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INVERSIONES

Invertir buscando impacto:
una solucion de largo plazo
para el progreso de argentina
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Si por un minuto nos corremos del ruido que ocasio-
na la pandemia y la situacién econémica, y miramos
hacia atras (nuestra historia), hacia alrededor (qué
ocurre en el mundo, qué experiencias podemos tomar
para aprender) y hacia delante (qué oportunidades te-
nemos para reconstruir el pais de una manera diferen-
tey preservarlo para que futuras generaciones puedan
desarrollarse plenamente); vemos que tenemos una
oportunidad Gnica de plantar las bases para la recupe-
racion econémica y del tejido social de Argentina, de
manera diferente y con una mirada 360.

El desarrollo de inversiones, empresas y proyectos que
busquen generar un retorno financiero, un impacto
social y medioambiental positivo, medibles y verifica-
bles, es una parte importante para lograrlo.

Existe consenso a nivel internacional (adoptado ya
por algunos gobiernos en Europa, Manifiesto de Fi-
nanzas Sostenibles EU, y algunas iniciativas a nivel in-
ternacional como Imperative 21) acerca de que Covid
nos presenta la oportunidad de reconstruir mejor de
lo que teniamos antes de la pandemia, buscando so-
luciones de crecimiento sostenibles que respeten los
[imites planetarios y humanos. El “New Green Deal”
se lograra si existe una accién conjunta del sector pri-
vado, gubernamental, financiero y de la sociedad en
su conjunto para redireccionar el sistema econémico,
de produccién y financiero con un sentido de misién
claro, que vele y proteja el interés piblico comdn y del
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medioambiente. Argentina no es ajena a esta opor-
tunidad, pero aln es necesario que los esfuerzos ais-
lados que surgen de diversos sectores se coordineny
direccionen hacia un fin comiin.

Observamos también que existe hoy un marcado cre-
cimiento de las finanzas sostenibles y de impacto,
tanto como reaccion y respuesta a las necesidades in-
mediatas de la pandemia (sobre todo en economias
emergentes), como en el incremento de los fondos
destinados a inversiones de impacto para la etapa de
reconstruccion de las economias. Por un lado, vemos
un incremento del capital disponible desde la coo-
peracion internacional y fondos piblicos y. por otro,
se observa a nivel global un fuerte incremento del
capital catalogado como “de impacto”, que surge con
fuerza en el primer trimestre de 2020, como respuesta
alas oportunidades que plantea la etapa de regenera-
cién econémica pasada la emergencia sanitaria,y a la
demanda de clientes, reguladores / gobiernos que mi-
ran detenidamente el impacto social y medioambien-
tal de las compafiasy fondos de inversion, y de lo que
implica mantener su licencia para operar. Se destacan
los anuncios de Blackrock,]P Morgan, Goldman Sachs,
Citibanky KKR, sélo por citar algunos.

Esta tendenciay auge de los fondos catalogados como
impacto, corre en paralelo con un marcado incremento
e interés del sector financiero por las inversiones cata-
logadas como sustentables. El 2019 registrd un creci-



Vemos un incremento del
capital disponible desde la
cooperacion internacional y
fondos publicos, y también
se observa a nivel global un
fuerte incremento del capital
catalogado como “de impacto”.

miento total combinado de USD 20.6 mil millones en
fondos sustentables europeos y americanos (Mutual
Funds y Exchange Traded Funds - ETFs), contrastado
contra USD 5.5 mil millones en 2018. En el primer tri-
mestre de 2020, USD 14.0 mil millones de activos han
sido invertidos en fondos sustentables, sobrepasando
ampliamente mas de la mitad del total de los fondos
asignados a este tipo de inversiones en el 2019]].

Segun datos del dltimo informe del Global Impact In-
vestment Network (GIIN)?, el tamafio del mercado de
inversion de impacto global estimado al final de 2019
es de USD 715.000 millones. E GIIN basa su analisis en
datos recopilados a partir de mas de 1.720 inversores
de impacto de todo el mundo, de los cuales un 70%
son gestores de activos, mientras que el 177% son fun-
daciones, y el resto son cooperativas de crédito, ban-
cos, DFIs, family offices, fondos de pensionesy compa-
fifas de seguros.

América Latina figura como el tercer destino en in-
terés inversor, después de Estados Unidos/Canada y
Europa, respectivamente, con una tasa de crecimiento
anual compuesta del 21% entre 2015y 2019, detras de
Europa y SE asiatico?. La aceleracion de la inestabili-
dad politica, econémicay social que atraviesa la regién
desde 2019, potenciada por la pandemia, generé una
traccion positiva hacia esta logica de inversion en la
region, adonde no sélo fluye capital internacional (con
inversores como Blue Like an Orange, que cerrd recien-
temente un fondo de US$ 200 millones con foco exclu-
sivo en Latam) y fondos de desarrollo (la Corporacién
Andina de Fomento acaba de emitir su primer Bono

" Annual Impact Investment survey 2020, Global Impact Investment network (GIIN), 2020
2El Panorama de la Inversion de Impacto en América Latina LAVCA-ANDE (2018)
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Social por € 700 millones para paliar los efectos del
COVID), sino que también los inversores locales, como
Adobe Capital, Pro Mujer, Acumen, Vox y FIS Chile, en-
tre otros, apuestan fuerte a esta légica de inversion. La
region pasa asi de una etapa de sentar los cimientos y
justificar por qué tiene sentido invertir de esta mane-
ra,a preguntarse como hacerlo a escala.

Sumado a lo antedicho, el capital privadoy emprende-
dor (PEy VC) en América Latina ha experimentado un
fuerte crecimiento en la dltima década, tanto en volu-
men de transacciones como en nimero de jugadores
en el ecosistema. Segtin el Gltimo reporte anual de in-
version en tecnologia de LAVCA3, la inversion de tipo
VCse haduplicado afio a afio desde 2016, ascendiendo
a US$ 4.6 mil millones al cierre de 2019.

La inversion de impacto ha acompafiado este proceso,
en particular en aquellos mercados donde se eviden-
cié mayor desarrollo de la inversion privada. El forta-
lecimiento de las condiciones para el desarrollo del
mercado de capital privado y emprendedor, reglas
de mercado claras, la disponibilidad de fuentes de
capital paciente y mixto (multilaterales, filantropia
estratégica y cooperacion) es lo que ha posibilitado
que surja un ecosistema dinamico propicio para la
formacién de fondos e inversiones de impacto, de-
bido a la reduccion de los costos de transaccion co-
munes a esta actividad. Es por ello que el destino de
la mayor parte de la inversion de impacto en América

Latina continta ubicandose en los mercados mas de-
sarrollados para el capital privado y emprendedor, a
saber: Brasil, México y Colombia. (Segln el informe de
LAVCA, Brasil captura 25% de la inversién regional con
17 fondos invirtiendo, México ocupa el segundo lugar
a nivel global en cantidad de acuerdos de impacto en
PE y VC con USD 1.5 bn invertidos en 137 acuerdos, y
Colombia cuenta con 13 fondos nacionales e interna-
cionales de impacto invirtiendo en el pais).

Ademas del fuerte apalancamiento sobre el mercado
de capital privado y emprendedor, el desarrollo de la
inversion de impacto en Latinoamérica se ha apoya-
do asimismo sobre la tecnologia y la innovacién. Los
problemas en el acceso a servicios o innovacién para
la resolucién de problemas relacionados a la salud, el
consumo o para la migracién hacia una enconomia
circular nos permiten observar un cruce entre inverso-
res de VCy la basqueda de soluciones de alto impacto
en areas como 'Fintech'y '‘Biotech/Healthtechr, 'Edtech
o alimentos en Latam.

La permeabilidad de la regién a esta nueva logica de
inversion también abre la puerta a la utilizacion y
adaptacién de nuevos mecanismos financieros, que
agrupan fuentes de capital privado, piblico y filan-
tropico, a la hora de resolver los retos sociales mas
complejos, como es la utilizacion de Bonos de Impac-
to Social para invertir en soluciones a tematicas como
empleabilidad, reincidenciay prevencién de la salud.

3 Asociacion para la Inversion de Capital Privado en América Latina
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Esimportante, entonces, en especial en un mercado de
capitales aun incipiente y poco desarrollado como el
argentino, no segmentar ni encasillar a la inversion
de impacto en un nicho, sino entenderla como una
légica de inversién aplicable a lo largo de diferentes
clases de activos o estrategias de inversion, que sur-
ge con mayor o menor fuerza y escala dependiendo
de las condiciones del mercado. Argentina podria
presentar una oportunidad (nica para convertirse en
destino atractivo de estos fondos, que estan hoy mi-
rando la regién y muchas veces no encuentran opor-
tunidades viables donde colocarse. Para ello son fun-
damentales la existencia de reglas claras, el respeto
a la norma escrita y los acuerdos firmados, la esta-
bilidad macroeconémica y un compromiso genuino
de las partes que componen el mercado en gestar las
condiciones para que un nuevo tipo de financiamiento
ingrese al pais.

cen en Argentina con la mirada puesta en la regién y
el mundo.

En los Gltimos 5 anos observamos que el ecosistema
emprendedor de impacto avanzé y se consolidé en
Argentina. Cada vez son mas las personas en todo el
pais que desarrollan soluciones innovadoras a proble-
mas que observany las traducen en emprendimientos
sustentables o de impacto. Iniciativas como Proesus,
y organizaciones como Sistema B, Socialab, Mayma,
Impact Hub, Hacela Rodar, Njambre, Drimcom, Cites
o GridX, son cada vez mas referentes para los empren-
dimientos sustentables. Adicionalmente, se observa
el incipiente involucramiento y apoyo de grandes cor-
poraciones a este tipo de proyectos, ya sea con pro-
gramas propios o mediante el apoyo a iniciativas de
terceros. Mercado Libre, Newsan, Quilmes, Facebook,
Banco Galicia, Grupo San Cristébal y Panamerican

Es importante en un mercado como el argentino,
no segmentar ni encasillar a la inversion de impacto en un nicho,
sino entenderla como una logica de inversion.

En este contexto, a pesar de los desafios para desarro-
[lar negocios en la Argentina (el pais continta rankea-
do entre las Gltimas posiciones a nivel regional como
destino atractivo para inversiones de capital privado),
observamos importantes oportunidades y logros
concretos que confirman que el desarrollar una eco-
nomia enfocada en un crecimiento sostenible, que po-
tencie el inmenso potencial social y medioambiental
de la Argentina, no es una tendencia sino una nueva
manera invertir y de desarrollar negocios que no
tiene punto de retorno. Destacandose las siguientes
fortalezas para el desarrollo de las inversiones de im-
pacto a escala en nuestro pais:

1. La calidad de sus emprendedores y del ecosistema
emprendedor es una de las mayores fortalezas del
pais para el desarrollo y atraccién de inversiones de
capital emprendedor y privado. Pivoteando siempre
entre los primeros lugares en los indices de emprende-
dorismo para la region, por la calidad de sus empren-
dedores, el acceso a capital social como son las redes
de apoyo, aceleradoras, incubadoras y capacidades
técnicas, y los avances publicos y privados que fomen-
tan desarrollo de emprendedores de calidad, que na-

Energy son tan solo algunos ejemplos relevantes del
rol fundamental del sector corporativo en el desarrollo
del ecosistemay las inversiones con impacto en el pais.

Empresas como MiChroma, 4e Madera Plastica, Qua-
lia, Nanotica, GrowPack, Fracking Design, Mamotest,
entre muchos otros, son tan solo algunos ejemplos
que en los Gltimos afios despegaron para convertirse
en organizaciones protagonistas del ecosistema. Sin
embargo, es importante mencionar que el ecosistema
del emprendimiento de impacto o sustentable en Ar-
gentina adn no ha rendido todo su potencial, encon-
trandose la mayoria de ellos en fase “conceptual” o de
idea, accediendo a recursos y asistencia muy limitados
entiempoy escala.

2. Avances en materia regulatoria que propician el
desarrollo de inversiones y empresas de impacto. Si
bien en Argentina, a comparacién de pares regionales
y globales, el nivel de politicas y regulaciones en re-
lacién con las inversiones de impacto y su promocién
esta aln poco desarrollado, y existen cuestiones es-
tructurales que dificultan la atraccién de distintos ti-
pos de inversiones, como la falta de infraestructura e
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incentivos apropiados para ello, surgen en los dltimos
anos antecedentes de distintos niveles de gobierno o
instituciones publicas, que han tenido por objeto la
promocidn e incentivo de este tipo de inversiones, de
las empresas con propésito, y de las compras publicas
sostenibles- Entre otras se desatacan:

e LaLey de apoyo al capital emprendedor (ley
27.349), que establecié la posibilidad de
utilizar el crowdfunding para las inversiones
de impacto, y creé el Fondo Fiduciario para el
Desarrollo del Capital Emprendedor, que con-
tiene entre sus requisitos una clausula ASG*.

e El Decreto 1030/2016 para el Régimen de
Contrataciones de la Administracion Nacional,
que Incluye un capitulo especial dedicado a la
compra pUblica sostenible, otorgando la atri-
bucién de competencia a la Oficina Nacional
de Contrataciones (ONC), 6rgano rector en
la materia para el desarrollo de mecanismos
que promuevan la adecuada y efectiva instru-
mentacion de los criterios ambientales, éticos,
sociales y econémicos en las contrataciones
publicas.

e La Ley de politica ambiental nacional, (ley
25.675), que establece la evaluacién de impac-
to ambiental previo a realizar cualquier obra o
actividad que en el territorio nacional argenti-
no sea susceptible de degradar el ambiente, al-
guno de sus componentes o afectar la calidad
de vida de la poblacién en forma significativa.

e Ordenanzas de diversos municipios de todas
las regiones argentinas, incluyendo la inicia-
tiva Rafaela Sustentable, Mendoza, Bariloche,
San Isidro, Rio Negro, Neuquén, entre otras,
han declarado de interés municipal el Ecosiste-
ma By las Empresas B.

e La guia de buenas practicas para la inversion
responsable, en la que actualmente trabaja la
CNV,y la reciente aprobacién de la CNV sobre
la metodologia de evaluacién de bonos socia-
les, presentada por la calificadora de riesgo de
la Universidad de Tres de Febrero, cuya resolu-
cién se encuentra en proceso.

Merece una mencién el tratamiento de la Ley
BIC, sobre empresas de Beneficio e Interés
Colectivo, que permanece aiin demorada en el
Congreso después de dos afios de haber sido
presentada.

3. Iniciativas faro: ejemplos exitosos de iniciativas lo-
cales que lograron instrumentar vehiculos y modelos
de impacto, tales como el primer Bono de Impacto So-
cial (BIS) de Argentina, que trabaja sobre la emplea-
bilidad de jévenes vulnerables, alineando a inversores
privados, organizaciones especialistas en la tematica
de empleojoven, al Gobiernoy al Banco Interamerica-
no de Desarrollo. Las inversiones de capital pacientey
mixto enfocadas enimpacto, realizadas por fondos pri-
vados como Puerto Asis o San Cristébal Caja Mutual, el
Fideicomiso de la Red Argentina de Municipios frente
al Cambio Climatico (RAMCC), el fondo Il de NXTP y el
fideicomiso de filantropia estratégica presentado por
Sumatoria. De igual modo, las empresas con prop6-
sito (empresas de triple impacto y empresas sociales),
pese a las dificultades y falta de reconocimiento espe-
cifico, han encontrado figuras juridicas en las cuales
amparar sus modelos de negocios de impacto, habien-
do mas que triplicado la cantidad de empresas que ya
obtuvieron la Certificacién B otorgada por Sistema B
en los Gltimos 3 anos, llegando en la actualidad a 130.

La estructuraciéon y lanzamiento de Bonos Verdes y
Sostenibles alineados a los principios internacionales
de ICMAYy CBI3, tanto por emisores privados como Pla-
za Logistica o Banco Galicia, como publicos, BICE.

4. Creciente interés de inversores locales tanto pri-
vados como institucionales y corporativos en invertir
con esta légica. Pioneros en el sector adaptan y eligen
estrategias y herramientas de inversion a las necesi-
dades del mercado local, utilizando una gama de ins-
trumentos que van desde la deuday el equity tradicio-
nales hasta instrumentos de mezzofinanzas. Utilizan
asimismo la paleta de opciones que van desde inver-
siones con retorno de mercado hasta la filantropia es-
tratégica para invertir con impacto.

En cuanto a los sectores preferidos por inversores pri-
vados en el pais, se destacan el acceso a servicios basa-

* Consideracion de cuestiones sociales, ambientales y de gobernanza.
SICMA: International Capital Markets Association—CBI: Climate Bonds Initiative.
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do en la tecnologia (salud, educacion, finanzas), ener-
gias renovables, biotecnologia, agro y microcréditos.

En cuanto al tamafio promedio de los tickets, éste va-
ria ampliamente dependiendo del sector y tipo de in-
version desarrollada, ubicandose entre los USD 5,000
ylos USD 30 mil para inversiones en estadio temprano
/ semilla, USD 500 mil a USD 2 millones para compa-
fifas pre series A, o ya pasando a los USD 30 millones o
mas para emisiones de Bonos Sostenibles.

Tenemos uno de los ecosistemas emprendedores mas
fuertes de América Latina y un potencial y talento hu-
mano que hay que preservar. Hay camino ya recorrido
que demuestra con hechos qué se puede hacer, como
los Bonos Sostenibles ya lanzados en el pais impulsa-
dos por BICE; existencia de normas habilitantes para
este tipo de inversiones, como son las normas de CNV

para ON Sustentables; o los lineamientos para finan-
zas sostenibles; iniciativas que movilizaron cientos de
millones de délares hacia el sector de energia renova-
bles, como los planes Renovary Foder; provincias que
han hecho avances importantisimos en este sentido,
como San Juan, Buenos Aires, Santa Fe, Mendoza, y
son testimonio de lo que acciones mancomunadas en-
tre gobierno, privados y sociedad civil pueden lograr.
Inversores pioneros en este tipo de inversiones. Todas
estas muestras genuinas de que se puede y que “hay
con qué” construir un mejor futuro para la Argentina.
Apoyandonos en la experiencia local e internacional,
aprovechando el momento que presenta esta crisis,
y no aceptando que existe otro camino alternativo.
Porque no existe, ni a nivel social, ni a nivel medioam-
biental,y porque el paradigma de inversion ya cambié.
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