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Resumen: Tanto actores publicos como privados se han volcado en la consecucion de la
Agenda 2030 y los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Este estudio ha recogido el
conocimiento del papel que han jugado los Bonos de Impacto como modelos innovadores
de financiacion en economias avanzadas desde 2010, representando una nueva forma de
asociacion publico-privada donde se condiciona el pago al logro de unos resultados
sociales marcados. El trabajo ha buscado verificar la hipdtesis de si los Bonos de Impacto
representan una nueva opcion de inversion de impacto en la region de América Latina.
Para ello, se ha profundizado en el andlisis de los tres primeros casos implementados en
Colombia, Argentina y Chile en términos de la demanda social, su marco legal, el perfil
de los actores involucrados asi como las métricas de pago fijadas. Se concluye que
unicamente se cumple en el caso de Colombia, quedando evidenciado los retos de
implementacion a los que se han enfrentado en Argentina y Chile. Por tanto, el mercado
de Bonos de Impacto se encuentra aiin en una fase temprana y le queda un largo recorrido
para llegar a convertirse en un modelo de financiacién asentado que contribuya en el

desarrollo sostenible a largo plazo de la region.

Palabras clave: Bonos de Impacto Social, Bonos de Impacto en el Desarrollo, Pago por

Resultados, asociacion publico-privada, inversion de impacto, ODS, América Latina.

Abstract: Both public and private actors are committed to the achievement of the 2030
Agenda and the Sustainable Development Goals. This study has gathered knowledge on
the role played by Impact Bonds as innovative financing models in advanced economies
since 2010, representing a new form of public-private partnership where the payment is
conditioned to the achievement of certain social outcomes. This paper has sought to verify
the hypothesis of whether Impact Bonds represent a new option for impact investment in
the Latin American region. To this end, the first three cases implemented in Colombia,
Argentina and Chile have been analyzed in depth in terms of social demand, their legal
framework, the profile of the actors involved as well as the payment metrics established.
It is concluded that is only compliant in the case of Colombia, evidencing the
implementation challenges faced in Argentina and Chile. Therefore, the Impact Bonds
market is still at an early stage and has a long way to go to become an established

financing model that contributes to the long-term sustainable development of the region.

Key words: Social Impact Bonds, Development Impact Bonds, Payment by Results,

public-private partnership, impact investing, SDG, Latin America.
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1. INTRODUCCION

La justificacion de la tematica del estudio surge de la necesidad de dar visibilidad a nuevas
herramientas de financiacion que pueden llegar a contribuir a la sostenibilidad de las
economias con retornos econdomicos € impactos sociales. Los gobiernos cuentan con
limitaciones presupuestarias para llevar a cabo programas sociales por lo que tendran que
cooperar con el capital privado para invertir mejor sus propios recursos y mejorar los
resultados sociales. Es a través de la creciente adopcion de financiacion basada en
resultados que adquieren relevancia los Contratos de Pago por Resultados. Son una
evolucion de las intervenciones tradicionales que financian insumos para centrarse en
lograr resultados medibles, ayudando a los gobiernos nacionales a atraer a los inversores
privados a los proyectos econémicos para maximizar la obtencion de resultados sociales

y desarrollar economias de impacto (GSG, 2021).

De la revision de la literatura se desprende un interés cada vez mayor por economias
desarrolladas, sobre todo Reino Unido y Estados Unidos, en la utilizacién de estos
Contratos de Pago por Resultados, en especial el modelo de Bonos de Impacto Social
(BIS). Por el contrario, se observa una limitacion de estudios sobre su aplicabilidad en
paises en desarrollo, donde las necesidades sociales y desigualdad son mayores,
habiéndose financiado un escaso nimero de programas con este modelo basados en la

medicion de resultados.

Por ello, los objetivos de este trabajo se centran en analizar las primeras experiencias en
la implementacion de Bonos de Impacto en América Latina y extraer los aprendizajes
para futuros programas. Se ha acotado el estudio de casos a los primeros programas
llevados a cabo en Colombia, Argentina y Chile, estudiando los beneficios y retos a los
que se han enfrentado en su estructuracion y disefio. De cada uno de ellos, se pretende
identificar las demandas sociales perseguidas por los Gobiernos nacionales, las
restricciones y retos normativos existentes, los distintos perfiles de actores involucrados,
la fijacion de las métricas de pago y su resultado. Con el objetivo ultimo de verificar si
son realmente instrumentos viables para los inversores de impacto, comprometidos con
el desarrollo sostenible acompafiado de un retorno financiero. Siendo por tanto la
pregunta que ha guiado el presente trabajo: ;Contribuyen al desarrollo sostenible los

modelos de financiacién de Pago por Resultados en América Latina?



2. MARCO TEORICO Y ESTADO DE LA CUESTION

2.1. Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) e inversion de impacto

La 70* Asamblea General de las Naciones Unidas adopté la Agenda 2030 en septiembre
de 2015 para la consecucion de los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). Es el
plan de accion mas ambicioso y de mayor alcance para conseguir el cumplimiento de los
derechos humanos y el desarrollo prospero de la sociedad mundial. Definiéndose asi el
objetivo principal del desarrollo sostenible como conseguir un crecimiento econémico
duradero y equitativo que maximice el bienestar social, al mismo tiempo que preserve el

entorno medioambiental para futuras generaciones (Park, 2018).

Estos 17 ODS fueron los sucesores de los Objetivos del Desarrollo del Mileno (ODM),
definidos quince afios antes durante la 55° Asamblea General de las Naciones Unidas.
Los cuales habian representado el mayor intento hasta 2015 en combatir la pobreza en
sus diferentes dimensiones. Aunque no se consiguieron todas las metas pactadas se
impulso la disponibilidad a datos, el disefio de indicadores de desarrollo, la mejora de
sistemas estadisticos nacionales que llevé a un incremento de la cultura de rendicion de
cuentas. Por ello, se mejoro la estructura de la Agenda 2030 para aumentar los 8 objetivos
principales de los ODM a 17 ODS, que se desglosan en 169 metas medibles con sus 230
indicadores correspondientes (Gomez Gil, 2018). Entre los 17 objetivos y metas
especificas de los ODS, se encuentran erradicar la pobreza, asegurar los derechos a la
alimentacion, la salud, la educacion, la igualdad de genero, acceso a agua limpia, energia
asequible, trabajo decente y crecimiento econdémico, innovacidon en infraestructuras,
reduccion de desigualdades, ciudades sostenibles, accion por el clima, vida submarina y
de ecosistemas terrestres, paz e instituciones solidas y alianzas para lograr los objetivos

(Naciones Unidas, 2020).

La Agenda 2030 estd dirigida para el desarrollo sostenible global, tanto de paises
desarrollados y en desarrollo. No obstante, los ultimos se encuentran con dificultades para
la elaboracion de las métricas, un correcto establecimiento de los mecanismos de control,
unas medidas para evaluar el progreso alcanzado, mejorar las infraestructuras y la critica
labor de normalizacion, estandarizacion y verificacion de los datos. Destacando los retos
de la falta de disponibilidad de datos y la calidad de los mismos. Definiendo asi las
prioridades en estos paises a la hora de disefiar politicas a nivel nacional para mejorar la

eficacia de implementacion de los ODS (Sarvajayakesavalu, 2015).



Es a finales del siglo XX cuando las inversiones, intermediarios e instrumentos de
financiacion empiezan a orientar su capital a proyectos y organizaciones que busquen un
desarrollo de la sociedad mas sostenible, luchando contra la pobreza, desigualdades o el
cambio climatico. Surgen asi las conocidas como Inversiones Socialmente Responsables
(ISR) o finanzas sostenibles (De la Cuesta, 2017). Creandose también en las décadas de
los 70 y 80 las inversiones éticas, que evitaban empresas o sectores que tuvieran un

impacto negativo como la industria armamentistica o del alcohol (Arenas, 2017).

La tipologia de Inversion de Impacto se acufi6 por primara vez en 2007 en la convencioén
patrocinada por la Fundacién Rockefeller que reunié los lideres mundiales en finanzas,
desarrollo y filantropia (Gonzalez, 2015). El Global Impact Investment Network (GIIN)
es la organizacion lider de referencia en inversion de impacto que busca escalar su
efectividad en todo el mundo. Define la inversion de impacto como aquellas inversiones
realizadas con una clara intencién de generar un impacto social y medioambiental
positivo y medible, a la vez que un rendimiento financiero. Estas inversiones pueden darse
tanto en mercados desarrollados como los emergentes y sus rendimientos pueden oscilar
entre los de mercado o inferiores al mercado, segin la vision estratégica que busque su

inversor (GIIN, 2021).

Es esta medicion y gestion del impacto social y medioambiental, en términos
cuantitativos, la caracteristica diferenciadora de la inversion de impacto con otros
instrumentos de financiacion tradicionales, que so6lo tienen un enfoque de rentabilidad y
riesgo (Brandstetter y Lehner, 2015). Se diferencia a su vez de otros términos como las
finanzas sostenibles, Inversién Socialmente responsable (ISR) o Inversion Etica. Las
Inversiones de Impacto Social (ISS) destacan por su proactividad e intencionalidad de
generar y medir el impacto producido tras satisfacer una demanda social especifica, a la
vez que un rendimiento financiero con un perfil de riesgo-retorno mas paciente y a largo
plazo. Aceptan rentabilidades por debajo del retorno del mercado, diferencidndose de la
filantropia (La Torre, 2017), mientras que las ISR esperan una rentabilidad mas cercana
a la del mercado o seleccionan empresas con mejores practicas en materias de

medioambiente, sociales y de gobierno corporativo (Arenas, 2017).

Referente a la medicion del impacto, hay un compromiso de avanzar hacia la
estandarizacion de indicadores y sistemas de medicion como seria el Impact Reporting
and Investment Standards (IRIS) creadas por el GIIN, el Global Impact Investing Rating
System (GIIRS) o el B Impact Assesment creado por el B Lab (Brandstetter y Lehner,



2015). Como muestra la encuesta realizada por el GIIN en el 2020, mas del 70% de los
inversores de impacto usan para fijar sus objetivos los Objetivos de Desarrollo Sostenible
y sus indicadores de medicion, acompanado de casi un 50% de inversores que utilizan el

catdlogo de métricas IRIS estandarizadas (Hand, Dithrich, Sunderji y Nova, 2020).

La inversion mundial y recursos financieros anuales estimados para cumplir los ODS y
su metas para 2030 se encuentran alrededor de los 5 y 7 billones de ddlares. En especial,
los paises en desarrollo muestran déficits de financiacion de 2,5 billones de dolares
anuales, lo que supone una mayor barrera y reto a la hora de alcanzar el desarrollo
sostenible. Para conseguir cerrar esta brecha y alcanzar los ODS sera fundamental la
mayor involucracion de la financiacion por parte del sector privado y nuevos instrumentos
de financiacion. Entre estos se encuentran los Bonos de Impacto Social (BIS) o mas
recientemente conocidos como Contratos de Impacto Social (CIS) como un innovador

instrumento de financiacion para asociaciones publico-privadas (Park, 2018).

Se necesita a nivel global una mayor interaccion y colaboracion entre el sector publico y
privado para conseguir alcanzar mayores resultados en el desarrollo sostenible y
econdmico. Es necesario por ello enfatizar la importancia del rol que juegan los inversores
privados en lograr este avance, en vez de solo utilizar la tradicional Ayuda Oficial al
Desarrollo (AOD). La expectativa tradicional es que los gobiernos sean los responsables
de proveer de seguridad y bienestar social, junto con resolver las situaciones de
desigualdad a través de los ingresos fiscales. Los gobiernos de los paises se encuentran
con restricciones presupuestarias a la hora de hacer frente a estas expectativas y para
abordar un mayor espectro de necesidades sociales ellos solos no pueden resolver las
desigualdades de la sociedad. En especial, esta dificultad se hace mas notoria en paises

en desarrollo que en paises desarrollados (Jun, Kim y Han, 2018).

Dentro de los Objetivos de Desarrollo Sostenible, el Objetivo 17 busca incrementar y
fortalecer las alianzas para conseguir el desarrollo sostenible en el mundo. Destaca el
potencial papel que juegan las alianzas entre el sector publico y privado para alcanzar los
ODS. La mayoria de estas alianzas se han centrado en la colaboracion del sector ptblico
con el sector corporativo privado, dejando més de lado el papel de los inversores privados.
Con el crecimiento del mercado de la Inversion Socialmente Responsable (ISR) y la
inversion de impacto se ha de analizar el importante papel que juegan estos inversores en

fortalecer las alianzas con el sector publico para estimular un desarrollo sostenible a través



de nuevas herramientas de financiacidon, como los Bonos de Impacto Social (BIS) (Jun et

al., 2018).

2.2. Bonos de Impacto Social

a) BIS y BID: concepto y funcionamiento

Los Contratos de Pago por Resultados permiten a entidades gubernamentales pagar a un
proveedor de servicios sociales en base a si se cumplen unos resultados fijados a través
de métricas, en vez de pagar simplemente por servicios prestados. Al centrarse el pago en
los resultados, estos modelos de financiacion son flexibles y se especializan en cémo
conseguir la mayor eficiencia, innovacion e impacto a la hora de abordar programas
sociales. Por tanto, estos Contratos de Pago por Resultados se enfocan en el impacto
social que se busca cuantificar. Ademas, transfieren el riesgo financiero del sector ptiblico
a inversores del sector privado, fomentando la entrada de nuevos actores en el modelo

(Fox y Albertson, 2011).

En el presente trabajo se analizaran los Bonos de Impacto Social (BIS) como un nuevo
instrumento de financiacion basados en el Pago por Resultados donde entra en juego el
sector privado. Como tal, no son bonos tradicionales a titulo de valor emitido en el
mercado de valores, sino que entran dentro de la categoria de Contratos de Pago por
Resultado (Warner, 2013). Consiguen una asociacion publico-privada para financiar
programas de politicas publicas dirigidas a mejoras sociales en los sectores mas
vulnerables (Duque Veldsquez, 2017). La asociacion publico-privada tiene el objetivo de
aumentar la inversion del sector privado, acelerar el desarrollo del proyecto y servir de

medio para aliviar los presupuestos del sector publico (Warner, 2013).

En este modelo, los inversores privados aportan una financiacion inicial a programas
gubernamentales de naturaleza eminentemente social, que de otro modo por las
restricciones presupuestarias de los gobiernos no se llevarian a cabo (Duque Velasquez,
2017). Este capital inicial es entregado a un intermediario que pagara por unos servicios
dirigidos a un programa social especifico de interés gubernamental. Si se consiguen los
objetivos de impacto y mejoras sociales definidas en las métricas de pago, debidamente
evaluadas a la finalizacion del proyecto, el gobierno devolverd a los inversores el capital
invertido mas un interés por el riesgo asumido. Ya que la recuperacion de la inversion

inicial estd condicionada al logro de los objetivos, perdiéndose esta si no se alcanzaran



las métricas de pago (Arena, Calderini y Chiodo, 2016). De esta forma se consigue que
inversores privados vean atractivo asumir el riesgo de programas sociales, colaborando
con entidades gubernamentales y aunando asi dos objetivos de rentabilidad e impacto

social (Duque Velasquez, 2017).

En septiembre de 2010 en Reino Unido se disefido e implementd el primer BIS, cuyo
programa social estaba destinado a reducir la reincidencia criminal en la prision de
Peterborough (Warner, 2013). La inversion aproximada de 5 millones de libras se utilizd
en el disefio de un plan de asistencia social para facilitar empleo, capacitacion y vivienda
a los ex convictos. Segun la organizacion Social Finance, el beneficio consistia conseguir
un menor coste en carceles al haber menos delincuentes que cometieran delitos,
consiguiendo el programa disminuir un 8.4% la tasa de reincidencia (Duque Velasquez,

2017).

El esquema de los Bonos de Impacto en el Desarrollo (BID) sigue los mismos principios
que los BIS. Sin embargo, se diferencian principalmente en su alcance y la estructuracion
del pago. El distinto alcance radica al emplearse en paises en desarrollo con ingresos
medios o bajos, donde el rol de la entidad gubernamental en el BIS es sustituido por el de
fundaciones, agentes bilaterales o multilaterales de desarrollo o donantes que hacen de
pagador final a los inversores en funcion de la verificacion de los resultados obtenidos.
Por tanto, cambia el papel que juega el gobierno y en quién es el ltimo pagador del
programa (Rivera Acevedo y Tellez Live, 2016). Por consecuencia, son acuerdos privado-
privado en el que suelen ser organismos internacionales los involucrados y donde la
presencia del gobierno local es limitada. El primer BID, Educate Girls, fue establecido en
2015 con la inversion inicial de UBS Optimus Foundation para aumentar el nimero de
escolarizacion de nifias marginadas en Rajhastan, India. El capital inicial de 270 mil
dolares fue recuperado tras tres afios con una tasa de retorno del 15% consiguiendo un

impacto del 116% del objetivo de escolarizacion (Alenda-Demoutiez, 2019).

b) Actores y Estructuracion del Modelo

Como identifica Arena, et al. (2016) y se muestra en la Figura 1, los principales actores
que han intervenido a lo largo de los primeros afos de estructuracion de Bonos de Impacto

Social son:

Entidad gubernamental/“Pagadores”: administracion publica de distintos

niveles gubernamentales encargada de identificar la necesidad social, que por
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restricciones presupuestarias o falta de recursos, no puede ser cubierta ni atendida total o
parcialmente por los servicios publicos. A su vez, es el tltimo pagador si se cumplen las

condiciones de éxito del servicio acordadas (Arena et al., 2016).

Inversor: entidades privadas o no-gubernamentales que financian por
adelantando el proyecto, asumiendo el riesgo financiero y esperando la recuperacion de
la cantidad aportada inicialmente mas un interés si se consiguen los resultados marcados

(Arena et al., 2016).

Intermediarios: entidad u organizacidon encargada de gestionar y facilitar la
colaboracion entre los distintos actores del BIS, conseguir los fondos operativos iniciales
de inversores, concretar y firmar el Contrato de Pago por Resultados con el “Pagador”.
Asimismo se encarga de los acuerdos transaccionales con operadores/proveedores de
servicios especificos (Arena et al., 2016) y aporta informes periddicos a los inversores de
manera que puedan llevarse a cabo correcciones durante la duracion del programa y

reduciendo desviaciones observadas (Ragin y Palandjian, 2013).

Proveedores de servicios/Operador: agentes expertos en el disefio y ejecucion
del programa social especifico dirigido a la poblacién objetivo (Arena et al., 2016).
Siendo muy importante disponer de sistemas de gestion de datos, andlisis de los mismos
y su capacidad de proveer de servicios efectivos a la sociedad a lo largo de su

funcionamiento (Ragin y Palandjian, 2013).

Auditor Independiente/Evaluador: asesor encargado de elegir el método de
evaluacion de los objetivos y verificar el impacto conseguido. Lo lleva acabo de manera
independiente, con rigor y transparencia, asegurando el cumplimiento o no de los
objetivos marcados del BIS y, por tanto, de la procedencia del pago por parte del pagador
(Arena et al., 2016).
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Figura 1. Modelo de estructuracion de Bono de Impacto Social.
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Fuente: Elaboracién propia.

¢) Datos del mercado BIS

De acuerdo a la base de datos actualizada de la organizacion sin animo de lucro Social
Finance, fundada en el 2007 en Reino Unido y cuyo objetivo principal es promover el
conocimiento y facilitar la implementacion de Bonos de Impacto, se cierra el afio 2020
contabilizando un total de 138 bonos de impacto (130 BIS y 8 BIDs) y mas de 70 en

desarrollo y tramitacion. Esto equivale a una captacion de capital de 441 millones de

ol .
. Capital inicial aportado @@
= ?

AN

@ll@
© N5 @

Evaluador Independiente
L\
[\
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Poblacién Objetivo

dolares y un impacto en la vida de casi 2 millones de personas (Social Finance, 2020).

Estos bonos se han centrado en resolver desigualdades sociales en diversas dreas,
mostradas en el Grafico 1. Mayoritariamente un 32% estdan dedicados al desempleo, junto
con un 16% en personas sin hogar, 15% en salud, 14% en bienestar familiar e infantil, y

minoritariamente con un 10% en educacion, 8% en justicia criminal y el resto en areas

destinadas a combatir la pobreza y el medioambiente (Social Finance, 2020).

12



Grafico 1. Numero de Bonos de Impacto configurados por sector.

Desempleo 44

Vivienda 23

Salud 22

Bienestar familiar/infantil

Justicia criminal _ 12

Pobreza/Medioambiente . 3
0

S

10 20 30 40 50

Fuente: Elaboracion propia con datos de Social Finance, Impact Bond Global Database (2020).

Desde el primer BIS configurado en Reino Unido en 2010 (Peterborough), han logrado
expandirse globalmente, principalmente a paises de altos ingresos como Reino Unido,
siendo el pionero con 47 bonos, seguido de Estados Unidos con 26. Tal y como se muestra
en el Grafico 2, solo una minoria se ha abierto el paso en paises en desarrollo o con
ingresos medios y bajos como en la India y otras regiones en desarrollo como América

Latina o Africa (Social Finance, 2020).

Grafico 2. Distribucion geografica de los Bonos de Impacto configurados.

-

Con tecnologia de Bing
© Australian Bureau of Statistics, GeoNames, Microsoft, Navinfo, OpenStreetMap, TomTom, Wikipedia

N° BIS configurados |
1 47

Fuente: Elaboracion propia con datos de Social Finance, Impact Bond Global Database (2020).
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Como se observa en el Gréfico 3, el nimero de Bonos de Impacto lanzados ha ido
creciendo afio tras afo, alcanzando el maximo en 2017 con 41 nuevos proyectos. A partir
de entonces se observa una desaceleracion en el numero de nuevos BIS, con los ultimos
10 proyectos cerrados en 2019, siendo la cifra mas baja desde 2014 con solo 7 (Social

Finance, 2020).

Grafico 3. Numero de Bonos de Impacto configurados por afio.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Social Finance, Impact Bond Global Database 2020.

Tras el andlisis estadistico del mercado de Bonos de Impacto realizado por Tortorice,
Bloom, Kirby y Regan (2020), se calcula una inversiéon media por bono de 3,8 millones
de dolares, alcanzando mayores niveles de inversion en Estados Unidos y Reino Unido,
junto con una media de 6 millones de dolares en pagos por resultados. El nimero medio
de inversores por bono oscila alrededor de 3 y tienen una duracion media de 4,5 afios por
proyecto. Respecto a la rentabilidad financiera obtenida por los inversores, el estudio de
Gustafsson-Wright, Massey y Osborne (2020) concluye sobre los casi 50 Bonos de
Impacto acabados hasta la fecha, que los resultados de las métricas de pago se han
alcanzado y los inversores han recuperado su inversion en todos los casos (a excepcion
de dos programas fallidos). Obteniendo asi unos rendimientos para los inversores de entre

1 y 20% sobre el capital inicial aportado.
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d) Beneficios y Retos

Ragin y Palandijan (2013), los CEO de Global Impact Investment Network (GIIN) y
Social Finance, Inc. respectivamente, destacan en su revision de los BIS como los
inversores de impacto tienen el potencial de mejorar la prestacion de servicios sociales a
través de su disciplina en el proceso de seleccion de los proveedores, soportado por
rigurosos analisis y trabajos de due diligence, métodos de recoleccion de datos y practicas
de gestion del rendimiento para un mejor seguimiento del impacto. De esta manera,
consiguen configurar una estructura del BIS que atraiga a nuevos tipos de inversores que
puedan escalar la financiacion de futuros programas sociales en areas y regiones nuevas

donde replicar el modelo (Ragin y Palandjian, 2013).

Junto con los estudios de Edmiston y Nicholls (2018) donde investigan de forma critica
el efecto y papel de la inversion social privada en cuatro BIS establecidos en Reino Unido
para ver en qué medida son capaces de generar mejoras. Consiguiéndolo a través de la
innovacion en servicios de bienestar social, gracias al espacio para experimentar que
otorga el capital privado al repartir el riesgo. Al basarse en un pago condicionado al
resultado exitoso de los objetivos planteados, esto incentiva la persecucion de mejores y

mayores resultados sociales alcanzados por parte de los proveedores de servicios.

Adicionalmente, los BIS se justifican en el ahorro futuro que supone para el sector publico
condicionar el pago al logro de resultados sociales. Por esto, los BIS establecen sus
resultados y métricas de pago en base a los ahorros financieros que se esperan para el
sector publico al llevar a cabo la ejecucion del servicio. La tltima ventaja analizada de la
aportacion privada a los BIS es la adicionalidad, al conseguir mayores flujos de
financiacion para organizaciones dentro del sector social destinados a resolver problemas
sociales. Consiguiendo asi la inversion privada una continuada gestion de rendimiento
del proyecto en tiempo real, lo que alienta a la mejora de la prestacion del servicio por
parte de los proveedores. Asi el rol de estos inversores contribuye a avanzar en la

regulacion y medicion del proceso (Edmiston y Nicholls, 2018).

A esto se le suma el andlisis de Jackson (2013) acerca del interés mostrado por gobiernos
de paises desarrollados para complementar la financiacion publica a diversos programas
sociales. En concreto, centra su investigacion en programas de BIS en U.S.A., UK.,
Canada y Australia. Resalta a su vez el poder y potencial de fomentar la combinacion que

se puede establecer entre los BIS como instrumentos de financiacion y la tipologia de
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inversiones de impacto, donde los inversores no solo buscan una rentabilidad financiera
sino también generar un impacto positivo social o0 medioambiental. Ya que este tipo de
inversor ofrece las herramientas y experiencia en financiacién y dinamismo de inversion.
Con ello investiga las oportunidades y retos que el desarrollo de métodos de medicion

de impacto puede aportar a la eficacia de los BIS.

Sin embargo, Edmiston y Nicholls (2018) resaltan las escasas y limitadas pruebas
empiricas de la efectividad y mejora de los servicios sociales gracias a los BIS y los
beneficios que aporta el papel del inversor social privado para la reforma de los servicios
publicos en los modelos de BIS. A su vez advierten que en algunos casos los costes de
transaccion podrian llegar a ser mayores a los supuestos ahorros futuros ofrecidos por el
modelo de BIS. Al igual que en el estudio de Jackson (2013) que observa cierta reticencia
a los BIS por parte de los responsables de inversiones de impacto. Existiendo una
preocupacion por la adecuada fijacion de objetivos medibles y alcanzables en el periodo
de financiacion establecido y colaborar con diversos actores en su configuracion. Por ello,
destaca la responsabilidad de los agentes intervinientes en la declaracion de intencién y
fijacion de resultados a obtener, en especial, el papel crucial que juegan los profesionales
independientes e intermediarios para incrementar la transparencia y evaluacion de los
resultados logrados para una mejor cooperacion y rendicion de cuentas dentro del

mercado de inversion de impacto (Jackson, 2013).

Arena, et al. (2016) evidencian que la difusion de este nuevo modelo de financiacion ha
sido considerablemente lento, si se tienen en cuenta las altas expectativas iniciales y lo
que se esperaba de ellos. Realizando un estudio empirico, en el que se analiza la estructura
de prototipo y disefio de algunos BIS lanzados, defienden que la principal razon para su
lenta proliferacion es la falta de una definicion de disefio de estructuracion dominante, al
tener que realizarse modificaciones especificas adaptadas a cada contexto en el que se

desarrolla la iniciativa para superar los retos y barreras concretos.

Recogen que la principal barrera a los que se enfrentan es el marco legislativo de la
administracion publica de cada pais, ya que reducen la participacion de distintos tipos de
organizaciones y actores que pueden involucrarse en la configuraciéon de un BIS. Para
salvar esta barrera seria crucial un marco legal mas inclusivo que regule todos los
proveedores de servicios potenciales, mas alla de las consideradas con estatus de ONGs
sin &nimo de lucro o con animo de lucro. Ademas del enfoque predominante de la

contratacion de servicios publicos que tienden a contratar bajo el criterio del precio mas
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bajo. Debiendo fomentarse la contratacion de nuevos modelos innovadores y
organizaciones que busquen una mejora de la calidad de la intervencion a través de la

orientacion a la poblacion objetivo y relaciones con la comunidad (Arena et al., 2016).

A esta se le afiade el reto de los sistemas de contabilidad publicos que impiden la
implementacion de los BIS, al no poder la administracion publica en algunos paises
comprometerse en el largo plazo con un gasto de duracidon y cuantia indefinida. Una
manera de sobrepasar esta barrera seria identificando centros de gastos especificos de
dotacion publica, pero que a su vez sean independientes de las normas contables y de
gobierno. Elultimo reto que identifican es la escasa cultura en desarrollo de métodos de
medicién de impacto en los resultados de los programas sociales, junto con la falta de

métricas y metodologias de medicion establecidas (Arena et al., 2016).

Para superar algunos de los retos que presentan los BIS, en 2012 Reino Unido establecio
el primer Fondo de Resultados (Outcomes Funds). Estos vehiculos de financiacion se
crearon tras las lecciones aprendidas en los primeros BIS individuales ejecutados,
permitiendo la escalabilidad, reduccion de costes y soporte de varios Contratos de Pago
por Resultados dentro de un mismo fondo que recoge capital publico y privado. Asi se
han logrado mejorar los servicios y programas dirigidos a resolver problemas sociales
complejos. Otros paises como Francia, Alemania, Portugal e Italia han replicado también
el modelo buscando la escalabilidad deseada para multiples programas (Urriolagoitia,

Casasnovas y Hehenberger, 2019).

En la revision de la literatura se observa una mayoria de andlisis de casos individuales de
Bonos de Impacto Social en paises desarrollados y de altos ingresos. Si bien, Rivera
Acevedo y Tellez Live (2016) analizan la posibilidad de transferibilidad del modelo BIS
a tres paises candidatos en América Latina: México, Chile y Colombia. Su estudio se
realizo antes de que llegara a establecerse en 2017 el primer BIS en Colombia, pero sirve
para entender el complicado contexto donde se buscaba implementar el modelo. En la
actualidad de acuerdo a la base de datos de Social Finance (2020), en América Latina ya
se ha configurado un BIS en Colombia y en Argentina, un BID en Pert que fracas6 y otro
BID en Chile. Mientras que se encuentran en desarrollo y evaluacion la posible

implementacion de otros BIS en Brasil, México y Chile (Strid y Ronicle, 2021).

En el presente trabajo se tendra en cuenta los principales aspectos de una efectiva
transferibilidad del modelo de Bonos de Impacto de paises desarrollados a paises en

desarrollo. Para asi verificar si el modelo de Bonos de Impacto en América Latina es un
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instrumento de financiacidon capaz de cumplir con el doble objetivo de retorno financiero

e impacto social para los inversores de impacto.
Las dos hipotesis que van a guiar el estudio son:

H1: El modelo de Bonos de Impacto es capaz de generar un impacto social.

H2: El modelo de Bonos de Impacto es capaz de ofrecer un retorno financiero.

3. METODOLOGIA

La metodologia de investigacion empleada serd una combinacion de método deductivo y
estudio de casos. Se empieza con una introduccion del contexto socioecondmico y de la
inversion de impacto que presenta América Latina. Para analizar a través de tres casos,
en los que se han diseniado Bonos de Impacto, los argumentos a favor y en contra de la
hipotesis. Siendo estos programas: BIS en Colombia “Empleando Futuro”, BIS en

Argentina “Proyecta tu futuro” y BID en Chile “Primero LEE”.

Para valorar los principales aspectos de implementacion del modelo de Bonos de Impacto
en paises de América Latina se utilizan como variables cualitativas y cuantitativas las
utilizadas en el marco de transferibilidad del modelo llevado a cabo por Rivera Acevedo

y Tellez Live (2016). Las variables a comparar en los tres casos son:

a) Demanda social: identificacion de la necesidad social a la que el Gobierno quiere
dar respuesta.

b) Factores contextuales: marco legal, estabilidad politica y eficacia del
Gobierno (Indices de Gobernanza Global del Banco Mundial).

c) Caracteristicas programaticas: estructura y disefio del Bono de Impacto.

d) Aplicabilidad del modelo: tipo de actores participantes y resultados.

Para verificar la primera hipdtesis del impacto social se usaran las métricas de pago
definidas por los actores participantes, midiendo su cumplimiento de cara a satisfacer la

demanda social de cada programa (Gustafsson-Wright et al., 2015; Jackson, 2013).

Para verificar la segunda hipdtesis de retorno financiero, las principales variables a
considerar son: el Pago Méaximo por Resultado (al que se compromete el pagador) y la
Tasa Interna de Retorno (TIR) para el inversor (Gustafsson-Wright et al., 2015;
Scognamiglio et al., 2018; Warner, 2013).
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Los datos para conducir la investigacion se obtienen de la base de datos de Social Finance,
Government Outcomes Lab, el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional y
revision de literatura de informes realizados que evaluan los programas y buenas practicas
en la region, destacando los de Instiglio y el Banco Interamericano de Desarrollo. Como
resultado del analisis se identificaran los retos y las claves necesarias para mejorar la

efectividad de este instrumento en América Latina.

4. RESULTADOS: ESTUDIO DE CASOS

4.1. Contexto e inversion de impacto en América Latina

Hasta 2014, la region de América Latina habia conseguido una década de crecimiento
econdmico a través de politicas dirigidas a reducir los niveles de pobreza a la mitad, asi
como a incrementar un 25% de media la renta real (Bloomgarden, Eddy y Levey, 2014).
Tal como se muestra en el Grafico 4, desde entonces se observa un lento crecimiento
econdmico a largo plazo, con un crecimiento anual del PIB de apenas un 0.85% en 2019.
De los paises donde se han implementado Bonos de Impacto, Colombia ha
experimentando un mayor crecimiento porcentual anual que la media de los paises de la
region, Argentina una clara desaceleracion y Chile un crecimiento mas paulatino (Banco

Mundial, 2021).

La pandemia del COVID-19 ha tenido un fuerte impacto en la perspectiva econémica
mundial, sobretodo en la region de América Latina y el Caribe. El decrecimiento del PIB
anual en un -7.2% estimado para 2020, observado también en el Gréfico 4, sobrepasa al
resto de regiones, seguida de Asia meridional con un -6.7% y Oriente Medio y Norte de
Africa con un -5%. Representando asi una recesion mas profunda que la crisis financiera
mundial del 2008 (Banco Mundial, 2021). La tasa de inflaciéon se ha moderado en los
ultimos afios asi como las tasas de interés han decrecido facilitando un entorno mas
favorable a las inversiones (FMI, 2017). No obstante, las altas tasas de inflacion en
Argentina siguen siendo un problema y politica prioritaria a abordar, junto con la
prevision mas negativa de un -10.6% de crecimiento anual del PIB tras la pandemia

(Banco Mundial, 2021).
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Grifico 4. PIB (crecimiento % anual) de América Latina de 2017-2020.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial (2021).

Esta situacion econdmica en la region viene acompafiada de un estancamiento en las
mejoras sociales. La desigualdad sigue estando en niveles elevados, medido con el
coeficiente Gini de 0.47 en el 2018. Aspectos clave de esta desigualdad son la distribucion
de la riqueza, habiendo empeorado desde el 2015 al 2018, las tasas de pobreza y de
pobreza extrema, junto con altas tasas de empleo informal y limitado acceso a servicios
publicos de calidad debido a la debilidad institucional, la inseguridad y corrupcion de los
gobiernos (Yasunaga Kumano, 2020). Todo esto se ve intensificado por la pandemia que
presentard los grandes desafios en salud, aumento en las tasas de desempleo y la
escolarizacion. La educacion a distancia intensificard las desigualdades de la poblacion y

el acceso a los més jovenes (Banco Mundial, 2021).

Estos aspectos macroecondomicos son clave a la hora de atraer inversion a la region. El
informe de ANDE y LAVCA (2018) sobre el estado de la inversion de impacto en
América Latina estima que se invirtieron 4.7 mil millones de dolares en activos totales
bajo administracion en 2017, continuando el crecimiento del mercado. En su gran
mayoria provienen de inversores de impacto internacionales, aunque en comparacion con
2015 se han duplicado el nimero de actores locales. Un 75% del total de estas inversiones
se destinaron a los sectores de microfinanzas y agricultura. Excluyendo el area de
microfinanzas, los paises con mayor recepcion de estas inversiones fueron México y
Brasil con un 20% cada uno. Respecto a los tres paises de los casos que se analizan,

Argentina recibié un 10%, Colombia un 7% y Chile un 1% (ANDE y LAVCA, 2018).
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Debido a la pandemia del Covid-19 se prevé que priorizaran el destino de sus fondos
hacia el sector de la salud y proyectos que aborden directamente los efectos de la

pandemia (Hume, Davidson y Guttentag, 2020).

Los principales inversores de impacto participantes en la region de América Latina segiin
el ultimo estudio de Hume et al. (2020) se estructuran mayoritariamente como gestores
de fondo con animos de lucro, seguidos de gestores de fondo sin dnimo de lucro,
fundaciones, family offices e instituciones financieras. Realizando sus inversiones a
través de formas tradicionales de financiacion de capital, deuda y cuasicapital, sin olvidar
que algunas se acompanan de donaciones y capital filantrépico. Detectando asi la falta de

instrumentos innovadores de financiacion en la region.

El rasgo distintivo de estos inversores es su practica en la medicion del impacto, donde
en esta region prima mas a través de herramientas de medicioén propias y solo un tercio
utilizan los indicadores estandarizados IRIS+ creados por el GIIN. Para ello, los
inversionistas han alineado sus estrategias con los ODS para la medicion del impacto que
persiguen. Entre los que destacan el Fin de la Pobreza (ODSI1), Trabajo Decente y
Crecimiento Econémico (ODSS8), Reduccion de las Desigualdades (ODS10) y Educacion
de Calidad (ODS4). Los participantes del estudio asimismo destacaron como retos la
medicion de los resultados en la region, el coste de la misma y la falta de estandarizacién

(Hume et al., 2020).

4.2. Colombia “Empleando Futuro”
a) Demanda social: Empleabilidad y empleo inclusivo

El mercado laboral de Colombia se caracteriza por altas tasas de desempleo e
informalidad, los costes laborales son altos, la burocracia y desajuste entre oferta y
demanda de habilidades laborales contribuyen a una baja productividad y competitividad
laboral. Colombia es el segundo pais mas desigual de América Latina con un coeficiente
de Gini de 0.54 en 2018 seglin la base de datos del Banco Mundial. El largo conflicto
armado del pais ha contribuido a aumentar estas desigualdades y el desempleo (Estrategia

Pais de SECO, 2017).

Esta area de empleabilidad y empleo inclusivo se ve alineada con el ODS8 Trabajo

Decente y Crecimiento Econémico. Aplicado a Colombia, como se puede ver en la Tabla
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1, algunos de los indicadores que se utilizan para medir este ODS y el trabajo decente de

acuerdo con Anker et al. (2003), Campagnolo et al. (2015) y Sachs et al. (2016) son:

Tabla 1. Indicadores Mercado Laboral de Colombia.

2017 2018 2019

PIB per capita (US$ precios actuales) |  6.377 6.717 6.429
Gasto Publico (% PIB) | 27,50 30,38 30,89

Tasa de poblacion activa, total (%) 69,18 68,68 67,81
Tasa de desempleo, total (%) 8,87 9,11 9,96
Desempleo, total jovenes (%) 17,84 18,58 20,01

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial (2021).

El gobierno de Colombia ha identificado como una de sus prioridades los programas
sociales en materia de mercado laboral y la mejora de su efectividad. Para ello ha
implementado y disefiado politicas centradas en reducir el nivel de vulnerabilidad a base
de mejorar la empleabilidad de la poblacion. Buscan fortalecer las competencias y
habilidades laborales de la poblacion en busca de empleo a la vez que interactuan con las
empresas. Van destinados a una poblaciéon objetivo con mayores niveles de
vulnerabilidad, tales como las victimas de conflictos armados, personas y jovenes en
situacion de pobreza sobre todo en zonas urbanas de Colombia con un mercado laboral

desarrollado (SIBs.CO., 2019).

Para la consecucion de los programas de empleabilidad, el gobierno de Colombia ha
invertido $1,3 billones de pesos colombianos en los Gltimos dos afios abarcando a una
parte de la poblacion de 600,000 personas (SIBs.CO, 2019). No obstante muchos de estos
programas sociales no han conseguido los resultados positivos esperados y evaluar cuan
exitosos han sido midiendo su impacto en la poblacion es dificil. Es por esto que el
Gobierno de Colombia aposto por el piloto de Bono de Impacto Social, siendo el primero
en un pais en via de desarrollo de ingresos medios. Se destinaron $2,740 millones de
pesos (750,000 USD aprox.) de recursos publicos que se condicionaron 100% al logro de
los resultados, lo que afiade un incentivo financiero a su consecucion y una mejora de los

programas de empleo nacionales al incluir medicion y evaluacion (Instiglio, 2019).
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b) Factores contextuales:

Es prioritario entender el marco legal vigente a la hora de introducir la nueva asociacién
entre el gobierno, los inversores y los operadores de servicios en la estructuracion de un
BIS y Contratos de Pago por Resultados. En concreto, Colombia permite y no estipula
nada en contra de las asociaciones publico-privadas, quedando recogido en el articulo 355
de la Constituciéon Colombiana y dos normativas especificas, la Ley 1150 y 1508 de
acuerdos publico-privados (Rivera Acevedo y Tellez Live, 2016). Esto ha permitido la
aportacion de fondos en forma de préstamos, capital o combinacion de ambas sin
limitacion de importe al no haber regulacion en su contra, pudiendo intervenir entidades
privadas, fundaciones, inversores y otro tipo de organismos. Respecto al marco fiscal
también mencionar que es favorable, al existir deducciones en el Impuesto de Sociedades
para los inversores y gozar los inversores extranjeros de beneficios a través de la

existencia de Tratados de Doble Imposicion con varios paises (Instiglio, 2014).

No obstante, se enfrent6 a las restricciones presupuestarias propias del ciclo econdmico
del gobierno, con una vigencia maxima de un afio. Fue posible alargar el primer BIS mas
alla de 12 meses gracias a la participacion de instituciones de cooperacion internacional
como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID Lab), quien ejecutd los pagos por
resultados a partir de dicho periodo, con apoyo de recursos de la Secretaria de Estado para
Asuntos Economicos de Suiza (SECO) (Instiglio, 2019). Este ultimo organismo dentro
de su programa de cooperacion econdmica y desarrollo tiene como objetivo apoyar a
Colombia en su integracion a la economia mundial y promover su crecimiento econémico
inclusivo (Estrategia Pais de SECO, 2017). Afadir que Colombia cuenta con un
mecanismo legal que asegura el pago mas allé del ciclo anual presupuestario, “vigencias

futuras”, que necesita ser autorizado (Instiglio, 2014).

Adicionalmente, la transicion del gobierno en agosto de 2018 no obstaculizd la
continuidad del proyecto ni el didlogo entre actores y la nueva administracion gracias al
respaldo del BID Lab como co-pagador (Instiglio, 2019). Los programas sociales
destinados a mejorar la empleabilidad de Colombia son financiados el 97% por parte del
Gobierno nacional, mientras que solo un 3% cuentan con el apoyo de cofinanciacion por
organismos internacionales de la inversion total del programa. Entre estos Unicos 3
programas que son cofinanciados, destaca el Bono de Impacto Social cofinanciado por el
Banco Interamericano de Desarrollo y el Departamento Federal de Asuntos Econdmicos

de Suiza (SECO) en un 54% (SIBs.CO, 2019).
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¢) Programa: “Empleando Futuro”

El objetivo principal es mejorar el binomio costo-efectividad en los proyectos de

empleabilidad de los colombianos de dificil colocacion y mas vulnerables para brindar

experiencia al Departamento administrativo para la Prosperidad Social y conocimientos

sobre la construccion del modelo de Bono de Impacto Social (Instiglio, 2019). Las

caracteristicas quedan detalladas a continuacién en la Tabla 2:

Tabla 2. Programa BIS en Colombia “Empleando Futuro”.

Colombia: Empleando Futuro

Fecha de Inicio

Duracion Total

Inversion Inicial

Pago Maximo por
Resultados

Poblacion Objetivo

Marzo 2017

21 meses
1* Fase — Julio 2018
2% Fase — Diciembre 2018 (Ampliacion)

835 millones COP (0,29M USD)
2.944 billones COP (1,02M USD)

Inicial: 514 individuos
Ampliacion: 766 individuos vulnerables de las ciudades

de Bogota, Cali y Pereira entre 18 y 40 afios.

Criterios de elegibilidad:

- Puntuaje SISBEN de 0 a 41,74 (medida de pobreza)

- Pertenecer Red Unidos (grupo muy vulnerable)

- Registro de victimas de la Unidad para la Atencion y
Reparacion a las Victimas tras el conflicto armado

Fuente: Elaboracion propia con datos de Instiglio (2019) y Government Outcomes Lab

(2019).

d) Aplicabilidad (actores y resultados):

- Actores, expuestos en la Tabla 3:
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Tabla 3. Tipos de actores del BIS en Colombia “Empleando Futuro”.

Actores Entidad Caracteristicas
Pagadores/ | Departamento de Fija las politicas publicas del gobierno dirigidas
Co-pagadores | Prosperidad Social a programas de inclusion social para las personas
(DPS) mas vulnerables (DPS)
BID Lab, con recursos | Pertenece al Banco Interamericano de
de la Secretaria de Desarrollo. Moviliza financiacion para la
Asuntos Econdémicos innovacion en proyectos que reduzcan la
de Suiza (SECO) desigualdad de Latino América, escalando su
impacto (BID Lab)
Inversionistas | Fundacion Corona Fundacion familiar (Family Office)
Fundacion Bolivar Fundacion social del Grupo Empresarial
Davivienda Bolivar
Fundacion Mario Santo | ONG que colabora con organizaciones publicas
Domingo y privadas
Intermediarios | Corporacion Inversor Pionero en la inversion de impacto en América
Latina y gestion de activos sociales en Colombia
Fundacién Corona Seleccion de operadores y creacion de un sistema
de Gestion del Desempefio (GdD) para recopilar
datos que faciliten los aprendizajes del modelo
Operadores | Kuepa, Fundacion ONGS y prestadores de servicios dedicados a los
Colombia incluyente, servicios de educacion, formacion y capacitacion
Corporacion Volver a laboral
la Gente y Fundacion
Carvajal
Auditor Deloitte Multinacional independiente
Asesor Instiglio Organizacion lider en el asesoramiento técnico
Externo de disefio y estructuracion de Contratos de Pago

por Resultados en paises en desarrollo

Fuente: Elaboracién propia con datos de Instiglio (2019) y Strid y Ronicle (2021).

- Resultados:

En términos de impacto social se midieron a través de la consecucidon de las métricas de

pago definidas. Estas son los resultados por los que se paga en los Bonos de Impacto. De

su correcta fijacion, medicion y evaluacion dependera el pago y la definicion del éxito

ligada al impacto social que se persigue. A la vez pueden incluir incentivos que

maximicen el impacto (Instiglio, 2017). Mostrandose en la siguiente Tabla 4 las métricas
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y los resultados alcanzados en término de la poblacion objetivo que fueron beneficiadas

por el BIS:

Tabla 4. Métricas de Pago y Resultados del BIS en Colombia “Empleando Futuro”.

Resultados
Métricas de Pago Definicion (% sobre poblacion
objetivo)
Colocacion (C) | Si los participantes que han recibido 899 personas
intervencion consiguen un empleo formal, (117%)
los inversionistas recuperan un 50% del
pago per capita.
Retencion Laboral | Si los participantes que consiguen la 677 personas
a 3 meses (R3) colocacion ademas mantienen el empleo (88,4%)
durante tres meses, los inversionistas
recuperan el otro 50% del pago per capita.
Retencion Laboral @ Bonificacion del 10% a los inversionistas 313 personas
a 6 meses (R6) si los participantes mantienen el empleo a (60.9% de los
seis meses. participantes de la
1° Fase)

Fuente: Elaboracion propia con datos de Instiglio (2019).

En este primer caso se cumple la primera hipdtesis de generar un impacto social. Las
métricas que se definieron entre los distintos actores se han alcanzado, consiguiendo que
899 personas accedan a un primer empleo y mas del 80% lo retengan a tres meses,
viéndose una ligera disminucion en la consecucion de la métrica a seis meses que era de
bonificacion adicional. El Bono de Impacto Social representa asi una herramienta
innovadora al incorporar indicadores de evaluacion posteriores a la colocacion en el
empleo y un seguimiento posterior de la retencion del mismo en 3 y 6 meses,
diferenciandose de otros programas de empleo del Gobierno (SIBs.CO, 2019). Mencionar
la importancia que tuvo el contar con registros administrativos y bases de datos del
Ministerio de Salud que sirvieron para la evaluacion de los resultados, como la Planilla
Integrada de Liquidaciones de Aportes (PILA) (censo mensual de la contratacion formal)

(Instiglio, 2019).

En términos de rentabilidad financiera para los inversores, estos obtuvieron unos

rendimientos del 12.06% (TIR considerando inflacidon) segiin reportd la Corporacion

Inversor (Instiglio, 2019). Cumpliéndose asi la segunda hipoétesis del trabajo en términos
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de la TIR y el Pago Maximo por Resultados que se esperaba al principio del programa,

siendo mayor al capital inicial de inversion aportado.

Al cumplirse las dos hipdtesis, demuestra ser una buena alternativa de inversion de
impacto al obtener un retorno financiero junto al impacto social en la poblacion

vulnerable de Colombia.

Tras el éxito del primer piloto del BIS “Empleando Futuro”, en marzo de 2019 se inicio6
la segunda fase del programa de 5 afos del SIBs.Co. La Alcaldia de Cali en el programa
“Cali progresa con empleo” logrd que el doble de inversores intervinieran en el segundo
BIS del pais. A los inversores iniciales del BIS piloto, se les unieron la Fundacion Plan,
Fundacion WWB Colombia y la Corporaciéon Mundial de 1a Mujer. Se busca implementar
un tercer y ultimo que retna todos los aprendizajes del disefio e implementacion de los
anteriores, escalando el modelo y evidenciando su potencial en el mercado de inversion

de impacto para ampliar el abanico de futuros inversores privados (Instiglio, 2019).

La realizacion de dicho programa ha sido posible gracias a la creacion del primer Fondo
de Pago por Resultados (Outcome Fund) en Colombia y América Latina que permite tener
vigencias presupuestarias superiores a un afio en base al mecanismo legal de “vigencias
futuras” y la existencia de los co-pagadores de cooperacion internacional ya mencionados

(Strid y Ronicle, 2021).

4.3. Argentina “Proyecta tu futuro”
a) Demanda Social: Reduccion del desempleo juvenil

El mercado laboral de Argentina se caracteriza por sus altas tasas de desempleo y las
mayores en desempleo juvenil de toda la region. Los jovenes y mujeres argentinos son
los grupos mas afectados por el desempleo (CEM, 2020). Como muestra el Grafico 5, la
tasa de desempleo total de jovenes entre 15 y 24 afios es, tanto en 2018 como en 2019,
mas del doble que la tasa de desempleo total de la poblacion activa argentina. En especial,
las mujeres jovenes sufren desventajas al tener tasas mas elevadas que los varones (Banco
Mundial, 2021). Los contextos poblacionales mas vulnerables, sobretodo en el sur de
Buenos Aires, alcanzaban un ratio juvenil de desempleo del 24.7% en 2017, donde los
jovenes tienen una probabilidad de mas del 70% de estar desempleados comparado con

el resto de la ciudad (Government Outcomes Lab, 2019).
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Grafico 5. Tasas de Desempleo (%) en Argentina.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial (2021).

Las razones para estas altas tasas juveniles se ven acentuadas por el efecto de la pandemia.
Se estima que se han perdido en 2020 mas de 2,5 millones de empleos, representando una
caida del 20.7%. Aumentando a su vez la tasa de inactividad del 53% al 62%, y
repercutiendo de forma mas intensa a los trabajadores informales que han representado 6
de los 10 trabajos perdidos por causa de la pandemia. Estos efectos negativos se han visto
acompafiados de un aumento en la desigualdad del pais entre la poblacién mas rica y la
mas vulnerable. Ante esta situacion, los jévenes se ven mas desprotegidos al ser de
reciente incorporacion al mercado laboral y no contar con la experiencia de los adultos.
Sumandosele el perfil de trabajos donde suelen ser empleados, como el comercio,

gastronomia y servicios, siendo de los sectores mas afectados por la pandemia (CEM,

2020).

b) Factores Contextuales:

El marco legal de Argentina permite las asociaciones publico-privadas. Sin embargo, el
disefio del programa tuvo que contar con la asistencia técnica legal del Estudio Beccar
Varela para buscar una solucion al reto que presentaba el marco fiscal en Argentina por
el cual las ONGs no pueden ser inversores sociales, sin perder sus exenciones fiscales. Se
estuvo trabajando para modificar la normativa legal sobre el Impuesto de la Renta de

manera que si se permitiese para el caso de colaboraciones de Bonos de Impacto Social.
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El marco legal en este caso limit6 y generd demoras en su implementacion (Aurisicchio,

2019).

¢) Programa: “Proyecta tu futuro”

El objetivo principal del BIS era de apoyar y acompaiiar a los jovenes vulnerables en su
desarrollo laboral. Forméandoles en destrezas profesionales tanto de habilidades blandas
como técnicas/practicas, orientdndoles en la obtencion al primer empleo, asi como
acompafidndoles con tutorias para retener el mismo y colaborar con empresas para reducir
las barreras de prejuicios hacia el colectivo juvenil del sur de Buenos Aires (Buenos Aires

Ciudad, 2021). En la Tabla 5 se pueden ver las caracteristicas del programa:

Tabla 5. Programa BIS en Argentina “Proyecta tu futuro”

Argentina: Proyecta tu futuro

Fecha de Inicio Diciembre 2018
Duracion Total 2 anos
Inversion Inicial 48 millones ARS (1.1 M USD)

Pago Maximo por Resultados | 48.8 millones ARS (1.2 M USD)

1,000 jovenes vulnerables de entre 17 y 24 afios
Poblacion Objetivo de los 5 barrios mas desfavorecidos y vulnerables
del sur de la Ciudad de Buenos Aires

Fuente: Elaboracion propia con datos de Government Outcomes Lab (2019)

d) Aplicabilidad (actores y resultados):

- Actores, expuestos en la Tabla 6:
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Tabla 6. Tipos de actores del BIS en Argentina “Proyecta tu futuro”.

Actores Entidad Caracteristicas
Pagador Gobierno de la El BID FOMIN hizo de apoyo financiero al
Ciudad de Buenos gobierno con un préstamo del 59%. Siendo el
Aires gobierno 100% el pagador.
Inversionistas Organizacion Family office que gestiona plataformas de
Roman inversiones con estrategias a largo plazo
diversificadas y con evaluacion de impacto
Banco Galicia Mayor banco comercial del sector privado en
gestion de activos, depositos y préstamos de
Argentina
IRSA Mayor empresa en Argentina de inversion en
Real Estate
Banco Ciudad Banco comercial municipal de la ciudad de
Buenos Aires que prioriza el crédito social a
+1 inversor PYMES
anénimo
Intermediarios Acrux Partners Empresa especializada en el asesoramiento y
promocion de inversiones de impacto entre
gobiernos, inversores y empresas privadas en
Latino América. Co-lanzadores con el BID
FOMIN del Fondo de Inversion de Impacto en
Argentina, Uruguay y Paraguay (2016) y la
Red Latinoamericana de Pago por Resultados
(2019)
Operadores AMIA ONGs especializadas en brindar educacion y
Fundacion Forge formacion para el acceso al mercado laboral de
. la poblacién joven vulnerable, desarrollando
Fundacion Pescar . . .
. sus capacidades socioemocionales,
Reciduca técnicas/digitales
Auditor UNDP Argentina Agencia de verificacion independiente
Asesor Externo Beccar Varella Bufete de abogados que ofrece asesoramiento

Social Finance

Acrux Partners
Argentina

legal/fiscal en el disefio del Bono de Impacto.

Organizacion lider internacional para el
desarrollo y asistencia técnica de Bonos de
Impacto Social con base en Reino Unido.
Busca disefiar Contratos de Pago por
Resultados rigurosos y costo-efectivos.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Social Finance (2021), Government Outcomes Lab

(2021) y Strid y Ronicle (2021).
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-Resultados:

En términos de impacto social se busca mejorar los resultados laborales en el largo plazo

de los jovenes vulnerables del sur de Buenos Aires (Goverment Outcomes Lab, 2019). A
la hora de disenar las métricas de pago se hizo un analisis en profundidad de los factores
de riesgo que llevan a la poblacion vulnerable a estar desempleada o empleada de manera

informal (Social Finance, 2021).

Los resultados que los operadores tienen que alcanzar a través de ofrecer sus servicios

para que se cumpla el pago y se genere el impacto social son (Goverment Outcomes Lab,
2019):

1. Finalizar la escuela secundaria, para los participantes que no la hubieran terminado.

2. Acceso a un primer empleo formal e inclusion en el mercado laboral, cotizando y
pagando impuestos.

3. Retencion del empleo durante 4 meses.

4. Retencion del empleo durante 12 meses.

5. Incremento del numero de empresas que ofrezcan oportunidades laborales a los

participantes de “Proyecta tu futuro”, aumentando el mercado laboral.

Los servicios minimos del programa para conseguir las métricas se incluyen en una tarjeta
de pago por resultados que incentiva la longevidad en el empleo y bonifica en funcion del
grado de vulnerabilidad del participante. Existiendo bonificaciones por madres que viven

en poblados chabolistas (Social Finance, 2021).

En este caso no se puede verificar la primera hipotesis de que el BIS genere un impacto
social al no haber publicidad de datos. No se dispone de informacion de como esta
avanzando el programa ni a cuanta gente estd consiguiendo beneficiar. Tampoco se
dispone de informacion respecto a cémo la crisis del Covid-19 ha afectado a la

consecucion de las métricas de resultado pactadas.

En términos de rentabilidad financiera los resultados no se conoceran hasta diciembre de

2021, al igual que los resultados de la evaluacion del impacto (Social Finance, 2021). En
este caso, tampoco se puede verificar la segunda hipétesis de conseguir un retorno
financiero al no conocerse la TIR esperada del programa BIS. No obstante, si se observa
en la estructuracion del pago que la variable de Pago Maximo por Resultados esperados
es ligeramente mayor al capital inicial aportado. En la Tabla 5 se observaba que esta

inversion inicial era de 48 millones de pesos argentinos y los pagos méaximos por
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resultados esperados son de 48,8 millones de pesos argentinos. Si bien, al estar el pago
condicionado a la consecucion de los resultados del programa atn en curso, no se puede

verificar la hipdtesis.

4.4. Chile “Primero LEE”
a) Demanda Social: Educacion

Serd en marzo de 2019 cuando se consigue lanzar un Contrato de Impacto Social o Bono
de Impacto en el Desarrollo (BID) sin participacion del gobierno, dirigido a la reduccion
de la analfabetizacion de nifios procedentes mas vulnerables de la region de Santiago
(Hameed, 2021). En ese momento 6 de cada 10 nifios en Chile que viven en zonas

desfavorecidas y mas vulnerables no saben leer (Social Finance, 2021).

Esta area de reduccion de la analfabetizacion y mejora de la calidad educativa se ve
alineada con el ODS4 de Educacién de calidad. Aplicado al contexto de Chile, como se
puede ver en la Tabla 7, algunos de los indicadores que se utilizan para medir este ODS
y el acceso a una educacion de calidad de acuerdo con Sachs et al. (2016), los indicadores

del Banco Mundial y la OCDE son:

Tabla 7. Indicadores Educativos de Chile

Aiio 2018
Tasa inscripcion escolar, nivel preprimario 82,15%
Tasa inscripcion escolar, nivel primario 94,74%
Relacion alumno-maestro, preprimario 25
Gasto Publico en educacion (%PIB) 5.42%

Rendimiento de lectura (+15 aiios), PISA = 442 (media OCDE 472)

Rendimiento de las matemadticas (+15 aiios), PISA | 417 (media OCDE 489)

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial (2021) y la OCDE (2021).

Los primeros cinco afios de vida de una persona son los mas cruciales para el desarrollo
de habilidades intelectuales, cognitivas y emocionales. Esto es clave para su rendimiento
futuro en el colegio y acceso a educacion de calidad que favorezca la integracion en la

sociedad e insercion al mundo laboral. Es necesario cerrar las brechas en los servicios
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publicos educativos con programas complementarios que mejoren también los resultados
académicos. Un Contrato de Pago por Resultados en esta area no solo premiara que haya
mas alumnos escolarizados, sino que se pague por buenos resultados de calidad y mejora
educacional gracias a inversores privados que complementen a los colegios con
programas de mejora (Bloomgarden et al., 2014). Una forma de medir este rendimiento
académico y nivel de educacion es el informe del Programa Internacional para la
Evaluacion de los Estudiantes (PISA) realizado por la OCDE. Segun el mismo, atin siendo
Chile el pais de América Latina con mejores niveles de educacidn, se encuentra por

debajo de la media del rendimiento de la OCDE (Bloomgarden et al., 2014).

b) Factores contextuales
En cuanto al marco legal, la normativa chilena es muy restrictiva respecto a las
donaciones. Los inversores que quieran participar en un BIS no pueden cualificar como
donaciones sujetas a beneficios fiscales, siendo considerados como cualquier otro
inversor que busque una rentabilidad del capital aportado. En algunos casos si se pueden
realizar acuerdos de cooperacion entre organismos publicos y privados, asi como

inversiones hibridas pero con restricciones en cuanto a su cuantia (Instiglio, 2014).

El primer intento de configurar un Bono de Impacto Social en Chile se llevo a cabo
conjuntamente por el Laboratorio del Banco Interameriano de Desarrollo y el Ministerio
de Hacienda de Chile en 2015. Si bien se tuvo que abandonar por el cambio de gobierno
producido. La inestabilidad politica imposibilita en muchos de los casos el esfuerzo

comun de la implementacion de los BIS (Hameed, 2021).

Por otro lado, desde 2018 el Banco Interamericano de Desarrollo trabaja en la
estructuracion de tres posibles BIS dirigidos a resolver necesidades sociales incluidas en
el plan nacional de “Compromiso Pais”, la reinsercion, personas sin hogar (vivienda) y
juventud vulnerable, que debido a la falta de acuerdo entre sector publico y privado estan
todavia en fase de disefio. Adicionalmente, debido a que la mayoria de los departamentos
gubernamentales legalmente no pueden involucrarse en Pagos por Resultados (Hameed,
2021). En especial, Chile tiene altamente centralizados todos los organismos
gubernamentales. Y, por tanto, todas las negociaciones tienen que pasar por el poder
ejecutivo central, perjudicando el grado de autonomia para contrataciones publicas con

terceros (Instiglio, 2014). Asi mismo la alta rotacion del personal gubernamental en los
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distintos departamentos impide un compromiso a largo plazo con la estructura que el BIS

requiere (Hameed, 2021).

Grafico 6. Comparacion Indicadores de Gobernanza Mundial en 2019.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los Indicadores de Gobernanza Mundial (WGI, 2021).

Cabe destacar, como se observa en el Grafico 6, que teniendo Chile mejores resultados
que Colombia y Argentina en los Indicadores de Gobernanza Mundial en 2019 haya sido
el pais donde mas problemas se ha encontrado la configuracion del modelo. Resaltando
asi la importancia de contar con un marco legal favorable a estas alianzas publico-
privadas y la demanda por parte del gobierno nacional para colaborar y cooperar en su

implementacion (WGI, 2021).

¢) Programa “Primero LEE”

El objetivo principal es reducir la analfabetizacion de los nifios que viven en zonas

vulnerables de la comuna de Estacion Central en Santiago usando la metodologia de
alfabetizacion “Primero LEE” de la Fundacion Crecer con Todos. Se centra en impartir
un programa de desarrollo de habilidades de comprension lectora y escritura para poder
continuar complementando el programa de lenguaje y comunicacion impartido por el
Ministerio de Educacion. Asi mismo se centra en desarrollar la capacitacion de los
docentes y las escuelas participantes en apoyar el programa (Social Finance, 2021). En la

Tabla 8 se observan las caracteristicas de configuracion del modelo:
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Tabla 8. Programa BID en Chile “Primero LEE”

Chile: Primero LEE

Fecha de Inicio
Duracion Total
Inversion Inicial

Pago Maximo por Resultados

Poblacion Objetivo

Marzo 2019

3 aflos

190 millones CLP (0.266M USD)
300 millones CLP (0.420M USD)

772 nifos del jardin de infancia, dentro del primer y
segundo grado que asisten a las escuelas participantes,
previamente seleccionadas por su indice de
vulnerabilidad, asi como los niveles de rendimiento
académico demostradas en las pruebas de lenguaje.

Fuente: Elaboracién propia con datos de Social Finance (2021)

d) Aplicabilidad (actores y resultados):

- Actores, expuestos en la Tabla 9:

Tabla 9. Tipos de actores del BID en Chile “Primero LEE”

Actores Entidad Caracteristicas
Pagador Fundacion Colunga Fundaciones especializadas
Fundacion Larrain Vial en la educacion de nifios y
Fundacion Mustaiks adolescentes
Fundacion Viento Sur
Christoph Schiess
Inversionistas Doble Impacto Plataforma de inversiones
que funcioa con préstamos
colectivos a través de la
participacion de 5 inversores
de impacto en este BID
Intermediarios Fundacion San Carlos de Fundacioén sin animo de lucro
Maipo que busca dar soluciones a
problemas sociales  de
. ) infancia.
Social Finance
Operadores Fundacion Crecer con Todos | Fundacion  creadora  del

programa de  ensefianza
Primero LEE que ayuda a
superar la brecha
educacional.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Social Finance (2021) y Strid y Ronicle (2021).
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- Resultado

En términos de impacto social las métricas de pago disefiadas para el BID miden el éxito

al alcanzar los siguientes resultados de mejora de calidad educativa, y no sélo en

incremento de nifos escolarizados (Goverment Outcomes Lab, 2021):

- N° profesores que alcanzan un nivel predeterminado en la Prueba de Fidelidad Docente.
- N° directores que alcanzan un nivel predeterminado en la Prueba del Perfil del Director.
- N° nifios que alcanzan un nivel en el Test de Comprension Lectora y Produccion de

Textos de al menos "en desarrollo”, “destacado” o “sobresaliente”.

- N° niflos que alcanzan un nivel predeterminado en la Prueba de Dominio Lector,

midiendo el dominio de la lectura en voz alta.

En este caso, no se puede llegar a verificar la primera hipdtesis de generar un impacto
social a través del modelo de financiacion por resultados. No se dispone de acceso a datos

y no hay publicidad del progreso del programa ain en curso.

En términos de rentabilidad financiera los resultados no se conoceran hasta la finalizacion

del programa, al igual que la evaluacion del impacto social por las métricas definidas
(Social Finance Database, 2021). Por tanto, tampoco se puede llegar a concluir que se
cumpla la segunda hipdtesis de conseguir un retorno financiero en funcion de la TIR
esperada. Si bien, en la Tabla 8 donde se exponia el Contrato de Pago por Resultados, la
variable de Pago Maximo por Resultados esperados es superior a la inversion inicial,

condicionada a la consecucion y evaluacion de las métricas de resultados.

5. DISCUSION

Son muy pocos los programas que se hayan implementado en la region de América Latina
que nos lleven a concluir que el modelo de Bonos de Impacto Social sea facilmente
transferible al contexto latinoamericano. Se expone a continuacion, en la Tabla 10, un
resumen de las variables utilizadas en el anélisis de los tres casos de Bonos de Impacto
implementados hasta la fecha, 2 BIS y 1 BID. Observandose que Unicamente el BIS de

Colombia “Empleando Futuro” ha terminado cumpliendo sus objetivos.
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Tabla 10. Resumen de casos estudiados de Bonos de Impacto en América Latina.

BIS: Colombia BIS: Argentina BID: Chile
“Empleando “Proyecta tu “Primero LEE”
Futuro” futuro”

Estado Finalizado En proceso En proceso
Demanda social Empleo Empleo Educacion
Inversion Inicial | 835 millones COP | 48 millones ARS 190 millones CLP

(0,29M USD) (1,IM USD) (0,266M USD)
Pago Maximo por | 2.944 billones COP | 48,8 millones ARS | 300 millones CLP
Resultados (1,02M USD) (1,2M USD) (0,420M USD)
TIR 12,06% No disponible No disponible
H1: Impacto Si, segin métricas No disponible No disponible
Social de pago:
C: 117%
R3: 88%
R6: 61%
H2: Retorno Si No disponible No disponible

financiero

Fuente: Elaboracion propia

En primer lugar, unicamente en el programa piloto de Colombia se consigue cubrir la
demanda social del gobierno medido a través de la consecucion de las métricas de pago
disefiadas de colocacion en un empleo, retencion a tres y seis meses. Al haber conseguido
un aumento de las personas empleadas en condicion de vulnerabilidad, estd en linea con
el Objetivo de Desarrollo Sostenible de Trabajo Decente y Crecimiento Econdémico (ODS
8) reduciendo en su pequena aportacion a la reduccion de la tasa de desempleo en

Colombia.

En segundo lugar, se consigue atraer a inversores privados comprometidos con el
desarrollo sostenible. Asumieron el riesgo de aportar un capital inicial condicionado a la
obtencion de los resultados, sin perder de vista el retorno financiero de su inversion. En
este caso, como ya se ha mencionado, consiguieron una TIR del 12.06% segun reportd
Corporacion Inversor. Destacar la importancia que tuvo el incorporar al disefio del
modelo unos incentivos financieros, no solo a la colocacion, sino al mantenimiento de
dichos empleos durante 3 y 6 meses (10% de bonificacion adicional), prolongando el

impacto social en el tiempo (Instiglio, 2019).
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De este modo, queda evidenciado el cumplimiento del doble objetivo para los inversores
de impacto que ofrece el nuevo modelo en América Latina del BIS: la generacion de un
impacto social y un retorno financiero. Pudiendo llegar a representar una nueva
alternativa de instrumento de financiacion para el desarrollo sostenible en el largo plazo

en esta region.

Sin embargo, en el caso de Argentina y Chile, no se ha podido llegar a concluir la
verificacion de las dos hipotesis de estudio planteadas, al no haberse evaluado ni
publicado los datos de impacto social y retorno financiero hasta la fecha. Lo que
representa una limitacion al estudio, al no conocerse el avance de dichos programas que
podrian haber aumentando el conocimiento y divulgacion de los proyectos para crear
interés entre futuros inversores, tanto locales como internacionales. Si bien, la variable de
Pago Méximo por Resultados se establece en el contrato inicial con un potencial retorno
financiero. En estos dos casos se han descrito los retos a los que se han tenido que
enfrentar en la implementacion del nuevo modelo de financiacion, bien sea por falta de

voluntad politica (caso de Chile) o barreras legales (caso de Argentina).

En linea con el informe realizado recientemente por Strid y Ronicle (2021) donde se
abordan las lecciones aprendidas por el BID Lab y los Resultados de la Agenda de
Aprendizajes de Instiglio (2019), del estudio de los tres casos analizados se desprenden
al menos cuatro factores importantes que pueden favorecer la efectividad del modelo de

Bonos de Impacto y hacerlo atractivo a futuros inversores de impacto:
a) Importancia del marco legal y voluntad politica

La importancia del marco legal y regulatorio en América Latina es crucial a la hora de
transferir el modelo de paises desarrollados a en desarrollo. El marco legal difiere de un
pais a otro y son, en mayor o menor medida, restrictivos a este tipo de asociaciones
publico-privadas. Mientras como hemos visto en el caso de Colombia no hay ley contraria
a este tipo de asociaciones, si se vieron limitaciones en materia fiscal en el caso de
Argentina o Chile. Asimismo, como se ve en el caso de Chile, la falta de voluntad politica
y alto grado de centralizacion del gobierno imposibilitd la implementacion del primer BIS
planteado en el 2015 y demora en el disefio de otros 3 que llevan en fase de estructuracion

desde 2018 aumentando los costes de estructuracion del programa.

Sin embargo, gracias al interés mostrado por los inversores de impacto y fundaciones

privadas en Chile se pudo implementar el primer Bono de Impacto en el Desarrollo (BID).
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Es por tanto importante dar a conocer los beneficios que ofrecen estos modelos para
cambiar la disposicion del gobierno, considerarles una opcidén de financiacion en la
consecucion del desarrollo sostenible y participar en futuros programas que aumenten la

transparencia en la rendicion de cuentas.

Como destaco Bloomgarden et al., (2014) los gobiernos no permiten comprometer fondos
a lo largo de varios ciclos presupuestarios lo que dificulta la continuidad y el aprendizaje
de los proyectos disefiados a medio y largo plazo. Como se observa de la comparacion
con el marco tedrico en paises desarrollados, la duracioén de los BIS tiene de media una
duracion de 4 afios y medio, siendo la duracion de los casos estudiados en el analisis

menor a dicho plazo, limitando asi todo el alcance potencial del impacto social sostenible.
b) Importancia de la existencia de un co-pagador

El éxito del primer modelo de Bonos de Impacto Social en Colombia se debe en gran
parte a su estructuracion. De la comparacion de los tres paises analizados se desprende la
utilidad de que exista la figura del co-pagador que respalde al gobierno. De esta forma,
se produce una distribucion del riesgo financiero entre los actores, haciendo més atractivo
para los inversores de impacto invertir en Contratos de Pagos por Resultados al aportar
mas seguridad y eficiencia al modelo. Debido a que la region, como se ha analizado en el
Grafico 7 presenta altos niveles de corrupcién e inestabilidad politica que pueden

desanimar la colaboracidn publico-privada.

Como se observa en el marco tedrico de BIS en paises desarrollados, el pagador tendia a
ser unicamente el gobierno. Mientras que en el proceso de transferir el BIS a América
Latina ha sido critica la labor del Banco Interamericano de Desarrollo tanto como co-
pagador en el caso de Colombia (permitiendo una ampliacion del programa al respaldar
otra vigencia presupuestaria), como en Argentina haciendo de prestamista y respaldando
al gobierno (aunque el pagador fuera 100% la Ciudad de Buenos Aires). En el caso
estudiado de Chile, aunque solo se haya implementado un Contrato de Impacto Social sin
la participacion del gobierno, el BID Lab lleva desde el 2018 colaborando en el disefio y
estructuracion de 3 posibles BIS (Strid y Ronicle, 2021). Como se resaltaba en el marco
teorico, Arena et al., (2016) postulaba que su difusion habia sido lenta en paises
desarrollados al no haber una estructura modelo predominante. Esto se ha podido observar

también en el andlisis de los tres paises sometidos a estudio.
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¢) Incrementar el numero y perfil de los inversores

En los casos de Colombia y Argentina, los inversores tienen principalmente un perfil de
fundaciones familiares o family offices y grupos empresariales con claras estrategias de
crear impacto en el desarrollo social. Mientras que el rol de los intermediarios es llevado
a cabo por expertos y pioneros en la inversion de impacto de la regidon latinoamericana,
aportando su conocimiento en la gestion de recursos, disefio y medicion de las métricas

de pago fijadas.

En el caso de Chile, el pagador fueron fundaciones privadas las que sirvieron de
catalizador para implantar el Contrato de Pago por Resultados, siendo respaldados por el
interés de los inversores de impacto cumpliendo el rol de inversionistas. De este modo se
puede concluir que si se observa un interés por parte de entidades privadas en entrar a
invertir en proyectos cuyo pago esté condicionado a los resultados sociales obtenidos, con

una intencion de mejorar su efectividad y reduccion de costes de los mismos.

No obstante, es necesario la evolucion hacia un mercado mas maduro como en regiones
desarrolladas para atraer a otros perfiles de inversores. Tal y como se expone en el marco
tedrico, son cada vez mas habituales los Fondos de Pago por Resultados (Outcome Funds)
que incrementan los fondos recaudados por el gobierno para pagar a los inversionistas
atrayendo a perfiles mas variados. En el caso de Colombia se empieza a ver ya las
lecciones aprendidas en los paises desarrollados al haber creado el Primer Fondo de Pago
por Resultados para su articulacion de 3 BIS consecutivos enmarcados en el programa
SIBs.CO mencionado en el analisis. Esto marca una tendencia en Colombia de buscar el
aprendizaje continuo y estandarizar el modelo, en vez de casos individualizados como el

de Argentina o el intento por parte de Chile sin contar con el gobierno.
d) Necesidad de disponibilidad de datos

Otro aspecto tratado en el marco tedrico es la pobre capacidad de paises en desarrollo de
recopilar y acceder a datos de calidad de forma que contribuyan a la medicioén de los
resultados. Como se comenta en el informe del BID Lab de Strid y Ronicle (2021), en el
caso de Colombia, fue clave la disponibilidad de datos administrativos (PILA) antes y
después del inicio del programa que sirvieron para la evaluacion del impacto social de un
modo efectivo reduciendo su coste. Destacar la voluntad politica que debe de existir por
parte del gobierno para colaborar con las instituciones privadas de manera que faciliten

la disponibilidad de datos administrativos, mejorando asi la gestion de recursos y
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beneficiandose del conocimiento de inversores privados. Como resaltaban Bloomgarden
et al,. (2014), la falta de datos es una barrera a la hora de transferir el modelo dado que
aumenta el riesgo y el coste de los BIS al encarecer la evaluacion y monitoreo riguroso

del impacto.

6. CONCLUSIONES

El presente trabajo se ha enmarcado en el compromiso y necesidad cada vez mayor de la
colaboracion entre actores, tanto publicos como privados, de paises desarrollados y en
desarrollo para la consecucion de la Agenda 2030 y los Objetivos de Desarrollo
Sostenible. Guiados por este fin, se ha evidenciado cémo el perfil de inversores de
impacto juega un papel crucial a la hora de reducir la brecha de financiacion en paises en
desarrollo y contribuir en la creacion de conocimiento en la medicion del impacto social

y ambiental como a su estandarizacion.

En esta linea, el estudio ofrece una contribucion teodrica sobre los Contratos de Pago por
Resultados, con foco en los Bonos de Impacto Social. Son nuevos instrumentos de
financiacion publico-privado que ademds de ofrecer una tasa de retorno, el pago se
condiciona a la consecuciéon de un objetivo social o medioambiental. Buscando asi
aumentar el conocimiento sobre este modelo de financiacion que puede alinearse con la

estrategia de inversionistas de impacto.

Del balance de la revision de la literatura, se ha observado un enfoque predominante del
modelo en paises desarrollados y escasos estudios dedicados a los Bonos de Impacto
implementados en paises en desarrollo o de ingresos medios y bajos. Por ello, este trabajo
ha pretendido cubrir y profundizar en el conocimiento de los retos que presenta
implementar estos modelos en la region de América Latina, caracterizada por tener
mayores niveles de desigualdad, altas tasas de desempleo y de empleo formal, junto con

una falta de acceso a una educacion de calidad.

Unicamente se ha verificado la hipétesis de retorno financiero e impacto social de acceso
a un primer empleo formal en el Programa BIS de Colombia “Empleando Futuro”. Se es
optimista con el éxito de este primer piloto y la aplicabilidad a futuros programas que
quieren escalar en el pais gracias a la voluntad del Gobierno colombiano, el interés de
inversores privados y la labor de apoyo del Banco Interamericano de Desarrollo. Se ha
observado que aporta beneficios al Gobierno, que de este modo comparte el riesgo con

entidades privadas. Se enriquecen de su conocimiento técnico en gestion de proyectos y
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recursos, buscando a largo plazo una mejor efectividad en la prestacion de servicios
sociales y ahorro de costes. Aporta también beneficios a los inversores con clara vocacion
de desarrollo social a la vez que obtienen un retorno financiero. Y, por Ultimo, aportan
beneficios a los prestadores de servicios al adquirir conocimiento de gestion del

desempefio y mejor medicion de resultados.

Aun asi, del estudio del BIS de Argentina y el BID de Chile, ha quedado evidenciado lo
complejo que es el disefio de los modelos al tener que aunar las voluntades de multiples
actores y sobrepasar las barreras que presentan los marcos legales de estos paises en
materias de asociacion publico-privadas. Lo que ha llevado a demoras en el disefio del
BIS de Argentina y la imposibilidad del mismo en Chile, donde finalmente se implemento

el BID por el interés de inversores de impacto.

Se desprende por tanto una falta de madurez del modelo en América Latina con un
nimero muy limitado de proyectos financiados por este modelo para poder concluir que
son actualmente una opcidn de inversion que contribuyan a la medicion del impacto social
y desarrollo sostenible de la region a corto plazo. Esto requerira de estudios posteriores

para validar el objetivo a largo plazo que estos modelos de financiacion buscan.

En la elaboracion de este trabajo se han encontrado limitaciones al acceso de datos y
publicidad de la evolucion del impacto social que estos programas consiguen mientras
son ejecutados. Con el objetivo de hacer atractiva esta herramienta de financiacion y
expandir el uso de los Contratos de Pago por Resultados a inversores potenciales, se
considera de gran importancia llevar a cabo esta mayor divulgacion y publicidad. Tanto
en el caso de Argentina como de Chile no se pudo disponer de datos sobre la rentabilidad
esperada del inversor o la evolucion de cuanta gente estd siendo beneficiada segun las

métricas de los programas.

Como futuras lineas de investigacion, cabe sugerir llevar a cabo una actualizacion y
evolucion del programa conjunto de BIS de empleabilidad en Colombia para llegar a
valorar el costo-efectividad del programa en el largo plazo, asi como el impacto social de
insercion laboral de la poblacion vulnerable. Otra posible linea de investigacion, una vez
finalizado y evaluado el BID de Chile, seria considerar si los Contratos de Pago por
Resultados sin participacion del Gobierno pueden convertirse en una opcidon de

estructuracion del modelo més agil en la region.
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