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“A veces se requiere poco para devolver la esperanza: basta con detenerse, sonreir, escuchar.
Por un dia dejemos de lado las estadisticas, los pobres [...] son personas a las que hay que ir a

encontrar [...]. Los pobres nos salvan porque nos permiten encontrar el rostro de Jesucristo”.

Papa Francisco (2019), Miembro de la Compaifiia de Jesus

11T Jornada Mundial de los Pobres 2019
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Nota:

Este TFG es fruto de una colaboracion de Impact Bridge y la Universidad Pontificia Comillas.
Impact Bridge, inversor de deuda en One Acre Fund (OAF) ha proporcionado informacion sobre
One Acre Fund. De esta manera, cuando la informacién publica sobre One Acre Fund no era
suficiente para el estudio de blended finance en dicho fondo, se acudié a Impact Bridge con las

preguntas adecuadas para poder completar el analisis.

Impact Bridge, cuya sede se encuentra en Madrid, es una gestora de fondos especializada en
inversion de impacto tanto social como medioambiental y presente tanto en estrategias de
inversion de deuda como de equity. Su mision es cambiar el mundo a través de las personas y su
vision es ser la gestora referente en la inversion de impacto en Europa de aqui a 5 afios. En el
Anexo 1 se puede encontrar informacion mas detallada sobre Impact Bridge, sus fundadores y su

estrategia de inversion.
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RESUMEN

Los fondos publicos destinados al servicio del desarrollo solo cubren 1,3 de los 4 billones de
ddlares que las NN.UU. estiman necesarios para alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS). Por consiguiente, nacié la blended finance, como una herramienta que emplea
estratégicamente capital publico y filantrépico para movilizar financiacion privada hacia el
desarrollo, aumentando de esta manera los fondos a disposicion del desarrollo. En este trabajo se
estudia la blended finance y el impacto que tiene en la consecucion de los ODS y el desarrollo de
Africa; a través del estudio del caso concreto de One Acre Fund (OAF). Esto llevara a, después
de estudiar el nacimiento de la blended finance, analizar los aspectos financieros y sociales de la
blended finance en OAF. Sera acompafiado de una comparativa de la blended finance en dicho
fondo respecto al agregado mundial de transacciones blended finance. Igualmente, se analizaran
los ratios financieros clave de OAF para demostrar su capacidad de atraer a inversores privados.
Por ultimo, se estudiaran las tendencias de la blended finance en 2020 y como OAF puede
aprovecharlas para aumentar el alcance de su proyecto.

Palabras clave: desarrollo, ODS, Africa, impacto, financiacion, impact investing, fondo de

inversion

ABSTRACT

The public funds channelled towards development only cover $1.3 trillion out of the $4 trillion
the UN estimates are needed to achieve the Sustainable Development Goals (SDG). Therefore,
blended finance was born as a tool that strategically uses public and philanthropic capital to
mobilise private capital towards development, in order to increase the funds available for
development. This work studies blended finance and its impact for the SDG and development in
Africa through the case study of One Acre Fund (OAF). Consequently, after studying the birth of
blended finance, there will be an analysis of the financial and social aspects of blended finance in
OAPF. It will be completed with a comparison of blended finance in OAF and in a global aggregate
level. Furthermore, the key financial ratios of OAF will be analysed to prove its ability to attract
private investment. Lastly, the trends in 2020 for blended finance will be analysed to study how
OAF can benefit from them.

Keywords: development, SDG, Africa, impact, financing, impact investing, investment fund
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CAPITULO 1. INTRODUCCION

1.1. FINALIDAD Y MOTIVOS

De acuerdo con el informe publicado por James Zhan (2015), de la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (de ahora en adelante UNCTAD por sus siglas en inglés),
los fondos anuales necesarios para alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) en 2030
son casi de 4 billones' de délares. Segun recoge E. Mawdsley, de la Universidad de Cambridge
(2018), dicha cantidad es mucho mayor que la financiacioén actual dirigida a los ODS, que se
estima que alcanza los 1,3 billones de dolares. Hay por tanto una diferencia de 2,7 billones de
dolares. Estos datos hacen que los 147 mil millones de doélares que los treinta paises miembros
del Comité de Ayuda al Desarrollo de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Economico (CAD — OCDE) otorgan en Ayuda Oficial al Desarrollo (Data OECD, 2020) parezcan
una cantidad poco relevante. O que la ayuda al desarrollo por parte de actores privados, que se

estima en 45 mil millones de dolares, se presente también insuficiente (Convergence, 2020b).

Exclusivamente en términos de recursos existentes, cerrar esta brecha de financiacion es posible.
La riqueza global es de 250 billones de dolares, asi que los fondos necesarios para los ODS
supondrian un 1% de ella (Zhan, 2015). No obstante, debido a que solo una pequefia porcioén
mundial de los activos de los bancos, gestores de activos y fondos de pensiones se destina a los
ODS, la brecha esta lejos de cerrarse y falta financiacion privada hacia los paises menos
desarrollados. De toda la inversion privada al desarrollo que registra la OCDE, entre 2012 y 2017,
solo aproximadamente 9,3 mil millones de dolares, o el 6%, se destinaron a los paises menos

desarrollados. El 70% restante se destiné a paises de ingreso medio (OECD & UNCDF, 2019).

! En este trabajo de investigacion en espafiol, un billon equivale a 1.000.000.000.000 (doce ceros).



Figura 1. Capital privado movilizado por proyectos de desarrollo
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Fuente: (OECD & UNCDF, 2019)

Queda patente, tras un analisis del grafico anterior, que alcanzar los ODS requeriria un cambio
considerable en la inversion privada al desarrollo. El problema no es que no haya suficiente dinero
disponible para los ODS. Mas bien, la pregunta clave es como se pueden movilizar de manera
efectiva esos recursos para financiar los ODS y contribuir a la prosperidad en los paises menos

desarrollados.

A tal fin, nace la blended finance, que, segin lo define la OCDE (OECD Development Co-
operation Directorate, 2016), es el uso estratégico de financiacion publica al desarrollo y fondos
filantrépicos para movilizar flujos de capital privado a mercados emergentes y en desarrollo
para alcanzar los ODS. De esta manera, blended finance consigue que el capital publico y
filantrépico sirva de catalizador de capital privado hacia los paises menos desarrollados, Africa y
la consecucidon de los ODS. Es muy importante el concepto de adicionalidad, puesto que se

movilizan fondos privados que sin la presencia de fondos concesionales no serian movilizados.

La finalidad del presente trabajo de investigacion es concienciar a la poblacion espafiola sobre
la utilidad de la blended finance en el desarrollo de Africa y la consecuciéon de los ODS, en

concreto de los paises menos desarrollados.

Por ello, el tema elegido para este trabajo es precisamente Blended Finance: El Caso de One
Acre Fund y se estudiara como funciona la blended finance en OAF y su importancia en el
desarrollo de Africa y de cara a la consecucion de los ODS. La eleccion de este tema se ha visto
motivada, ademas de por su importancia ya mencionada, por diversas experiencias personales y

académicas relacionadas con la financiacion al desarrollo y las finanzas.



En 2017 tuve la oportunidad de colaborar con la Embajada de Espafia en Costa de Marfil en su
seccion de microfinanzas y pude comprobar de primera mano como mis estudios (Administracion
y Direccion de Empresas y Relaciones Internacionales) podian ponerse al servicio de los mas
necesitados. Asimismo, me di cuenta de que invertir en alguien pidiendo algo a cambio era muy
diferente que otorgar dinero concesional, en linea con las tesis de C.K. Prahalad (2010), autor de
The Fortune at the Bottom of the Pyramid: Eradicating poverty through profits. Cuando hay
condiciones que exigen un retorno, la persona a la que se va a ayudar se enorgullece de que se le
exija algo de vuelta. Para mi esto radica en que esa persona sabe que hay alguien confiando en
ella y en su proyecto. De esta confianza, en mi opinion, viene parte del éxito. Y es mi firme
creencia que las personas necesitadas se merecen que alguien confie en ellos. Blended finance
precisamente por integrar inversores privado, exige un retorno en los proyectos en los que

participa.

También durante mi estancia en Africa, pude constatar la existencia de un gran ntimero de
proyectos, muy bien definidos, de ayuda a los necesitados que, sin embargo, carecian de
financiacion para poder implementarse, pues los fondos publicos son muy limitados y ademas, la

cantidad de dinero que se pone al servicio del desarrollo varia con los gobiernos de turno.

A lo largo de mi carrera universitaria, he podido estudiar las diversas regiones del mundo, los
problemas a los que se enfrenta la comunidad internacional y la urgencia y necesidad de responder
a los ODS de las NN.UU. (Anexo 2 recoge los 17 ODS), que seran tratados en detalle mas
adelante. Mi compromiso personal con los ODS lo he ido desarrollando a lo largo de los afios,
realizando diversos voluntariados nacionales e internacionales. En Colombia, estuve trabajando
por la educacion de una comunidad marginal en Santa Marta, lo que ahora se alinearia con el
ODS 4, Educacion de calidad. En Albania, colaboré reforzando la infraestructura existente para
el desarrollo de la zona en la que trabajabamos, lo que estaria en linea con el ODS 1, Fin de la

pobreza (Naciones Unidas, 2020b).

Por otro lado, en el ambito profesional, he desarrollado una pasion por las finanzas y en concreto
por las estructuras de financiacion. De hecho, este afio tras mi graduacién me incorporaré a un
banco en el Departamento de Leveraged Finance. De esta manera, marcada por mi pasion por las
finanzas, mi compromiso con los ODS y mi conviccion sobre la relevancia de la blended finance
en el panorama actual de financiacion al desarrollo, quiero analizar blended finance y centrarlo

en el caso de One Acre Fund.

Constituye ademas una grata sorpresa constatar la importancia que la Universidad Pontificia

Comillas, mi centro de estudios, otorga a los ODS. Ademas, los ODS conectan con la



espiritualidad Ignaciana y la ecologia integral de la enciclica Laudato Si’ del Papa Francisco.

Segun el Rector, Julio N. Martinez:

“La “ecologia integral” de Laudato si’ pide escuchar “el clamor de la tierra y clamor de los pobres” (LS, 49) y nos
pone delante de los ojos la inseparabilidad de “la preocupacion por la naturaleza, la justicia con los pobres, el
compromiso con la sociedad y la paz interior” (LS, 10), y del analisis “de los problemas ambientales y de los contextos
humanos, familiares, laborales, urbanos, y de la relacion de cada persona consigo misma”” (Universidad Pontificia

Comillas, 2019).

En linea con este planteamiento, Comillas, considerando que el mejor favor que se puede hacer a
los ODS es enfrentarse a sus lagunas, los aborda de manera critica desde el punto de vista de la
investigacion, investigando otras maneras de enfocar el desarrollo, el paradigma del crecimiento
del desarrollo, qué l16gica hay detras o por qué son 17 ODS y 169 metas y no otro nimero (Andreu

Pinillos, 2020).

1.2. PREGUNTA DE INVESTIGACION Y OBJETIVOS. ESTRUCTURA

La pregunta de investigacion que planteo en linea con la finalidad de este trabajo es la siguiente:
/se puede contribuir al desarrollo de Afiica y al cumplimiento de los ODS con la blended

finance?

Para responder a esta pregunta, se ha elegido analizar el caso concreto de OAF, que estructura su
financiacion con blended finance y que cuenta entre sus inversores privados a Impact Bridge,

padrino de este TFG.
Los objetivos generales de investigacion son los siguientes:

1. (Como funciona la blended finance en el caso concreto de OAF?
Tras presentar en el marco teérico qué es blended finance, su importancia e instrumentos, se va a
analizar como funciona en el caso concreto de OAF. Tras la revision de la literatura sobre blended
finance, se determinaran qué aspectos son relevantes de la blended finance en OAF y dichos
aspectos se analizaran. En linea con la pregunta de investigacion, es necesario explicar blended

finance en OAF.

2. ¢Qué impacto tiene OAF?



La blended finance tiene como elemento fundamental el impacto social. En virtud de ello, se
determinaran qué variables de impacto es esencial estudiar en los proyectos financiados con
blended finance. Seguidamente dichas variables se analizaran. La conexion con la pregunta de
investigacion radica en determinar si OAF, financiado con blended finance, contribuye al

desarrollo de Africa y los ODS con el impacto de su programa.

3. (Es OAF atractivo para los inversores privados?

Otro elemento fundamental de la blended finance es el retorno para los inversores privados, pues
blended finance surge precisamente para movilizar capital privado hacia el desarrollo. El capital
privado no se moviliza si no hay un retorno financiero debido a los compromisos de rentabilidad
con accionistas e inversores. Por tanto, se analizaran los ratios financieros® claves de OAF que
permitiran determinar si OAF se presenta como una inversion atractiva para los inversores
privados. De acuerdo con la pregunta de investigacion, este objetivo permite comprobar que la
blended finance que se aplica en OAF generando impacto social, es capaz de cumplir con la

caracteristica clave de blended finance de movilizacion de capital privado.

Estos objetivos generales de investigacion se concretan en objetivos mas especificos:
1. Determinar qué es la blended finance

2. Estudiar como surge la blended finance

98]

Identificar el potencial de la blended finance para el desarrollo de Africa y la consecucion
de los ODS

Comparar los enfoques a la blended finance

Definir qué es OAF y como funciona

Establecimiento de los criterios financieros para analizar un proyecto de blended finance

Analisis de la blended finance de OAF bajo los criterios financieros desarrollados

N A

Establecimiento de los aspectos de impacto para analizar de un proyecto de blended

finance

9. Analisis del impacto de OAF bajo los criterios de impacto desarrollados

10. Comparativa de la blended finance en OAF respecto al panorama mundial de blended
finance

11. Analisis de los ratios financieros clave de OAF

12. Analisis de las tendencias de blended finance y propuestas para aumentar el impacto de

OAF

2 Aunque la palabra “ratio” viene de Ratio —onis y es femenino en latin y, por ello, también en castellano, en este TFG
se emplea en masculino debido a que es el estandar en la industria financiera, seglin se recoge en el Diccionario
Panhispanico de Dudas de 2005 de la Real Academia Espaiiola (Real Academia Espafiola, 2005).



De esta manera, el presente trabajo esta constituido por cinco capitulos. En el primero, la
introduccion (Capitulo 1. Introduccion), se sientan las bases de qué es este trabajo, justificando
su relevancia y planteando los objetivos de investigacion. Asimismo, se expone la metodologia
empleada. Las bases tedricas del trabajo y los conceptos sobre los que se va a analizar blended
finance en OAF se exponen en el marco teorico, tras realizar una extensa revision de literatura.
Este capitulo se cierra con en el estado de la cuestion, donde se analizan las estructuras de blended

finance empleadas hoy en dia que serviran para comprender la blended finance en OAF.

En el segundo capitulo (Capitulo 2. Contexto historico), se analiza el origen de los ODS y la
evolucion de la financiacion al desarrollo. A ello sigue la presentacion del nacimiento de la
blended finance en la Tercera Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el Desarrollo
de las NN.UU. Esta cuestion permitira comprender la necesidad de la blended finance en el

panorama internacional.

El grueso de la investigacion y analisis se concentra en el tercer capitulo (Capitulo 3. Analisis y
Discusion. Blended Finance en OAF) donde tras presentar OAF, se analizan los aspectos
financieros y sociales de la blended finance aplicada en OAF, que ademas se pondra en contexto
comparando con el agregado mundial de las transacciones de blended finance. A ello le seguira
un analisis de los ratios financieros clave de OAF, para determinar el atractivo de OAF a los

inversores privados.

Un analisis de las tendencias de blended finance en 2020 permitird, en el cuarto capitulo
(Capitulo 4. Propuestas: Oportunidades para OAF a partir de las tendencias de blended
finance), realizar propuestas a OAF sobre como puede aprovecharlas para ser mas atractivo a sus
inversores privados y aumentar de esta manera el alcance e impacto de su proyecto. Por ultimo,
este TFG finaliza con una conclusion de los resultados obtenidos a lo largo del analisis (Capitulo

5. Conclusion).

1.3. METODOLOGIA DEL TRABAJO

La aproximacion a la literatura sobre blended finance se ha realizado de manera sistematica. Se
acudio en primer lugar a los principales académicos e institutos de investigacion sobre blended
finance. Entre ellos destacan el grupo de investigacion creado en el Fondo de las Naciones Unidas
para el Desarrollo del Capital, dirigido por Judith Karl; el grupo de investigacion de blended
finance dentro del Comité de Ayuda al Desarrollo de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Economico (CAD — OCDE), dirigido por Jorge Moreira da Silva y el grupo especial
sobre blended finance del World Economic Forum (WEF), donde destaca Richard Samans,



antiguo investigador en el Council of Foreign Relations y antiguo asesor especial del Presidente
de los EEUU en politica econdémica internacional. Se ha consultado también el trabajo del Grupo
Intergubernamental de Expertos en Financiacion para el Desarrollo y de James X. Zhan en el
marco de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).
Respecto a las Naciones Unidas, se ha acudido ademaés la resolucion 69/313 de la Asamblea
General mediante la cual hace suya la Agenda de Accion de Addis Abeba de la Tercera
Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el Desarrollo de las NN.UU. (Agenda de
Accion de Addis Abeba), en donde se puede considerar, segin el CAD — OCDE, que nace la

blended finance tal y como la entendemos hoy en dia.

Respecto a las bases de datos académicas, se han consultado fundamentalmente Academic Search

Complete, Business Source Complete y E-Journals.

Igualmente, ha sido fundamental la informacion procedente de Convergence, una red global de
blended finance que fue creada a raiz de la Tercera Conferencia Internacional sobre la
Financiacion para el Desarrollo de las NN.UU. En sus inicios se constituyd bajo una alianza del
WEEF y la OCDE, pero es ya hoy en dia independiente y es la mayor base de datos mundial sobre
blended finance, que registra todas las transacciones que se hacen de blended finance a nivel
global. Su mision es generar datos e inteligencia sobre blended finance para aumentar las
inversiones del sector privado en los paises en desarrollo. Esta dirigida por Joan M. Larrea, quien
dirigia previamente la Corporacion para Inversiones Privadas en el Extranjero (OPIC por sus
siglas en inglés), la agencia del gobierno estadounidense para la financiacion del desarrollo
(Convergence, 2016). En el Anexo 3 se puede encontrar una relacion detallada de los socios y

usuarios mas importantes de Convergence.

La base de datos de Convergence de cada transaccion detallada de blended finance es informacion
cuyo acceso esta restringido al pago de ciertas cuotas. Sin embargo, Convergence publica todos
los afios un informe, The State of Blended Finance, que facilita sin cargo a los investigadores de
blended finance y es una referencia a nivel global®. Dicho informe recoge la informacion agregada
de todas las transacciones que posee en su base de datos y permite por tanto conocer el agregado
mundial de las transacciones de blended finance. En atencion a ello, sera relevante para comparar

la blended finance en OAF con el agregado mundial de las transacciones.

3 Ha sido utilizado por numerosas organizaciones internacionales conectadas con la blended finance, como por ejemplo
la ONU en su informe Financiacion para el desarrollo: cooperacion internacional para el desarrollo y cuestiones
sistémicas interrelacionadas (Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo, 2019).



Entre los académicos de Convergence destacan Adhiti Gupta, quién pertenece también a
Columbia Impact Investing Initiative de la Universidad de Columbia en Nueva York y Aakif
Merchant, quien previamente trabajaba en calidad de investigador legislativo y econdmico para
el Parlamento de India. De la misma manera, ha sido clave la investigacion de Justice Johnson,
anterior investigadora en el G20 Research Group, sobre las tendencias de blended finance

(Convergence, 2020a).

Respecto a fuentes procedentes de universidades, destaca la investigacion procedente de Stanford
Sustainable Finance Initiative, de Emma Mawdsley de la Universidad de Cambridge, de la
Universidad de St. Gallen, de la Universidad de Oxford (y sus colaboraciones con la consultora
Ernst & Young) y del IESE Business School, en concreto el trabajo realizado por Pablo
Fernandez, una referencia a nivel internacional sobre las finanzas, cuyo trabajo ha sido muy util
para analizar los ratios financieros de OAF. De igual modo, han sido relevantes los informes
procedentes de think tanks, en especial Overseas Development Insititutes (ODI) y Global Impact
Investing Network (GIIN). En ODI destaca el trabajo de Samantha Attridge, quién dirige toda la

investigacion de ODI sobre blended finance.

Del mismo modo, se ha acudido a publicaciones de instituciones privadas, como el fondo de
inversion Blue Orchard (en concreto las publicaciones de M.T. Zappia, su directora financiera y
de N. Stodiek, gestora de fondos) ya que aportan un enfoque Unico sobre la perspectiva de
inversion privada al desarrollo. Por otro lado, se han consultado los documentos publicos de OAF
y la informacion proporcionada por Impact Bridge, que ademas ha sido necesaria para llegar a

conocer mas detalles sobre la aplicacion de blended finance en OAF.

Ademas de la revision de la literatura existente, se ha acudido a la técnica de la entrevista,
realizada a Pablo Fernandez del IESE Business School Universidad de Navarra y a Alvaro Sanz,
analista de inversion de OAF quien ha compartido consejo e informacion sobre el funcionamiento
de OAF e Impact Bridge en la practica. En especial, la ayuda de Alvaro fue inestimable cuando
la informacion a la que tenia acceso presentaba lagunas sobre el funcionamiento de la blended
finance en One Acre Fund y también para la comprension de los ratios financieros mas relevantes
de OAF. De esta manera, realicé a Alvaro las preguntas adecuadas para obtener mas informacion
y poder presentar un TFG de mayor calidad. Para cumplir con los estandares éticos de
investigacion, se cuenta con su aprobacion en la informacion aqui compartida y no se ha escrito

nada que se haya tratado como confidencial.

1.4. MARCO TEORICO



Para Richard Sammans (2016), ya mencionado director en el Foro Econdmico Mundial, la
definicién mas apropiada de blended finance viene de la definicion de la OCDE y del Foro
Econémico Mundial: blended finance es el uso estratégico de financiacion publica al desarrollo
v fondos filantropicos para movilizar flujos de capital privado a mercados emergentes y en
desarrollo para alcanzar los ODS. A. Murray y S. Spronk (2019), catedraticos en “School of
International Development and Global Studies” de la Universidad de Ottawa, defienden que
blended finance permite a organizaciones con objetivos diferentes invertir conjuntamente
mientras que consiguen sus propios objetivos (sean financieros, de impacto social o mixtos),
puesto que ayuda a los inversores privados a sortear las barreras de inversion que encuentran en
paises emergentes y en desarrollo. De este modo, blended finance crea mas oportunidades de
inversidon en paises en desarrollo lo que lleva a mas impacto y avance en el desarrollo

(Convergence, 2020b).

Attridge and Engel (2019), de Overseas Development Institute, destacan tres aspectos clave en la
definicion de blended finance:
e Movilizacion, puesto que se emplean fondos publicos y filantrépicos para conducir
capital privado hacia transacciones de desarrollo.
e Impacto, dado que impulsa el desarrollo social, medioambiental y econdémico; en
definitiva, estd orientado hacia los ODS.
e Retorno, ya que genera retornos financieros para los inversores privados en torno a las
expectativas de mercado, teniendo en cuenta el riesto asumido (World Economic Forum

[WEF] & OECD, 2015).

La blended finance ayuda a los inversores privados a sortear las barreras que se les presentan al
invertir en mercados emergentes y en desarrollo (WEF & OECD, 2015), que son principalmente
las siguientes, como corroboran ademas desde el fondo privado Blue Orchard (Zappia, 2018):

e Los retornos financieros no se adecian a los niveles de riesgo que se asumen: los
inversores privados buscan maximizar el riesgo asumido por nivel de rentabilidad. Segiin
explora M. Brinkhuis (2019), a pesar de que si hay oportunidades de inversion que
alcanzan rentabilidad e impacto social en los paises emergentes, no se ajustan a los
niveles de rentabilidad — riesgo requeridos por los inversores privados. El desafio radica
por tanto en disminuir los niveles de riesgo o aumentar el retorno financiero.

o Entre los riesgos que se asumen al invertir en mercados emergente se incluyen
riesgo del modelo de negocio (que suele ser innovador y sin viabilidad
demostrada), viabilidad técnica, riesgo macroecondomico y de gobernanza

corporativa y riesgo de liquidez (WEF & OECD, 2015).



Los mercados no funcionan de manera eficiente pues suelen estar en las primeras
etapas de desarrollo y no cuentan con las conexiones ¢ infraestructura para funcionar
eficientemente, como hace referencia S. Cook (2015). Un ejemplo es que los mercados
bursatiles y de deuda son iliquidos lo cual introduce incertidumbre sobre si un inversor
podra finalizar la inversion en el horizonte que se marque.

Los inversores privados no cuentan con un conocimiento profundo ni de dichos
mercados ni del desarrollo, lo que les dificulta al tomar decisiones de inversion (Avery,
2019). Este desconocimiento se aplica también a las practicas de negocio locales en la
ejecucion de inversiones. Ademas, los inversores privados no estan familiarizados con la
evaluacion del impacto social de sus inversiones (WEF & OECD, 2015).

Restricciones en los mandatos de inversion: los gestores de fondos privados tienen que
competir para conseguir capital en los mercados globales y esta competicion es cada vez
mas acusada, debido a las restricciones de capital impuestas por Basilea III (Berges &
Martin Barragan, 2011; Bank for International Settlements, 2015). Por tanto, se evita
asignar capital a entornos que se consideran mas complicados.

Entornos complicados de inversion: la falta de sistemas legales y regulatorios fuertes y
transparentes es un gran disuasivo para el capital privado. Las transacciones se complican
también por las barreras fiscales, las politicas de empleo y los aranceles inconsistentes.
Dichas complicaciones se amplifican con el riesgo politico (Raijas, 2011; WEF & OECD,
2015).

H. Halland (2018) y M. Forti (2017), de la Universidad de Stanford, destacan que el papel de los

inversores publicos y filantropicos en la blended finance para ayudar a los inversores

privados a sortear las barreras mencionadas es el siguiente (WEF & OECD, 2015):

Transforman el perfil de rentabilidad—riesgo de una inversion concediendo capital
flexible y en términos mas favorables que el mercado. En linea con el articulo
académico de M.Romero (2016) (profesional en European Network on Debt and
Development) sobre blended finance, los gestores de capital para el desarrollo pueden
tomar mayor riesgo y renunciar a retornos financieros a favor del impacto gracias a la
blended finance. Por ejemplo, si conceden una garantia parcial de crédito puede atraer a
inversores privados mejorando la credibilidad del proyecto, al limitar las pérdidas (WEF
& OECD, 2015).

Comparten experiencia y conocimiento del mercado local. Esto es necesario para que
los inversores privados tengan éxito en sus proyectos. Comparten sus redes de contactos

locales para impulsar la ejecucion de proyectos (Crabb, 2019; WEF & OECD, 2015).
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e Construccion de recursos locales: los gestores de fondos para el desarrollo tienen la
capacidad de financiar servicios especializados estratégicos y de asesoramiento
necesarios para operar en los mercados locales pero que no presentan viabilidad
comercial (Hirtenstein, 2018; WEF & OECD, 2015).

e Influencia en reformas politicas y regulatorias. Los actores publicos y filantropicos
son capaces de realizar actividades que mejoran el clima local de inversion en mercados
en desarrollo, ya que en ocasiones participan junto a los gobiernos en procesos de

adquisiciones y planes estratégicos (Cass, 2016; WEF & OECD, 2015)

1.5. ESTADO DE LA CUESTION

En este trabajo se aporta analizar la blended finance como instrumento en concreto para el
desarrollo y analizar su aplicacion concreta en un caso como es el de One Acre Fund (OAF). En
la presente investigacion, a partir de la literatura revisada, se van a crear unos indicadores
financieros relevantes sobre la blended finance y dichos indicadores se van a utilizar para analizar
blended finance en el caso de OAF. Asimismo, se realizara una investigacion para detectar los

factores de éxito en el caso concreto de OAF y el papel de la blended finance en dicho fondo.

En consecuencia, tiene pertinencia analizar en este estado de la cuestion los principales

instrumentos de blended finance en 2019.
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Tabla 1. Principales instrumentos de blended finance en 2019

Instrumento

Finalidad del instrumento y utilizacion de la asistencia oficial para el desarrollo

Donaciones para inversion

Asistencia técnica

Garantias para préstamos

Financiacion estructurada:
cobertura del primer tramo de
pérdida

Inversion en acciones o
participaciones de capital

Para financiar gastos y actividades especificas que disminuyen los
costos generales del proyecto y aumentan las posibilidades de éxito. Se
utilizan principalmente para comprar o modernizar el capital fijo
existente, como las herramientas o las instalaciones. Algunas formas
especificas, como las bonificaciones de los tipos de interés, pueden
ayudar a reducir los costos de la financiacion.

Diversos usos. Puede hacerle los “deberes” al inversor al reducir los
costes de transaccion y los riesgos cuando resultan elevados para los
inversores implicados en proyectos nuevos o que se adentran en
territorio ignoto. También puede ayudar a mejorar la calidad del
proyecto, por ejemplo, cuando sirve para financiar estudios de
impacto, lo que permite mejorar las probabilidades de éxito o el
impacto en el desarrollo.

Para proteger a los inversores contra posibles pérdidas o mejorar los
costos de la financiacion (las garantias publicas reducen los costos del
préstamo).

Permite absorber los riesgos haciendo que la entidad publica sea la
primera en asumir las pérdidas que puedan producirse.

Los inversores en acciones y participaciones de capital adquieren en
propiedad un porcentaje de la empresa, el proyecto o el fondo. Este
dinero supone fondos para financiar un proyecto, pero también es
demostrativo de su viabilidad y brinda ademas otro tipo de
tranquilidad a los inversores.

Fuente: (Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo, 2019)

Una vez presentados los principales instrumentos de blended finance en 2019, es importante

entender como se relacionan entre si y con los actores de blended finance en la practica.

Estudiando las estructuras recogidas por Halland de la Universidad de Stanford (2018), hoy en

dia, las cuatro estructuras mas comunes de blended finance son:

Tabla 2. Las cuatro estructuras mas comunes de blended finance

Inversores publicos o filantropicos conceden fondos en términos mas favorables que el mercado
Estructura 1 |dentro la estructura de capital de los proyectos. El objetivo puede ser disminuir el coste de capital
o proporcionar una capa adicional de proteccion a los inversores privados.

Estructura 2

Inversores publicos o filantropicos conceden una mejora del crédito a través de garantias o

seguros por debajo de los términos de mercado.

La transaccion se asocia a un 6rgano de asistencia técnica financiado con donaciones que puede
Estructura 3 ser utilizado previa o posteriormente a la inversién para fortalecer la viabilidad comercial y el

impacto en el desarrollo.

Estructura 4

El disefo de la transaccion o la preparacion es financiado con donaciones (incluyendo la

preparacion o el disefio del proyecto)

Fuente: (Halland, 2018; The Global Impact Investing Network, 2018; Gammage & Novitz, 2019; Convergence, 2020b)
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En la siguiente figura se puede observar la interrelacion de todos los aspectos mencionados en

este apartado y en el marco tedrico sobre la blended finance.

Figura 2. Interrelacion de los componentes de la blended finance
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Financiacion estructurada: cobertura
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CAPITULO 2: CONTEXTO HISTORICO

2.1. LOS ODS Y LA FINANCIACION AL DESARROLLO

La ONU, desde sus inicios en 1945, ha tenido entre sus prioridades “lograr la cooperacion
internacional en la solucion de los problemas de caracter economico, social, cultural o
humanitario y en el desarrollo y estimulo del respeto a los derechos humanos y las libertades
fundamentales de todos, sin distincion por motivos de raza, sexo, idioma o religion” (Naciones
Unidas, 2020a). La ONU ha trabajado intensamente por el desarrollo; en consecuencia, todos sus
cuerpos y organos tienen relacion con ello en algin modo. Destacan los dos siguientes pues
especificamente nacieron para ello: el Departamento de Asuntos Economicos y Sociales (DAES)

y el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) (Naciones Unidas, 2020c).

Con el final de la Guerra Fria y la caida del muro de Berlin en 1989 se produjeron cambios que
transformaron el panorama internacional. Las relaciones internacionales dejaban de estar
condicionadas por las politicas de bloque y esto transformé las interrelaciones entre los paises vy,
por tanto, la ayuda al desarrollo, que dejo de ser una politica geoestratégica de los bloques. En el
ambito de la ayuda al desarrollo, cobraron relevancia las politicas del Consenso de Washington,
término acufiado por John Williamson que hacia referencia a las politicas econdmicas neoliberales
que se impusieron especialmente desde los 80. Se defendia que las tesis econdmicas liberales por
si mismas provocarian crecimiento econémico y un reparto mas igualitario de los recursos puesto
que causarian una aproximacion de los ingresos en los diferentes grupos de paises. Por tanto, se
afirmaba que la pobreza se veria disminuida como un resultado de la globalizacion

(Bidaurratzaga, 2020; UNESCO ETXEA & Coordinadora de ONGD Espafia [CONGD], 2020).

Pero estas tesis no probaron ser correctas y los paises del Sur necesitaban que se le diera otro
enfoque a la Ayuda al Desarrollo. En consecuencia, Butros Ghali, miembro de la Secretaria
General de la ONU, planted la creacion de unas conferencias internacionales para colaborar mas
especificamente a las necesidades de los paises del Sur y el desarrollo de la poblacion mundial.
Junto a la celebracion de estas conferencias, surgieron diferentes movimientos antiglobalizacion
contrarios al consenso de Washington. Cobraron fuerza los planteamientos que defendian que los
esfuerzos globales para contribuir al desarrollo debian de ser diferentes a los que se habian

seguido hasta el momento (UNESCO ETXEA & CONGD, 2020; Jomo & Chowdhury, 2018).

Asi, en este contexto global, en septiembre del aiio 2000 se celebra la Cumbre del Milenio.
Los Jefes de Estado y de Gobierno firmaron la Declaracion del Milenio como fruto de la Cumbre,

donde se reafirmo la adhesion a los valores y principios fundacionales de la Carta de las Naciones
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Unidas de 1945 como medio para alcanzar mayor prosperidad, paz y justicia. Asimismo,
constituy6 la primera promesa mundial de contribuir al desarrollo de manera global y a la
reduccion de la pobreza extrema puesto que se firmaron los ocho Objetivos de Desarrollo del
Milenio (ODM, ver Anexo 4), con plazo hasta 2015 (UNESCO ETXEA & CONGD, 2020;
Naciones Unidas, 2000).

Estos objetivos, segliin subrayo el Secretario General de la ONU Kofi A. Annan en el afio 2000,
eran una promesa sin precedentes puesto que su foco se puso en el ser humano, eran objetivos
medibles, con objetivo temporal y alcanzables. Asimismo, constituian un compromiso a nivel
global que subrayaba el papel central de los paises en desarrollo para terminar con la pobreza y
su responsabilidad, tratandoles como paises socios. El papel de los paises desarrollados se define
como de apoyo a sus esfuerzos. Es relevante subrayar ademas el apoyo que recibieron los ODM
por los lideres politicos, que se manifesto en las esferas mas altas de toda la sociedad civil, en los
mas relevantes organismos de desarrollo y en los paises tanto desarrollados como en desarrollo

(UNESCO ETXEA & CONGD, 2020; Freiburghaus, Tinner, Varonier, & Wenk, 2016).

Paralelamente a estos avances en el compromiso mundial para el desarrollo, la comunidad
internacional puso en marcha un proceso de financiacion del desarrollo. En 2002 se celebro la
Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el Desarrollo en Monterrey, donde
participaron mas de cincuenta Jefes de Estado y de Gobierno, 200 Ministros de Finanzas, Asuntos
Exteriores, Cooperacion y Comercio asi como directivos de la ONU, el FMI, el BM y la
Organizacion Mundial del Comercio. Lideres civiles y empresariales también fueron convocados

a participar (Prado Lallande, 2002).

Adoptaron el Consenso de Monterrey que desde entonces ha constituido la primera referencia
global para la financiacion del desarrollo. El documento trataba las siguientes areas clave: la
movilizacion de fondos domésticos e internacionales para el desarrollo, iniciativas de alivio de la
deuda externa, incrementar la cooperacion internacional no solo técnica sino también financiera
y utilizar el comercio internacional como motor de desarrollo. Ademas, tratd la cuestion de la
coherencia y la consistencia de los sistemas monetarios, financieros y comerciales para apoyar el

desarrollo (Prado Lallande, 2002; Naciones Unidas, 2002).

En 2008, seis afios mas tarde, en Doha, se celebrdé la segunda conferencia global para la
financiacion al desarrollo: la “Conferencia internacional de seguimiento sobre la financiacion
para el desarrollo encargada de examinar la aplicacion del Consenso de Monterrey”. Conto con
la participacion de los miembros de la ONU junto a numerosos lideres de la sociedad civil. Se

trabajo sobre los seis puntos clave sefialados en Monterrey pero ademas, en la Declaracion de
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Doha (documento resultado de la Conferencia), se subrayaron dos mensajes clave: aumentar el
compromiso de los paises desarrollados a mantener el objetivo de Ayuda Oficial al Desarrollo de
0,7% del PIB independientemente de situaciones de crisis financiera interna y la decision de
celebrar una conferencia de la ONU sobre el impacto de la crisis financiera y econdémica en el

desarrollo (Comision Principal Conferencia de Doha, 2008; Naciones Unidas, 2008).

En 2015, se alcanzo el plazo de los ODM y se publicod un informe dando cuenta del progreso
alcanzado, que incluye desde avances importantes en la reduccion de la pobreza, el incremento
del suministro de agua, la reduccion de la mortalidad infantil asi como la mejora de la salud
materna. Se inicid un esfuerzo mundial que pretendia universalizar la educacion primaria y se
avanzé enormemente en la lucha contra enfermedades como la tuberculosis, el sida y la malaria

(Naciones Unidas, 2015a; Naciones Unidas, 2000; Mawdsley, 2018).

En septiembre de 2015 se celebro la Cumbre sobre el Desarrollo Sostenible y se adoptd la
Agenda para el Desarrollo Sostenible, o Agenda 2030, que fija los 17 Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS; ver Anexo 1) para complementar los avances alcanzados gracias a los ODM y
asi continuar en la lucha para terminar con la pobreza, proteger la Tierra y avanzar hacia una
prosperidad para todos. Cada uno de los Objetivos se acompaiia de indicadores especificos para
medir los avances (Naciones Unidas, 2015b). Se realizé una primera conferencia de seguimiento
en septiembre de 2019, la Cumbre de las Naciones Unidas sobre los ODS (Naciones Unidas,

2020a).

2.2. NACIMIENTO DE LA BLENDED FINANCE

Como se ha presentado en el inicio de este trabajo, para que el mundo alcance los ODS adoptados
en septiembre de 2015 se requiere una inversion considerable. La ONU ha estimado que los
fondos anuales necesarios para alcanzarlos en 2030 son casi de 4 billones de dolares, mayor que
la financiacion actual dirigida a los ODS, en torno a los 1,3 billones de doélares. Hay por tanto una

diferencia de 2,7 billones de délares (Convergence, 2020b).

Debido a la evidente insuficiencia para financiar los retos establecidos en la Agenda 2030 y que
definen nuestra era global, blended finance nace como un enfoque de importancia critica para
movilizar ain mas recursos para la consecucion de los ODS. En concreto, el concepto de blended
finance nacio en la Tercera Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el Desarrollo.
De esta conferencia destaca una alta e intensa participacion y consulta de actores relacionados

con el desarrollo y la financiacion, tanto publicos como privados, lo que pone a la luz la relevancia
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critica que la sociedad internacional otorga a esta estrategia de financiacion combinada

(Mawdsley, 2018).

2.2.1. Consenso oficial sobre blended finance en la Tercera Conferencia Internacional sobre

la Financiacion para el Desarrollo

En la Tercera Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el Desarrollo, celebrada en
2015 en Addis Abeba, los paises estuvieron de acuerdo en la importancia de hacer uso de fondos
publicos para atraer inversiones privadas. Tomando el Consenso de Monterrey, 2002, y la
Declaracion Ministerial de Doha, 2008, esta conferencia tuvo como resultado un acuerdo,
consensuado entre los representantes de todos los miembros de la ONU para apoyar la realizacion
de la Agenda de Desarrollo a partir del 2015 (Tercera Conferencia Internacional sobre la

Financiacion para el Desarrollo, 2015).

Las resoluciones 68/279 y 68/204 de la Asamblea General de las Naciones Unidas estipulan, entre
otros puntos, que en esta Conferencia de Addis Abeba se debia de prestar atencion a las sinergias
entre las diversas maneras de financiar el desarrollo. Por tanto, el Acuerdo alcanzado en Addis
Abeba, resume su mision en tres puntos (Tercera Conferencia Internacional sobre la Financiacion
para el Desarrollo, 2015):

1. La supervision de los compromisos internacionales adquiridos en Monterrey y Doha

2. Apoyar la financiacion del desarrollo sostenible y el cumplimiento de la Agenda 2030

3. Asegurar un seguimiento en todo el proceso, para que se pueda fortalecer y revisar con

lo que se aprenda

Respecto a la blended finance, todos los actores implicados en las negociaciones coincidieron en
la importancia de los siguientes aspectos (Asamblea General Naciones Unidas, 2015), que
quedaron recogidos junto a otras disposiciones de financiacion al desarrollo en la Agenda de
Addis Abeba aprobada en la Conferencia (Tercera Conferencia Internacional sobre la
Financiacion para el Desarrollo, 2015).

e Subrayaron la importancia de los “nuevos vehiculos de inversion” para la financiacion al
desarrollo. Entre otros, mencionan blended finance, estructuras innovadoras de
financiacion, nuevos enfoques para la gestion del riesgo, private equities orientados al
desarrollo... (parrafo 43 de la Agenda).

e Coincidieron en el papel clave que tiene la financiacién tanto publica como privada para
compartir conocimientos especializados, disminuir los riesgos al los que se enfrenta el
sector privado en sus inversiones y movilizar recursos adicionales para el desarrollo.

Asimismo, indican que se debe disefiar con especial cuidado la estructura de inversion
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combinada en si misma para aprovechar al maximo las posibilidades que ofrece y que el
retorno a la inversion privada, si bien no necesariamente mucho mas alto que el del
mercado, si que deberia ser adecuado para poder precisamente motivar y movilizar el
capital privado en las inversiones. Se sefiala ademas que las enseflanzas que se vayan
desarrollando a base de hacer inversiones publico privadas deben de ser compartidas en
los foros mundiales y regionales (parrafo 48 de la Agenda).

e Otro punto clave de la conferencia relacionado con la blended finance es que los actores
participantes, en consenso, subrayaron el uso clave de la financiacion publica tanto para
catalizar recursos privados hacia el desarrollo y movilizarlos a proyectos de ese estilo
como para mitigar los riesgos a los que los inversores privados se enfrentan (parrafo 54

de la Agenda).

Por tanto, a partir de esta Conferencia de Addis Abeba, el CAD de la OCDE (2016), afirma el
nacimiento del consenso internacional sobre la importancia de la blended finance para estructurar
la financiacion al desarrollo, anclando su nacimiento a la Resolucion 69/313 aprobada por la
Asamblea General el 27 de julio de 2015, por la que se aprueba Agenda de Accion de Addis

Abeba de la Tercera Conferencia Internacional sobre la Financiacion para el Desarrollo.

2.2.2. Motivacion del Sector Privado

Este consenso de la comunidad internacional para estructurar inversiones siguiendo un enfoque
blended finance coincide en el tiempo con un sector privado motivado para la blended finance
(Halland, 2018). El interés de los actores privados hacia paises en desarrollo estaba en aumento,
y blended finance les ayuda a invertir ain mas en dichos paises, disminuyendo el riesgo al que
estos actores se enfrentan. Asimismo, los inversores privados se enfrentan después de la crisis
financiera global de 2008 a mayores restricciones de capital y una regulacién mas intensa que les
resta flexibilidad en sus capacidades y en la estructuracion de transacciones (Ernst and Young &
Oxford Economics, 2020). Basilea I11, el marco regulador internacional para los bancos, introdujo
medidas encaminadas a prevenir problemas de solvencia en estas instituciones financieras. Las
medidas principales fueron las siguientes (Berges, 2011):

e Aumento del capital minimo de calidad de 2% al 4,5%

e Introduccion del ratio de apalancamiento minimo de 3%

e Establecimiento del Coeficiente de Cobertura de Liquidez de minimo un 100%

e Establecimiento del Coeficiente de Fondeo Estable Neto

En el Anexo 5 se puede encontrar una explicacion detallada de estos ratios y las medidas que

introdujo Basilea III.
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Por tanto, convergen varias tendencias: la necesidad de movilizar financiacion adicional hacia los
ODS por parte de los actores internacionales con las dificultades que el sector privado encuentra
para invertir junto con su creciente interés hacia los mercados emergentes. Esto posibilita que los
inversores privados y publicos puedan realizar transacciones en conjunto y aumenten la
rentabilidad esperada de sus proyectos en los paises emergentes y en desarrollo, a la vez que

movilizan mas recursos hacia el desarrollo.
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CAPITULO 3. ANALISIS Y DISCUSION. ONE ACRE FUND Y BLENDED
FINANCE

En esta seccion se va a responder a la pregunta de investigacion, si se puede contribuir al
desarrollo de Africa y al cumplimiento de los ODS con la blended finance, mediante el estudio

de One Acre Fund (OAF), que estructura su financiacion con blended finance.

En primer lugar, se va a tratar en qué consiste OAF. Seguidamente se analizara la implementacion
de la blended finance en OAF, estudiando tanto los aspectos financieros como los aspectos de
impacto social. Se va a realizar asimismo un analisis comparativo de la blended finance en OAF
respecto al resto de transacciones globales de blended finance gracias a la labor de Convergence
que, como se ha explicado, unifica en sus bases de datos la informacion de todas las transacciones
internacionales de blended finance registradas desde la aparicion de este instrumento. Este
analisis permitira extraer conclusiones y recomendaciones respecto a la aplicacion de blended

finance en OAF.

Por tltimo, esta seccidn clausura con el analisis del atractivo de OAF para los inversores privados,
estudiando los ratios financieros clave de OAF que muestran su atractivo. Dado que blended
finance consiste en movilizar financiacion privada hacia el desarrollo, es relevante mostrar que

puede por tanto canalizar inversion privada al desarrollo.

3.1. ONE ACRE FUND (OAF)

Como se ha explicado anteriormente, OAF es una organizacion sin animo de lucro que concede
a pequefios propietarios agricolas en el este de Africa financiacion basada en activos y servicios
de ensefianza de agricultura para reducir el hambre y la pobreza (One Acre Fund, 2020a). Esta
organizacion se financia a si misma con blended finance y entre sus inversores privados se
encuentra Impact Bridge, ya mencionado padrino de este TFG, que invierte exigiendo un retorno
financiero y de impacto al mismo tiempo. La sede de OAF estd en Kakamega, en Kenia y la
organizacion trabaja con agricultores en zonas rurales en Kenia, Burundi, Malawi, Tanzania,

Zambia, Uganda, Ruanda y Nigeria (One Acre Fund, 2020¢).

Mediante el empleo de un enfoque de mercado, One Acre Fund apoya en diversas actividades de
la cadena de valor de los agricultores, incluyendo semillas y apoyo para comercializar la cosecha.
En 2018, los agricultores beneficiarios de los programas de OAF tuvieron un retorno de la

inversion de 113% (cifra que se explicara y analizara mas adelante).
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3.1.1. El modelo

OAF ofrece un programa principal, compuesto por un paquete de cuatro servicios, a los
agricultores usando un modelo de mercado que ayuda a la organizacion a mantenerse
financieramente sostenible y expandirse para llegar a mas agricultores cada afo. El paquete de
servicios consiste en:

1. Préstamos basados en activos: los agricultores obtienen semillas de alta calidad y
fertilizantes en forma de préstamo “en especie”, que luego tienen que repagar en dinero.
Para el repago, OAF les ofrece un sistema flexible por el que pueden hacer pagos de
devolucioén del préstamo en cualquier cantidad a lo largo de la vida del préstamo.

2. Entrega: OAF entrega las aportaciones a los agricultores a una distancia en la que los
agricultores con los que trabaja pueden ir andando, ya que hay siempre un operario en
torno a maximo unos Skm de cada agricultor.

3. Formacion: a lo largo de la cosecha los agricultores reciben formacion en técnicas
modernas de agricultura.

4. Apoyo para vender los productos agricolas en el mercado: OAF ofrece
almacenamiento para la cosecha y ademas ensefa a los agricultores sobre las
fluctuaciones de mercado, para que las tengan en cuenta a la hora de vender la cosecha y

de esta manera puedan maximizar beneficios (One Acre Fund, 2020e).

OAF proporciona estos servicios de manera integrada, de manera que permite a los agricultores
aumentar significativamente su renta. Cada paquete de servicios tiene el valor de 80$ e incluye
seguro para la cosecha, mitigando asi los riesgos de sequias y plagas. Para recibir un préstamo y
formacion de OAF, los agricultores deben unirse a un grupo en el pueblo mas cercano que esté
supervisado por un profesional de OAF en el terreno. Estos profesionales se reiinen regularmente
con los grupos de agricultores para coordinar la entrega de los recursos agricolas, administrar la
formacion y recoger los repagos de los agricultores. Mas alla de este paquete de cuatro servicios
principales, OAF también ofrece a los agricultores oportunidades para comprar productos

adicionales y servicios a crédito (One Acre Fund, 2020e; Forti, 2017).

Como se puede constatar, en realidad el modelo de OAF no ofrece servicios complejos a los
agricultores. Ciertamente, segun Andrew Youn, el fundador, explica en una entrevista por The

Skoll Foundation?, OAF no inventa nueva tecnologia agricola pues la tecnologia que se necesita

4 The Skoll Foundation es una fundacion privada fundada por el emprendedor y fildntropo Jeffrey Skoll, primer
presidente de eBay. Invierte y conecta a emprendedores en todo el mundo y tiene una alianza con la Universidad de
Oxford, junto a la cual celebra todos los afios los Premios Skoll al Emprendimiento Social (The Skoll Foundation,
2020).
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ya se invento hace un siglo. Se trata de distribuir esa tecnologia y ponerla a disposicion de los
pequefios agricultores. Por tanto, OAF ha aprendido de las ensefianzas de diferentes ONG y lo
que les hace realmente tener éxito es la combinacion de servicios que ofrecen a los agricultores.
Es por ello que el paquete ofrece cuatro servicios muy simples, pero integrados y a la vez: sin la
financiacion los agricultores no se pueden permitir las semillas, fertilizantes y utensilios y sin

formacion no los pueden usar correctamente.

Asimismo, el hecho de tener un enfoque de mercado y que los agricultores paguen a OAF por
los servicios que reciben es parte del éxito. Si recibes ayuda gratis, aceptas lo que se te ofrece.
Pero si tienes que pagar por los servicios, te conviertes en un cliente y el “cliente es el rey”. Segiin
explica Andrew Youn, en ocasiones OAF desarrolla un nuevo producto o servicio que nadie
compra y eso es un gran indicador de que no han satisfecho las necesidades de sus clientes (The

Skoll Foundation, 2017).

3.1.2. Por qué se dirige a los agricultores

El motivo por el que OAF se centra en trabajar con los agricultores es que la mayoria de la
poblacion mundial que es pobre son agricultores (The Skoll Foundation, 2017). Segun los
estudios del Banco Mundial, la mayoria de las personas pobres del mundo viven en zonas rurales
y trabajan principalmente en el sector de la agricultura (Banco Mundial, 2019). Mas de 50 mil
millones de pequefios agricultores en Africa subsahariana experimentan ciclos anuales de hambre
porque son incapaces de cosechar comida suficiente para alimentar a sus familias. La malnutricion
esta por tanto presente entre ellos y puede tener efectos muy graves y duraderos toda la vida,
especialmente en los niflos, a los que priva de su potencial mientras se estan desarrollando (One

Acre Fund, 2020c¢).

El progreso de los agricultores beneficia también a las comunidades en las que estan presentes.
Los nifios aumentan y mejoran su alimentacion y van mas al colegio al tiempo que mejora su
rendimiento escolar. Asimismo, mejora su salud y tienen menos probabilidades de enfermar. Atn
mas, cuando los agricultores disponen de dinero sobrante, lo gastan en educacion, levantan
negocios en sus comunidades, y colaboran en las necesidades de sus vecinos. Ademas, cuando
practican técnicas de agricultura sostenibles, el medioambiente también se beneficia y las
generaciones futuras podran cultivar también comida nutritiva en esas mismas tierras (One Acre

Fund, 2020c).

3.1.3. Fundacion de OAF
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La fundacion de OAF fue en 2006. Su fundador, A. Youn, viajé a Kenia en el verano de 2005 y
pudo encontrarse con dos agricultores, uno de los cuales estaba consiguiendo dos toneladas de
comida en un acre de tierra y su familia podia alimentarse y llevar una vida digna. Por el contrario,
su vecino estaba recolectando cuatro veces menos comida. Youn investigd cual era la diferencia
entre ellos y constatd que el éxito del primer agricultor radicaba en utilizar simplemente las
semillas y fertilizantes adecuados y en espaciar las semillas de manera correcta. Motivado por
este descubrimiento, Youn realizé un experimento piloto con 40 familias a las que ofrecio una
formacion agricola muy sencilla y les dio en forma de préstamo semillas y fertilizantes adecuados.
De manera sorprendente, estos 40 agricultores tuvieron la mejor cosecha de su vida y duplicaron

sus ingresos agricolas (One Acre Fund, 2020d; Forti, 2017).

Andrew Youn disefio un plan de negocio en el que utilizando un enfoque de mercado introducia
técnicas de agricolas productivas a pequefios agricultores en Africa del este. Asi, OAF se fundo
en Kenia en febrero de 2006 con un modelo que empezo a pequeiia escala, dirigido a menos de
40 familias. En abril, la Universidad de Yale y la Universidad de Stanford concedieron a Youn
dos becas para que pudiera continuar desarrollando OAF. En mayo de ese mismo afio, Youn fue
el ganador de un Echoing Green Fellowship, que le permitié desarrollar durante dos afios OAF a
tiempo completo. Desde entonces, OAF ha sido una historia de éxito, capaz de financiarse,

prosperar y expandir sus operaciones mas alla de Kenia (One Acre Fund, 2020d).

3.2. ANALISIS DE LA BLENDED FINANCE EN ONE ACRE FUND

En el apartado anterior se ha realizado una aproximacion a qué es OAF, su mision, origen y el
modelo de servicios de mercado que ofrece a los agricultores. En este apartado se va a completar
el estudio de OAF analizando la manera en la que se financia con blended finance y cdmo se
estructura blended finance exactamente para OAF. Ademas, se va a realizar una comparacion de
blended finance en OAF respecto al panorama mundial, gracias a la informacion que recoge

Convergence, centro de analisis e investigacion explicado en la metodologia de este TFG.

Tras la revision de la literatura explicada en la metodologia, se ha creado un enfoque de
elaboracion propia sobre qué aspectos son relevantes y necesarios para el andlisis de una
transaccion de blended finance. Estos aspectos se han agrupado en dos grandes categorias:
aspectos financieros y aspectos de impacto social. Esto se debe a las caracteristicas concretas de
OAF como entidad, que divide su retorno en todos los documentos que presenta en dos partes: el
retorno financiero y el retorno social. Por tanto, analizar bajo esa misma perspectiva la blended
finance de OAF es mas relevante para nuestro caso y permite mostrar de manera mas clara como

funciona este potente instrumento en este caso concreto.
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Respecto a los aspectos financieros, se van a investigar y analizar los inversores que hay en OAF,
los instrumentos de inversion que proporciona cada uno y las relaciones que se establecen entre
los diferentes actores de la financiacion de la blended finance en OAF. Ademas, en el Anexo 6 se
hace un estudio del tamafio total de blended finance en OAF para dar cuenta de su relevancia a

nivel mundial.

En lo que concierne a los aspectos de impacto social, se van a estudiar y analizar los ODS a los
que se contribuye y los paises, regiones, sectores y beneficiarios a los que OAF, financiado con

blended finance, se dirige.

A continuacion, se explica cada aspecto mencionado en detalle. Primero, se establece qué es, su
relevancia y como se va a investigar. Seguidamente, siguiendo las pautas que se establecen en
cada apartado, se presenta el andlisis del aspecto en cuestion en OAF y se extraen conclusiones.
Asimismo, se realiza una comparativa con ¢l agregado global de las transacciones de blended

finance que permitira enriquecer el analisis realizado.

3.2.1. Aspectos financieros de blended finance en OAF

a. Inversores: fuente de capital de blended finance en OAF

Establecimiento

Los principales inversores activos en blended finance por tipo de organizacion son del sector
privado, publico y filantropico. En el sector privado se trata principalmente de inversores
comerciales e inversores de impacto, segin su mandato sea el mandato comercial tradicional o
sea un mandato de inversion de impacto (impact investors, como Impact Bridge). En el sector
publico se incluyen organizaciones con un mandato puro de desarrollo, como las agencias de
desarrollo y organizaciones con un mandato comercial de desarrollo, como los Bancos
Multilaterales de Desarrollo (MDBs por sus siglas en inglés) y las Instituciones Financieras de
Desarrollo (DFIs por sus siglas en inglés) (Attridge & Engen, 2019; OECD Development Co-
operation Directorate, 2016; Convergence, 2020b).

Analizar este aspecto consiste en obtener la informacion de OAF sobre quiénes son sus inversores,
clasificarlos y crear un grafico con el porcentaje de financiacion de cada actor. La relevancia de
esta clasificacion permite entender qué tipo de inversor confia en OAF para sus inversiones de

impacto y analizar por tanto a qué tipo de inversor ofrece mas atractivo invertir en OAF. Junto a
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ello, se podra detectar si hay algln tipo de inversor ausente para valorar llegar a ¢l. Asimismo, se
podra comparar la composicion de los inversores en OAF con los inversores de blended finance

a nivel global.

Analisis y comparativa

Con la informacion proporcionada por Impact Bridge, se han agrupado los inversores por tipo de

inversor. El analisis agregado, en rangos para mantener la confidencialidad de los inversores, se

muestra en la siguiente figura.

Figura 3.Tipos de inversores de blended finance en OAF

m Fundaciones 40% - 50%

m Impact Investors 20% - 30%

® [nversores comerciales 20% - 40%

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos proporcionados por Impact Bridge (Sanz, 2020).

El analisis de los inversores de OAF muestra que la mayoria proviene de fundaciones e inversores
comerciales, mientras que los inversores de impacto ain son solo un 20-30% de los inversores.
Esto era de esperar ya que las instituciones especializadas en inversion de impacto son muchas
menos que las fundaciones o los inversores comerciales. Deseo subrayar que entre los tipos de
inversores que no estan presentes llama la atencién que no haya Instituciones Financieras de
Desarrollo cuando precisamente por su mandato estan especializadas en dar apoyo al sector
privado en paises en desarrollo (Wilson, 2012). Llegados a este punto, cabe recomendar a OAF
contactar con este tipo de instituciones para poder aumentar aun mas el capital que pone a servicio

de su programa principal y tener mas impacto.

Resulta interesante comparar con el panorama global de blended finance y extraer conclusiones
en consecuencia. Ademas de la ya mencionada ausencia de las Instituciones Financieras de
Desarrollo, no hay agencias de desarrollo entre los inversores de OAF, que representan el 18%
de los inversores de blended finance a nivel global. Un analisis del objetivo de las agencias de
desarrollo revela que buscan reducir las desigualdades de desarrollo en niveles intra- e inter-

regionales (Webb & Collis, 2010). Por ello, a pesar de no ser entidades con un sesgo hacia
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inversiones para el sector privado, OAF deberia también contactarlas dado el éxito de su modelo

pues podria aumentar también a través de estos inversores la financiacion de la que dispone.

Figura 4. Inversores activos en blended finance por tipo de organizacion (2013 — 2018)

@ Development Agency

® Commercial Investor
® DFI/MDB
® Impactinvestor

Foundation/ NGO

Fuente: (Convergence, 2020b)

b. Estructura del vehiculo de blended finance

Establecimiento

Este aspecto hace referencia al papel que tiene cada actor en la transaccion de blended finance,
es decir, qué tipo de vehiculo financiero proporciona cada actor en la transaccion y como se
relacionan entre si los vehiculos financieros de los distintos actores. El motivo de su estudio radica
en que indica la relevancia que tiene cada actor y permite identificar sobre qué actor recaec mas
peso en la transaccion. Asimismo, su analisis revela las dependencias que puedan existir entre los
distintos actores y, por tanto, los intereses de qué actor se respetan mas por ser mas poderoso en

la transaccion (Ernst and Young & Oxford Economics, 2020).

Este aspecto se va a estudiar realizando a OAF las siguientes preguntas:
e ;Qué actores participan en la financiacion de OAF?
e ;Qué instrumentos de inversion utiliza // vehiculos financieros proporciona cada uno?

I.e. fondos, bonos, facilidades de deuda, mezzanine.
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De esta manera, se podra analizar cuales son las relaciones de dependencia entre los actores y si
la estructura de blended finance en OAF se ajusta a alguna de las cuatro estructuras mas comunes
de blended finance (detalladas en Tabla 2, pagina 22).

Analisis y comparativa

Segun la informacion de OAF proporcionada por los analistas de Impact Bridge:

e Actores que participan en la financiacion de OAF, instrumentos utilizados por

cada uno y relaciones entre los actores

Los donantes de OAF proporcionan capital concesional pues es incondicional en al menos el 90%

y no reembolsable. Por tipo de actor, se muestran a continuacion:

Tabla 3. Donaciones a OAF por tipo de donante

Grant Sources by $ raised (cash, $M)

Institutional

(Foundations High Net Worth |Private

and Public Individuals Individual ($5K-

Corporations) [(Governments)* |(S1M+) $1M) Retail (<$5K) [TOTAL
2016| $ 16.3 [ $ 9.1($ 173 | $ 39S 1.2 $ 48
2017 $ 204 [ $ 54 (S 12.1 | $ 36|$ 16|$ 43
2018| $ 173 | $ 174 | $ 17.0 | $ 48| S 19| $ 58
2019E| $ 367 | S 16.5 | $ 16.5 | $ 45| S 07|89 75
2020E| $ 281 S 11.2 | $ 281 (S 21|$ 07|89 70

Fuente: (Sanz, 2020)

Por su parte, los inversores privados por tipo de organizacion se desglosan segtin se ha explicado

en el apartado anterior. Un desglose de los instrumentos de las inversiones del capital privado en

OAF es el siguiente:
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Figura 5.Desglose de la financiacion de los inversores de OAF

11. Notes Payable and Lines of Credit

The Organization uses notes payable and lines of credit to provide working capital for its farmer
program activities. For the years ended December 31, 2018 and 2017, lines of credit and notes
payable consist of the following:

December 31, 2018

Amount Outstanding
Debt Instrument Interest Rate (%) Available Principal _ Current Portion
Non-recourse line of credit - S 4,000,000 $ 723,633 $ 723,633
Note payable 2.00 3,000,000 3,000,000 2,000,000
Note payable 3.00 3,500,000 3,500,000 -
Note payable 3.93 10,000,000 10,000,000 -
Note payable 4.00 15,600,000 15,600,000 12,600,000
Note Payable 6.53 50,000 50,000 50,000
Total S 36,150,000 $ 32,873,633 S 15,373,633
December 31, 2017

Amount Outstanding
Debt Instrument Interest Rate (%) Available Principal  Current Portion
Non-recourse line of credit - S 2,800,000 $ 267,101 §$ 267,101
Note payable 2.00 3,000,000 3,000,000 -
Note payable 3.93 10,000,000 10,000,000 -
Note payable 4.00 16,000,000 16,000,000 16,000,000
Note payable 6.53 950,000 950,000 900,000
Total S 32,750,000 $ 30,217,101 $ 17,167,101

At December 31, 2018 and 2017, notes payable include accrued interest of $199,106 and $213,134,
respectively.

During 2018, the Organization negotiated a $5,000,000 revolving line of credit with a commercial
bank. No amounts were outstanding on this line of credit at December 31, 2018.

The non-recourse line of credit is unsecured and has no covenants. The lines of credit and notes
payable are unsecured and have covenants, the most significant of which are a limitation on debt,
maintenance of a minimum cash balance or positive operating cash flow, and maintenance of a
minimum current ratio and net worth. The Organization complied with these covenants at
December 31, 2018 and 2017.

Fuente: (One Acre Fund, 2019c¢)

Un analisis de la figura anterior muestra que la financiacion privada consiste principalmente en
notes payable y non—recourse credit lines. Las notes payable son préstamos que OAF tiene que
repagar segun su madurez y con un interés del 2%, segin los datos proporcionados por Impact
Bridge (Sanz, 2020). Un analisis de la solvencia financiera de OAF se realizara en el apartado de
“Atractivo de OAF con blended finance para los inversores privados”. Y los non—recourse credit
line son lineas de crédito que consisten en un limite establecido de dinero del cual OAF puede
disponer en cualquier momento. OAF puede coger dinero de esa linea de crédito en cualquier
momento hasta que llega al limite. Aun mas, cuando devuelve el dinero, puede volver a tomarlo

prestado hasta que venza la linea de crédito (One Acre Fund, 2019c¢).

El anélisis de la relacion entre los flujos aportados por los donantes y los inversores de deuda
privados permite descubrir que la principal diferencia entre ellos radica en la previsibilidad y el
momento de recepcion de los flujos. Los inversores de deuda privados conceden préstamos a OAF
segun los plazos del término del préstamo, que son establecidos por OAF. Esta previsibilidad en
los desembolsos permite a OAF poder financiar las necesidades de capital circulante que se le

originan al inicio de la cosecha. Estas necesidades de capital circulante surgen, segun se ha
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explicado previamente, dado que OAF da en financiacion en activos a los agricultores, con
fertilizantes, semillas y educacion al inicio de la cosecha y esto le supone un gran desembolso

que debe realizarse en un momento preciso en el tiempo, al inicio de la cosecha.

Los flujos de las donaciones se utilizan para otras necesidades de financiacion menos puntuales
en el tiempo y menos especificas. Por ejemplo, cuando se realizan estudios de expansion a nuevas
areas o cuando se quiere mejorar los programas. Estas inversiones son mas arriesgadas y el riesgo
no lo soporta el capital privado, de manera que queda protegido. Esto permite por tanto conseguir
el objetivo principal de la blended finance que es que el capital filantropico y publico pueda servir
para catalizar inversion privada al desarrollo (Bain & Company & Acumen, 2014). Por tanto,
ambas fuentes de capital son fundamentales y necesarias para el éxito de OAF. La totalidad
de las donaciones no podrian cubrir todo el capital necesario para el buen funcionamiento de OAF
y, ademas, su entrega, al no venir de una relacioén contractual, es menos previsible por lo que no
puede financiar una necesidad de capital tan especifica como es el capital circulante. Por su parte,
el capital privado no podria invertir en el capital circulante de OAF si no existieran las donaciones
que dan soporte a OAF en su conjunto y cubren las pérdidas procedentes de los riesgos de tipo de

cambio, de estudios exploratorios, de expansion...

e /Se ajusta la estructura de blended finance en OAF a alguna de las cuatro

estructuras mas comunes de blended finance? (detalladas en Tabla 2, pagina 22)

Tras haber determinado los instrumentos que utilizan los donantes y los inversores, se puede
observar que blended finance en OAF se ajusta sobre todo a la estructura 1: los donantes conceden
dinero en términos, no solo mas favorables que el mercado, si no concesionales y los inversores
privados conceden notes payable y non-recourse credit-lines. Esta estructura 1 es la mas comun

de todas a nivel mundial, como muestra la siguiente figura.

Figura 6.Porcentaje de transacciones por tipo de estructura de blended finance, 2010 — 2018

FIGURE 12 BLENDED FINANCE TRANSACTIONS BY BLENDING ® 2010-2012 @ 2013-2015 @ 2016-2018
ARCHETYPE (2010-2018)
75%
60%
45%
38%

30%

15% 16%

0%
Concessional Debt Guarantee / Design-stage Grant Technical Assistance
or Equity Risk Insurance Funds

Fuente: (Convergence, 2020b)
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Por su parte, el uso de deuda (notes payable y non—recourse credit lines) por parte de los
inversores en OAF esta en linea con la blended finance a nivel global desde 2012, dado que es el

instrumento financiero mas comun en el agregado de transacciones de blended finance.

Figura 7. Instrumentos financieros utilizados en las transacciones de blended finance, 2010 — 2018

FIGURE 14 INVESTMENT INSTRUMENTS DEPLOYED ® 20102012 @ 2013-2015 @ 2016-2018
BY BLENDED FINANCE VEHICLES (2010-2018)
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Fuente: (Convergence, 2020b)

En definitiva, en este apartado queda analizada la estructura del vehiculo de blended finance en
OAF, que es del tipo de la estructura 1, que para OAF se concreta en que los donantes confieren
capital concesional y los inversores invierten a través de instrumentos financieros de estrategias
de deuda. La estructura 1 y las estrategias de deuda para los inversores es 1o mas comun en el

agregado de transacciones de blended finance a nivel global.

3.2.2 Aspectos de impacto social de blended finance en OAF: Contribucion a los ODS y al

desarrollo de Africa

a. ODS: ODS a los que contribuye OAF, financiado con blended finance

Establecimiento

Este aspecto se refiere a cuales, de los 17 ODS de la Agenda 2030, contribuye OAF. Como ha
sido desarrollado previamente, blended finance surgido en la Tercera Conferencia sobre
Financiacion al Desarrollo de la ONU para disminuir la falta de financiacion publica y filantropica
hacia los ODS. Por tanto, es critico analizar a qué ODSs esta orientado OAF, pues es llegar a la
esencia de la blended finance y realmente constatar que blended finance en OAF esta cumpliendo

con su objeto de ser (Freiburghaus et al., 2016; World Economic Forum & OECD, 2015).

Por consiguiente, este aspecto se va a estudiar mediante la revision bibliografica del informe de

impacto social Comprehensive Impact Report (publicado por OAF en 2016 que recoge datos de
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los 10 afios desde su fundacion e inicio de actividades) y de los informes Country Impact Detail
2017y Country Impact Detail 2018 publicados en 2018 y 2019 respectivamente sobre el impacto
de OAF. En concreto, se va a analizar a qué aspectos de impacto social contribuye OAF en las
comunidades agricolas en las que esta presente. En un segundo lugar, se va a identificar con qué
ODS esta ese aspecto social ligado. De esta manera estaremos conectando OAF y este trabajo de

investigacion con la esencia misma de los ODS y la esencia misma de la blended finance.

Analisis y comparativa

Siguiendo la metodologia planteada anteriormente, analicemos primero el impacto que tiene OAF

en los ODS.

e Aumento de los ingresos de cada agricultor

Tabla 4. Detalle del impacto de OAF por pais

2016 ($ GAIN 2017 ($ GAIN 2018 ($ GAIN 2016 (% GAIN 2017 (% GAIN 2018 (% GAIN

IN FARMER IN FARMER IN FARMER IN FARMER IN FARMER IN FARMER

INCOME) INCOME) INCOME) INCOME) INCOME) INCOME)
KENYA $142 $158 $90 58% 40% 32%
RWANDA $82 $139 $124 60% 144% 70%
BURUNDI $11 $72 $78 80% 39% 57%
TANZANIA $100 $218 $17 30% 63% 16%
UGANDA* %63 $59 $23 103% 48% 47%
MALAWI* $100 $35 $7 84% 36% 35%
WEIGHTED
PROGRAM $114 $140 $91 56% 53% 42%
AVERAGE

Fuente: (One Acre Fund, 2020b)

Ademas del impacto por pais en ddlares que aparece en la figura anterior’, es clave analizar el

Retorno de la Inversion por agricultor (ROI por sus siglas en inglés), porque invierten en el

3 Por lo que toca a 2018, se puede observar en la tabla que los agricultores de OAF experimentaron menos impacto en
dolares en 2018, lo que se debe a la bajada en los precios del maiz (One Acre Fund, 2019a). Mientras que las mejoras
en las cosechas de los agricultores se mantuvieron, la caida del precio de venta del maiz afectd a la rentabilidad. Por
ejemplo, en Uganda: si se hubieran mantenido los precios de 2017, el impacto del programa en Uganda hubiera sido
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programa de OAF su propio dinero y un interés. E1 ROI representa el beneficio extra que obtienen
por cada ddlar que invierten. Un ROI del 100% significa que los agricultores de media reciben
1$ por cada dolar que invierten. En 2018 OAF superd su objetivo de un ROI del 100%,
consiguiendo un 113% (One Acre Fund, 2019a).

Tabla 5. Detalle del ROI de OAF por pais

Return on
Investmen

t

Kenya = 102%
——_ 192%
Nor”

Burundi Pl 471%
Tanzania 224 10%
Uganda mas 23%
Malawi SN 6%

Zambia . -9%
WHOLE PROGRAM

(Weighted Average) B

Fuente: (One Acre Fund, 2019a)

La revision de datos obtenidos en estudios rigurosos llevados a cabo por OAF demuestran que
los clientes gastan los beneficios de su inversion con OAF de manera productiva. Un estudio
interno en Kenia descubrié que 40$ son suficientes para cubrir el déficit en la falta de alimentacion
al afio de las familias beneficiarias de los programas de OAF. Tras cubrir este déficit empleando
aproximadamente el 30% del maiz incremental que producian, el resto de los beneficios (por la
venta del 70% del resto del maiz incremental que habian cosechado) se gasta de manera
productiva: aproximadamente el 33% se destina a la educacion de los nifios y el 31% se dirigia
nuevas actividades de negocio (i.e. compra de ganado) (One Acre Fund, 2016). De esto se extrae
que, a la larga, el impacto medio es suficiente para que una familia agricola cubra parte o toda su
falta de comida y disponga de ingresos adicionales para mejorar sus medios de vida y su bienestar

en un sentido mas amplio.

e Por tanto, los ingresos incrementales tienen a su vez un impacto en la alimentacion

y la educacion

Los clientes de OAF normalmente cuentan que participar en el programa les ha ayudado a
eliminar el hambre cronica en sus hogares. Coincidiendo con una década de operaciones, OAF
deicidio lanzar en 2015 dos analisis rigurosos, recogidos en el Comprehensive Impact Report,

para explorar de manera sistematica el impacto del programa en el hambre y la educacion.

mas grande que nunca, de unos 1253 por agricultor. Sin embargo, debido a la caida dramatica en los precios del maiz,
el impacto se vio disminuido a 23$ por agricultor, como se puede ver en la tabla.
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Lanzaron un estudio para estudiar la calidad de vida de los agricultores, es especial conectada con
el hambre. En un primer lugar hay un cuestionario con modulos que cubren: hambre, educacion
y salud. En un segundo lugar se calcula la puntuacion FANTA HHS de cada agricultor, que es la
Escala de hambre en el hogar. Consiste en las siguientes tres preguntas: en los tltimos 30 dias,

e ;Cuantas veces no hubo comida en el hogar?

e ;Cuantas veces algin miembro del hogar se acostd por la noche con hambre porque no

habia suficiente comida?
e ,Cuantas veces algin miembro del hogar estuvo un dia y una noche sin comer porque no

habia comida suficiente? (One Acre Fund, 2016)

Las respuestas a estas preguntas se puntian segun la frecuencia de ocurrencia. La puntuacion total
es la suma de la puntuacion de cada pregunta, siendo 0 la puntuaciéon minima cumulativa y 6 la

maxima.

Este estudio se realizo en los nuevos agricultores de OAF, los veteranos y los agricultores que no
participan de los programas de OAF. En cada pais la muestra fue geograficamente diversa y grade,
con aproximadamente 1000 agricultores en total en Burundi y Tanzania y unos 6000 en Ruanda.
La parte mas rigurosa de este estudio es la comparacion entre los nuevos agricultores en OAF y

los veteranos (One Acre Fund, 2016).

Los resultados son los siguientes®:

Tabla 6. Resultados del estudio de la calidad de vida de los agricultores de OAF en lo referente al hambre

KENYA RWANDA BURUNDI* TANZANIA

Metric New Veteran New Veteran New Veteran New Veteran
(n=1019) | (n=900) | (n=1301) | (n=2930) | (n=46) () (n=341) (n=245

% with maize 49.6% 69.0% 6.2% 11.7% 86.8% 94.7%
remaining from

last season

% reporting no 15.0% 8.3% 11.3% 8.6% 9.0% 2.0% 15.0% 7.3%
food to eat

FANTA score** .33 .20 .55 .45 .28 .08 .26 .10

All values are statistically significant at the p-value < .01 level (highly significant). The only exception is % of Rwandan farmers with
maize remaining from last season, which is also highly significant with a p-value of .02

*Burundi data was collected in 2016. Due to a lack of reliable survey data, we were unable to measure the percentage of
farmers with maize remaining from the prior season in Burundi.

**Higher FANTA score signifies greater hunger/lower food security

Fuente: (One Acre Fund, 2016)

% Solo hay datos para Kenia, Ruanda, Burundi y Tanzania pues en Uganda y Malawi se empezaron las operaciones en
2016 y por tanto no se contaba con datos suficientes para el analisis.
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Definitivamente, esta tabla habla por si sola. Tras analizarla, se puede afirmar abiertamente que
el hambre ha disminuido en los cuatro paises. El porcentaje de familias que ha estado sin nada
que comer disminuye significativamente en los cuatro casos, asi como el porcentaje de comida
que sobra en cada pais. Por su parte, la puntuacion FANTA HHS o Escala de hambre del hogar
es cercana a cero para los veteranos de los cuatro paises y es menor que para aquellos que se

acaban de unir al programa.

Respecto a la educacion, OAF realizé también un estudio para analizar de manera rigurosa si y
como OAF mejora la educacion de los nifios. Debido a la dificultad de obtener datos fiables sobre
resultados académicos de los hijos de los agricultores participantes en OAF, el estudio utiliza
otras variables como la asistencia, los gastos en educacion y las horas de estudio para estudiar la

mejora en respecto a la educacion (One Acre Fund, 2016).

Los resultados del estudio se pueden observar en la siguiente tabla:

Tabla 7. Resultados del estudio de la calidad de vida de los agricultores de OAF en lo referente a la educacion

Metric KENYA RWANDA BURUNDI TANZANIA

Veteran Veteran New Veteran Veteran
(n=1019) (n=900) (n=1301) (n=2930) (n=46) (n=496) (n=341 ) (n=245

% of school-age 73.0% 74.0% 66.1% 69.9% 63.0% 68.0% 90.1% 95.2%
children attending (not sig) (not sig)

school

Average school fees 47.75 64.48 4.77 7.00 8.78 8.71 22.97 51.81
per child, USD* (not sig) (not sig)

All values are statistically significant at the p-value<.01 level (highly significant). The only exceptions are: % of Burundian children
attending school (highly significant with a p-value of .03); % of Kenyan children attending school (not significant with a p-value of.91);
and average school fees per child in Burundi (not significant with a p-value of .92)

*Average school fees paid to date for the current school term

Fuente: (One Acre Fund, 2016)

De un analisis de la tabla anterior se extrae que en Ruanda, Burundi y Kenia aumentd el
porcentaje de nifios que van a la escuela en los agricultores veteranos del programa de OAF y

al mismo tiempo, aumenté el dinero gastado en tasas escolares por nifio en esos tres paises.

Se observa en la tabla que son estadisticamente significativos los aumentos en los gastos en
educacion a lo largo de los paises en los que OAF esta presente. Aumento significativamente el
dinero gastado en tasas escolares por nifio en Ruanda, Tanzania y Kenia. Este incremento en los
gastos de educacion viene porque mas hijos de los clientes estaban atendiendo colegios de mas
calidad. El tnico pais donde no se observa un aumento significativo en los gastos en educacion
es Burundi, pero esto puede explicarse con la extremadamente baja seguridad alimentaria del pais

(One Acre Fund, 2016), que implica que de los beneficios que obtienen los agricultores en
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Burundi gracias a OAF, tengan que destinar un porcentaje mayor que en otros paises a las

necesidades alimentarias.

Tras un analisis de la tabla, se encuentra que los resultados del estudio también muestran que hay
aumentos estadisticamente significativos en la asistencia a los colegios en todos los paises, menos
en Kenia, probablemente porque las tasas de asistencia escolar en Kenia eran ya muy altas (One

Acre Fund, 2016).

Los datos presentados hasta aqui provienen del Comprehensive Impact Report de 2016 que como
se ha explicado recoge el impacto tras 10 afios desde que OAF inicid sus operaciones. Se ha
considerado relevante su utilizacion dado que el impacto que muestra es el resultado de 10 afios
de operaciones, lo cual es suficientemente significativo. En la siguiente tabla se puede encontrar
informacién menos detallada pero mas actualizada proveniente del Country Impact Detail 2018
y el impacto que muestra esta en la linea del impacto de los 10 afios que se han analizado en esta

seccion sacados del Comprehensive Impact Report.

Tabla 8. Impacto por pais en 2018

Crop Diversity

Hunger Dietary Diversity Education
(% hungry because not (0-12; higher = more (Simpson Index) (% children attending
enough food) diversified) school)

Veteran New Veteran New Veteran New Veteran New
Kenya 8% 10% 7.4 7.3 0.27 0.24 93% 94%
Rwanda 46% 55% 5.11 4.8 0.52 0.49 69% 59%
Burundi 0 6 3 0.71 0.68
Tanzania 2% 7%
Uganda ‘ 3 6.3 5.9
Malawi 18% 24% ) ‘ 94
Bolded data represent statistically significant differences at p<.05

Fuente: (One Acre Fund, 2019a)

Estos dos tipos de impacto que se han explicado en este apartado, en la alimentacion y la
educacion, se pueden relacionar en concreto con los siguientes ODS (Naciones Unidas, 2020b):
e ODS 1: Poner fin a la pobreza en todas sus formas en todo el mundo: debido al aumento
que en este apartado se muestra sobre el nivel de renta de los agricultores participantes
en el programa OAF.
o ODS 2: Poner fin al hambre, lograr la seguridad alimentaria y la mejora de la nutricion
y promover la agricultura sostenible: debido a los resultados estadisticamente
significativos de los estudios mostrados en este apartado.
e ODS 4: Garantizar una educacion inclusiva, equitativa y de calidad y promover

oportunidades de aprendizaje durante toda la vida para todos: debido a que las
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contribuciones que los ingresos incrementales que obtienen los agricultores de OAF se
invierten en educacion, como se ha mostrado en este apartado.

e ODS 10: Reducir la desigualdad en y entre los paises: OAF al aumentar el nivel de renta
del sector de la poblacion mas pobre, esta efectivamente contribuyendo a reducir la

desigualdad dentro de los paises en los que esta presente.

En relacion con el agregado de transacciones de blended finance, resulta interesante la
comparacion de a qué ODS se contribuye. Encontramos que la consecucion del ODS 1, esta
presente en el 63% de las transacciones a nivel global, el ODS 2 en el 21%, el ODS 4 en el 8%,
el ODS 10 en el 55%. Analizando estos datos, se constata que el ODS 4 concerniente a la
educacion, es dificilmente alcanzable con las transacciones de blended finance y, por el contrario,
OAF esta muy bien posicionado para alcanzarlo debido a la trascendencia que tiene su proyecto

para las familias agricultoras y sus hijos.

Figura 8. ODSs en las transacciones de blended finance (2013 — 2018)
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8: Decent Work & Economic Growth 78%
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4: Quality Education
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14: Life Below Water I 2%
16: Peace, Justice & Strong Institutions I 1% Percent of transa

Fuente: (Convergence, 2020b)

b. Beneficiarios: Estudio de los destinatarios de la actividad de OAF

Establecimiento

Tras haber analizado en la seccion anterior los ODS a los que contribuye OAF, en esta seccion se
analizara a qué tipo de destinatario se dirige OAF. Naturalmente, sera relevante analizarlos para
estudiar el impacto que ayudarles tiene en sus comunidades (Murray & Spronk, 2019). De esta
manera, este aspecto se estudiara revisando los informes de OAF sobre los beneficiarios de sus

programas. Seguidamente, teniendo en cuenta los tipos de beneficiarios que propone
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Convergence en el informe The State of Blended Finance 2019 se podra comparar con el agregado

global de la blended finance por tipo de beneficiario.

Analisis y comparativa

Tabla 9. Informacion sobre los beneficiarios de los programas de OAF

mETRIC
Basic Demographic Information

Total # of clients (2015) 136,500 111,300 40,200 17,400 305,000
Average age 45.6 446 42.88 447 449
Average household size 6.0 491 5.13 4.7 5.4
% contract signers < 25 3.5% 3.74% 2% 7.9% 3.5%
Average # of children < 18 4.0 — 4.64 25 4.0
% female clients 64% 44% 41.0% 51% 53.3%
% widowed 17.8% 13.0% 18% 12% 15.9%
el 35%* 3.16% 2% 6% -
(% w/ secondary degree)
# of chickens 9.1 111 0.63 22.8 9.3
% who own a cow 66% 56% 7.01% 24.5% 38.3%
Average acreage under cultivation 23 0.89 0.78 3.05 1.62
% of land planted w/ OAF inputs 40.60% 50.36% 69% 48% 53.7%
% who have electricity - 13.8% - 5% -
% w/ permanent or semi- 20.4% _ _ 63% _
permanent walls
% who own a mobile phone 96.43% 83% - 49% 89.1%
*Kenya’'s 35% figure for “Education level” includes farmers who have completed “some” secondary schooling. Since other
countries only track farmers who have completed secondary school, we do not provide a weighted total for this metric.

Fuente: (One Acre Fund, 2016)

Haciendo un estudio agregado de los datos presentados en esta tabla, el beneficiario medio de los
programas de OAF es una mujer entorno a los 40 afios, casada y con 4-5 hijos. Su principal medio
de vida es cultivar maiz en un terreno de aproximadamente 1,5 acres. El impacto del programa de
OAF se expande por tanto a todo un hogar y tiene los efectos detallados anteriormente en la

educacion y la alimentacion.

Resulta interesante comparar los beneficiarios de OAF (agricultores) con los beneficiarios de los

programas de blended finance en general:
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Figura 9. Transacciones de blended finance por region a la que se dirigen (2010 — 2016)

FIGURE 15 BLENDED FINANCE TRANSACTIONS BY TARGET ® 2010-2012 @ 2013-2015 @ 2016-2018
END BENEFICIARIES (2010-2018)
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Fuente: (Convergence, 2020b)

Las mujeres son actualmente el 9% de los destinatarios de los proyectos de blended finance y los
agricultores son el 26% mientras que el Bottom of the Pyramid Consumers (aquella poblacion
perteneciente al grupo socio—economico mas desfavorecido en cada pais, como los agricultores
de OAF) son el 68% de los destinatarios. Los beneficiarios de los programas de OAF encajan en
estas tres categorias. Esto se debe a la coincidencia en el sujeto de tres caracteristicas de la
poblacion de los paises en desarrollo y también muestra que blended finance en OAF esta siendo
utilizada para alcanzar los beneficiarios para los cuales blended finance es concebida de manera

global.

c. Paises y regiones: Estudio geografico del impacto de blended finance de OAF

Establecimiento

Este aspecto se refiere a qué region y a qué paises se dirige OAF y en qué nivel de renta se
clasifican (Gammage & Novitz, 2019). La importancia de este estudio es poder clasificar el
impacto de OAF y compararlo con las tendencias geograficas de blended finance globales. Esto

permitira analizar si blended finance tiene sentido en esa region.

Este aspecto se va a estudiar determinando primero en qué paises OAF ayuda a los agricultores.
Asi, esto sera precedido de una clasificacion de los paises por region. Asimismo, se analizara el
nivel de renta de cada pais respecto a los estandares establecidos por el Banco Mundial (BM) que
clasifica a los paises segin su nivel de ingresos. Por tltimo, este analisis sera complementado con

una comparativa con los paises a los que se dirige el blended finance en un nivel agregado global.

Analisis y comparativa
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OAF hace llegar sus programas a Kenia, en Ruanda (2007), Burundi (2012), Tanzania (2013),

Uganda (2016) y Malawi (2016). Estos paises se encuentran en Africa y en concreto en Africa

subsahariana. Estos paises, de acuerdo con la clasificacién del BM por ingresos, son:

Tabla 10. Clasificacion de los paises a los que llega el programa OAF

Pais Fecha de inicio | Continente Region Clasificacion por ingresos
de actividad

Kenia 2006 Africa Africa Economia de ingreso bajo
subsahariana

Ruanda 2007 Africa Africa Economia de ingreso bajo
subsahariana

Burundi 2012 Africa Africa Economia de ingreso bajo
subsahariana

Tanzania 2013 Africa Africa Economia de ingreso bajo
subsahariana

Uganda 2016 Africa Africa Economia de ingreso bajo
subsahariana

Malawi 2016 Africa Africa Economia de ingreso medio-
subsahariana | bajo

Fuente: elaboracién propia’

Sin duda, resulta interesante ponerlo en contexto respecto a las transacciones de blended finance:

Figura 10. Paises mas frecuentes receptores de transacciones de blended finance (2010 — 2018)
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Fuente: (Convergence, 2020b)

7 Se ha utilizado la clasificacién del Banco Mundial por region y por ingresos. La clasificacion por ingresos corresponde
al afio fiscal 2020 actual en la que el BM tiene en cuenta el ingreso nacional bruto (INB) per capita de cada pais en
2018. Economia de ingreso bajo se define como aquellas que tienen un INB per capita de $1,025 o menos; economia
de ingreso medio-bajo son aquellas con un INB per capita entre $1,026 y $3,995; economias de ingreso medio-alto son
aquellas con un INB per capita entre $3,996 y $12,375; economias de ingreso alto son aquellas con un INB per capita
de $12,376 o mas (Data The World Bank, 2020).
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Figura 11. Transacciones de blended finance por region (2010 — 2018)

FIGURE 7 BLENDED FINANCE TRANSACTIONS BY TARGET REGION (2010-2018)" ® 2010-2012 @ 2013-2015 @ 2016-2018
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Fuente: (Convergence, 2020b)

Africa subsahariana es la region a la que se dirige el impacto de OAF y esto esté alineado con las
transacciones globales de blended finance: es la region que mas recibe. Esto es debido a que es
una region en la que se encuentran recursos naturales suficientes para aumentar la prosperidad de
la poblacion y al interés que tiene la region para las empresas privadas, que siendo acompariadas
de actores publicos y filantropicos, ven mitigados los riesgos de invertir en una zona tan atractiva

desde el punto de vista de retorno financiero (Ahmed & Cleeve, 2004).

Por otro lado, Africa subsahariana una de las regiones mas necesitada del mundo dado que de la
totalidad de la poblacion extremadamente pobre del mundo (que vive con menos de 1,90 délares
al dia), mas de la mitad habita en esta region. En efecto, segun los datos del Banco Mundial Data
(2019), si se mantiene la tendencia actual, en una década, el 90% de la poblacion extremadamente

pobre se encontrara en Africa subsahariana.

d. Sectores: Estudio sectorial del impacto de blended finance de OAF

Establecimiento

En esta seccion se analizara a qué sectores contribuye OAF. Ello es relevante pues revela
exactamente a nivel sectorial qué se esta priorizando. De esta manera, se estudiara detectando los
sectores a los que contribuye OAF, en virtud de la actividad principal que realiza de ayuda a los
agricultores. Ademas, teniendo en cuenta los sectores propuestos por Convergence se podra

comparar con el agregado global de la blended finance por sector.

Analisis y comparativa
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El sector de actividad al que se dirige OAF es la agricultura. Esto esta implicito al paquete de
servicios que ofrece OAF: ayuda a los agricultores a mejorar la cosecha y la venta de la cosecha.
Poniéndolo en contexto con el agregado de transacciones global de blended finance por sector, se
encuentra que la agricultura es solo el 21% de dichas transacciones, por detras de energia y
servicios financieros. La energia y los servicios financieros tienen relevancia ya que la energia
posibilita el desarrollo y los servicios financieros permiten a la poblacion necesitada gestionarse
mejor sus recursos y poder adquirir los recursos necesarios para una vida digna. Otro de los
motivos por los que la agricultura esta en tercer lugar es las dificultades operativas que plantean
los programas de ayuda a agricultores, ya que normalmente trabajan en sitios inaccesibles, muy
alejados de centros urbanos y o tienes poblacion en el terreno para llegar a ellos, o es muy dificil
si no acceder a agricultores. En este sentido, se puede deducir que las 7.000 personas que tiene
OAF en el terreno son clave para el éxito de la organizacion. De hecho, OAF ha creado la
iniciativa Propagate (One Acre Fund, 2016) para ayudar a instituciones de microfinanzas a
alejarse mas de zonas urbanas y peri —urbanas ofreciendo la experiencia que OAF ha alcanzado

trabajando con los agricultores en mas de una década.

Figura 12. Transacciones de blended finance por sector (2010 —2018)

FIGURE 10 BLENDED FINANCE TRANSACTIONS BY SECTORS ® 2010-2012 @ 2013-2015 @ 2016-2018
OF FOCUS (2010-2018)%
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Fuente: (Convergence, 2020b)

En definitiva, en esta seccion se ha analizado blended finance en OAF. Ha comenzado con el
analisis de los inversores en OAF (fundaciones, impact investors e inversores comerciales). Estos
inversores estructuran sus instrumentos financieros de inversion con estrategias de deuda (notes
payable y non —recourse credit lines) mientras que los donantes (principalmente gobiernos,
fundaciones, corporaciones ¢ Individuos de Alto Patrimonio) otorgan capital concesional. Esta
estructura de financiacion ha sido analizada, se han extraido conclusiones y se ha puesto en valor
las ventajas que presenta y porqué se adecua a la actividad concreta de OAF. En particular, se ha
concluido que sin esta fuente mixta de financiacion privada y publica y filantropica, OAF no
podria funcionar ya que necesita de todas las fuentes de financiacion descritas pues cada una tiene

un papel en la manera de operar y generar impacto de OAF.
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Al objeto de los aspectos sociales de blended finance en OAF, el analisis realizado en esta seccion
muestra que se contribuye en concreto a los ODS 1, 2, 4 y 10. El beneficiario medio de OAF es
una mujer en torno a los 40 afios, cuyo principal medio de vida es con la agricultura. Por su parte,
un analisis geografico ha mostrado que el impacto se concentra en Africa subsahariana en
economias de ingreso bajo mientras que un analisis del impacto sectorial ha revelado que OAF
contribuye al sector de la agricultura, que, como se ha analizado, es dificilmente alcanzable por
otras estructuras de blended finance pero OAF en este sentido cuenta con la ventaja competitiva
de las mas de 7.000 personas que tiene en el terreno. Sobre todo ello se han extraido conclusiones,
poniendo en valor el papel que blended finance juega en OAF para contribuir a los ODS vy el

desarrollo de Africa.

3.3. ATRACTIVO DE OAF CON BLENDED FINANCE PARA LOS INVERSORES
PRIVADOS

Haciendo un recorrido por este TFG, en el contexto se expuso la evolucion de la financiacion al
desarrollo y los ODS y se estudié el nacimiento de la blended finance en la Tercera Conferencia
Internacional sobre la Financiacion para el Desarrollo de las NN.UU. Asimismo, se realizo una
introduccion a la blended finance. En el andlisis y discusion de este TFG, se han analizado los
aspectos clave del blended finance en OAF tanto financieros como sociales y se ha realizado una

comparativa con el panorama mundial de blended finance.

Pues bien, el objetivo de esta seccion es analizar los ratios financieros clave de OAF para poder
asi determinar si la labor que OAF realiza en Africa financiandose con blended finance es una
inversion atractiva para sus inversores. Esto es un aspecto clave del blended finance: movilizar
capital privado. Si no es atractivo desde un punto de vista de inversion privada, este TFG que
analiza blended finance en OAF no tendria sentido. Si por el contrario los ratios son atractivos
para los inversores privados, estamos ante un caso en el que las finanzas (las complejas estructuras
de blended finance) estan al servicio del desarrollo y del impacto social. Se ejemplifica que desde
fondos de inversion de impacto social se puede ganar dinero alcanzando al mismo tiempo un

impacto social como el que se ha analizado que tiene OAF.

3.3.1. Social Return on Investment (SROI)

Estudiemos en primer lugar el SROI, que segun explica el profesor de Harvard Jed Emerson, es
la primera métrica clave para un inversor de impacto (Emerson, 2001). Los datos por pais de OAF
entre 2016—2018 (ver Tabla 3 y Tabla 4) muestran un incremento de los ingresos de cada

agricultor de 115$ de media, utilizando un subsidio de 33$ por agricultor y siendo por tanto el
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SROI por agricultor de 3,5$ (One Acre Fund, 2017). Desde Stanford Social Innovation Review,
el profesor M. Forti (2017), explica que el SROI se calcula dividiendo el incremento de ingreso
entre el subsidio: 115 /33 = 3,5. La importancia del SROI radica en que efectivamente tiene en
cuenta el impacto generado por agricultor dividido entre el coste neto de servir a cada agricultor.
El impacto se define como el ingreso incremental que cada agricultor obtiene por su participacion
en OAF. Por su parte, el coste neto de servir a cada agricultor es el subsidio proveniente de las
donaciones que se requieren para llegar a la familia agricultora media (One Acre Fund, 2017

Emerson, 2001).

La importancia del SROI viene de que combina impacto y sostenibilidad financiera y refuerza
que no se alcance uno a costa del otro. Caeteris paribus, es preferible un proyecto que genera 503
de impacto por agricultor a 10$ de subsidio de las donaciones por agricultor (50/10 = 5§ SROI)
que un programa que genere 15$ de impacto a 5$ de subsidio de las donaciones con un SROI de
3$: es preferible una organizacion que crea un retorno social mas alto para cada délar invertido

(One Acre Fund, 2017; Forti, 2017).

Principalmente motivado por reducciones en el subsidio de las donaciones por agricultor de 50$
en 2013 a 318 en 2016, el SROI del programa de servicios principal de OAF pas6 de 2,7 a 3,2 en
ese periodo. OAF pretende aumentar su SROI para 2020 a 10$ generando por ejemplo un impacto
por beneficiario del programa de 160$ unicamente con 16$ de subsidio de las donaciones por

agricultor (One Acre Fund, 2017).

No solo OAF ha logrado una mejora considerable en el SROI, si no que también en relacion con
programas comparables es significativamente mayor. Los programas comparables son por
ejemplo los de los gobiernos de Africa del Este que conceden subsidios para los fertilizantes. Pues
bien, el SROI de estos programas es de 1,5 (One Acre Fund, 2017), lo que supone que el SROI
de OAF es un 200% mayor.

3.3.2. Analisis de los estados financieros de OAF y los ratios financieros clave
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Tabla 11. Cuenta de Pérdidas y Ganancias de OAF

In millions of $ 2015 2016 2017 2018 CAGR% (15-18)
Core program revenues 23,092.0 34,056.1 44,467.3 63,407.3 40.0%
Farm product to 3rd parties 6,876.5 3,917.3 1,397.0 3,020.1 -24.0%
COGS (21,573.0) (28,231.8) (34,711.7)  (50,473.0) 32.7%
Gross margin 8,395.5 9,741.6 11,152.6 15,954.5 23.8%
% over sales 36.4% 28.6% 25.1% 25.2% -11.2%
Grants and donations 42,289.4 43,727 1 55,615.0 69,293.2 17.9%
Other income (776.0) (567.4) (1,037.1) 184.6 n.a.
Salaries & wages (16,541.4) (23,208.9) (33,419.2)  (38,674.3) 32.7%
Opex (20,334.6)  (27,638.8)  (29,008.1)  (33,029.2) 17.5%
Other expenses (443.7) (672.5) (820.7) (778.8) 20.6%
EBITDA 12,589.3 1,381.1 2,482.4 12,949.9 0.9%
% over sales 17.4% 1.7% 2.4% 9.5% -7.9%
Depreciation (400.2) (504.0) (904.5) (979.4) 34.7%
Interest expenses (346.3) (513.1) (979.0) (1,345.6) 57.1%
VAT & other taxes - - - (441.3) n.a.
Net income 11,842.8 363.9 598.9 10,183.5 -4.9%
% over sales 16.4% 0.4% 0.6% 7.5% -8.9%
Fuente: (Impact Bridge Analysts, 2020).
Tabla 12. Balance de Situacion de OAF

In millions of $ 2017 2018 Dec 17-18

Land 1,665.1 1,659.5 -0.3%

Buildings 7,856.4 7,853.1 0.0%

Construction in Process 589.8 3,290.6 457.9%

Vehicles 1,417 1 1,750.1 23.5%

Equipment 1,179.8 1,051.9 -10.8%

Accumulated Depreciation (2,110.2) (2,856.0) 35.3%

Other Long Term Assets 175.9 176.2 0.2%

Long Term Grants Receivable 9,367.7 9,741.5 4.0%

Fixed assets 20,141.5 22,666.9 12.5%

Inventories 25,160.8 24,182.5 -3.9%

Trade receivables 13,879.3 19,340.6 39.3%

Grant receivables 8,707.7 19,582.2 124.9%

Other ST assets 9,543.5 6,390.1 -33.0%

Trade payabes (16,688.2) (20,655.7) 23.8%

Other ST liabilities (4,484.2) (4,454.2) -0.7%

Working capital 36,118.9 44,385.5 22.9%

Notes payable/lines of credit (17,167.1) (15,373.6) -10.4%

Long term debt (13,050.0) (32,500.0) 149.0%

Cash & equivalents 9,5675.0 26,623.1 178.0%

Net cash (20,642.1) (21,250.6) 2.9%

Net assets 35,618.3 45,801.9 28.6%

Fuente: (Impact Bridge Analysts, 2020).
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Tabla 13. Ratios de OAF

One Acre Fund Ratios

millones de $ 2017 2018

Ratios de rentabilidad Margen Bruto 11,152.6 15,954.5
% sobre ventas 25.1% 25.2%
Ingresos Programa Principal / Ingresos Totales 97.0% 95.5%

Ratios de apalancamiento Deuda Total ' / Patrimonio Neto 84.8% 71.8%
Pasivo Total / Activo Total 59.1% 61.4%

Ratios de liquidez Deuda Total ' / Activo Total 34.7% 27.7%
Deuda a Corto Plazo 2/ Deuda Total ' 56.8% 32.1%
Liquidez corriente 1.74 2.37
Caja & Equivalentes / Pasivo Corriente 25.0% 65.8%

Ratios de donaciones Retencion de los donantes 81.0% 80.0%

' Se refiere exclusivamente a deuda que devenga intereses, que consiste en las notes payablemas la deuda a largo plazo

2 Se refiere a la deuda a corto plazo que devenga intereses, es decir, las notes payable a corto plazo

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros de OAF (One Acre Fund, 2019c)

Los ratios analizados descartan aquellos que no son relevantes para OAF y que sin embargo se
analizan para la mayoria de las empresas. Concretamente resalta la ausencia del analisis del
EBITDA puesto que no es atractivo su analisis para los inversores privados de OAF ni para los
donantes. De acuerdo con la identidad de OAF, esta registrado como una fundacion y su vision
es acabar con la pobreza en el mundo. Para las entidades e individuos que apoyan financieramente
a OAF lo relevante no es la capacidad de hacer dinero de OAF (relacionado con métricas como
el EBITDA, los ingresos de explotacion o demas ratios de rentabilidad (Fernandez, 2019)) si no
que lo verdaderamente significativo es la capacidad de OAF de tener impacto alla donde esté
presente y la confianza que es capaz de ganarse de los donantes debido a su actividad. Asimismo,
para los inversores privados, que saben que renuncian a parte de retorno financiero en aras de
impacto social, los ratios que necesitan tener en cuenta versan sobre el apalancamiento y la
liquidez de OAF de ser capaz de devolverles el dinero. En definitiva, la mision de OAF y las
necesidades de los donantes y los inversores son los determinantes de la eleccion de los ratios

analizados en este apartado.

a. Ratios de rentabilidad

Margen Bruto
Tabla 14. Margen Bruto OAF 2017 y 2018, millones de dolares
2017 2018
Margen Bruto 11,152.6 15,954.5
% sobre ventas 25.1% 25.2%

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros de OAF (One Acre Fund, 2019c)
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El analisis de este ratio revela que OAF es capaz de mantener en torno a un 25% de los ingresos
totales después de haber pagado los costes de los productos de su programa, aun operando en
paises calificados de alto riesgo de inversion (Fernandez, 2019). Esto se debe a la capacidad de
atraer financiacion por parte de los donantes y los inversores. Esto es motivado porque OAF
cuenta con un modelo de alto impacto social, en consonancia con el analisis realizado en la
seccion “Aspectos de impacto social de la blended finance en OAF” y por su solvencia financiera,
en linea con las necesidades de los inversores privados, conforme se va a analizar en los ratios de

apalancamiento y liquidez mas adelante en esta seccion.

Ingresos por el Programa Principal sobre Ingresos Totales de OAF

Tabla 15. Ingresos por el Programa Principal sobre Ingresos Totales de OAF, 2017y 2018

2017 2018
Ingresos Programa Principal / Ingresos Totales 97.0% 95.5%

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros de OAF (One Acre Fund, 2019¢)

Como resultado del compromiso de OAF con su mision, vision y esencia, en 2017 y 2018, mas
del 95% de sus ingresos provienen de su programa principal (el paquete de cuatro servicios a los
agricultores). Esto muestra que OAF sobrevive siendo fiel a lo que dice ser su compromiso
principal y revela el éxito de su modelo, que para donantes e inversores en bisqueda de poner su

capital al servicio del impacto social es determinante.

b. Ratios de apalancamiento

Deuda Total® sobre Patrimonio Neto OAF, 2017 y 2018

Tabla 16. Deuda Total sobre Patrimonio Neto

2017 2018
Deuda Total ' / Patrimonio Neto 84.8% 71.8%

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros de OAF (One Acre Fund, 2019¢)

Es suficiente con analizar este ratio para descubrir la capacidad que tiene OAF de hacer frente a
sus obligaciones de pago Uinicamente con su patrimonio neto, si asi se requiriera. Por los paises
en los que OAF opera, los inversores privados se enfrentan a varios de los riesgos que se han
explicado en el marco tedrico, entre los que destacan concretamente el riesgo geopolitico, de

seguridad y de tipo de cambio. Considerando que OAF es ya capaz de repagar a los inversores

8 Se refiere exclusivamente a deuda que devenga intereses, que consiste en las notes payables mas la deuda a largo
plazo.
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privados dado que es capaz de mantener un patrimonio neto nutrido del resultado financiero y de

las donaciones, esto incentiva ain mas la inversion privada.

La posicion de solvencia de OAF es cada vez mejor y esto se debe en gran parte a que cada afio

aumentan las donaciones’ como se puede comprobar en la figura siguiente:

Tabla 17. Donaciones a OAF, 2013 a 2018

Asofluly, 152019 Actual

Grants 2013 2014 2015 2016 2017** 2018

Total actual / $19,725,409 | $23,286,461 | $39,651,428 | $47,445,264 | $43,636,711 $58,044,887

Fuente: (One Acre Fund, 2019b)

Pasivo Total / Activo Total
Tabla 18. Pasivo Total sobre el Activo Total de OAF, 2017 a 2018

2017 2018
Pasivo Total / Activo Total 59.1% 61.4%

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros de OAF (One Acre Fund, 2019c)

En linea con el racional del ratio anterior, el analisis del ratio pasivo total / activo total muestra a
los inversores privados la solvencia financiera de OAF, que cuenta con un activo total que es
aproximadamente el doble que el pasivo total. Conforme a los riesgos mencionados para la
inversion en los paises en los que OAF opera, este ratio concede confianza a los inversores
(Fernandez, 2019) en un caso de “peor escenario” pues se constata que los activos podrian cubrir

la deuda si asi fuera requerido.

c. Ratios de liquidez

Tabla 19. Ratios de liquidez OAF 2017y 2018

2017 2018
Deuda Total ' / Activo Total 34.7% 27.7%
Deuda a Corto Plazo ? / Deuda Total ' 56.8% 32.1%
Liquidez comiente® 1.74 2.37
Caja & Equivalentes / Pasivo Corriente 25.0% 65.8%

' Se refiere exclusivamente a deuda que devenga intereses, que consiste en las notes payables mas la deuda a largo plazo
2 Se refiere ala deuda a corto plazo que devenga intereses, es decir, las notes payable a corto plazo

® Activo corriente / Pasivo no corriente

Fuente: elaboracion propia a partir de los estados financieros de OAF (One Acre Fund, 2019c)

% Por la contabilidad que emplea OAF, las donaciones se registran en primer lugar como un ingreso, que més tarde pasa
al Patrimonio Neto a través de la imputacion del resultado.
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El analisis de los precedentes cuatro ratios de liquidez muestran una buena posicion de liquidez
de OAF. La deuda que devenga intereses supone unicamente en torno a un 30% del activo total
y sigue una tendencia decreciente debido al aumento de las donaciones. Es un indicador del
apalancamiento de OAF y muestra que solo un pequefio porcentaje de todos los activos de OAF

han sido financiados por los deudores (Lewellen, 2004).

Asimismo, a corto plazo solo hay un 32,1% de toda la deuda a cierre de 2018, siendo el resto
a largo plazo y presentar en virtud de ello una mayor flexibilidad para hacerla frente. Por tanto,
OAF no depende en su mayoria en financiacion a corto plazo y es menos vulnerable a problemas
de liquidez dado que la mayor parte de su deuda la tiene que hacer frente en el largo plazo

(Horrigan, 1966).

Pero, ademas, el activo corriente es capaz de cubrir con creces el pasivo corriente, como revela el
analisis del ratio de liquidez corriente. El ratio de liquidez corriente se calcula dividiendo el
activo corriente entre el pasivo corriente. Mide la habilidad de OAF para hacer frente a su pasivo
a corto plazo y responde a la pregunta: ;cuantos dolares de activo corriente hay disponibles para
cubrir cada dolar de pasivo corriente? (Lev, 1969). Su andlisis en OAF revela que es mayor que
uno en los afios que se analizan lo que muestra la posicion de liquidez tan favorable que presenta

OAF.

Este analisis se completa con el ratio “Caja & Equivalentes / Pasivo Corriente”: solo con la
caja se podria cubrir en 2018 el 65.8% del pasivo corriente lo cual mejora atin mas la posicion de
liquidez de OAF a ojos de los inversores. Esta cifra de caja es consecuencia de las donaciones,
que suponen entradas directas de caja y para los inversores es muy significativo ya que la caja es
el activo que ya es liquido y disponible para entregarse a los inversores sin transformaciéon como

repago de deuda (Fernandez, 2019).
Conforme a los riesgos a los que se enfrentan los inversores en los paises de operacion de OAF,
la buena posicion de liquidez de la compaiiia es un factor relevante para atraer la inversion

privada.

d. Ratios de donaciones: Retencion de los donantes

Tabla 20. Ratio de retencion de los donantes de OAF 2017 y 2018

millones de $ 2017 2018
Retencion de los donantes 81.0% 80.0%

Fuente: elaboracion propia a partir de informacion proporcionada por Impact Bridge (Impact Bridge Analysts, 2020)
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Indiscutiblemente este ratio revela la satisfaccion de los donantes para con OAF. Significa que el
81.0% de los donantes de 2016 volvieron a donar en 2017 y el 80.0% de los de 2017 volvieron a
donar en 2018. Constituye una muestra de el éxito que tiene OAF de poner el capital de los
donantes al servicio de su mision de eliminar la pobreza en el mundo a través de su programa
principal. Los propios donantes pueden comprobar la pertinencia de sus donaciones con los
informes de impacto que elabora OAF afio tras afio donde muestra concretamente como se ha
cambiado la vida a tantos agricultores en Africa. Y este ratio tan alto de retencion de los donantes

apunta que estan orgullosos de poner su capital al servicio de OAF.

En definitiva, tras haber analizado los ratios financieros relevantes para OAF y el SROI se puede
afirmar que OAF es atractivo para los inversores. Ello se debe a la capacidad de OAF de mantener
un SROI de 3,5$ y un margen bruto del 25% operando en los paises tan complicados que esta
presente. Al mismo tiempo, OAF tiene una posicion de solvencia inmejorable, con
significativamente mas patrimonio neto que deuda, en concreto el ratio Deuda / Patrimonio Neto
es del 71,8%. Y, sobre todo, solo el 61,4% del activo total es financiado con el pasivo total, el
resto es gracias al patrimonio neto. Asimismo, destaca la buena posicion de liquidez de OAF
debido a la buena distribucion de la deuda, poca a corto plazo (en 2018 fue solo el 32.1% de la
deuda total), lo que aporta flexibilidad, y la gran cantidad de caja que tiene (65.8% de caja y
equivalentes sobre el pasivo corriente), que aumenta la confianza de los inversores. Esta buena
posicion de caja se mantiene asi por los donantes, que ademas presentan un ratio de retencion del
80%. Conforme a los riesgos a los que se enfrentan los inversores en los paises de operacion de
OAF, la buena posicion de liquidez de la compafia es un factor relevante para la inversion
privada. De este andlisis se infiere que blended finance es una herramienta muy poderosa para
mejorar la solvencia y liquidez de los proyectos, aumentando de esta manera la confianza de los
inversores privados en que seran reembolsados, permitiendo asi movilizar mas capital de los

inversores y que haya de esta manera mas capital al servicio del desarrollo de Africa y los ODS.
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CAPITULO 4. PROPUESTAS: OPORTUNIDADES PARA OAF A PARTIR DE
LAS TENDENCIAS DE BLENDED FINANCE

Esta trayectoria de éxito que presenta OAF no impide que nos planteemos la pregunta de cdmo
puede OAF aprovechar las tendencias de blended finance para seguir mejorando el servicio que
ofrece a sus agricultores y sus inversores. De esta manera, en este capitulo se analizan las
tendencias de blended finance para 2020, las cuales seran acomparfiadas de recomendaciones de

como OAF puede aprovecharlas para incrementar su impacto.

Tendencia 1: Creciente interés de la blended finance por la agricultura

Hasta la fecha, la energia y los servicios financieros han sido los dos sectores que mas han atraido
blended finance. Pero mientras que las organizaciones de desarrollo sofistican sus estrategias en
2020, buscan atraer mas capital privado a nuevos sectores. Los sectores que aumentaran su
inversion de blended finance en 2020 son la agricultura y la salud (Johnston, 2020). Por ejemplo,
el Fondo Internacional de Desarrollo Agricola (IFAD, por sus siglas en inglés) esta ya

comenzando a liderar investigacion y coordinacion de blended finance para la agricultura.

OAF debe beneficiarse de este interés de IFAD en movilizar blended finance para la agricultura,
y aprovechar las estructuras financieras innovadoras que esta desarrollando. De todas ellas, la
mas interesante que OAF puede aplicar es la estructura de mitigacion de riesgo que une capital
publico y privado focalizandose a la vez en finanzas y coordinacion de la cadena de valor. Esta
estructura ya esta presente en paises como por ejemplo Nigeria con el “Nigeria Incentive-based
Risk-sharing System for Agricultural Lending (NIRSAL)”, que trata de mitigar el riesgo de la
inversion financiera mientras que facilita el desarrollo de negocios agricolas. Para ello aplica al
mismo tiempo los siguientes pilares: 300$ millones de una risk sharing facility, 30$ millones de
insurance facility, 60$ millones de préstamo de asistencia técnica, $10 millones de holistic bank
rating mechanism, y 100$ millones en un mecanismo para incentivar a los bancos a que concedan
préstamos a los agricultores (Prato, 2018). Mientras que el capital de los donantes fue clave para
esta iniciativa en las primeras fases y pruebas del modelo, el modelo esta construido en una

transicion gradual a la sostenibilidad comercial.

Tendencia 2: Transformacion de las donaciones tradicionales en instrumentos como deuda,

equity y garantias

OAF tiene en su ultimo balance auditado (a 31 de diciembre de 2018) donaciones por

19,582,205%. Estas donaciones tienen la forma de capital concesional tradicional (incondicional
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en mas del 90% y no reembolsable) (One Acre Fund, 2019¢). Sin embargo, los donantes
catalizadores de capital en blended finance (en especial los gobiernos y fundaciones) estan
desarrollando herramientas e instrumentos innovadores participando formalmente en vehiculos
financieros en la forma de deuda concesional, equity, garantias y seguros de riesgo (Johnston,
2020). OAF puede beneficiarse de esta tendencia, estructurando de manera mas sofisticada el

dinero que recibe de los donantes, lo que permitira aumentar la eficiencia del dinero recibido.

Tendencia 3: Aumento de la demanda de transparencia en la financiacion al desarrollo

En 2019 ha aumentado el foco en la transparencia y la rendicion de cuentas en blended finance.
La transparencia no es un fin en si misma, pero si contribuye a una mejor coordinacion y
efectividad de la blended finance. Indudablemente, la disponibilidad de mas informacion aumenta
la confianza del sector privado a la vez que permite a los donantes tomar decisiones basadas en
la evidencia y facilita el seguimiento del progreso hacia los ODS (Johnston, 2020; Jomo &

Chowdhury, 2018).

OAF lleva publicando desde 2014 informes de impacto especificos por pais. Igualmente publico
en 2016 el Comprehensive Impact Report que analizaba el impacto desde 2006. Aun mas, en su
pagina web, explica con detalle la metodologia que se utiliza para medir el impacto en las
comunidades en las que estd presente (Randomized Controlled Trials y difference-in-difference
estimates) (One Acre Fund, 2019a), el impacto especifico en el medioambiente, su SROI... Esta
transparencia y rendicion de cuentas es una ventaja competitiva en el 2020 y debe continuar

integrada en la propuesta de valor que OAF ofrece a los inversores y donantes en 2020.

Tendencia 4: Los inversores institucionales estin aumentando su interés por blended finance

Los inversores institucionales son la mayor fuente potencial para capital adicional para los ODS
puesto que tienen en activos bajo gestion 220 billones de dolares. Mientras se destinan mas activos
a inversiones de impacto, inversiones responsables y finanzas sostenibles en el mundo, se presenta
una oportunidad para dirigir capital institucional hacia blended finance. A este respecto, destacan
las siguientes instituciones que estan aumentando su interés por la blended finance: BlackRock,
Allianz, AXA y Prudential. Como ejemplo en el caso de Blackrock, el mayor gestor de activos a
nivel global, en 2020 participara en el Climate Finance Partnership, habiendo anunciado que esta

considerando invertir en estructuras de blended finance en ese sector (Johnston, 2020).

OAF aun no cuenta entre sus inversores con inversores institucionales como se ha analizado en

la parte anterior de este TFG. A fin de aprovechar la dinamica de esta cuarta tendencia de la

51



blended finance para 2020, se propone que OAF dirija sus comunicaciones sobre posibles

donaciones a este colectivo de inversores.
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CAPITULO 5. CONCLUSION

El andlisis realizado en este trabajo de investigacion sobre blended finance en One Acre Fund
cumple con la finalidad propuesta, que era concienciar a la poblacion espafola sobre la utilidad
de la blended finance en el desarrollo de Africa y el cumplimento de los ODS. Para ello, se ha
analizado el caso concreto de OAF, que estructura su financiacion con blended finance y que

cuenta entre sus inversores privados a Impact Bridge, padrino de este TFG.

A modo de contexto se analizé el nacimiento de la blended finance para entender que nace en la
Tercera Conferencia de Financiacion al Desarrollo de la ONU a raiz de una necesidad, que era la
falta de recursos para alcanzar los ODS. De este modo, se decidi6 crear el concepto de blended
finance y utilizar los recursos publicos y filantropicos para movilizar capital privado hacia los
ODS. Analizado el informe resultante de dicha conferencia, se han podido definir los matices de

la esencia de la blended finance.

La respuesta a la pregunta de investigacion planteada es afirmativa: se puede contribuir al
desarrollo de Africay los ODS con la blended finance. Esta respuesta se ha obtenido respondiendo

en este TFG a los objetivos de investigacion determinados al inicio.

En linea con el primer objetivo se ha analizado como funciona blended finance en el caso de OAF.
En primer lugar, se determin6 cudles son los aspectos financieros clave a analizar sobre la blended
finance, que son: los inversores y la estructura del vehiculo de blended finance. Dichos aspectos
se han analizado en OAF a través del estudio de sus informes financieros y entrevistas realizadas
a los gestores del fondo Impact Bridge.

e Los inversores principales de blended finance en OAF son las fundaciones, los impact
investors y los inversores comerciales. Analizando esta composicion, destaca la ausencia
de las Instituciones Financieras de Desarrollo dado que precisamente llevan en su mision
dar apoyo a inversion privada en paises en desarrollo. En este trabajo se han considerado
interesantes para OAF.

e Estos inversores estructuran sus instrumentos financieros de inversion con estrategias de
deuda (notes payable y non —recourse credit lines) y los donantes, que principalmente
son gobiernos, fundaciones, corporaciones ¢ Individuos de Alto Patrimonio otorgan
capital concesional. Su analisis revela que precisamente esta estructura mixta
(inversiones y donaciones) se ajusta a las necesidades de la mision de OAF pues se
maximizan las ventajas que ofrece cada tipo de capital y se conectan entre si para

aumentar su eficacia, empleando inversion privada para el capital circulante y las
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donaciones para otro tipo de necesidades menos especificas, ya que su recepcion en el

tiempo no esta condensada en un momento especifico.

Este primer objetivo nos ha permitido ser testigos de como el sector privado, financiero en este
caso, y el sector publico y filantropico son capaces de trabajar conjuntamente por el desarrollo,
aportando cada uno sus puntos fuertes y generando sinergias en su actuacion conjunta para el
desarrollo. Todos tienen algo muy positivo que aportar y, gracias a blended finance, se impulsan
mutuamente, sacando lo mejor de cada uno. Para OAF, la participacion conjunta de esta variedad
de inversores es clave para el funcionamiento de su modelo, puesto que la financiacion
estructurada del sector privado le permite controlar sus necesidades de capital circulante mientras
que la experiencia en desarrollo y los flujos del sector publico le permiten cubrir otro tipo de

necesidades que también se han explicado en esta investigacion.

Cumpliendo con el segundo objetivo se han analizado los aspectos de impacto social de OAF.
Para ello, se determinaron los aspectos sociales relevantes a estudiar en los proyectos de blended
finance, que son: los ODS a los que OAF contribuye, los beneficiarios de la actividad de OAF y
un analisis geografico y sectorial del impacto de blended finance en OAF. Gracias a la
transparencia de OAF y la publicacion de informes de impacto, se determind que:
e El analisis del impacto de OAF revela que contribuye especialmente a los ODS 1,2, 4y
10.
e El destinatario principal de OAF encaja en tres de las categorias mas comunes de los
destinatarios de blended finance: mujer, agricultores y Bottom of the Pyramid Consumer.
e El impacto geografico de OAF incide en Africa subsahariana.

e El sector principal en el que OAF tiene impacto es el de la agricultura.

Los resultados tanto del primer como del segundo objetivo de investigacion se han utilizado a su
vez para realizar una comparativa con el agregado mundial de las transacciones de blended
finance y se ha comprobado que blended finance en OAF esta en linea con la aplicacion media
de la blended finance en el mundo. Esto es relevante pues muestra que OAF aplica de manera
correcta la blended finance, respetando su esencia y dirigiéndolo hacia la consecucion de los ODS

y el desarrollo de Africa.

Para abordar el tercer objetivo, se han analizado los ratios financieros clave de OAF para
demostrar su capacidad de atraer a inversores privados. Se ha acompanado este analisis de un
estudio de las tendencias de blended finance en 2020 y como OAF puede aprovecharlas para ser
mas atractivo para sus inversores privados y aumentar el alcance e impacto de su proyecto. En la

esencia de la blended finance esta la movilizacion de recursos privados hacia el desarrollo y los
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resultados del analisis de los ratios financieros clave de OAF muestran que OAF es una inversion
atractiva para los inversores privados y que en 2020 lo puede ser incluso mas atin. De esta manera
se cierra el analisis de la blended finance en OAF: se ha demostrado que es capaz de atraer
inversion privada hacia el desarrollo y la consecucion de los ODS gracias a su estructura de
financiacion con blended finance. Esto permite concienciar a la poblacion espafola sobre la

utilidad de la blended finance en el desarrollo de Africa y la consecucion de los ODS.

Los fondos de inversion, private equities, Bancos de Inversion... pueden convertirse en una
herramienta, de las mas poderosas del mundo si se me permite decir, para promover el desarrollo,
mejorar las condiciones de vida de los menos favorecidos y contribuir a la agenda universal que
son los ODS. Precisamente en este TFG se ha estudiado como los inversores privados contribuyen

al desarrollo de Africa y la consecucién de los ODS.

En el caso de OAF se comprueba como los instrumentos financieros mas complejos y
profesionales, como la blended finance, se ponen al servicio del desarrollo. Y como los inversores
privados entran en juego sin tener que renunciar a un retorno financiero junto al retorno social.
Esto hace poderoso a la blended finance ya q lo convierte en una fuente de financiacion y de
apoyo a la inversion sostenible en el tiempo y que se implica pues ademas de los grandes intereses
en el impacto social estd en juego la propia supervivencia y continuidad de las instituciones

financieras que inviertan.

Espero haber contribuido al desarrollo y al mundo de la inversion de impacto social, habiendo
tratado una estructura de financiacion del desarrollo creada por la ONU como es la blended
finance y qué es relevante tanto para el sector privado, publico y filantrépico. Animo a todos los
apasionados de las finanzas defensores de su aportacion al desarrollo a contribuir a esta linea de
investigacion pues todos somos responsables del desarrollo y la consecucion de los ODS, como
ha querido la Universidad Pontificia Comillas remarcar posibilitando la colaboracion de TFGs

con Impact Bridge y en su extensa labor académica en la linea de la investigacion de los ODS.

Se trata de alinear intereses y mostrar un proyecto en el que merezca la pena invertir por los
resultados que en términos de impacto se van a construir. Se trata en definitiva de profesionalizar
iniciativas de desarrollo porque el sector privado no se deja engafar facilmente, pero si se
compromete, su compromiso es firme ya que se juega el retorno financiero y la confianza de sus
accionistas e inversores. El mundo de las finanzas, por tanto, gestionado de la manera adecuada,
contribuye a crear un mundo mas justo y mas igual con las herramientas que las finanzas aportan,

si se tiene la intencion de ello. A mi me ha demostrado que puedo perseguir mi pasion por las
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finanzas sabiendo que no solo es compatible con el desarrollo, si no que es ademas de los

instrumentos mas poderosos para hacer de este mundo un lugar mas justo y prospero.
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CAPITULO 6: ANEXOS

6. 1. ANEXO 1: IMPACT BRIDGE

Impact Bridge, cuya sede se encuentra en Madrid, es una gestora de fondos especializada en
inversion de impacto tanto social como medioambiental y presente tanto en estrategias de
inversion de deuda como de equity. Su mision es cambiar el mundo a través de las personas y su

vision es ser la gestora referente en la inversion de impacto en Europa de aqui a 5 afios.

Fue fundada a finales del 2018 por Arturo Benito Olalla, a quién mas adelante le apoyarian mas
socios, entre los que destaca Ifigo Serrats Recarte, un multifamily office suizo y una firma de
venture capital espaiiola'® presentes también en el accionariado de la compafiia. Arturo e Ifiigo

tienen experiencia previa y extensa en la industria de las finanzas, y comparten el haber trabajado

para la firma Morgan Stanley (Sanz, 2020).

Figura 13. Biografia de Arturo Benito Olalla e Iiiigo Serrats, CFA

Arturo Benito Olalla

CEO y fundador de Impact Bridge. Ha trabajado la mayor parte de su
carrera como gestor de mandatos éticos y sostenibles. En el afio 2013
comenz6 a co-gestionar un fondo de agricultura sostenible multiactivo.
En 2016 contribuy6 al lanzamiento de un programa de inversion de
impacto a través de distintos fondos de deuda privada, private equity y
mercados cotizados. Comenzé su carrera en Morgan Stanley en
Londres, como analista de inversiones. En el 2010, se trasladé a
Camboya para trabajar como voluntario durante un afo. Alli fundé
Karuna Education Center que imparte clases de informatica e inglés a
la poblacién desfavorecida camboyana. En el afio 2011, Arturo se
incorporé al departamento de inversion de Equilibria Capital
Management Hedge Funds. Posteriormente trabajé en Santalucia
Asset Management como gestor de fondos. En 2018 y 2019 fundo6
Impact Bridge Advisory y la Fundacion Impact Bridge respectivamente.
Arturo imparte clases de modelizacion financiera en el Master en
Instituciones y Mercados Financieros de la escuela de negocios de
CUNEF en Madrid. Es Ingeniero Superior de Telecomunicaciones y
curs6 un PLD en Harvard Business School. Arturo recibié un rating
Citywire A en 2018. Los gestores con este ranking estan en el 15%
mejor de su categoria.

ifigo Serrats, CFA

Managing Partner en Impact Bridge. Anteriormente, Vicepresidente en
Morgan Stanley y Director de Instituciones Financieras para Espafia y
Latinoamérica en Robeco Asset Management. Previamente trabajé en
Caixabank Asset Management como Responsable de Inversion Etica y
Socialmente Responsable y en el Grupo BBVA donde fue ejecutivo de
relaciones con inversores (BBVA) y gestor de fondos (BBVA Asset
Management). Fue Vicepresidente de CFA Society Spain de 2016 a
2018, de la que fue Consejero de CFA Society Spain entre 2009 y
2018. Es Presidente del Comité de Empleadores y Headhunters de
CFA Society Spain. Es Socio Estratégico en Faraday Venture Partners
desde 2011. Es profesor asociado de finanzas en CUNEF, Instituto de
Empresa (IE) y CFA Society Spain. Es CFA charterholder, Master en
Gestion de Activos y Banca Privada (Escuela de Finanzas BBVA),
Licenciado en Direccion y Administracion de Empresas (CUNEF) y
Licenciado en Ciencias Actuariales y Financieras (ICADE). Fue
miembro del Comité Etico del fondo Microbank Fondo Etico,
gestionado por Caixabank Asset Management de 2012 a 2014.

Fuente: (Impact Bridge, 2019)

Como se ha mencionado, Impact Bridge esta especializada en inversion de impacto, dentro de la
cual podemos encontrar desde inversiones finance first que priorizan el retorno financiero al
impacto (pero siempre tienen que haber impacto) a inversiones impact first que priorizan el
impacto social o0 medioambiental al financiero. A pesar de ello, siempre tiene que haber retorno
financiero, aunque sea por debajo de mercado. Esto es la principal diferencia con la filantropia:

la filantropia busca el impacto social 0 medioambiental pero no un retorno financiero mientras

19 Por razones de confidencialidad se han omitido sus nombres.
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que la inversion de impacto no entra en juego si no lo hay. De hecho, para que podamos hablar

de inversion de impacto deben concurrir los siguientes tres elementos:

e Intencionalidad: desde el origen de los fondos se esta intentando crear un impacto.

e Medicion del impacto: ser capaz de medirlo y reportarlo de forma periddica.

e Rentabilidad financiera positiva: de mercado (finance first) o por debajo de mercado

(impact first) (Fontrodona Felip, 2015).

Si uno de estos elementos se omite, no es inversion de impacto. Sin rentabilidad estamos ante

filantropia y sin medicion estamos ante inversion ESG (Inversion Socialmente Responsable), que

mete criterios sostenibles, medioambientales y de gobernanza corporativa en su estrategia de

inversion (Fontrodona Felip, 2015).

Dentro de todo este universo de inversion de impacto, Impact Bridge gestiona un fondo de fondos

de deuda privada con exposicion geografica global y durante los ultimos meses esta preparando

una propuesta de vehiculo de inversion de impacto en el segmento de private equity (Sanz, 2020).

Figura 14. Espectro de la inversion
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion proporcionada por Impact Bridge (Sanz, 2020).

58



6.2 ANEXO 2. AGENDA 2030: OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE (ODS)
DE LAS NN.UU.

Figura 15. Objetivos de Desarrollo Sostenible
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Fuente: (Naciones Unidas, 2020b)
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6. 3. ANEXO 3. RELACION DETALLADA DE LOS SOCIOS Y USUARIOS MAS

IMPORTANTES DE CONVERGENCE

Figura 16. Relacion detallada de los socios y usuarios mas importantes de Convergence

Convergence is pleased to have pioneer users from the following institutions:

e Aavishkaar

e Bamboo Finance

e Bill & Melinda Gates Foundation
e Black Rhino

e CDC Group

e Ceniarth LLC

e Chanzo Capital

e Citi

e Cordiant

e Crossboundary Energy

e D. Capital

e Developpement International Desjardins
e Enclude Capital

e Global Affairs Canada

e Government of Ethiopia

e Government of Netherlands
e Grassroots Business Fund

® Impact Investment Partners

e Inside Capital

e KB Investment & Securities

e Korea International Cooperation Agency (KOICA)

e |undin Foundation

e Mercy Corps

e Netherlands Development Finance Company (FMO)

e Oikocredit

e Palladium Group

® Root Capital

® Sarona Asset Management

e Social Finance

e Swedish International Development Cooperation Agency (SIDA)
e United States Agency for International Development (USAID)

Fuente: (Convergence, 2016)
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6.4 ANEXO 4. OBJETIVOS DE DESARROLLO DEL MILENIO (ODM) DE LAS NN.UU.

Figura 17. Objetivos de Desarrollo del Milenio

Los 8 ODM
g 1 Erradicar la pobreza extrema y el hambre

@ 2 Lograr la ensefianza primaria universal
n Promover la igualdad de género y la autonomia de la mujer

%4 Reducir la mortalidad infantil

& 5 Mejorar la salud materna
E Combatir VIH/SIDA, paludismo y otras enfermedades

Garantizar la sostenibilidad del medio ambiente

Fomentar una asociacion mundial para el desarrollo

Fuente: (Naciones Unidas, 2000)
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6.5 ANEXO 5. REFORMAS DE BASILEA III

Tabla 21. Reformas de Basilea 111

Basilea Il refuerza la regulacion y la supe

Capital

Calidad y nivel del capital

« Incremento del requerimiento
minimo de capital ordinario hasta
el 4,5% de los activos ponderados
por riesgo, tras las deducciones
pertinentes.

*  Un colchén de conservacién del
capital formado por capital
ordinario por valor del 2,5% de los
activos ponderados por riesgo, que
eleva el minimo total de capital
ordinario hasta el 7%. Restricciones
a las distribuciones discrecionales
cuando los niveles de capital del
banco no cumplen el requerimiento
del 7%.

Un colchén anticiclico de entre el
0% y el 2,5%, formado por capital
ordinario, que se aplicara cuando
se considere que el crecimiento del
crédito ocasiona una acumulacion
inaceptable de riesgos sistémicos.

Todos los bancos

Capital con capacidad de absorber
pérdidas en el punto de no viabilidad
Los instrumentos de capital podran
cancelarse o convertirse en acciones
ordinarias si se considera que el banco es
inviable. Se reducira asi el riesgo moral
incrementando la contribucion del sector
privado a la resolucion de crisis bancarias
futuras.

iales y las ¢ con una di

mac

Cobertura del riesgo

Las revisiones de los métodos estandar para calcular
« el riesgo de crédito;

« el riesgo de mercado;

« el riesgo de ajuste de valoracion del crédito; y
« el riesgo operacional

mejoran la alriesgoy la

Las restricciones del uso de modelos internos tienen
por objeto reducir la variabilidad injustificada de los
calculos de los activos ponderados por riesgo de los
bancos.

Riesgo de crédito de contraparte
Requisitos ms estrictos para medir la exposi
incentivos de capital para utilizar entidades de
contrapartida central al operar con derivados; un
nuevo método estandar; y aumento de los
requerimientos para las exposiciones dentro del sector
financiero.

Titulizaciones

Reduccion de la dependencia de calificaciones
externas, simplificacion y limitacion del nimero de
métodos para calcular los requerimientos de capital e
incremento de los requerimientos para las
exposiciones mas arriesgadas.

de capital para a
de tida central e i
accionariales en fondos para garantizar una
adecuada capitalizacion y sustentar un sistema
financiero resiliente.

Un suelo de capital revisado (output floor), basado
en los métodos estandar de Basilea III, limita la
reduccion del capital regulador que un banco puede
disfrutar por utilizar sus modelos internos en vez de
los métodos estandar.

de i6n y el mayor req

Comité de Supervisién Bancaria de Basilea - Reformas de Basilea III

ial que incluye colchones de capital

Estandares internacionales de liquidez
y vigilancia supervisora

- Gestion -

Contencién del . y Disciplina de
X supervision del
apalancamiento = mercado
riesgo
Un i de Los i isitos de
del
no basado en el Segundo Pilar se revisados para
riesgo que incluye centran en la gobemanza el Tercer Pilar
posiciones fuera y la gestién de riesgos a
Un marco

de balance, cuyo
objetivo es
respaldar el
requerimiento de
capital basado en
el riesgo. También
contribuye a
contener la
acumulacion de
apalancamiento
en el conjunto del
sistema.

escala de una entidad en
su conjunto e incluyen el
riesgo de las
exposiciones fuera de
balance y las actividades
de titulizacion, las
practicas retributivas
sélidas, las practicas de
valoracion, las pruebas
de tension, el gobierno
corporativo y los
colegios de supervisores.

Riesgo de tasas de
erés en la cartera de
inversion (IRRBB)
Orientaciones exhaustivas
sobre el proceso de
gestion del IRRBB de los
bancos: requisitos de
divulgacion mejorados;
un umbral mas estricto
para identificar bancos
atipicos; y un método
estandar actualizado.

ElC i de Cobertura de Liquidez (LCR)
exige que los bancos mantengan suficientes
activos liquidos de alta calidad para resistir 30
dias en un escenario de financiacion bajo tension
especificado por los supervisores.

El fici de fi i estable neta

mejorado, que
incluye todas
las reformas
del marco de
Basilea e
introduce un
cuadro de
parametros
prudenciales
clave de los
bancos.

El Comité identifica los bancos de importancia sistémica mundial (G-SIB) por medio de una metodologia que incluye tanto indicadores cuantitativos como elementos
cualitativos. Ademas de cumplir los requerimientos de capital en funcién del riesgo y el coeficiente de apalancamiento de Basilea II los G-SIB deben contar con una mayor
capacidad de absorcion de pérdidas, para reflejar asi el mayor riesgo que comportan para el sistema financiero. El Comité desarroll6 también un conjunto de principios sobre la
It imi de absorcion de pérdidas para bancos de importancia sistémica local (D-SIB).

(NSFR) es un indicador estructural a largo plazo
disefiado para paliar desajustes de liquidez.
Cubre la totalidad del balance y ofrece
incentivos a los bancos para que utilicen fuentes
de financiacién estables.

Las directrices Principios para la adecuada
gestion y supervisién del riesgo de liquidez
que el Comité publicé en 2008 recogen las
lecciones extraidas de la crisis. Se basan en una
revision fundamental de las buenas practicas de
gestion del riesgo de liquidez en organizaciones
bancarias.

Seguimiento supervisor
El marco de liquidez incluye un conjunto comdn
de criterios de seguimiento intradia y a mas
largo plazo para ayudar a los supervisores a
identificar y analizar las tendencias del riesgo de
liquidez a nivel tanto bancario como sistémico.

El régimen relativo a las grandes exposiciones se

establecié para mitigar los riesgos sistémicos que

generan la interdependencia de las instituciones
ieras y la ion de ici

Fuente: (Bank for International Settlements, 2015)
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6.6 ANEXO 6. TAMANO BLENDED FINANCE EN OAF

En este anexo se quiere analizar la cantidad de capital que moviliza OAF con blended finance. Es
decir, la suma del capital aportado por inversores privados, actores publicos y organismos
filantropicos. La pertinencia de este estudio esta en conocer el volumen total de blended finance
en OAF y poder compararlo con el panorama internacional de transacciones de blended finance
en términos de tamafio (Emerson, 2001). De esta manera, nos va a dar indicaciones en términos

cuantitativos de la importancia de la blended finance en OAF.

Los datos proporcionados por Impact Bridge indican que en 2019 OAF recibi6 74.796.000$ de
donaciones y en torno a 40$ millones de deuda por parte de los inversores privados. Esto sitia el
volumen de la blended finance en OAF en torno a unos 1118 millones. En relacion con el tamafio
de la blended finance por transaccion a nivel global, 111$ millones esta cerca de la mediana, como

se puede comprobar en la siguiente figura:

Figura 18. Media y mediana del tamario de las transacciones de blended finance a nivel global 2010 -2018
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Fuente: (Convergence, 2020b)’/

La mediana en 2018 se sita en torno a los 70$ millones mientras que la media esta en torno a los
3108 millones. 1113 millones se acerca mas a la mediana, pero por encima, lo cual nos indica que
de todas las transacciones de blended finance que hay en el mundo, menos de la mitad son
mayores en tamano que la blended finance de OAF. Muestra que el proyecto de OAF es relevante

en términos de tamano a nivel mundial

11 En esta comparativa se encuentra la siguiente limitacion: la figura hace referencia de 2010 a 2018, mientras que los
datos que se aportan para OAF son de 2019. Para OAF no se podia contar con datos anteriores, ya que los datos son
proporcionados por Impact Bridge, que ha entrado a invertir en 2019 y respecto a esta materia no tiene datos anteriores.
Sin embargo, para la mediana que es lo que nos concierne en esta comparativa, se observa que hay poco cambio de aflo
a aflo, lo cual nos permite comparar con los datos de OAF a 2019.
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