Partes interesadas

Se refiere a todas las partes que tienen un interés en una
empresay pudieran afectar o verse afectadas por el pro-
cedery las operaciones comerciales de la empresa.
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