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El estudio fue elaborado por investigadoras e investigadores independientes con el
apoyo del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) y forma parte de
una serie de estudios sobre la tematica en el Cono Sur. Segutn las normas aplicadas por
el PNUD en todo el mundo, los autores de estos estudios gozan de completa indepen-

dencia editorial y aplican criterios de objetividad e imparcialidad en sus analisis.

Las autoras agradecen al Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo en Argentina
por apoyar el desarrollo de este insumo clave para el desarrollo del sector en pais. Tam-
bién a todas las personas que brindaron su tiempo durante las entrevistas, compartien-
do sus conocimientos y experiencias sobre el mercado argentino.

El analisis y las recomendaciones de politicas contenidos en este informe no reflejan
necesariamente las opiniones del PNUD. Se agradece ladifusiony reproduccion en cual-

quier medio, con indicacion de la fuente.
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PROLOGO

Anivel global y en América Latina, se viene observando hace varios afios, un in-
cremento sostenido y significativo del capital catalogado como “inversion de
impacto’, entendida esta ultima como aquel tipo de inversion que busca benefi-
cios sociales y/o ambientales a su vez que retornos econdémicos.

Como se plantea en el presente informe, la inversion de impacto puede ser un
excelente instrumento para acelerar la movilizacion de recursos en pos de la
recuperacion socio-economica asociada a la pandemia COVID-19, en paralelo
con un creciente interés del sector financiero por las inversiones catalogadas
como sostenibles. Cabe mencionar que, segun ratings internacionales, mas de
la mitad de los fondos de inversion catalogados como sostenibles demuestran
mejores rendimientos ante esta nueva crisis que otros fondos tradicionales.

Desde el Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) acompafia-
mos y promovemos el crecimiento de la inversion de impacto a nivel global a
través de diferentes estrategias, proporcionando a los inversores, empresas y
otros actores, estandares, herramientas y servicios unificados e identificando
oportunidades de inversion sostenible en economias emergentes y en desarro-
llo para canalizar el capital privado hacia el logro de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible.

En Argentina estamos acompaiiando los esfuerzos del gobierno nacional a tra-
vés de los Ministerios de Desarrollo Productivo y de Desarrollo Social, asi como
de los gobiernos subnacionales de la Provincia de San Juan, de la Provincia de
Chacoy de la Ciudad Autonoma de Buenos Aires, para desarrollar, implementar
y evaluar politicas de promocion de la inversion de impacto e instrumentos es-
pecificos de financiamiento con triple impacto (ambiental, social y econdmico).

Argentina tiene un enorme potencial para avanzar en este tipo de inversion y
acompafiar los avances que se vienen desarrollando en la region debido, entre
otras razones, a la calidad de sus emprendedores y del ecosistema emprende-
dor en general que constituyen una de las mayores fortalezas del pais para el
desarrollo de inversiones sostenibles.
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Es por ello que desde PNUD estamos muy orgullosos de poner a disposicion del
Estado, el sector privado y la sociedad civil este informe, que forma parte de un
estudio paralos paises del Cono Sur, que tiene el objetivo de brindar un diagnos-
tico sobre el ecosistema de la inversion de impacto y proponer recomendacio-
nes para su desarrollo y consolidacion en el pais.

La inversion de impacto llegd a la Argentinay a laregion para quedarse y desde
PNUD continuaremos apoyando los esfuerzos de todos los actores para seguir
avanzando en establecer mecanismos de inversion y un sistema financiero que
contribuyan a alcanzar un modelo de desarrollo mas sostenible.

René Mauricio Valdés
Representante Residente
Programa de Naciones Unidas
para el Desarrollo (PNUD)
enArgentina
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SIGLAS /ACRONIMOS

ARCAP Asociacion Argentina Capital
Emprendedory Privado

BIC Sociedades de Beneficio e Interés
Colectivo

BID Banco Interamericano de Desarrollo

BICE Banco de inversién y Comercio
Exterior

BIS Bono de Impacto Social

Bonos SVS Bonos sociales, verdes y
sostenibles

BYMA Bolsas y Mercados Argentinos

CAF Banco de Desarrollo de América
Latina

CBI Climate Bonds Initiative
CEC Capital Emprendedor Corporativo
CNV Comisidn Nacional de Valores

CONINAGRO La Confederacion
Intercooperativa Agropecuaria Limitada

ENIUTDT Espacio de Negocios Inclusivos
Universidad Torcuato DiTella

DFI -Development Finance Institutions/
Instituciones de Desarrollo

ETF Exchange Traded Funds

FeCoVitA - Federacion de Cooperativas
Vitivinicolas Argentinas

FF Fideicomisos Financieros

FCIC Fondos comunes de inversion
cerrados

FMI Fondo Monetario Internacional
FOMIN Fondo Multilateral de Inversiones
GEM Global Entrepreneurship Monitor

GIIN Global Impact Investment Network

GIIRS Global Impact Investing Rating
System

GRI Global Reporting Initiative
GSG Global Steering Group
IAE Business School - Universidad Austral

ICMA International Capital Markets
Association

IIC Inversion de Impacto Corporativa
IFC International Finance Corporation
IGJ Inspeccion General de Justicia

IPC indice de Percepcién de Corrupcion
IPS Inversion Social Privada

IRIS Impact Reporting and Investment
Standards

LAC América Latinay el Caribe

LAVCA Latin American Venture Capital
Association

ODS Objetivos de Desarrollo Sostenible

OECD Organization for Economic Co-
operation and Development

ON Obligacidn negociable
0SC Organizaciones de la Sociedad Civil

OTC Over the counter. Mercado extra
bursatil

PE Private Equity/Capital Privado
PBI Producto interno bruto

PNUD Programa de Naciones Unidas para
el Desarrollo

PYME Pequefiay Mediana empresa

RAMCC Red Argentina de Municipios
frente al Cambio Climatico
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PROESUS Programa Nacional de
Emprendedores para el Desarrollo
Sustentable

RSE Responsabilidad Social Empresaria
SaaS Software as a Service

SASB Sustainability Accounting
Standards Board

SEPYME Secretaria Pequefiay Mediana
Empresa

SBN Sustainable Banking Network

STEM siglas eninglés para Ciencia,
tecnolog(a, ingenierfa y matematicas

UCA Universidad Catélica Argentina

UCEMA Universidad del Centro de
Estudios Macroecondmicos de Argentina

UdeSA Universidad de San Andrés

UNEP F| United Nations Environment
Programme Finance

UNGC United Nations Global Compact
UNLP Universidad Nacional de La Plata

UNPRI Principles for Responsible
Investment

VC Venture Capital/Capital emprendedor

VIS GCBA Vinculo de impacto social/
Bono de Impacto Social del Gobierno de la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires
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Este trabajo se desarrolla en el marco de una serie de informes con el fin de es-
tudiar en profundidad las condiciones de oferta y demanda de capital de impac-
to para Argentina, Chile, Paraguay y Uruguay y las oportunidades para movilizar
fuentes de financiamiento adicionales hacia inversiones conducentes a un de-
sarrollo sostenible en estos paises.

Se enfoca en entender las caracteristicas del mercado de inversiones a nivel re-
gionaly local, los avances y condiciones presentes en cada pais para desarrollar
el sectory a la vez que indaga sobre las principales barreras entre demanda de
capital e inversores. Asimismo, explora la alineacion de esta estrategia de inver-
sion con los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

Con el finde abordar estos temas y recoger la informacion disponible se utiliza-
ron los siguientes recursos para el caso de Argentina:

1. ANALISIS DE BIBLIOGRAFIA

Con el objetivo de encontrar informacién sobre la tematica en el pais, se rea-
lizd un exhaustivo analisis de literatura existente (publicaciones, estudios, do-
cumentos y encuestas), consultas a sitios web de actores relevantes y noticias
en medios de comunicacién tanto masivos como especializados. Esta informa-
cion permitio también desarrollar un listado de actores clave para entrevistar e
identificar tendencias / tematicas de impacto mas relevantes para empresas,
emprendedores, organismos e inversores en el marco de la Agenda 2030.

2. ENTREVISTAS Y ENCUESTAS:

Se realizaron 27 entrevistas en profundidad representando empresas, organi-
zaciones sociales, fundaciones, fondos de Capital Privado (PE) y Capital Em-
prendedor (VC), representantes de ministerios y sectores clave de gobierno,
organismos internacionales, inversores privados e institucionales, academia y
organismos multilaterales. Asimismo, se realizaron dos encuestas enfocadas
una en el sector financiero / privado y otra en Pequefias y Medianas Empresas
(PyMEs)y emprendedores. Las mismas fueron enviadas a diversos referentesy
ademas se realizo una encuesta coauspiciada por la Agencia San Juan de Desa-
rrollo de Inversiones. Se recogid la informacion de 110 actores.
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Los actores fueron identificados a partir de las recomendaciones de la ofici-
na del pais del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) en
Argentina, a través de los contactos y conocimientos de Acrux Partners en el
mercado de inversiones de impacto del Cono Sury a través del analisis de la bi-
bliografia. Las entrevistas fueron semi-estructuradas para validar y/o adaptar
los resultados encontrados durante el analisis de bibliografia.

Cabe mencionar, que el estudio se llevd a cabo entre los meses de septiembre
anoviembre de 2020, y los datos reflejan el efecto que las medidas adoptadas
por la pandemia de COVID-19 han tenido sobre la economia, las expectativas
financieras del pais y el foco y tipos de inversiones buscadas en materia de im-
pacto, tanto por inversores locales como internacionales.

A continuacion, se agrupan los contactados y entrevistados segun el sector al
que pertenecen:

Sector Publico Academia

» Agencia Argentina de » Centro de Innovacién Social
Inversiones y Comercio Universidad de San Andrés
Internacional (AICI) (CISUdeSA)

» AgenciaSanJuande » Espaciode Negocios
Desarrollo de Inversiones Inclusivos Universidad
(ASJDI) Torcuato Di Tella (ENIUTDT)

» Bancode Inversiény Comercio » Facultad de Ciencias
Exterior (BICE) Empresariales Universidad

» Comision Nacional de Valores Austral
(CNV)

» Secretariade laPequefiay Oferta

Mediana Empresa (SEPyME) > CapriaViC

» Banco Galicia

Sector intermediario » Bancode laNacion Argentina

» AcruxPartners » Fondo Sigma

> Beccar Varela » Fundacion Alimentaris

> GridX » NXTP

» Juntos » Puerto Asis Investments
> Mayma » San Cristébal Caja Mutual
» SistemaB
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Cooperacién y Organismos
Multilaterales

>

Banco Interamericano de
Desarrollo (BID)

PNUD

The Global Steering Group on
Impact Investment (GSG)

10

Demanda

>

>

>

Espacio Abasto (Cérdoba)
Juntos

Kolibri

Magis (Salta)

Mayma

Plaza Logistica

Qualia

Sumatoria
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RESUMEN
—JeCUTIVO

Este trabajo forma parte de una serie de reportes que se desarrollan con el fin
de estudiar en profundidad las condiciones de oferta y demanda de capital de
impacto para Argentina, Chile, Paraguay y Uruguay y las oportunidades paramo-
vilizar fuentes de financiamiento adicionales hacia inversiones conducentes a
un desarrollo sostenible en estos paises.

Se enfoca en entender las caracteristicas del mercado de inversiones a nivel
regional y local, los avances y condiciones presentes en el pais para desarrollar
el sector, a la vez que indaga sobre las principales barreras entre demanda de
capital e inversores. Asimismo, explora la alineacion de esta manera de invertir
con los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

Las inversiones de impacto son inversiones realizadas en compafilas, organiza-
ciones y fondos con la intencidn de generar retorno financiero, impacto social y
medioambiental positivo. Puedenser realizadas tanto en mercados desarrollados
como emergentesy tener como objetivo unrango de retornos que van desde valo-
res de mercado hasta por debajo de mercado, dependiendo de las circunstancias.
Deben poder demostrar intencionalidad y reportar sobre el impacto generado'.

Segun datos del Ultimo informe del Global Impact Investment Network (GIIN)
el tamafio del mercado de inversién de impacto global estimado al final de 2019
es de USD 715.000 millones, incrementandose notablemente durante el 2020 la
cantidad de activos administrados bajo esta logica a nivel internacional como
respuestaalanecesidad de reconstruccion de las economias en un mundo post
pandémico. Esta tendencia y auge de los fondos catalogados como “impacto”
post COVID, corre en paralelo con un marcado incremento e interés del sector
financiero por las inversiones catalogadas como sustentables.

Los inversores asignan capital a nivel mundial, destinando un 55% de los activos
totales a mercados desarrollados y un 45% a mercados emergentes. América
Latina figura como el tercer destino en interés inversor, después de Estados Uni-
dos, Canada y Europa respectivamente. En términos de inversiones de impacto,
América Latina presentd una tasa de crecimiento anual del 21% entre 2015y 2019
detras de Europay SE asidtico, seguin el dltimo informe de GIIN (2020).

11
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Sinembargpo, el destino de la mayor parte de estas inversiones contintia ubican-
dose en los mercados mas desarrollados, a saber: Brasil, México y Colombia.
Segun el ultimo informe de LAVCA (2018), Brasil captura 25% de la inversion
de impacto regional con 17 fondos invirtiendo, México ocupa el segundo lugar
a nivel global en cantidad de acuerdos de impacto en PE y VC con USD 1.5 mil
millones invertidos en137 acuerdos, y Colombia cuenta con13 fondos nacionales
e internacionales de impacto invirtiendo en el pais.

Asimismo, el capital privado y emprendedor (Private Equity/Capital Privado y
Venture Capital/Capital Emprendedor) en América Latina ha experimentado
un fuerte crecimiento en la ultima década, tanto en volumen de transacciones
como en numero de jugadores en el ecosistema. En este contexto, la inversion
de impacto ha acompafiado este proceso, en particular en aquellos mercados
donde se evidencio mayor desarrollo de la inversion privada.

Eldesarrollo de lainversion de impacto en Argentina implica entender que enun
contexto como el Argentino, dotado de un mercado de capitales aun incipiente,
es importante no segmentar ni encasillar la inversion de impacto en un nicho,
sino entenderla como una logica de inversion y desarrollo economico aplicable
alo largo de diversos sectores de la economia, diferentes clases de activos, es-
trategias de inversion y que va a surgir con mayor o menor fuerza dependiendo
de las condiciones que presenta el pais para el crecimiento economico y de su
mercado de capitales en general.

Teniendo en cuenta lo antedicho, el camino para el desarrollo de este tipo de
inversiones en el pais, requiere pensar en la utilizacién y adaptacion de herra-
mientas de financiamiento alternativas para las necesidades de las empresas y
proyectos buscando fondearse en las condiciones actuales y ciclicas del merca-
do local. Explorar instrumentos de lagama de mezzofinanzas, en especial en los
segmentos de préstamos o deuda, y adaptar las opciones que brinda el capital
privado, estatal y emprendedor en el pais hacia la consideracion del impacto
medioambiental y social, es un camino logico en Argentina, aunque es diferente
al transitado por otros mercados a nivel regional y global para el desarrollo de
este sector.

De continuar el progreso en areas clave como desarrollo del capital emprende-
dor, la modificacion de cuestiones regulatorias para la consideracién de cues-
tiones medioambientales y sociales en inversiones, compras publicas, e ins-
trumentos financieros operables dentro del mercado de capitales, Argentina
podria presentar una oportunidad unica para convertirse en un destino atrac-
tivo de fondos que hoy estan mirando la regién y muchas veces no encuentran
oportunidades viables donde colocarse. Asimismo, a nivel local se observa un
creciente interés de inversores tanto privados como institucionales en invertir
con esta logica.

12
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El pais cuenta con ejemplos exitosos de iniciativas locales que lograron instru-
mentar vehiculos y modelos de impacto, inversiones de capital paciente y mixto
enfocadas en impacto o la estructuracién y lanzamiento de Bonos Verdes, So-
ciales y Sostenibles alineados a los principios y criterios internacionales, o la
estructuracion e implementacion de uno de los primeros contratos de pago por
resultado en laregion.

Aun cuando existan importantes desafios para desarrollar negocios en la Argen-
tina, observamos importantes oportunidades y logros concretos que confirman
que desarrollar unaeconomiaenfocada enun crecimiento sostenible, que impulse
el potencial social y medioambiental de la Argentina, no es una tendencia sino una
nueva manera de invertir y de desarrollar negocios que no tiene punto de retorno.

Se destacan los siguientes logros y oportunidades:

» Iniciativas faro: ejemplos exitosos de iniciativas locales que lograron
instrumentar vehiculos y modelos de impacto tales como el primer
Bono de Impacto Social (BIS) de Argentina, las inversiones de capital
paciente y mixto enfocadas en impacto realizadas por fondos
privados como Puerto Asis Investment o San Cristébal Caja Mutual,
el desarrollo del marco para emision de Obligaciones Negociables
Sustentables desde la CNV que permite imbuir de esta logica de
crecimiento econdémico al sector PYME local, el Fideicomisodela
Red Argentina de Municipios frente al Cambio Climatico (RAMCC) y
el fideicomiso de inversion Sigma de Sumatoria. La estructuraciony
lanzamiento de Bonos Verdes, Sociales y Sostenibles alineados a los
principios internacionales del International Capital Market Association
(ICMA)?y Climate Bonds Initiative (CBI) tanto por emisores privados
como Plaza Logistica o Banco Galicia, como publicos como el Banco de
Inversiony Comercio Exterior (BICE) o Banco Ciudad de Buenos Aires
(se incluye informacion adicional en el Anexo 5).

» Algunos de los avances de los ultimos cinco afios desde el sector privado
y publico permanecen vigentes y toman nueva fuerza en el sector
privado/financiero, sobre todo en las acciones de recuperacion post-
COVID, permeando con fuerza en la nueva administracion del gobierno.

» Creciente interés de inversores locales tanto privados como
institucionales eninvertir con esta logica. Pioneros en el sector, eligen
y adaptan estrategias y herramientas de inversion a las necesidades
delmercado local utilizando una gama de instrumentos que van
desde la deuday el equity? tradicionales hasta instrumentos de

13
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mezzofinanzas (ver Anexo 6). Utilizan asimismo la paleta de opciones
que van desde inversiones con retorno de mercado hasta la filantropia
estrategica para invertir conimpacto.

» Lacalidad de los emprendedoresy el ecosistema emprendedor
argentino.

» Avances en materia regulatoria que propician el desarrollo de
inversiones y empresas de impacto. Surgen en los ultimos afios
antecedentes de distintos niveles de gobierno o instituciones publicas
que han tenido por objeto la promocion e incentivo de este tipo de
inversiones, de las empresas con proposito, y de las compras publicas
sostenibles, entre otras.

» Sector académico ha comenzado a incluir oferta curricular sobre
finanzas sostenibles/de impacto (Ejemplos: Universidad Austral,
Universidad Torcuato Di Tella, Universidad de San Andrés, Universidad
Catodlica Argentina, Universidad Nacional de La Plata, Universidad del
Centro de Estudios Macroecondmicos (UCEMA) entre otros).

» Sectores como tecnologia aplicada, acceso a servicios para
poblaciones en situacion de vulnerabilidad o biotecnologia surgen
con fuerzay representan una ventaja comparativa para este tipo de
inversiones en el pais.

Ademas, observamos que permanecen vigentes algunos de los desafios parala
consolidacion del sector y otros relativos a las condiciones generales de la eco-
nomiay el sector financiero en el pals, incluyendo:

» Condiciones macroeconomicas, fiscales e inestabilidad cambiaria que
impiden la inversion/fondeo y dificultan sostener el valor del capital.

» Mercado de capitales pequefio. Falta de visibilidad de la salida de las
inversiones para inversores de equity.

» Mirada cortoplacista sobre el retorno a la inversion, aspecto comun
del sector financiero global, que se asocia en el caso argentino a
condiciones de volatilidad macroecondmica, lo que genera que
inversores no puedan ver mas allay orientar inversiones aimpacto
genuino a mediano o largo plazo.

» Asimetrias en las expectativas de los inversores que apuntan a invertir
con impacto, pero mantienen una mirada y estrategia de inversion
tradicional, procurando las mismas condiciones de mercado, plazos
y riesgo en las inversiones de impacto y en las oportunidades de
inversion tradicional.

14
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» Bajademandadeinversion desde empresas que traspasan el umbral
del capital semilla por condiciones macroeconoémicas y cambiarias.

» Necesidad de fortalecimiento de las capacidades de gestion de los
emprendimientos de triple impacto durante y después de la etapa
inicial de concurso o capital semilla.

» Escasoapoyo alrol delintermediario, incluyendo su financiamiento, en
la promocion de inversiones de impacto y desarrollo de las condiciones
ecosistémicas, el desarrollo de una cartera de proyectos de inversion
de calidad, la mejora de las condiciones comerciales para las empresas
que buscan financiamiento y la promocidn de vehiculos/estructuras de
financiamiento adaptadas a las necesidades del pals.

» Participacion aunincipiente del sector corporativo y grandes
empresas que trascienden la vision de la Responsabilidad Social
Empresaria (RSE) invirtiendo en su cadena de valor hacia impacto/
sostenibilidad.

En vistas de lo mencionado, el presente estudio busca brindar una descripcion
detallada sobre las condiciones actuales del sector en Argentina y el potencial
de su crecimiento, enmarcado en las oportunidades que plantea la actual situa-
cion de mercado a nivel local, global y regional en un contexto post-COVID.

15 -
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NTRODUCCION

En el 2017 se realizo el primer relevamiento sobre las condiciones para el desa-
rrollo de inversiones de impacto en Argentina (Acrux Partners, 2017), con el ob-
jeto de brindar informacion y recomendaciones para contribuir a desarrollar el
mercado de inversiones de impacto en el pais. Dicho estudio convoco a diferen-
tes actores, tanto del sector financiero y corporativo, como del gobierno, mul-
tilaterales, académico y emprendedor, a ser protagonistas de una légica dife-
rente de promover el desarrollo sostenible en Argentina. Cuatro afios después
de este estudio, nos proponemos identificar los avances logrados, las oportu-
nidades y fortalezas que tiene el sector y los desafios que hay que sortear para
seguir avanzando.

En ese sentido, el presente estudio busca brindar una descripcion detallada so-
bre las condiciones actuales del sector en Argentina y el potencial de su creci-
miento, enmarcado en las oportunidades que plantea la actual situacion de mer-
cado anivel local, global y regional en un contexto post-COVID.

El informe consta de una primera parte que define la inversion de impacto y
como ésta se ubica en el espectro de inversiones. Una segunda parte que des-
cribe el contexto a nivel global y regional para el mercado de impacto, seguido
por un analisis de las condiciones macroeconomicas y efectos del COVID-19 so-
bre las perspectivas para el desarrollo de la inversion de impacto en Argentina.
El capitulo cuarto analiza en detalle las condiciones para el desarrollo de la in-
version de impacto y describe los avances y oportunidades en cuanto al marco
regulatorio. Se incluye tambien en este capitulo una descripcion sobre el capital
y ecosistema emprendedor en el pais y se presentan las potencialidades del
corporate venture en el marco del mercado de capitales argentino. En el quin-
to capitulo se presentan las oportunidades y fortalezas para el crecimiento del
sector en el palis, as{ como los desafios y necesidades, y se incluye un analisis
de las inversiones actuales en cuanto a tamafio y tipo. El capitulo sexto explica
elrol delintermediario, actor clave en el desarrollo de este tipo de inversiones.

Por ultimo, se realizan una serie de recomendaciones para poder acompafiar el
crecimiento de las inversiones de impacto como un vehiculo para contribuir al
desarrollo sostenible del pais.

16 -
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Podrian determinarse las siguientes cuatro caracteristicas especificas que ca-
racterizan lainversion de impacto (Acrux Partners, 2017) siendo un tipo de inver-
sion que:

» Buscaunretorno financiero: existe un consenso en cuanto a que debe
haber algtin tipo de retorno financiero correspondiente a la inversion
realizada, yendo desde retornos a tasas de mercado hasta tasas por
debajo de mercado, o cercanos a la preservacion de capital.

» Tiene intencionalidad de impacto explicita: para que se denomine
inversion de impacto debe existir una blsqueda intencional y expresa
de generar impacto positivo en la sociedad y/o en el medioambiente.*

» Mide elimpacto generado: el impacto economico, social y ambiental,
tanto positivo como negativo, tiene que ser medido de la misma
manera que se mide el retorno financieroy el riesgo. La medicion del
impacto permite identificar eficiencias, oportunidades de mejora
y riesgos asociados a potenciales desvios de las metas de impacto
originales.

» Generaun cambio sistémico e innovaciones positivas: el concepto
de inversidn de impacto también se relaciona con un cambio de
paradigma en la manera en que los inversores analizan sus inversiones,
pasando de dos dimensiones (riesgo y retorno) a tres (riesgo, retorno e
impacto).

Para comprender mejor el lugar que este tipo de inversiones ocupan en el mer-
cado utilizamos el siguiente esquema que representa el espectro de capital,
ubicandose en un extremo las inversiones tradicionales, que buscan un retor-
no financiero sin consideracion del riesgo social, ambiental y/o de gobernanza
(ASG?), y en el opuesto la filantropia que busca a través de donaciones o aportes
no reembolsables generar unimpacto social, medioambiental y/o de gobernanza
positivo. Enelmedio de estos extremos se encuentran las inversiones “respon-
sables’, “sostenibles” y de “impacto” La inversion de impacto puede buscar re-

r

tornos iguales al mercado, por debajo del mercado, o de preservacion de capital.

4. Existen actualmente organizaciones que certifican que una empresa/proyecto/emision de deuda es sostenible/de
impacto, tal como por ejemplo Vigeo Eiris, el Sistema B, SMS, Sustainalytics, y para el 2021 se espera el SDG Impact de
PNUD lance la versidn final de los Estandares ODS y su correspondiente sello de calidad.

5.ASG es la consideracidn de factores ambientales, sociales y de gobernanza junto con factores financieros en el proceso

de la toma de decisiones de inversidn
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FINANZAS

TRADICIONALES

Generan retornos financieros competitivos

FILANTROPIA

Buscan oportunidades medioambientales, sociales y de gobernanza
£ Foco en soluciones de alto impacto medible

FINANCE-FIRST
Retorno financiero

competitivo
IMPACT-FIRST
Retorno financiero bajo
mercado
No se toman en Se mitigan Se adoptan Foco en desafios Foco en desafios Foco en desafios Foco en desafios
cuentapracticasde | practicasriesgosas = progresivamente sociales / sociales / sociales / sociales /
tipo ESG de tipo ESG practicas de tipo medioambientales - medioambientales = medioambientales : medioambientales
ESG que generaran que podrian que generan que no pueden
retornos generanretornos retornos generar retornos
financieros financieros bajo financieros bajo financieros para los

competitivos para

elmercado para

elmercado para

inversionistas

los inversionistas inversionistas inversionistas

Organizaciones sociales y/o

Negocios con fines de lucro y con propésito
medioambientales
Instituciones sin fines de lucro

Empresas soacielas y/o medioambientales
Algunas instituciones sin fines de lucro con actividades econémicas

Fuente: OCDE 2015. Guia para la Inversién de Impacto en Chile, ACAFI (2019)

Teniendo en cuenta los criterios mencionados, vemos que no todos se aplican
de manera exacta en lo que ha sido el desarrollo de esta logica de inversion en
el pais. Primando la adaptabilidad de herramientas de financiamiento existen-
tes que funcionen bajo las condiciones del mercado argentino (como son por
ejemplo, las emisiones de obligaciones negociables®, las inversiones de capital
de riesgo y emprendedor, o los créditos y microcréditos) a las necesidades que
plantean tanto la oferta como la demanda de capital en el pas.

6. Las Obligaciones Negociables (“ON") son instrumentos de deuda emitidos por empresas privadas. Tienen una tasa

de interés fija o variable y un plazo de pago determinados. Ademds cuentan con términos y condiciones establecidos al
momento de la emision. Las ON se negocian en el mercado de capitales y son el equivalente a los bonos publicos, pero
destinados a la financiacion del sector privado (CNV). Conforme a la normativa argentina (anexo resolucion general
788/2019 de la CNV), las estructuras posibles para las emisiones Sostenibles, Verdes y Sociales (SVS) son las siguientes:
Obligacién negociable (ON), Obligacidn negociable PYME, Obligacion negociable simple, Bonos de proyecto, Fondo comtin
de inversion, Fideicomiso financiero
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INVERSION DE IMPACTO EN ARGENTINA

Seguin datos del ultimo informe del Global Impact Investment Network (GIIN,
2020) el tamafio del mercado de inversion de impacto global estimado a finales
de 2019 es de USD 715.000 millones, indicando que una cantidad relativamente
significativa de capital esta siendo destinada para hacer frente a los desafios
sociales y ambientales del mundo. El GIIN basa su analisis en datos recopilados
apartirde unaencuestaanual realizada amas de 1.720 inversores de impacto de
todo el mundo demostrando que esta logica de inversion crece a un ritmo pro-
medio en los ultimos 5 afios del 17% anual. Mientras que un 70% son gestores
de activos, el 17% son fundaciones, y el resto son cooperativas de crédito, ban-
cos, DFls, family offices, fondos de pensiones y compafitas de seguros.

Mas de 1.200 gestores de activos representan un poco mas de la mitad de los
activos de la industria bajo gestion (54%), mientras que 50 instituciones de de-
sarrollo (DFI) gestionan poco mas de un tercio de los activos totales de la in-
dustria (36%). Los fondos de pensiones y las compafilas de seguros gestionan
el 3% del total de activos directamente invertido, al igual que las instituciones
financieras. Las fundaciones y los family offices representan proporciones mas
pequefias del total de activos gestionados.

USD 715 MIL MILLONES EN INVERSION DE IMPACTO
(CRECE AL 17% AL ANO)

MERCADOS
DESARROLLADOS

MERCADOS
EMERGENTES

El 67% de los encuestados por el GIIN en el 2020 busca retornos de mercado,
mientras que el 18% esta dispuesto a invertir con retornos por debajo del mer-
cadoy el15% busca solo preservar el capital inicial.

El mercado sigue creciendo y diversificandose, con nuevos inversores que in-
gresan para establecer practicas de inversion de impacto y asignar capital adi-
cional a inversiones que busquen generar un impacto positivo en el medioam-
biente o la sociedad.

Es importante destacar asimismo el marcado crecimiento en el nimero de sig-
natarios a los principios de la IFC para la Gestion de Impacto. Con 107 signata-
rios registrados hasta 2020, se duplica la cantidad de adherentes del afio ante-
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rior. Los principios establecen nueve caracteristicas para la gestion eficaz del
impacto en todo el proceso de inversion agrupados en: intencion estratégica,
origen y estructura, gestion de carteras, impacto exit y verificacion indepen-
diente, y se posicionan como un referente clave en el mercado.

Asimismo, se destaca en los ultimos cinco afios la aceleracion y consolidacion
de iniciativas que sientan las bases, brindan herramientas y apuntalan la crea-
ciony consolidacion del mercado a nivel local e internacional como son el Global
Steering Group on Impact Investment y el Global Impact Investment Network y
las acciones impulsadas por diversos organismos de Naciones Unidas como son
los Estandares ODS y Mapas de inversion ODS impulsados por el SDG Impact
de PNUD, el Impact Management Project, las iniciativas de bolsas de valores
sostenibles de UNGC, o el UNPRIimpulsada por UNEPFI. A nivel regional y local
se observa como estas iniciativas permean con fuerzay apuntalan la concrecion
deinversiones e iniciativas de impacto como son las desarrolladas por BID Laby
sus inversiones pioneras en fondos de inversion de impacto regionales (Adobe,
Ignia, Vox, FIS, entre otros) y el desarrollo de los primeros contratos de pago por
resultado en la region o las de PNUD a través de las iniciativas catalizadas por
el SDG Joint Fund.

Particularmente, en referencia a América Latina, cabe mencionar que segun el
informe de GIIN (2020), los inversores asignan capital a nivel mundial, destinan-
doun55% de los activos totales amercados desarrollados y un 45% amercados
emergentes. América Latina figura como el tercer destino en interés inversor,
después de Estados Unidos/Canaddy Europa respectivamente. En términos de
inversiones de impacto, América Latina presentd una tasa de crecimiento anual
compuesta del 21% entre 2015y 2019 detras de Europa y SE asiatico, segun el
ultimo informe de GIIN (2020).

Segun el reporte de la Aspen Network of Development Entrepreneurs y LAVCA
(2020), entre 2018 y 2019, 83 inversores encuestados administrando un total de
USD 3.700 millones’ de activos destinados a Latinoamerica. La mayoria de las
operaciones utilizaron instrumentos tradicionales de deuda o de capital (equi-
ty), y solo un 2% del capital se invirtié con instrumentos de cuasi capital y otros
instrumentos alternativos. La utilizacion de instrumentos de deuda represento
el 80% del capital desplegado en 2018-2019. Mas del 70% de las inversiones en
deuda se dirigieron a los sectores de microfinanzas o la agricultura. La mayor
parte de la actividad de inversion en 2018-2019 provino de paises fuera de la re-
gion, el 33% de las operaciones proceden de inversores de impacto con sede en
América Latina. Cabe notar que a pesar de la importancia del capital extranjero,
se observa un aumento de inversores con sede en la region, marcando una ten-
dencia que parece acelerarse: el nimero de inversores con sede en América del
Latina que realizaron inversiones iniciales en 2019 fue mas del doble que el de
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los inversores con sede fuera de laregion. La mitad de los inversores encuesta-
dos por LAVCA busca obtener retornos de mercado mientras que el 50% res-
tante esta dispuesto a obtener retornos por debajo del mercado como trade off
por un mayor impacto.

Sin embargo, el destino de la mayor parte de estas inversiones contintia ubican-
dose en los mercados mas desarrollados, de la region, a saber: Brasil, México y
Colombia. Segutin el informe de LAVCA (2020) arriba mencionado, Brasil presen-
ta inversiones por USD 785 millones, Colombia 65 acuerdos por USD 67 millo-
nes y México 114 acuerdos por USD 107 millones.

Un aspecto a destacar es que la medicion del impacto se ha incorporado como
practica corriente en los inversores (80% de los encuestados en el informe de
LAVCA 2020 indican medir su impacto), pero la mayor parte la realizan con herra-
mientas propietarias y no con metodologias estandarizadas como RIS +u otras.

Elcapital privadoy emprendedor (PE y VC) en América Latina ha experimentado
un fuerte crecimiento en la ultima década, tanto en volumen de transacciones
como en nimero de jugadores en el ecosistema. Los gestores de fondos de PE/
VCinvirtieron USD 10.6 mil millones en 2019, un afio récord segun los datos de
LAVCA (LAVCA 2020a), siendo infraestructuray TIC los sectores dominantes.

En este contexto, la inversion de impacto ha acompafiado este proceso, en par-
ticular en aquellos mercados donde se evidencié mayor desarrollo de la inver-
sion privada.

Es importante mencionar que, alafecha de conclusion de este reporte, y dada la
magnitud del impacto de COVID-19 sobre la economia y desarrollo mundial, las
finanzas sostenibles y de impacto denotan un marcado crecimiento tanto como
reaccién y respuesta a las necesidades inmediatas de la pandemia (sobre todo
en economias emergentes), como en el incremento de los fondos destinados a
inversiones de impacto para la etapa de reconstruccion de las economias. Se
refuerza la colocacion en proyectos de impacto social, incluyendo salud, varian-
do segunregionesy paises. En tal sentido, se observa unincremento del capital
disponible desde la cooperacion internacional y fondos publicos en forma de
aportes no reembolsables para paliar las necesidades inmediatas de la emer-
gencia sanitaria y econdmica, que pueden asimismo ser utilizados en diversas
variantes de instrumentos de blended finance®. Es importante aclarar que si
bien estos fondos no pueden ser considerados en su totalidad como inversiones
de impacto (ya que muchos se utilizan como fuentes de aportes no reembolsa-
bles), en muchos casos son utilizados como fuentes de capital paciente y mixto
para inversiones de este tipo. Entre estos fondos se destacan: el fondo de USD

8. Utilizaremos el término en inglés “blended finance” o “financiacién mixta’ tomando la definicién de l[a OCDE como “el
uso estratégico de la financiacidn del desarrollo y los fondos filantrépicos para movilizar flujos de capital privado hacia
los mercados emergentes y fronterizos’, lo que da lugar a resultados positivos tanto para los inversores como para las
comunidades
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300 millones de Asistencia Rapida COVID lanzado por el PNUD a nivel global con
capacidad de brindar asistencia en 72 horas después de haber sido requerido, el
Fondo Inter-agencial de la ONU para respuesta a los efectos de la pandemia, el
fondo de USD 7.000 millones de aportes no reembolsables puesto a disposicion
por el Banco Interamericano de Desarrollo. La Corporacion Andina de Fomen-
to, por su parte, puso a disposicion una linea de credito regional de emergencia
de USD 2.500 millones para reforzar las medidas econdémicas anticiclicas para
promover la recuperacion econdmica de América Latina, y puso a disposicion
recursos de cooperacion técnica no reembolsables por hasta USD 400.000 por
pals y una linea de crédito contingente hasta por USD 50 millones por pais para
atencion directa de los sistemas de salud publicay la proteccion de los mas vul-
nerables. Asimismo, cabe mencionar el fondo de USD 12.000 millones del Banco
Mundial para dar respuesta tanto a las necesidades inmediatas como a la etapa
de reconstruccion de las economias. Lo antedicho, se complementa con inmen-
sos aportes del sector filantropico tanto local como internacional en cada pais.

» LATAMtercer destino de interés inversor global (GIIN 2020)

» LATAM presenta un CAGR del 21% entre 2015y 2019 detras de Europay SE
Asiatico (GIIN 2020)

» Capital de impacto significativo hacia tickets menores a USD 500.000 en
2018-19 (ANDE - LAVCA, 2020). Empresas en etapa de crecimiento.

» “Exits" contintan siendo un desafio 16 exits registrados en 2018-2019, vs.
163 repagos de deuda (ANDE - LAVCA, 2020).

» Brasil:58% de laregion en PE/VC (LAVCA, 2020a) y 21% de los AUM en
inversiones de impacto (ANDE - LAVCA, 2020).

»  Meéxico contintia ocupando segundo lugar en términos de operaciones
en PE/VC. Capturd inversiones de PE/VC por USD 1100 millones en 115
acuerdos (LAVCA, 2020a).

» Contratos de pago por resultado en Argentina, Colombia, Chile y México.

» Bonos Verdes, Sociales, Sostenibles, ODS: Brasil, Chile y México dominan
la emision de Bonos Verdes. USD 12.6 mil millones emitidos en Bonos
Verdes por 9 paises en América Latina hasta el 2019 (CBI, 2020) + 15 bonos
Sociales y Sostenibles en Latam (ICMA). México, Colombia y Chile dominan

las emisiones sociales (CBI, 2020).

» Bono Soberano ODS México 2020 por USD 890 millones.

Asimismo, se observa a nivel global un fuerte incremento del capital catalogado
como “de impacto” en el primer trimestre de 2020, que surge como respuesta a
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las oportunidades que plantea la etapa de regeneracion econémica pasada la
emergencia sanitariadebida al COVID-19,y alademanda de clientes y regulado-
res/gobiernos que miran detenidamente el impacto social y medioambiental de
las compafitas y fondos de inversion. Se destacan los anuncios de: Blackrock®
conun fondo de USD 50 millones para los esfuerzos de respuesta a la emergen-
cia sumado a un fondo de USD 29.000 millones para inversiones de impacto, el
anuncio de JP Morgan sobre la creacion de unainstitucion financiera de desarro-
llo internacional dentro del Banco, el anuncio de Goldman Sachs de que invertira
USD 750 millones en la préxima década financiando y brindando asesoria de im-
pacto', o el fondo de KKR de USD 1.300 millones para inversiones de impacto”.

Esta tendencia y auge de los fondos catalogados como “impacto” post COVID,
corre en paralelo conun marcado incremento e interés del sector financiero por
las inversiones catalogadas como sostenibles. El 2019 registro un crecimien-
to total combinado de USD 20.600 millones en fondos sostenibles europeos y
americanos (Mutual funds y Exchange traded funds-ETFs'?), contrastado contra
USD 5.500 millones en 2018. La creciente migracion y crecimiento de fondos
sostenibles, o que observan cuestiones ambientales, sociales y de gobernanza
(ASG), se relaciona tanto con la comprobada mejor performance de estos como
con la creciente demanda de clientes y el mantenimiento de una licencia para
operar dados los actuales desafios medioambientales y sociales asociados
con la pandemia. Es importante destacar que mas de la mitad de los fondos de
inversion catalogados como sostenibles/ASG demuestran una mejor perfor-
mance ante esta nueva crisis que otros fondos tradicionales segun ratings de
Morningstar, Bloomberg y MSCI World Stock Index de abril 2020". El flujo de
inversion en fondos ASG crecid de manera sostenida de enero a marzo 2020 con
un incremento aproximado de USD 4.000 millones por mes, mientras que inver-
siones en los principales fondos ETFs de Equity en US se mostraron volatiles
con caldas marcadas en el mismo periodo.

Es importante resaltar que, sibien parte del efecto ocasionado por la pandemia
sobre la inversion de impacto permeo en Argentina en cuanto a la disponibilidad
de financiamiento internacional hacia el sector, se observa también un retorno
a la filantropia o a esquemas de donaciones o aportes no reembolsables como
reaccion inmediata de inversores, corporaciones y gobierno.
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Dado que este informe se publica en diciembre 2020 es pertinente enmarcarlo
en las actuales condiciones macroecondmicas y sociales de Argentina, agrava-
das por los efectos de la pandemia de COVID-19.

Argentina es una de las economias mas grandes de la region con un Producto
Interno Bruto (PIB) de aproximadamente USD 450 mil millones. Asimismo, lide-
ra la produccion de alimentos, con industrias de gran escala en los sectores de
ganaderia y agricultura (Banco Mundial, 2019) y cuenta con fuerte talento en el
sector de servicios y desarrollos digitales (software, consultoria, servicios fi-
nancieros, etc.).

No obstante, su situacion econdomica se caracteriza por presentar equilibrios
inestables y de alta volatilidad que, junto a los desafios de la institucionalidad,
han dificultado el desarrollo del pais. A septiembre del presente afio, la pobla-
cionbajo lalinea de pobreza es del 40,9% (INDEC, 2020a), y la inflacidn superior
al 40%. A las condiciones preexistentes se sumaron los efectos del COVID-19.
Durante los primeros nueve meses del afio la actividad econdmica acumuld una
retraccion de 11,9% (INDEC, 2020b) y seglin las previsiones para el 2020 se es-
pera una caida del PBIl paralaregion del 8,1% vy para la Argentina del11,8% (FMI,
Octubre 2020). Sibien la inversion extranjera directa hacia América Latina cre-
cio en los ultimos afos, durante el primer semestre de 2020 los flujos cayeron
un 25%, lo cual es menos de o esperado debido principalmente a la resistencia
de lainversion en China. En contraste, en Argentina la disminucion fue del 40%
(UNCTAD, 2020). Enrelacién con la politica fiscal, si bien se acordé la deuda con
los acreedores extranjeros, se mantienen las negociaciones con el FMI. El go-
bierno proyectd para el presupuesto 2021 un déficit financiero de 5.7% del PBI
(Ministerio de Economia, 2020).

Los desafios mas importantes a nivel macroeconémico seran controlar la esca-
sez de reservas, las presiones inflacionarias y atender una mayor demanda de
los diferentes sectores de la economia, al mismo tiempo de que el margen para
incrementar el gasto publico sera muy acotado. Estas demandas provendran
en mayor medida desde los sectores de salud, educacion, seguridad publica, in-
fraestructura, programas sociales, seguridad y subsidios energéticos. Algunos
estudios estiman que sin un fondo anticiclico, son pocas las alternativas para
financiar las medidas de ayuda y estimulo (PNUD, 2020). En este contexto, y
con miras a una recuperacion de la economia, no se podrd sélo contar con una
bateria de instrumentos de politica fiscal, sino que la expansidn de las fuen-
tes de financiamiento privadas serd fundamental.
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4.1.
ESCENARIO ACTUAL

Como se ha mencionado previamente, es importante entender la inversion de
impacto como una logica de inversion aplicable a lo largo de diferentes clases
de activos o estrategias de inversion, migrando de una perspectiva de reduccion
del riesgo y maximizacion de retorno, a una que considera simultaneamente el
riesgo, elretornoy el impacto. La inversion de impacto implica, una nueva vision
hacia la promocion del desarrollo economico y social a largo plazo, que a su vez
requiere determinadas condiciones para su desarrollo.

Siguiendo esta légica, es necesario comprender las condiciones de mercado en
Argentina, incluyendo el marco regulatorio y fiscal, la fortaleza del ecosistema
emprendedor, la estabilidad macroecondmica y politica del pais, la permeabili-
dad del pais para atraer inversiones extranjeras imbuidas de esta logica, y el in-
terésy apetito del inversor local e internacional por invertir con impacto. Estas
condiciones son favorables al surgimiento de un ecosistema dinamico que sea
propicio para la formacion de fondos e inversiones de impacto. Puede apreciar-
se que en los palses mas avanzados en términos del desarrollo de su mercado
financiero en la regién (Brasil, México, Colombia y Chile) se observa un mayor
desarrolloy dinamismo en términos de inversion de impacto.

Seguin informe de LAVCA y reportes corolarios del organismo en 2020 (LAVCA
20203, 2020b), la calidad de los emprendedores y el ecosistema emprendedor
argentino en general contintan siendo una de las mayores fortalezas del pais
para el desarrollo de inversiones de capital emprendedor y privado (punto que
sera desarrollado en profundidad en el proximo apartado). Complementando
con lo antedicho, el informe de ARCAP (Asociacion Argentina de Capital Em-
prendedor) correspondiente al primer semestre del 2020 concluye que a pesar
de las dificultades derivadas de la pandemia y aun con retracciones relaciona-
das a los montos invertidos, el Capital Semilla y Emprendedor en Argentina
continta activo. Esto demuestra que es una dindmica de inversion necesaria y
beneficiosa instalada en el pais y que sibien continta siendo un mercado peque-
fio comparado con mercados desarrollados (0,084% en relacién al PBI), crecié
de forma sostenida en los ultimos 4 afios, duplicando la cantidad de gestores
de fondos de capital emprendedor en el pais (de 57 a 91), e incrementando en un
35% la cantidad de transacciones y un 135% los montos invertidos.

En linea con lo que sucede en Latinoameérica, la industria argentina de Capital
Emprendedor esta transitando un tercer ciclo expansivo que ya lleva cuatro
afios, cada vez mas federal e impulsando sectores donde la Argentina es lider,
como es el caso del agro, pero también en areas con potencial, como la biotec-
nologia y otros sectores vinculados a la Economi{a del Conocimiento. El monto
invertido se multiplicé por mds de 11 veces entre 2016 y 2019, aumentaron la
cantidad de gestores de fondos en mds de un 30% en el mismo periodo y la
relacién inversién/PBI crecié mads de 4 veces.
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INVERSIONES. Desde 2016 a 2019 en argentina

281 Startups financiadas por Gestores de Fondos de Capital Emprendedor

740 Millones de dolares invertidos

Inversion CE/PBI en Argentina

0,007 % 0,021 % 0,032 %
[ O 0
2016 2017 2018

GESTORES. A diciembre de 2019 en Argentina

50 Gestores activos (desde incubadoras hasta Gestores de Capital Emprendedor)

10 Gestores de fondos corporativos

T

s
)
=

Conrelacion a las condiciones generales para hacer negocios, Argentina se en-
cuentra en la posicion 126° del indice de Factibilidad para hacer Negocios del
Banco Mundial', descendiendo en un afio del puesto 119°, lo que significa que las
regulaciones existentes no facilitan la apertura de empresas locales y sus acti-
vidades. Asimismo, el pais se ubica entre las tltimas posiciones de los rankings
internacionales como destino atractivo para inversiones, por diversas razones'.
Entre ellas podrian mencionarse, por un lado, la inestabilidad macroeconémica
y la falta de una regulacién conducente e incentivos fiscales para la creaciony
operacion de fondos de PE/VC, lo que promueve que los mismos se establezcan
en otras jurisdicciones. Por otro lado, la falta de financiamiento proveniente de
fondos de pensidn locales que apalanque el desarrollo del mercado y de unare-
gulacién que proteja a inversores (procesos de liquidacion y quiebra, derechos
crediticios, proteccion de derechos de accionistas minoritarios, entre otros).

Elmercado de capitales argentino continta siendo pequefio. Seglin datos de la
Comision Nacional de Valores (CNV), si bien hubo avances en la estructura y di-
versificacion delmercado de capitales en los ultimos afios, las emisiones totales

14. Ver: https://datos.bancomundial.org/indicator/IC.BUS.EASE.XQ

15. Segtin el indice de Atraccién Global, GAI por sus siglas en inglés, Argentina ha descendido al puesto 92 en 2020 en
relacion al puesto 73 que ocupaba en 2019 sobre la medicidn de 144 paises. Este indice que realiza todos los afios The
European House Ambrosetti, se caracteriza por su estabilidad y estd compuesto de tres indices mds especificos: el de
Posicionamiento que proporciona una imagen del atractivo de cada pais; el de dinamismo, que describe las tendencias a

mediano plazo; y el de sostenibilidad, que expresa la capacidad futura para permanecer competitivo
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de instrumentos de financiamiento representan desde el afio 2015 en promedio
el 2% del PBI. Actualmente, la CNV regula a mas de 1.000.000 de inversores, su-
pervisa a cerca de 1.000 agentes y cuatro mercados, con activos cercanos a los
USD 50.000 millones considerando acciones, obligaciones negociables, fideico-
misos financieros, fondos comunes, derivados, cheques, pagares y factoring.

Los recursos financieros disponibles en el sistema financiero argentino sue-
len dirigirse a empresas grandes. Debido a la exigencia de garantias y de otras
condiciones necesarias para acceder a creditos bancarios, como tambien a la
orientacion de los mercados crediticios por el financiamiento de corto plazo, las
empresas de menor tamafio o incipientes quedan relativamente relegadas del
mercado de crédito, generando pérdidas de productividad sistémica y profun-
dizando la inequidad en el crecimiento.

Esta situacion de exclusion fuerza alas empresas arecurrir en gran medida are-
cursos propios para financiar sus proyectos de inversion. En efecto, segtiin datos
de la Fundacion Observatorio Pyme (2019), la dificultad para acceder al crédito
bancario explica que el 68,1% de las inversiones de las pequefias y medianas
empresas se realicen con fondos propios: es decir a partir de la reinversion de
utilidades y los aportes de socios. En cuanto al financiamiento via mercado de
capitales (principalmente a través de obligaciones negociables), los datos evi-
dencian que este es practicamente nulo. La profundidad del crédito al sector
privado del sistema bancario como porcentaje del PBI es uno de los mas bajos
de laregién 15% inferior al de paises como Brasil (64%), Chile (79%), Colombia
(469%) y México (24%) (Vilanova Pardo y Bocco Proietti, 2019).

Sumado al contexto mencionado anteriormente, es importante destacar el rol
que las finanzas alternativas™ fungen en el mercado argentino, dado el contexto
mencionadoy el marcado incremento en la utilizacion de estas. Esto es relevan-
te porque muy probablemente la manera en que se desarrolle el segmento de
inversiones de impacto en el pais siga una légica diferente, y si bien se pue-
den trasladar aprendizajes de la trayectoria de otros paises, no todos serdn
aplicables en el contexto y condiciones del mercado argentino.

Ameérica Latina, denota un crecimiento en el sector de finanzas alternativas
del173% en 2018, generando volumenes de financiamiento alternativo de USD
1.800 millones para consumidores, empresas y otros proyectos titulares en
toda la region (Cambridge Centre for Alternative Finance, 2020). Argentina es
el sexto mercado mas grande de Latinoamérica en lo que refiere a finanzas al-
ternativas y el 32 a nivel global, con USD 129 millones (7%), habiendo crecido
un 332% entre el 2017y 2018. La segmentacion de instrumentos mas utilizados
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bajo este rubro en el pais incluye: Invoice Trading (54.6%, USD 70.6 millones),
Balance Sheet Consumer Lending (19.1%, USD 24.7 millones) and P2P Consumer
Lending (11.9%, USD 15.3 millones)”

En los ultimos afios se avanzo en la estructuracion del mercado, de su marco
regulatorio y en la implementacion de politicas publicas. Desde 2015 al 2019 el
acceso de empresas crecio un 37%, posibilitado por cambios en el marco re-
gulatorio y acceso de PYMES mediante Obligaciones Negociables Simples'™
(ONS) y Fondos Cerrados, facilitando ambos productos la democratizacion en
el acceso al mercado de manera federal, llegando en 2019 a una cobertura di-
recta por agentes de la CNV en 20 provincias y denotando un crecimiento del
financiamiento del 42% desde 2015.

En relacion con cambios regulatorios, el gran hito fue la aprobacién de la Ley
de Financiamiento Productivo (Ley 27.440). A su vez, se introdujeron mejoras
impositivas como la transparenciafiscal en1GJ para Fondos y Fideicomisos Finan-
cieros, la eliminacion del impuesto al cheque a los Fondos Comunes de Inversion
Cerrados (FCIC) y los Fideicomisos Financieros (FF) para activos de corto plazo, y
la exencion a extranjeros para la compraventa de acciones en mercados locales.

Durante los Ultimos 5 afios se habilitaron nuevos productos que facilitanlas tran-
sacciones dentro del mercado de capitales argentino, que orientany posibilitan
el pasoainversiones conimpacto o sostenibles seglin se resalta a continuacion:

» Obligacion Negociable Simple digital para PYMES™

v

Factura electronica para PYMES

» Fortalecimiento del pagaré como valor negociable para PYMES

» Fondos Cerrados para invertir en la economia real

» “Neteo”y compensacion de derivados mercado extra bursatil

» Guia de activos conimpacto ambiental, social y de gobernanza (ASG)
» Bonosde proyecto

» Plataformas de Crowd-equity

» Nuevo panel de Gobierno Corporativo de BYMA

» Indice de Sustentabilidad de BYMA

» Segmento de negociacion de valores sustentables de BYMA
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Teniendo en cuenta lo descrito en este apartado, hablar de inversion de im-
pacto en Argentina conlleva el pensar en la utilizacién y adaptacion de herra-
mientas de financiamiento alternativas para las necesidades de las empre-
sas y proyectos buscando fondearse en las condiciones actuales y ciclicas del
mercado local. El explorar instrumentos de la gama de mezzofinanzas (ver
Anexo 6) y el adaptar las opciones que brinda el capital privado y empren-
dedor en el pais hacia la consideracion del impacto medioambiental y social,
es un camino ldgico en Argentina aunque es diferente al transitado por otros
mercados a nivel regional y global para el desarrollo de este sector.

4.2.
MARCO REGULATORIO: AVANCES Y OPORTUNIDADES: *°

Por Constanza Connollyy A

En Argentina el nivel de politicas y regulaciones en relacion con las inversiones
de impacto y supromocion es poco desarrollado.

Segun Connolly y Coniglio, en los ultimos afios han surgido antecedentes de dis-
tintos niveles de gobierno o instituciones publicas, que han tenido por objeto
la promocion e incentivo de las inversiones de impacto, de las empresas con
proposito, y de las compras publicas sostenibles, entre otras. Se destacan los
siguientes avances y se incluye un listado completo en el Anexo 2%:

A nivel Nacional

Establece la posibilidad de utilizar el crowdfunding para las

inversiones de impacto.

Ley de apoyo al capital em-
prendedor N°27.349 (2017) Establecié el Fondo Fiduciario para el Desarrollo del Capital

Emprendedor (FONDCE) el primer fondo de fondos de ventu-

re capital en Argentina.

Decreto Reglamentario Incluye un capitulo especial dedicado a la compra publica
N°1030/2016 del Régimende  sostenible otorgando la atribucidn de competenciaala
Contrataciones de la Adminis-  Oficina Nacional de Contrataciones (ONC), 6rgano rector en
tracion Nacional (2016) la materia para el desarrollo de mecanismos que promue-
van la adecuaday efectiva instrumentacion de los criterios
ambientales, éticos, sociales y econémicos en las contrata-

ciones publicas.

ResolucionN°797/2019dela  Modifica el codigo de buen gobierno corporativo estable-
Comisién Nacional de Valores  ciendo el método “aplique o no, explique” e incorporando
(CNV)(2019) como principios a factores de ASG (ambientales, sociales y

de gobierno).
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Decisién Administrativa Se crea un nuevo veh{culo de inversidn colectivo llamado
N°839/2020 de la Comisidn “Programa Global Fideicomisos Financieros Solidario”.
Nacional de Valores. (2020)

Bolsas y Mercados Argentinos  Se establecid en 2019 el indice de sostenibilidad que evalua
(BYMA) de laBolsade Valores el desempefio de las emisoras en cuatro pilares: medio
(2019) ambiente, social, gobierno corporativo y desarrollo (contri-

bucién a los Objetivos de Desarrollo Sostenible).

A nivel provincial
LeyN®9.193 de laProvinciade  Declarade interés general la promociony cumplimiento
Mendoza (2019) dentro del ambito de las contrataciones publicas del Sector
Publico Provincial, de los Principios del Pacto Mundial y ODS

proclamados por UN.

Régimen de Comprasy Establece como principio general la consideracion de los
Contrataciones de la Admi- criterios de sostenibilidad en las contrataciones y regula las
nistracion Publica Provincial, contrataciones publicas sostenibles.

Ley N°10.155 de la Provincia de

Cordoba (2013)

LeyN°1744-1de laProvinciade Crea el Programa de Incentivos Fiscales a la Inversién Pro-

San Juan (2018) ductiva en la Provincia de San Juan, que tendra por finalidad
apoyar la inversidn, el empleo y el desarrollo sostenible de la
Provincia de San Juan. Asimismo, establece que la autoridad
de aplicaciénresponsable de la gestion del Programaes la

Agencia de San Juan de Desarrollo de Inversiones (ASJDI).

Vemos entonces como, si bien el marco normativo propicio para el ecosistema
y la economia de impacto es aun incipiente y desigual segun la provincia que se
observe, se han logrado adaptar normas existentes para instrumentar vehicu-
los y modelos de impacto tales como el primer Contrato de Pago por Resultado
con el objeto de financiar el programa “Proyecta tu futuro” de la Ciudad Auto-
noma de Buenos Aires; el Fideicomiso de la Red Argentina de Municipios fren-
te al Cambio Climatico (RAMCC) y el Fondo de Impacto Sigma. De igual modo,
las empresas con propdsito (empresas de triple impacto y empresas sociales),
pese a la falta de reconocimiento normativo especifico, han encontrado figuras
juridicas en las cuales amparar sus modelos de negocios de impacto. En linea
con ello, el Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible asi como ciertos or-
ganismos como el Banco Central de la Republica Argentinay la CNV, comienzan
acrear areas especificas e iniciativas con respecto a esta tematica que pueden
eventualmente derivar en nueva normativa y regulacion. En este sentido, pode-
mos mencionar la Resolucion General N°858/2020 de la CNV, publicada el 25 de
septiembre de 2020, que regula sobre un régimen especial para el fomento pro-
ductivo, las economias regionales y las cadenas de valor (actualmente en con-
sultaatravés del procedimiento de elaboracién participativa de normas); la guia
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de buenas practicas para lainversion responsable en la que actualmente trabaja
laCNVy lareciente aprobacionde laCNV sobre lametodologia de evaluacion de
bonos sociales, presentada por la calificadora de riesgo de la Universidad de 3
de Febreroy cuyaresolucion se encuentra en proceso.

La introduccion de cambios en las politicas y la sancion de nueva normativa es
clave para contribuir a desarrollar, fomentar e impulsar el crecimiento de las
inversiones y una economia de impacto en Argentina. Es necesario un marco
juridico sélido que dé seguridad juridica a los inversores, empresas e iniciati-
vas de impacto y elimine los impedimentos legales para que los inversores y
empresas incorporen el impacto de la sostenibilidad en la toma de sus decisio-
nes. Sefialamos a continuacion algunas de las recomendaciones en tal sentido:

MODIFICACIONES.

» Modificar la Ley de impuesto a las ganancias (N°20.628 y T.0. Decreto
649/97y sus modificaciones) para permitir que las fundaciones
puedan invertir en estructuras, vehiculos y modelos de negocios de
impacto as{ como contratos de pago por resultados.

» Eliminar las restricciones normativas de los registros publicos de
comercio de todas las jurisdicciones en donde se prevean limitaciones
y prohibiciones enrelacion con la posibilidad de que las asociaciones
civiles y fundaciones tengan participaciones en el capital de
sociedades comerciales.

» Dotar al mercado de capitales argentino de la suficiente
infraestructura juridica e incentivos para su crecimiento y atraccion
de inversiones de impacto a fin de aumentar la oferta de capital de
impacto e incrementar las transacciones de impacto, como asi también
crear condiciones necesarias (financieras y estructurales) para la
emision de bonos tematicos (verdes, sociales y sostenibles), bonos
ODSy bonos y préstamos ligados a la sostenibilidad (sustainability-
linked bonds; sustainability-linked loans).

» Reformar el marco normativo actual a fin de permitir el
reconocimiento, promociony articulacion de los diversos modelos de
negocios de empresas con proposito.

» Introducir modificaciones en las leyes de contratacion y adquisicion
publica que impulsen la aplicacion de las compras publicas sostenibles
de manera progresiva incorporando criterios de sostenibilidad, a
fin de facilitar la adaptacion, transformacion e innovacion de dichos
sistemas; como as{ también utilizar la compra publica como motor para
el desarrollo de las empresas con proposito.
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» Permitir la deducibilidad de los gastos necesarios realizados por las
empresas con proposito en el desarrollo de sus actividades de impacto.

» Alivianar las restricciones cambiarias que dificulten la atraccion
de capital para la inversion y promuevan el uso de vehiculos e
instrumentos de impacto.

INCORPORACIONES.

» Brindar un marco juridico que incluyay defina conceptos y terminologia
de la economia de impacto a fin de evitar multiples interpretaciones e
“impact washing™, promoviendo la transparencia junto a requisitos de
reporte.

» Reconocer alas empresas con proposito y modelos de negocios de
impacto en todas sus formas (con total o parcial bloqueo de utilidades)
a fin de facilitar su identificacién y promocion para las inversiones de
impacto.

» Desarrollar, reconocer y aplicar mecanismos juridicos que permitan
fijar y asegurar el cumplimiento de la mision o impacto propuesto
como fin por las organizaciones con proposito.

» Establecer normativa que define el rol de fiduciario de fondos de
pensiony otras formas de ahorro, como fondos cerrados que incluyan
opciones de inversion de impacto dentro de su cartera.

» Establecerincentivos de caracter fiscal para la promocién de la
economia de impacto y todo su ecosistema, en particular para
favorecer el crecimiento y escala de la oferta y demanda de capital de
impacto (por ejemplo, reduccién del Impuesto al Valor Agregado por
las externalidades positivas).

» Determinar las formas en las cuales se otorguen los incentivos o
beneficios fiscales y de compra publica, entre otros, por ejemplo:
determinado porcentaje de facturacion en actividades especificas;
determinado porcentaje de inversion en estructuras y vehiculos de
impacto; requisitos de capacitacion de empleados/as afectados/
as a actividades promovidas; creacion de un registro nacional para
beneficios de la promocidn de la economia de impacto; determinar
el alcance de las actividades y rubros comprendidos en el régimen;
requerir certificaciones o reportes bajo ciertos estandares, guias y/o
marcos de divulgacion internacionalmente conocidos y establecidos;
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Introducir a las regulaciones de organismos (tales como Banco
Central de la Republica Argentina, Superintendencia de Seguros de la
Nacidn, Administracion Nacional de la Seguridad Social) a destinar un
porcentaje de fondos a invertir en inversiones de impacto asi como de
empresas con proposito (cony sin blogueo de utilidades).

Introducir enregulaciones internas de organismos la consideracion de
factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (“ASG") a la toma de
decisiones ejecutivas y de inversion.

Estructurar fondos comunes de inversion que tengan como proposito
impactoy de otros tipos de fondos como fondos catalizadores de
impacto.

Definiry establecer regulaciones para la consideracion de factores
ASG en el gobierno corporativo, deberes fiduciarios tanto en

las decisiones de inversion como también en la gestion de las
organizaciones.

Estudiar estandares de gestion, mediciony reporte de factores de
ASGYy de impacto utilizados a nivel nacional, regional e internacional
con el objeto de contar con un abanico de parametros mayormente
utilizados que faciliten la sistematizacion.

Establecer mecanismos de reporte y de su control que se fundamenten
en la construccion de un sistema de confianza para este tipo de
inversion y modelos de negocios, que aseguren la consecucion,
mediciony divulgacion delimpacto generado. Evaluar las mejores
formas de su implementacion considerando la importancia de la
estandarizacion de parametros generales y por industrias, con el
objeto de su sistematizacion.

Requerir en las adquisiciones de bienes y servicios por el gobierno
en sus distintos niveles de la incorporacion de criterios ambientales,
sociales y economicos.

Desarrollar e introducir mecanismos de resultados de la contratacion
publica, desarrollando indicadores para medir la gestion del impacto
realizado por la dependencia.

Desarrollar y promover la adopcion de mecanismos de pago por
resultados que ofrecen un uso mas eficiente de los recursos y dan
mas y mejores resultados fomentando la innovaciony la articulacion
publico-privada.

Incorporar incentivos fiscales a diversos instrumentos de
financiamiento (privados o mediante la oferta publica en el mercado
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de capitales) incluidos los bonos verdes, sociales y sostenibles,
bonos ODS, bonos y prestamos ligados a la sostenibilidad que
pueden generar rendimientos financieros aceptables para inversores
institucionales, fondos de pensiones e inversores de impacto que
buscan asignar parte de su capital a la generacion de impacto.

» Establecer regulaciones (lineamientos o guias de procedimientos)
para la emisiony uso de bonos ODS y bonos y préstamos ligados a la
sostenibilidad, incorporandose a los lineamientos ya establecidos por
la CNV para la emision de los bonos tematicos.

» Incorporar principios y requisitos de impacto como condicion para
las medidas de apoyo publico (por ejemplo, fondos de garantia o
paquetes de promocidn fiscal), cuestion que va en linea con la impronta
surgida en el “Green New Deal" siendo implementado en Europa para la
reconstruccion de las economias post COVID.

» Desarrollar regulacion para incorporar el impacto en la contabilidad
de las empresas y organizaciones, en linea con mejores practicas
internacionales en la materia e iniciativas en proceso de ser
desarrolladas como las propuestas por el "Impact Weighted Financial
Accounts"3.

4.3.
CAPITALY ECOSISTEMA EMPRENDEDOR ARGENTINO

La calidad de los emprendedores y el ecosistema emprendedor de la Argentina
es una de las mayores fortalezas del pals para el desarrollo y atraccion de inver-
siones de capital emprendedor y privado, pero enfrenta desafios consistentes
con la situacion actual que atraviesa Argentina y con el grado de madurez del
mercado en general. Argentina se destaca por la calidad de sus emprendedo-
res, el acceso a capital social como son las redes de apoyo, aceleradoras incu-
badorasy capacidades técnicasy los avances publicos y privados que fomentan
el desarrollo de emprendedores de calidad que nacen en el pais con la mirada
puestaen laregiony el mundo.

En los ultimos cinco afios, observamos que el ecosistema emprendedor de im-
pacto avanzo y se consolido en Argentina. Cada vez son mas las personas en
todo el pais que desarrollan soluciones innovadoras a los problemas que obser-
vany las traducen en emprendimientos sostenibles o de impacto. Al hablar de
emprendimientos de impacto, hacemos referencia a iniciativas con modelos de
negocios productivos que buscan generar beneficios econdmicos como conse-
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cuencia de una politica empresarial que contempla la preservacion y regenera-
cion del ambiente y/o el bienestar social como condicidn excluyente.

Empresas como MiChroma, 4e Madera Plastica, Qualia, Nanotica, GrowPack,
Fracking Design, Mamotest, entre muchas otras, son tan solo algunos ejemplos
que en los Ultimos afios despegaron para convertirse en organizaciones protago-
nistas del ecosistema. Sin embargo es importante mencionar que el ecosistema
delemprendimiento de impacto o sostenible en Argentina aun no harendido todo
su potencial, encontrandose la mayoria de ellos en fase “conceptual” o de idea, ac-
cediendo arecursos y asistencia limitados en tiempo y escala (Zalzman, 2020)*.

Segun el Informe PRODEM 2019, Argentina pivotea desde hace mas de cinco
afios entre las primeras posiciones en América Latina en cuanto a las condicio-
nes sistemicas para el emprendimiento, ubicandose hoy en el puesto numero
tres anivelregional detras de Chile y México®y en el puesto 44 del ranking mun-
dial, conrelacion a las condiciones sistémicas para el desarrollo emprendedor.

Elanalisis de PRODEM 2019 sobre los cinco paises que encabezan el ranking de
América Latina permite observar que cuatro de los cinco casos se destacan por
el activismo de sus gobiernos en materia de politicas de emprendimiento. Mas
alla de las actuales coyunturas que estan atravesando, las politicas de empren-
dimiento han llegado a ocupar un cierto lugar de importancia en sus agendas,
expresado en la dimension politica y regulatoria. El caso particular de Argentina
presenta asimismo buena disponibilidad de capital social, lo que marca afio tras
afio unadiferencia frente a sus pares regionales y le otorga a pesar de la volatili-
dad economico-politica un buen posicionamiento a nivel regional.
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Condiciones
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Elacceso a“capital social” es clave para desarrollar una red de contactos y vin-
culaciones que faciliten el acceso a lainformacion, asesoria y recursos de distin-
to tipo mediante la vinculacion con pares, potenciales proveedores y clientes,
instituciones de apoyo, mentores e inversores. Sumado a esto, Argentina ocupa
el segundo puesto a nivel regional en cuanto a condiciones sociales dada la exis-
tenciadeunaclase mediarelevante, queresultade granimportanciaalahorade
moldear los valores y motivaciones para emprender, asi como también para ac-
ceder ala educaciony recursos para financiar los emprendimientos. Asimismo,

Argentina ocupa el segundo puesto regional, detras de Brasil, en cuantoasupla-
taforma de Ciencia y Tecnologia para la Innovacion, y el puesto nimero cinco en
cuanto a su base de capital humano emprendedor.

Por suparte, el Global Entrepreneurship Monitor para 2018 indica que Argentina
presenta un Indice de contexto de emprendimiento nacional?® de 5,24 mientras
que el promedio de AméricaLatinaesde 4,61. Las conclusiones del reporte coin-
cidenconloarrojado por el indice PRODEM (2019), los relevamientos de LAVCA (2020)
y ARCAP (2020) y el presente estudio, que indica que dentro de las condiciones
favorables en Argentina se destacan las politicas y programas de apoyo estatal
para priorizary fortalecer pequefias empresas, el dinamismo del mercado inter-
no y el acceso a infraestructura. Como contracara, se destacan como desafios
las dificultades en las condiciones de acceso a financiamiento, los desafios para
un sistema normativo y fiscal adecuado vy la falta de contenido curricular que

marco y ponderan las calificaciones de estas condiciones por la importancia que los expertos le asignan.https://www.

gemconsortium.org/economy-profiles/argentina-2
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fomente el emprendimiento en nivel inicial, primario y secundario en relacion
conelrestode laregion.

El reporte PRODEM de 2019 posiciona a la Argentina entre las ultimas posi-
ciones regionales en cuanto a las condiciones de la demanda y financiamiento
(puestos 12y 11 sobre 15, respectivamente). Ambas cuestiones son fundamenta-
les no solo para el ecosistema emprendedor en general sino para el desarrollo
deiniciativas y empresas de impacto viables y pasibles de inversion. Enrelacion
con las condiciones de demanda, la ventaja de los lideres regionales se explica
engran medida por el mayor dinamismo y/o tamafio de sus economias. Entre los
mas rezagados, el caso argentino tiene que ver con la crisis macroecondmica
que atraviesa el pais. Las condiciones de la demanda, por otra parte, influyen
sobre las oportunidades de negocio: asociadas al dinamismo y tamafio de la
economia, aunque también es clave el perfil de las empresas que conforman la
estructura empresarial. El rol del sector corporativo es, en el caso Argentino,
esencial; ya que la demanda de bienes y servicios generada por su cadena de
produccion y valor, cataliza oportunidades para desarrollar emprendimien-
tos y empresas con alto potencial que los lleven a cabo.

En este sentido, los actores clave contactados para este informe destacaron,
salvando excepciones, las debilidades de los proyectos/pipeline “de impacto”
que naceny las necesidades de mayor coordinacion y apoyo adecuado para em-
prendedores que inician empresas con esta impronta. Muchas de las empresas
buscando financiamiento no estan listas para recibir inversion desde el mains-
tream?, y se observan desafios para la profesionalizacion del sector empren-
dedor de impacto. Es decir que, si bien existe un mayor volumen de emprende-
dores con mirada de impacto, es necesario fortalecer sus capacidades para
profesionalizar sus modelos de negocio.

LaRed Nacional de Incubadoras (INCUBAR) que nuclea a mas de 445 institucio-
nes dedicadas a la promocion y el surgimiento de nuevos emprendimientos a
nivel federal, prestando asistencia técnica al desarrollo de proyectos destaca
que los principales tipos de incubadoras son asociaciones/fundaciones, orga-
nismos publicos y universidades. Desde la Red, se destaca que el 23% de los
emprendimientos de su portafolio son de triple impacto, mientras que un 28%
son de alto potencial de crecimiento. Ejemplificando el punto anterior, el pro-
grama Academia Argentina Emprende (AAE), destinado a Emprendedores y Py-
MEs y agentes del ecosistema productivo nacional, brindo entre 2016 y 2019
capacitacion a mas de 97.000 personas, buscando impactar directamente en
las capacidades de los emprendedores para el desarrollo de sus planes de nego-
ciosyenlagestionde estos. Delrelevamiento aemprendedores realizado por el
organismo solo el 29% respondio haber mejorado su plan de negocios a traves
de las capacitaciones y el 14% reconoce haber mejorado la gestion.
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Aun con un importante camino transitado en el pais y logros realizados, es im-
portante continuar trabajando articuladamente en pos del posicionamiento de
organizaciones que sean referentes e icénicas a nivel nacional. Organizaciones
con las cuales los emprendedores de impacto aspiren a vincularse, sabiendo
que, producto de su relacion, el impacto que generen se multiplicara exponen-
cialmente. Esta figura existe en otros mercados y paises pero no logré aun con-
solidarse en Argentina donde aun persisten los desafios para implementacion
de politicas de Estado de apoyo a los emprendimientos que sean sostenibles
en el tiempo. Por otro lado, tampoco se cuenta aun con un marco juridico como
cimientoy que atienda a las necesidades de los emprendedores de impacto, ta-
les como las Sociedades de Beneficio e Interés Colectivo (BIC). Cabe mencionar
que en 2018, un proyecto de ley para tal fin conté Unicamente con media sancién
en la Camara de Diputados (ver anexo 2: marco juridico) hito que ya sucedid en
otros paises de laregion, tales como Colombia o recientemente Peru.

En Argentina se observa que los emprendimientos reciben mayor apoyo duran-
te la fase de gestacion (idea, proyecto y empresas nacientes). En el caso de los
emprendimientos que reciben apoyo durante su escalamiento, como puede ser
por parte de fondos de expansién®, los emprendedores reciben financiamiento
pero en menor medida no acompafiamiento en cuanto a desafios organizaciona-
les propios del estadio de crecimiento de empresas nuevas y jovenes.

de los actores representando la demanda de capital encuestados
67% para este estudio describe su proyecto como en etapa de crecimiento,

incluyendo empresas en estadio temprano y pymes

SE DESTACAN COMO LOS SECTORES MAS ELEGIDOS

o O
S

ECONOMIA SERVICIOS PARA FINANZAS
CIRCULAR POBLACIONES INCLUSIVAS
DESATENDIDAS FINTECH
Q < o\
AGROY : ENERGIAS
ALIMENTOS BIOTECNOLOGIA RENOVABLES

28. Fondos de expansion se refiere al financiamiento cuyo objetivo es potenciar emprendimientos/proyectos, una vez que
estos finalizaron la etapa de aceleracion y buscan escalar en su ciclo de vida.
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INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO

Los instrumentos de financiamiento preferidos son créditos y capital.

Montos que oscilan:

USD 50.000 ---::-- USD 300.000

Elgrueso del apoyo se concentra en el drea del financiamiento, principalmente
de capital semilla, sequidos por aquellos que brindan algun tipo de asistencia
técnica. Son muy pocos los que apuntan a servicios mds complejos, como por
ejemplo promover la internacionalizacion de nuevas empresas. Estas condi-
ciones fueron sefialadas por los entrevistados como uno de los desafios que
presenta el mercado argentino para la consolidacidn y crecimiento de los em-
prendimientos en general y particularmente los de impacto. Observan asimis-
mo que las capacitaciones disponibles para emprendedores no son siempre
adecuadas para dotar a los emprendimientos de las herramientas necesarias
para su profesionalizacion y expansion.

Los emprendimientos y pymes consultados para este estudio sefialan los si-
guientes desafios para desarrollar su empresa, a saber:

» Las debilidades del marco normativo e impositivo asi como el
contexto politico cambiante.

» Elcontexto macroecondmico: inflacion., volatilidad cambiaria y altos
costos logisticos para la exportacion.

» Lafalta de incentivos importantes para estimular el desarrollo de
empresas sostenibles en particular.

» Las barreras y demoras administrativas en la realizacion de ciertos
tramites y procedimientos.

Es importante destacar tambien que a pesar del actual contexto de pandemia,
muchos de los programas de apoyo a emprendedores sostenibles o de impacto
continuaron, mientras que otros se descontinuaron. Sin embargo, no debe dejar
de mencionarse el riesgo de que las politicas de emprendimiento comiencen a
perder recursos y peso en las agendas de politicas dadas las restricciones fis-
cales que enfrentaran. La pandemia tendra un impacto negativo sobre la mayor
parte de las economiasy como consecuencia sobre el ecosistema emprendedor.
Segun las estimaciones PRODEM 2020, las condiciones para el emprendimiento
dindmico se veran afectadas negativamente en la gran mayori{a de paises (70%).
Argentinaretroceder{a al puesto 50 del ranking mundial producto de la crisis.

En Argentina, las dimensiones que seran afectadas en mayor medida son el
capital humano emprendedor (debido a que las expectativas y motivacion de
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emprender se veran reducidas por mayor incertidumbre y caida de la actividad
economica), la estructura empresarial y el financiamiento.

Teniendo en cuenta lo mencionado anteriormente, se vuelve fundamental la
existencia de actores privados que cubran necesidades, tanto de incubacion
como de aceleracion y desarrollo de modelos de negocio viables, pero sobre
todo de conexion con oportunidades de crecimiento para la empresa. Organiza-
ciones como Sistema B, Socialab, Mayma, Impact Hub, Hacela Rodar, Njambre,
Drimcom, Espacio Abasto, Cites o GridX, son cada vez mas un referente para
los emprendimientos sostenibles. Adicionalmente, se observa el incipiente in-
volucramiento y apoyo de grandes corporaciones a este tipo de proyectos, ya
sea con programas propios o mediante el apoyo a iniciativas de terceros. Or-
ganizaciones como Mercado Libre, Newsan, Quilmes, Facebook, Banco Galicia,
Grupo San Cristobal y Panamerican Energy, son tan solo algunos ejemplos rele-
vantes del rol fundamental que tiene el sector corporativo en el desarrollo del
ecosistemay las inversiones conimpacto en el pais, aspecto que destacamos en
el proximo apartado.

4.4.
CORPORATE VENTURE CAPITAL COMO OPORTUNIDAD
EN EL MERCADO ARGENTINO

En un mercado de capitales relativamente incipiente como el argentino, es im-
portante entender el rol fundamental que tiene la inversion de Capital Empren-
dedor Corporativo (CEC), o Corporate Venture Capital. En materia de desarrollo
y potencial del capital privado y emprendedor en el palis, el mercado cuenta con
condiciones macroeconomicas, politicas y financieras que van de lo conducente
alo desafiante, considerando el nivel de desarrollo y oportunidades que presen-
ta el ecosistema emprendedor argentino.

El CEC implica que una empresa realiza una inversion directa o indirecta en un
emprendedor o empresa, ya sea (i) adquiriendo una participacion minoritaria, sin
adquisicion del control de la empresa, (i) adquiriendo el control parcial, o hacién-
dolo através de fondos, (iii) viabilizando el acceso a capital de riesgo y una paleta
mas amplia de opciones de financiamiento para empresas o emprendedores que
brindan una solucion practica al desarrollo de innovacion y soluciones para dife-
rentes piezas de su cadena de valor y soluciones a la salida de esas inversiones.

Este tipo de inversiones pueden tomar formas muy diversas, desde inversiones
de capital en fondos o empresas, alianzas estratégicas o programas de acele-
racion de emprendimientos, entre otras. Se destacan: las inversiones directas
en compafiias/emprendedores, los fondos de inversion corporativa, la inversion
en administradores de fondos externos, las alianzas estratégicas, y las incuba-
doras o aceleradoras “in house" que una empresa puede alojar en su estructura
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para garantizar un acceso temprano al pipeline de emprendimientos innovado-
res que se generan en este tipo de modelos.

En el actual contexto de reconstruccion de las economias post COVID, y dada la
urgencia que nos plantea la crisis social, medioambiental y climatica, es innega-
ble que paramantener su liderazgoy competitividad, y licencia para operar, las
grandes empresas deben alinear sus objetivos de negocio a largo plazo con el
bienestar de lasociedady el entorno en el que operan. Este nuevo paradigma, las
empuja a identificar las innovaciones de produccion y negocio que les permitan
elevar sudesempefio social y medioambiental (Martin, 2014). Por otro lado, estas
tendencias han empujado la creacion de nuevas categorias de productos y han
abierto la posibilidad de nuevos mercados, reforzando también la necesidad de
innovar para poder capturar estas oportunidades de crecimiento mientras gene-
ran valor para la sociedad y el medioambiente. En tal sentido, el CEC viene hoy
imbuido de la busqueda de soluciones para la empresa que van en esta linea.

Anivel global, las inversiones CEC representaron en 2018 cerca del 23% de las
transacciones totales en capital emprendedor, mostrando una creciente parti-
cipacion en los ultimos afios, especialmente en Asia. Entre el 2013y el 2018, los
CEC incrementaron sus inversiones de capital en un 400% y estuvieron involu-
crados en 166% mas de operaciones directas con startups. Asimismo, desde el
2016 en adelante se observa un incremento marcado delinicio de inversiones de
CEC en nuevas corporaciones (Eckblad, Gutmann, Lindener, 2019). Esta tenden-
ciaglobal permea con fuerza en Ameérica Latinay Argentina.

Entre los CEC globales mas activos en América Latina en los ultimos cinco afios
en términos de inversiones, se destacan: Qualcomm Ventures, Tencent, Ame-
rican Express Ventures, Wayra (Telefénica) y FEMSA Comercio. A ellos se su-
man los lanzamientos o expansiones que tuvieron lugar en 2018: Walmart, Visa
Ventures, Microsoft, Salesforce Ventures, Monsanto, Growth Ventures, Krealo/
CrediCorp, InnoCells/Banco Sabadell, Cemex Ventures, Santander Innoventu-
res e YPF Ventures.
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En Argentina los formatos mas comunes de CEC son:

. Aceleracion e incubacion
18% ‘
Inversion

Concurso o Hackaton

24%

Fuente: Informe Estudio de la Industria del capital privado, emprendedor, y semilla en Argentina ARCAP 2020

» Lasinversiones serealizan generalmente mediante Notas
Convertibles en délares o directamente mediante la adquisicion de
“equity”.

» Elpromedio de inversion de los CEC relevados es de aproximadamente
USD 200.000. Generalmente en Series A o B, tienen un rango muy
amplio que oscila de USD 50.000 a USD 1.000.000.

» Elporcentaje de equity pretendido, ronda entre un 4% y un10% del
equity total del emprendimiento.

» Generalmente buscan start-ups en etapas “semilla” y “early stage”.

» Habitualmente la salida no supera los 10 afios. Sea cual sea el horizonte
elegido, en algunos casos este no es inamovible, sino que puede ser
revisado durante el proceso y ejecutado en el momento que sea mas
conveniente.

» El42% de los emprendedores participaron en algtin evento de CECen
los ultimos afios.

Seguin el ultimo informe de ARCAP (ARCAP, 2020a) aunque hubo unaumento en
la cantidad de transacciones totales de Capital Emprendedor en términos gene-
rales en el pals, se detectd una disminucién de 35% en las transacciones de este
tipo realizadas por Capital Emprendedor Corporativo entre el 2018 y 2019. El
monto invertido por Gestores de Fondos de Capital Emprendedor Corporativo
seredujoun59,7% entre 2018 y 2019, por lo que tampoco siguieron la tendencia
alcista del monto invertido en Capital Emprendedor en su conjunto. Esto condi-
ce coneldeterioro de las condiciones macroeconomicas y la volatilidad cambia-
riay politica en el periodo observado.
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CANTIDAD DE TRANSACCIONES EN ARGENTINA
CAPITAL EMPRENDEDOR CORPORATIVO

20

2016 2017 2018 2019

Fuente: ARCAP

En cuanto a los sectores preferidos por el CEC, el informe de ARCAP (ARCAP,
2020a) sefiala que el 33% de las inversiones se destina a software y servicios, el
21% a comercio, el 9% a inversiones en movilidad, logistica, energia y construc-
ciones, el12% en salud, y el 9% en fintech?.

La inversion o alianza con empresas en etapas tempranas lleva afios practican-
dose en las grandes compafilas para acelerar la innovacion y minimizar los ries-
gos inherentes de la [+D+impacto. Combinar el potencial que el CEC tiene en
Argentina con una lente de impacto social y medioambiental puede capturar
oportunidades de crecimiento en nuevos mercados, como el del consumidor
consciente o la base de la pirdmide. A la vez puede actualizar las operaciones y
cadenas de produccion para cumplir con los objetivos y obligaciones de la em-
presa en materia social y medioambiental, aspecto demandado tanto por re-
guladores, como por consumidores y empleados para que la misma mantenga
su licencia para operar, asi como para competir en el mercado internacional.

Es destacable en este sentido, el rol pionero de empresas invirtiendo con una
|6gica de capital emprendedor corporativo en sus diferentes variaciones, orien-
tado hacia tematicas de sostenibilidad e impacto en Argentina. Empresas como
Mercadolibre, Arcor, Natura, YPF, entre otras, ya invierten en soluciones a dife-
rentes tematicas de sostenibilidad, tanto medioambiental como social, a traves
de estrategias de CEC, contribuyendo no solo a generar soluciones sino a forta-
lecer el acceso a financiamiento y al ecosistema de inversiones y empresas de
impacto en el pals.

47



s
s
::"‘

st TR B

. 1)
| PREENIPIA§
18 UINN I

CARACTERISTICAS
Y NIVEL De

DESARROLLO

DE LA INVERSION DE
IMPACTO EN ARGENTINA



INVERSION DE IMPACTO EN ARGENTINA

5.1.
ANALISIS DE LAS FORTALEZAS, OPORTUNIDADES,

DEBILIDADES Y AMENAZAS (FODA)

Al cierre del 2020, segtin el relevamiento en profundidad realizado por este es-
tudio y a comparacion de lo observado en el estudio del 2017, el mercado de in-
version de impacto en Argentina tiene las siguientes caracteristicas:

FORTALEZAS

» Mercado en estadio de crecimiento y consolidacion, que trasciende
diferentes administraciones gubernamentales y responde ante la crisis
econdmicay pandémica. Existen ejemplos claros de continuidad, como los
siguientes:

»  Permanenciay utilizacion de normativa CNV ON Simples sostenibles.
Panel de Bonos SVS BYMA, Panel de Gobierno Corporativo, Indice de
Sustentabilidad BYMA.

»  Bono de Impacto de la Ciudad de Buenos Aires: continta su periodo de
implementacion en 2020 a pesar de las restricciones ocasionadas por
la pandemia.

» Fondo para la Integracion Socio urbana FISU lanzado en 2018 y puesto
enmarcha en Noviembre 2020.3°

» Creciente federalizaciony desarrollo de oportunidades concretas

de inversidn de impacto adaptadas a las condiciones del mercado local
subnacional. Se destaca la existencia de nodos de fomento de inversiones

y sector privado con mirada de impacto: Santa Fe, San Juan, Mendoza,
Cdrdoba, Buenos Aires, Chubut. Los ejemplos de San Juan y Mendoza son
representativos de este puntoy se incluye un listado exhaustivo de este tipo
de iniciativas en el Anexo 4.

30. El Fondo de Integracién Socio Urbana (FISU) se trata de un fondo puiblico, que cuenta con recursos por alrededor de
$11.000 millones, que fueron recaudados mediante el impuesto Para una Argentina Inclusiva y Solidaria (PAIS)
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San Juan® desarroll6 una estrategia integral orientada hacia el fomento de una

economia y matriz productivas enfocado a la sostenibilidad y el impacto.

En tal sentido se destacan:

Programa triple impacto para el desarrollo sostenible: a través de este, se otorga
asistencia financieray técnica para apoyar a las MIPYMES de la provincia en su

camino a la sostenibilidad. Incluye un Ciclo de Formacién de Empresas "Mide lo

que Importa" dictado por Sistema By esté dirigido a MIPYMES radicadas en la

Provincia de San Juan. Una linea de asistencia técnica “Mentoria con Impacto”

prevé la posibilidad de cofinanciar hasta un 70% con aportes no reintegrables
la asistencia y asesoramiento para la formulacion de Proyectos de Mejoras

Sustentables con Impacto Social o Impacto Ambiental. Apoyo Financiero a traves

del"Concurso Financiamiento con Impacto” concurso de proyectos de mejoras

sustentables con Impacto social o impacto ambiental, a partir del cual acceden a

financiamiento en condiciones preferenciales.

En 2019, a través del financiamiento otorgado por PNUD, se realizé una etapa de
sensibilizacion a empresas y dos etapas de capacitacion junto a Sistema B para
que las empresas se midan. Presentaron su proyecto de impacto 27 empresas y
4 proyectos fueron los ganadores (1 social y 3 ambientales). Actualmente, estos
proyectos ganadores se encuentran en ejecucion. Son: Portho Gelatto (Fesa
SRL), DISEI Construcciones SRL, Esteban Santipolio y Cerros de Cuyo SRL (Red

Balderramo).

Asimismo, la provincia desarrollé un paquete de Incentivos fiscales:
($1.000.000.000) en certificados de crédito fiscal o bonos fiscales. A partir de

2020 se comenzard a incluir en los requisitos de acceso al beneficio que los

proyectos comprendan actividades de triple impacto.

La provincia es uno de los 22 gobiernos subnacionales que ha firmado el convenio

de cooperacién con CNCPS anteriormente mencionado.

Actualmente, la provincia evalta el desarrollo de un Fondo Catalizador de Impac-
to que se encuentra en etapa de disefio legal y administrativo, desarrollado con
apoyo del PNUD.

50



INVERSION DE IMPACTO EN ARGENTINA

Mendoza, por su parte, ha puesto en marcha una serie de iniciativas que resaltan
laimportancia delrol del Estado como catalizador del ecosistema de impacto y el
fomento delinvolucramiento del sector privado. Entre las iniciativas a destacar

seincluyen:

Compras publicas: modificacién de la Ley de Administracion Financiera N° 8706.

En 2018 el Municipio de la Ciudad de Mendoza fue el primero en la regién que
incorporo por ordenanza, un sistema online de compras y contrataciones publicas

de triple impacto: valor econémico, mirada social e impacto ambiental.

Mendoza + B: durante el afio 2018 se lanzo esta iniciativa para trabajar en solucio-
nes relacionadas a desafios sociales. Se enfoca en los siguientes ejes vinculados
a0DS: Integracion social (ODS 1), Agua (ODS 6), Eficiencia energética (ODS 7),
Cadenas de valor inclusivas (ODS 8) y Residuos (ODS 13).

Mendoza Emprende: a través de este programa se busca generar un polo de

emprendedores comprometidos con la generacién de procesos sostenibles®.,

Asimismo, en 2017 la provincia firma el convenio de cooperaciéon con CNCPSy a

través de la Agencia Provincial de Ordenamiento Territorial (APOT), el Gobierno
Provincial impulso la aprobacion del Plan Provincial de Ordenamiento Territo-
rial (PPOT) y ha venido articulando acciones y programas alineados a los ODS,

destacandose:

»

»

»

Proyecto de Mejoramiento de la Educacion Rural (PROMER ).
Este comprende el diagnosticoy la elaboracion de proyectos de
fortalecimiento de desarrollo rural, sustentable y sostenible.

“Mendoza Emprende Incubando Procesos” es un programa que
incentiva la creaciony el desarrollo de empresas que generen valor
economico, social y ambiental y promuevan la cultura de la innovacion.

ElPrograma Ciudades Emergentes y Sostenibles (CES), otorga
asistencia técnica no-reembolsable para el desarrollo y ejecucion
de planes de sostenibilidad urbana. Entre los temas prioritarios se
encuentran: agua potable, energia, desigualdad urbana, empleo,
conectividad, gestion publica modernay transparencia, entre otros.

En el mismo sentido, un aspecto a resaltar es la formalizacién del proceso de
territorializacion de los ODS y el avance en la Agenda 2030 a nivel nacional. Has-
ta la fecha el Estado Nacional ha firmado 22 convenios de cooperacion con go-

biernos provinciales, que se han comprometido a reorientar sus planificaciones
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en el marco de los ODS. El proceso de adaptacion nacional que esta llevando
adelante el Consejo Nacional de Coordinacidn de Politicas Sociales (CNCPS) es
acompanado por el PNUD.

>

Efecto faro de inversores, iniciativas e instrumentos de inversion de
impacto exitosas con diversos focos, tipos de inversores y tamafios.
Existen en Argentina iniciativas ya ensayadas con éxito que representan
diferentes tipos de instrumentos de inversiony tasas de retorno
representativas de la paleta de inversiones de impacto. Destacamos
aqui algunas e incluimos un listado mas completo en el Anexo 5.

Se destaca el rol pionero de inversores privados, institucionales y
multilaterales en probar e innovar desarrollando o invirtiendo en los
primeros instrumentos de inversion de impacto en el pais. Se pueden
mencionar como ejemplo al Puerto Asis Investments, el Banco Galicia,
el Banco Ciudad, IRSAy el Banco Hipotecario, Mercado Libre, la
Fundacion Alimentaris, San Cristobal Caja Mutual, NXTP Ventures, el
BID Laby el PNUD, entre otros.

Primeras emisiones exitosas de Bonos Sostenibles, Verdes y Sociales
bajo estandares de la International Capital Markets Association. Se
destacan aqui el Bono Verde emitido por Banco Galicia, la primera
emision de un Bono Sostenible realizada por BICE, enfocada en
inversiones de eficiencia energética, energias renovables, empresas
lideradas por mujeres, PYMES con alta capacidad de generacion de
empleo, ON Simples para financiamiento PYME y Financiamiento
para el Desarrollo del Norte Argentino, y la emision de un Bono Verde
Corporativo para construccion sustentable de Plaza Logistica.

Elprimer Contrato de Pago por resultado de Argentina enfocado en
la empleabilidad de jovenes muy vulnerables de 17 a 24 afios en el
sur de la Ciudad de Buenos Aires. Que en 2020 (su pentltimo afio de
implementacion) ha obtenido tasas de éxito muy superiores a otros
programas de empleo implementados por el Gobierno, y permite
probar una légica diferente de inversion migrando de la filantropia
tradicional hacia una inversion de impacto pura, donde el resultado
esta atado a la consecucion de resultados sociales concretos.

ElFondo de Capital Emprendedor FONDCE, lanzado como parte del
paquete de laLey de Emprendedores que habilito las convocatorias
de Fondo Semilla (contemplado en la Ley de Apoyo al Capital
Emprendedor), Fondo Aceleracion y Fondo Expansion (normados en la
Resolucion 434/2017).

La convocatoria 2017-2019 del Programa Fondo Semilla permiti¢ acceder a
préstamos de honor de hasta $250.000 para mas de 1.200 emprendimientos
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productivos o proyectos conimpacto social, ambiental y/o perspectiva de géne-
ro, aplicando a través de incubadoras (actualmente la convocatoria se encuen-
tra cerrada).

» Fondo semillaimpacto: Con el objetivo de potenciar emprendimientos
de triple impacto, y entendiendo que dichos proyectos requieren de
un aporte de capital mayor, la Secretaria de Emprendedores y PyMEs
junto al Programa de Naciones Unidas lanzo Fondo Semilla Impacto,
financiando hasta $700 mil junto a capacitacién y mentoreo. Los
emprendedores que accedian al préstamo tenian hasta 12 meses para
hacer crecer suempresay, si el proyecto prospera, cinco afios para
devolverlo.

» Fondo aceleracion: El Programa Fondo Aceleracion co-invierte
mediante el FONDCE junto a aceleradoras cientificas y tecnoldgicas
duplicando o triplicando, segun el caso, la inversion recibida por la
aceleradora.

»  ElFondo Expansion otorgd hasta el 40% del capital a 4 fondos
seleccionados: NXTP, Cygnus Ventures (biotech, fintech), Jaguar
Ventures (10T, fintech, edtech, agtech) e incluyd dentro de sus
condiciones una clausula de criterios Ambientales, Sociales y de buen
Gobierno Corporativo (ASG).

» ElFondo para la Integraciéon Productivo Financiera de San Cristobal
Caja Mutual Fecovitay Coninagro, o el Fondo COVIDA que otorga
préstamos subsidiados a: instituciones de inclusion financiera,
grupos asociativos y cooperativas, organizaciones y empresas, esun
fideicomiso rotatorio que recoge donaciones o donaciones con cargo.

»  Calidad emprendedoray fuerte interés de emprendedores y nuevas
generaciones junto a la solidez del ecosistema emprendedor en
general.

En Argentina el nivel de sensibilizacion y el grado de visibilidad en torno al em-
prendimiento de impacto ha experimentado un importante avance como resul-
tado de la labor de promocion y de apoyo llevada a cabo por un conjunto de ac-
tores incluyendo organizaciones privadas (Grid X, Area 3, Hacela Rodar, Impact
Hub, Espacio Abasto, Sistema B o Emprediem), del tercer sector (Njambre, Aso-
ciacion Civil Contribuir al Desarrollo Social, promotora de los Premios Mayma
para empresas sociales; la Schwab Foundation for Social Entrepreneurship; la
plataforma INICIA; la Fundacién GEN - E; la Fundacion AVINA) y entidades del
sector publico (Ministerio de Desarrollo Productivo de la Nacién, Empretec, la
plataforma BA Emprende del Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires, y mas
recientemente la Fundacion Argentina Emprendedora), asi como también orga-
nismos internacionales como el PNUD.
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» Sector académico publicoy privado visibilizando el tema desde las aulas

y participando activamente en la construccion del mercado. Se destaca la
existencia de materias optativas o troncales ligadas a las finanzas sostenibles
tanto en carreras de grado como postgrado en la Universidad Di Tella,
Universidad Nacional de la Plata, Universidad de Tres de Febrero, Universidad
de San Andrés, Universidad IAE Austral, Universidad Catolica Argentina,

entre otras. Asimismo, se destaca el rol del sector académico en el apoyo al
emprendimiento social o a la innovacidn social, como son |AE Programa Naves,
el Centro de Innovacion Social de la Universidad de San Andrés; el Espacio de
Negocios Inclusivos (ENI) promovido por la Universidad Torcuato Di Tella; y el
Centro de Innovacion Social de la Universidad de San Andreés.

» Primeros referentes del sector intermediario. Existen en el pais algunos
actores intermedios que incluyen desde proveedores de servicio del sector
corporativo y empresario, como el Estudio Beccar Varela, a instituciones que
vinculan a organizaciones productivas con PyMEs con el fin de promover la
igualdad de oportunidades, como es Juntos?, asi como tambien organizaciones
expertas en la estructuraciony desarrollo de vehiculos y oportunidades de
inversion de impacto como es Acrux Partners34.

» Medios de comunicacion abiertos y sensibilizados a la tematica desde
las secciones financieras o de economia, ademas de las asociadas a
sostenibilidad/comunidad®.

OPORTUNIDADES

» Trabajar enlareconstruccion post COVID con foco en generar una
econom{a de impacto, incorporando y difundiendo una cultura de
impacto desde el Estado a través de compras publicas sostenibles
y contratos de pago por resultado que actlen a la vez como
catalizadores de esta nueva légica de desarrollo/inversion. Fomentar
la inversion en PYMES y economia social, a través de incentivos
regulatorios y fiscales.

» Consolidary conectar redes publicas y privadas para potenciar el
desarrollo del sector: a traves de la Mesa de Finanzas Sostenibles,
iniciativas de gobiernos provinciales, del Grupo de Inversién
de Impacto, del Panel SVS BYMA, o del Protocolo de Finanzas
Sostenibles de la Industria Bancaria Argentina.

» Profesionalizar y mejorar los servicios para dotar de una sélida vision
y estructura de negocio y viabilidad a emprendedores y empresas de
impacto para conseguir financiamiento.
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Desarrollar inversiones sectoriales con potencial de escalay
proyeccion internacional en areas como: economia del conocimiento,
biotecnologia, agricultura sostenible, acceso a servicios, PYMES,
economia circular y economia social.

Estructuracion de instrumentos de financiamiento, adaptados a las
condiciones y posibilidades del mercado argentino:

»  Estructuracion de instrumentos de financiamiento, inversién
o de filantropia estratégica que sigan las mejores practicas
internacionalesy, a la vez, se adapten a las condiciones y
posibilidades del mercado argentino.

»  Desarrollo de oportunidades de inversion ligadas a la economia
del conocimiento, que desarrollen soluciones para el acceso a
servicios para poblaciones desatendidas y PYMES.

»  Economia Social con potencial de llegar a 230 mil socios de
mutuales y cooperativas de manera federal, con fuerte apoyo
gubernamental.

»  Desarrollo de lineas de financiamiento y crédito para sectores
especificos y estratégicos (PYME, vivienda, acceso a servicios,
enfoque de género) utilizando como referente ejemplos exitosos
en el pais*®y laregion de emisiones de Bonos ODS sociales, verdes
o sostenibles alineados a los lineamientos aprobados por la
CNV, embarcados en el panel de BYMA, bajo estandares ICMA, o
Estandares ODS?.

Involucrar a nuevos inversores de mercado como aseguradorasy
fondos de capital privado en inversiones de este tipo, a través del
disefio de opciones de inversion que cuenten con garantias y avales
para hacerlo viable.

Promover y multiplicar alianzas, iniciativas e inversiones de Capital
Emprendedor Corporativo.

Fomentar la visibilizacion de datos e informacion fidedigna y
estandarizada en materia de sostenibilidad medioambiental y social,
para que el consumidor pueda comenzar a tomar decisiones informadas
sobre elimpacto que su eleccion de bienes y servicios tiene a lahora de
consumir, invertir o alinearse bajo una marca o producto. Este punto
esta alineado a la necesidad recalcada como desafio de contar y utilizar
sistemas de medicion estandarizados y confiables.
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AMENAZAS

>

Condiciones macroeconomicas, fiscales e inestabilidad cambiaria.
Mirada cortoplacista sobre elretorno y la necesidad de capital,
profundizada por condiciones de volatilidad macroecondmica, que
imposibilita orientar inversiones para lograr un impacto genuino a
mediano o largo plazo. Asimismo, hay una falta de visibilidad de la
salida de las inversiones para inversores de equity.

Baja demanda de inversion desde empresas que traspasan el umbral
del capital semilla por inestabilidad macroecondmica. Son necesarios
plazos de repago ajustados a las necesidades de los tomadores de
crédito. Existe un cortoplacismo en el acceso a capital para muchos
emprendimientos no acompafiado de apoyo técnico/comercial
especifico.

Deficiente medicion y reporte de impacto por parte del sector privado
engeneral. En los casos donde se realiza, el impacto se mide sobre lo
declarado y no desde lo realizado y verificado.

Fuga de capital humanoy financiero: personasy empresas encuentran
atractivo radicarse fuera del pais para proyectarse regional/
globalmente y asi atraer financiamiento privado a escala.

Inadecuacion entre lo que buscan los inversores que apuntan invertir
conimpacto en Argentinay las oportunidades de mercado.

Filantropia Financiera: tasas subsidiadas del sector bancario
desincentivan la inversion o la utilizacion de otros instrumentos.
Ademas, la dependencia de capital no reembolsable en formato de
concursos y capital semilla para emprendedores no siempre se traduce
en profesionalizacién de estos.

Falta de consistencia entre el anuncio de inversiones o proyectos y
laimplementacion de esas acciones concretas, que podria generar
expectativas no atendidas.

Falta de informacion suficiente desde el sector publico y privado

de los beneficios de la utilizacion de este tipo de herramientas de
financiamiento. La inversién de impacto contintia siendo un nicho de
mercado con un grupo de pioneros que laimpulsan pero aun no ingreso
al mainstream, tanto publico como privado.
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DEBILIDADES

Siguiendo con lo desarrollado en el apartado anterior se destacan los siguientes
desafios para el sector en Argentina:

» Elmercado de capitales e inversor local es pequefio y poco
desarrollado. En cuanto a la financiacion externa para proyectos
emprendedores, las fuertes disfunciones del mercado de crédito
argentino afectan por igual a emprendedores convencionales y a
las empresas sociales. El crédito es un bien escaso, en especial el
destinado a proyectos iniciales o empresas pequefias. Asimismo, el
endeudamiento a largo plazo es dificil en las condiciones que ofrece
elmercado. En cuanto al mercado de capitales, el sector de capital
para emprendimientos sociales esta incipientemente desarrollado.
Existen pocos inversores de impacto, una actividad que no se ha visto
favorecida por la dificultad en identificar proyectos de inversion de
impacto viables y robustos, la inestabilidad macroecondmica o la falta
de un marco normativo acorde.

» Laofertade capitalno llega a las provincias de manera equitativa.
Se observa la necesidad de una estrategia nacional que involucre a
las provincias, particularmente a las mas relegadas en términos de
inversiony de indicadores de desarrollo humano.

» Baja capacidad de gestion de proyectos/empresas con ADN de
impacto, que no son auin pasibles de inversion. Existen limitaciones
en las condiciones del ecosistema emprendedor de impacto para
favorecer procesos de aceleracion orientados al negocio.

El ecosistema del emprendimiento sustentable / social en Argentina atin no ha
superado la fase en la que los esfuerzos y los recursos trascienden la identifi-
cacion del emprendimiento sustentable / social a través de convocatorias de
concursos o premios. Los proyectos identificados por medio de estas convoca-
torias, la mayoria de ellos en fase “conceptual” o de idea, acceden a recursos
y a asistencia limitados en tiempo y cantidad. En algunos concursos, la ayuda
recibida se limita a los fondos de los premios, otros concursos ofrecen ademas
servicios y asistencia técnica para la puesta en marcha del proyecto (formacion,
asesoramiento en desarrollo del plan de negocio y/o acceso a redes de contac-
to, etc.) durante un breve periodo de tiempo. Una vez completado este periodo,
los emprendimientos enfrentan dificultades parareinsertarse en el ecosistema
sinapoyo y recursos adicionales. Como consecuencia, muchos de ellos no llegan
almercado y otros nisiquiera llegan a generar ventas.

Se observa en este analisis, que el ecosistema no cuenta con modelos de apoyo
adecuados para fases mas avanzadas del desarrollo de los proyectos (por ejem-
plo, para la fase post-aceleracion o de crecimiento inicial). Salvo unas pocas ex-
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cepciones, son pocos los agentes publicos o privados que ofrecen servicios de
acompafiamiento, asistencia técnicay aceleracion con semejante alcance.

>

5.2

Existe una necesidad de informacion y capacitacion del mercado,
incluido todo el entramado de actores del ecosistema de impacto,
inversores, corporativoy estatal.

Pocos inversores del mainstream locales estan genuinamente
involucrados, en parte por la falta de oportunidades viables de ser
invertidas a nivel local, asi como por la migracion de inversiones con
impacto hacia la regién/mundo.

Escaso financiamiento para el rol del intermediario en la promocion de
inversiones de impacto y desarrollo de las condiciones ecosistémicas
necesarias.

Escaso pipeline de calidad, y condiciones comerciales para las
empresas que buscan financiamiento, adaptando vehiculos /
estructuras de financiamiento a las necesidades de laempresay
condicionantes del pals.

Restricciones regulatorias y fiscales para inversores migrando de

la filantropla. Los reguladores no tienen atin pautas concretas que
incentiven en productos financieros sostenibles, niregulen la correcta
aplicacion de los que son catalogados como tales.

Incipiente y auin cosmetica migracion de la Responsabilidad Social
Empresaria (RSE) al corazén de los modelos de produccidn sostenibles
y generacion de valor en el sector corporativo, para imbuir esta logica
de produccion a escala.

Desconexiony necesidad de vinculacion entre las oportunidades
que presentan la ofertay lademanda de capital. La demanda es
muy heterogenea en cuanto a sectores, volumen, tipo de inversion
requeriday capacidad de absorcién de capital.

Multiplicidad de sistemas de medicion de impacto que se postulan
como validos generan confusiony falta de transparenciaen la
comunicacion del impacto genuino de las iniciativas y empresas.

TAMANO Y TIPO DE INVERSIONES EN EL
MERCADO DE INVERSION DE IMPACTO ARGENTINO

Uno de los indicadores observables de la creciente consolidacion del mercado ar-

gentino desde el 2017 a 2020 es la diversidad de instrumentos, tipos de inversion,

tamafio y sofisticacion de estos. Sumado al analisis precedente, podemos decir
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que esta ldgica de inversion, tanto de mercado como desde la filantropia estraté-
gicay eldesarrollo de diversos sectores de la economia llegaron para quedarse.

En la encuestarealizada a inversores privados, el 42% son inversores privados/
institucional/family offices, y 75% de los que respondieron la encuesta consi-
dera que su organizacion invierte con impacto. Dependiendo del proyecto que
se trate y el estadio de maduracion del ecosistema, se prioriza impacto sobre
retorno o retorno sobre impacto, pero la mayoria de los actores que respondie-
ron la encuesta considera el impacto como transversal a todo tipo de inversion.

Casiel80% de los encuestadosrealizainversiones directas, y existe paridad en-
tre inversiones indirectas via fondos o aceleradoras e incubadoras. En cuanto a
los microcréditos, es importante notar que es un sector altamente desarrollado
en Argentina, a comparacion de otras estrategias de inversion de impacto, con
fuerte aporte subvencionado tanto publico como privado. Por lo tanto, sibien es
parte del universo de este tipo de inversiones, debe ser separado en el analisis.

En cuanto a los sectores de mayor relevancia para los inversores, la inversion
en servicios a poblaciones desatendidas es el mas relevante, seguido por agro,
energias renovables y biotecnologia. El 76% de los encuestados y entrevista-
dos respondio invertir en servicios a poblaciones desatendidas. El 57% dijo in-
vertir en agro/agrotech y un 43% en energia renovable. Es importante aclarar
que sibien la encuesta fue enviada a una base inclusiva de inversores, tanto ins-
titucionales como privados, fue respondida mayoritariamente por actores que
estan actualmente invirtiendo con légica de impacto.
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¢QUE TIPO DE INVERSIONES DE IMPACTO LLEVA A CABO?
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En contraste segun relevamiento de ARCAP (ARCAP, 2020b) sobre cantidad y
elmonto de las inversiones realizadas en startups a través de rondas de Capital
Semillay Capital Emprendedor, en el primer semestre de 2020 en Argentina se
observan que las verticales donde hubo mas transacciones en Capital Semilla
fueron Biotech (21,9%), Edtech (15,6%) y Agtech (12,5%) y la mayor parte de las
inversiones se realizaron en SaaS (27,3%) y en lo que se calificd como “otros”
(27.3%) . Esto ultimo puede significar que se estan expandiendo los sectores en
los que se desarrollan las startups argentinas como producto de la innovacion.

TRANSACCION CAPITAL EMPRENDEDOR TRANSACCION CAPITAL SEMILLA

BioTech 9,196

EdTech9,1% EdTech156% BioTech 21,9%
Commerce 9,1%
i Commerce125%
SaaS 27.3%
HealthTech 9,19 ' Smorteity” S
FinTech 9,196 : el
Otros 27,3% AgTech12,5% Otros 12,5%

primer semestre 2020

En cuanto al tipo de instrumentos utilizados, segun las encuestas realizadas los
inversores utilizan mas de un instrumento. El instrumento mas utilizado por los
encuestados es el equity, seguido de deuda. Microfinanzas, mezzoy donaciones
son el tercer instrumento mas utilizado (42% c/u). Si tomamos como parte del
mismo segmento el conjunto de mezzo + micro finanzas, estas terminan siendo
el instrumento mas utilizado por inversores que buscan impacto en la situacion
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actual (diciembre 2020) en Argentina, lo cual condice y debe ser interpretado
con la situacion macroecondmica y necesidades derivadas de la misma al mo-
mento de tomar la encuesta.

JQUE TIPO DE INSTRUMENTO UTILIZA?

Enrelacion al tamafio de los tickets invertidos, tanto las encuestas y las entre-
vistas realizadas indican una tendenciarespecto al monto de estos. El 42% dijo
invertir en tickets entre USD 20.000 a USD 100.000, mientras que el 23% indicd
invertir en unrango desde los USD 100.000 a los USD 500.000.

USD 5M+
USD 1M a 5M
USD 500K a 1M
USD 100K a 500K
USD 20K a 100K
] ] ] ] ] ] ] J
10 20 30 40 50 60 70 80

Clahoracidn propia en base a enclestas
claboracion proplaenbase aencuestas

En cuanto al rango de retornos esperados, se observa que, a diferencia de lo
que recoge la encuesta del GIIN 2020 a nivel global, existe un alto porcentaje de
inversores en Argentina dispuestos a invertir por debajo de niveles de retorno
de mercado, de manera concesional (o impacto primero) o como donacién. Esto
serelacionaenparte con las condiciones de volatilidad que presenta el mercado
en Argentina, las trabas fiscales y regulatorias, el nivel de inmadurezy la falta
de las opciones de inversion de impacto viables en el pats.
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Por ultimo, el 33% de los encuestados no miden impacto, y los que lo hacen utili-
zan sistemas propios, alinean a ODS, a los IFC's Operating Principles for Impact
Management (mide y utiliza IRIS+), los Principios de Ecuador, Principios de Ban-
caResponsable o utilizan la metodologia de Sistema B.

25%

41,67 %

Tasas de retorno /IRR promedio

3333%

.62
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Uno de los mayores desafios que presenta el desarrollo y crecimiento de inver-
siones, proyectos y empresas con impacto en Argentina tiene que ver con la
necesidad de fortalecer el entramado de actores necesario para sostener to-
das las instancias del proceso de desarrollo y consolidacion de un ecosistema
de impacto. El desarrollo del sector intermediario ha sido fundamental para el
crecimiento de la inversion con impacto en los paises mas avanzados en este
mercado. En el caso de Argentina, el ecosistema no esta completo y alin queda
espacio para que mas actores se sumen al sector.

En este sentido, el apoyo gubernamental, multilateral, privado y filantrépico
(segun cual sea el intermediario y sus objetivos) es esencial para desarrollar las
capacidades de actores clave del mercado, cartera pasible de inversion y cono-
cimiento.

Elapoyo a la creacidn de los vehiculos de inversién necesarios (como fondos o
Contratos de Pago por Resultado) para el desarrollo de este tipo de inversio-
nes/financiamiento, y el establecimiento de fondos catalizadores de inversion
con impacto y fondos de pago por resultados han sido fundamentales para el
crecimiento del mercado y la traccion de capital hacia este tipo de inversiones
en otras partes del mundo.

Ejemplos como: Social Finance UK, Bridges Fund Management, Big Society
Capital, Nesta, Maze, Laboratorio de Investimento Social, CAF Venturesome,
Unlimited, New Ventures México y Adobe no hubieran sido posibles sin apoyo
gubernamental y organismos como el BID que apalancaron su creacion y creci-
miento. Son estos actores los que desarrollaron mercados vibrantes en materia
de impacto como el britanico, mexicano o el portugues.

En Argentina se destacan como pioneros en el sector la labor de Mayma, Equi-
tas |, Njambre, Impacto +, Acrux Partners, el Estudio Beccar Varela, Grid X, Dine-
ro Social, Juntos, NXTP Labs y NXTP Ventures, Almado, entre otros.

Este tipo de actores trabajan sobre los diferentes obstaculos del mercado para
removerlos o encontrar alternativas viables, a saber:

» Creacion/innovacion en inversion social/con impacto: organizaciones
que trabajan sobre las capacidades/nivel de desarrollo para gestar
iniciativas viables que generen tanto impacto como retornos
financieros de mercado/autosostenibles.

» Demanda: actores que trabajan con las empresas y proyectos que
buscan financiamiento para que lleguen a un estadio de desarrollo que
las haga pasibles de inversion.

» Complejidad: invertir en/con impacto genera una carga adicional para
inversoresy actores clave (por ejemplo un estudio de abogados con

64 -



INVERSION DE IMPACTO EN ARGENTINA

foco en este tipo de negocios) puede asesorar a inversores y sector
privado en alternativas para poder invertir con esta logica en el pals.

Riesgo: a través de lainnovacion en la estructuracion de productos
o veh{culos de inversién (por ejemplo inversiones en instrumentos
de blended finance) se puede reducir el riesgo para que el inversor
privado comience a invertir con esta logica.

Salida (Exit)/ mercados secundarios débiles: salir de una inversion
en mercados poco desarrollados es complejo en tanto la mayoria de
las empresas de impacto no son aun comercializables en el mercado.
Unintermediario tiene la capacidad de estructurar las inversiones
utilizando todo el abanico de opciones disponibles para que la
inversiony la salida sean factibles.
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Hablar de inversion de impacto en Argentina conlleva a hablar de inversiones y
modelos de produccion que contribuyan a la resolucion de problemas en la eco-
nomia real generando un impacto positivo en la sociedad y el medioambiente
donde operan, implica hablar de la adaptacidn de herramientas financieras a las
condiciones del mercado e implica un cambio de mentalidad acerca de queé tipo
de desarrollo econdmico se quiere construir.

Es importante entonces, no segmentar ni encasillar a la inversion de impacto,
sino entenderla como una légica de inversion aplicable a lo largo de diferen-
tes clases de activos o estrategias de inversion, que surge con mayor o menor
fuerza y escala dependiendo de las necesidades y condiciones del mercado.
Argentina podria presentar una oportunidad Unica para convertirse en destino
atractivo de estos fondos que estan hoy mirando la region y muchas veces no
encuentran oportunidades viables donde colocarse. Paraello, son fundamenta-
les la existencia de una normativa acorde, de estabilidad macroeconomica, y de
un compromiso genuino de las partes que componen el mercado a fin de gestar
las condiciones para que un nuevo tipo de financiamiento prospere en el pals.

Este analisis del sector permite concluir y recomendar la importancia de avan-
zar en las siguientes acciones:

» Identificar y adaptar modelos de inversion escalables y generar casos
testigo que traccionen el crecimiento del sector en el pais. Paraello se
requiere la utilizacion de instrumentos de financiamiento alternativos
que viabilicen la inversion, y la creacion de lineas de créditoy
financiamiento a la medida de las necesidades del mercado local,
alineando los mismos a consideraciones e incentivos que promuevan
proyectos, empresas y negocios con impacto.

» Fortalecer el entorno institucional y la promocion interna del
ecosistema, de las inversiones de impacto para potenciar una
economia de impacto que vele por el desarrollo sostenible.

» Desarrollary establecer una estrategia nacional en la que se baseny
articulen politicas, las que a su vez seanreplicables en otras esferas
del estado (provinciales y municipales) que catalicen transversalmente
la economia de impacto, siguiendo las mejores practicas ya instaladas
en el pais como son los ejemplos de San Juany Mendoza.

» Fortalecer el esquema de mediciony certificacion de las iniciativas
de impacto alineando los mismos a herramientas internacionales ya
avaladas (como el Impact Management Project, sistemas de medicién
alineados a ODS o los estandares ICMA y ODS para emisiones de bonos).
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» Creary fortalecer organismos especializados en materia de impacto
(en todos los niveles del Estado) con el objeto de agilizar los procesos
de conocimiento y capacitaciones en la nueva economia de impacto.

» Fomentar la participacion de las grandes empresas argentinas a traves
de incentivos y visibilizacion de casos de éxito en el desarrollo de
soluciones a problematicas medioambientales y sociales a través de
suinversion de Capital Emprendedor Corporativo, y de innovacion en el
desarrollo de soluciones para su cadena de producciony valor.

» Sensibilizar y capacitar a los actores del mercado y gobierno en los
novedosos instrumentos de financiamiento tales como los contratos
de pago por resultado, los bonos ODS, verdes, sociales o sostenibles,
lineas de crédito ligados a criterios de sostenibilidad, a fin de
promover y escalar suuso como as{ también facilitar su visibilizacion y
escalamiento.

» Promovery desarrollar acciones conjuntas entre actores del
ecosistema a través de las redes y grupos ya estatuidos (como el
Grupo de Inversidn de Impacto, la Mesa de Finanzas Sostenibles,
BYMA, ARCAP, Consejo Empresario B, entre otros) para construir
las capacidades y oportunidades necesarias para desarrollar y atraer
inversiones de impacto en el pals.

» Gestarincentivos tributarios, similares a los implementados con éxito
para el desarrollo de fuentes de energfa renovable en el pais (FODER)
o el paquete de incentivos que acompaiio a laLey Emprendedora, a fin
de promover la inversiony participacion.

» Fortalecer alos intermediarios del ecosistema que facilitan el
incremento de transacciones de impacto (incubadoras, aceleradoras,
certificadores, consultoras especializadas, estudios juridicos, etc.).

Como se ha analizado, en Argentina existen importantes avances y oportunida-
des, particularmente en lo que respecta a la solidez del ecosistema emprende-
dor en general y al efecto faro que han generado iniciativas e instrumentos de
inversion de impacto exitosas, que sientan las bases para potenciar el rol de la
inversion de impacto como un logica de inversion que atraviese el sistema eco-
nomico y financiero a fin de alcanzar un modelo de desarrollo mas sostenible.
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ANEXO 1
INVERSIONES ALINEADAS A LOS OBJETIVOS
DE DESARROLLO SOSTENIBLE

Los ODS se han convertido en el eje vertebral a través del cual es posible en-
contrar un lenguaje y norte comun hacia las inversiones en materia de impacto
social y medioambiental a nivel global. Iniciativas como los SDG Investor Maps,
o los Estandares ODS®, y las primeras emisiones de Bonos ODS en la region
(México emision soberana por USD 890 millones) y el mundo confirman la ten-
dencia. Ental sentido es pertinente observar este tema en el presente estudio.

Segun el informe preliminar del Financiamiento para el desarrollo en Argentina
(Vilanova Pardo y Bocco Proietti, 2019), durante el periodo 2016 hasta 2019 el
gasto dirigido hacia los ODS se ha mantenido estable. El financiamiento interno
ha sido la principal fuente de recursos canalizados hacia los ODS especialmente
hacia ODS1-Finde la Pobreza, ODS 5 - Igualdad de Género, ODS 11 - Ciudades y
Comunidades Sostenibles, ODS 9 - Industria, Innovacion e Infraestructura, ODS
10-Reduccidnde las Desigualdades, ODS16 - Paz, Justicia e Instituciones Solidas.

Los sectores de transporte (ODS 11), energla (ODS 7), social (ODS 1,2,3,4,5) y
educacidén (ODS 4, ODS 10) abarcan la mayor parte del financiamiento externo
proveniente de préstamos.

El Informe “Sustainable Development Report 2020" identifica el progreso de
Argentina hacia la realizacion de los ODS a través de un sistema de semaforo
(basado en 85 indicadores globales) donde los ODS en rojo representan los ma-
yores desafios (Sachs, “et al’, 2020).
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Fuente: The Sustainable Development Goals and Covid-19. Sustainable Development Report 2020, Sachs et al. (2020),
Cambridge University Press, July 2020

Aunque norefleja la pandemia, los datos ilustran las vulnerabilidades y los desa-
flos existentes pre-COVID-19. La pandemia haresaltado los desafios existentes
y las brechas estructurales del pais en términos del desarrollo sostenible desde
el punto de vista economico, social y ambiental. A corto plazo, mas alla de los
impactos mas directos en la pobreza (ODS 1), la seguridad alimentaria (ODS 2),
la salud (ODS 3), la economia (ODS 8) y el multilateralismo (ODS 17) se han vis-
to afectado fuertemente los ODS 10 (reduccion de las desigualdades) y ODS 5
(igualdad de género), ODS 4 (educacion de calidad) y ODS 16 paz, justiciay insti-
tuciones solidas).

Argentina necesitara financiamiento mas alla de su presupuesto para abordar
todos sus desafios econdmicos, sociales y ambientales resultando de la
pandemia COVID-19. En este marco, la participacion del sector privado juega un
papel fundamental en el complemento y el apoyo a la participacion del sector
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publico. El establecimiento de un marco de cooperacidn con el sector privado
en linea con los Principios de Kampala® podria facilitar la cooperacion en este
marco. Tambien cabe mencionar oportunidades en el marco de la cooperacion
sur-sur, la cooperacidn triangular y los Fondos verticales (eg. Fondos climaticos)
y filantrdpicos (eg. Fundacion Bill and Melina Gates) que no estan siendo apro-
vechados en su totalidad seguin el informe preliminar “Evaluacion del Financia-
miento para el Desarrollo (EDF) Sostenible, Argentina”

A nivel global, la necesidad de financiamiento requerido para la realizacion de
los ODS fue calculada entre USD 5y 7 billones anuales hasta 2030. Un estudio
realizado por la UNCTAD (2014) calculd que, de ese total, un 65% lo necesitarian
los paises en desarrollo, con necesidades anuales de alrededor de USD 4.000
millones. Dentro del estudio, se determino que los sectores que mas financia-
miento necesitarian corresponden a los sectores de energia y de mitigacion del
cambio climatico. Un informe reciente estimo que Argentina necesita aproxi-
madamente USD 51 mil millones anuales para financiar su desarrollo sosteni-
ble (UN Environment, 2018). La inversion en infraestructura seria el costo mas
significativo, y dentro de ello los sectores que mas financiamiento necesitarian
serfan: transporte, vivienda, energia y telecomunicaciones (Vilanova Pardo y
Bocco Proietti, 2019).

Elsector empresarial tiene unrol en la contribucién a los ODS a través de accio-
nes y soluciones concretas a desafios sociales y ambientales que representan
un desafio para el crecimiento del pais. La adopcidn del sector privado respecto
a la Agenda 2030y los ODS ha crecido sustancialmente los ultimos afios. Para
el sector empresario la Agenda 2030 representa una oportunidad para involu-
crarse en la construccion de una sociedad mas justa, integrada y sostenible, en
la cual sus negocios generen impactos positivos.

En Argentina, no existe de momento un sistema armonizado con indicadores
que permitan compatibilizar la contribucion que el sector privado hacia a larea-
lizacion de los ODS a través de actividades RSE de la empresa y/o la actividad
empresarial misma. Unametodologia uniforme permitiria la seleccion de indica-
dores adaptados al sector, tamafio o actividad de cada empresa, pero siempre
manteniendo una consistencia y correlacion para poder ser utilizados a nivel
macro para el monitoreo del progreso hacia los ODS a nivel pais (Vilanova Pardo
y Bocco Proietti, 2019). No obstante el sector empresarial ha comenzado a ali-
near sus agendasy estrategias de negocio con la Agenda 2030y sus ODS anima-
dos por la corriente en favor de actividades e inversiones “verdes y sostenibles”
en la sociedad. El sector empresarial que mas ha avanzado en este sentido son
las grandes empresas del pais siendo las Pymes las mas rezagadas.
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La Red del Pacto Global de Argentina “° asegura que hay una identificacion de
los ODS, que los empresarios consideran prioritarios y que definen de alguna
manera su propia sustentabilidad. De este modo, reconocen especialmente los
0DS 8,9,12,13y 17y los relacionados con la igualdad de género, la construccion
de una sociedad inclusiva, el cuidado del agua, la lucha contra el hambre y el ac-
ceso a la educacion y salud, que muchas veces son parte de los planes hacia la
comunidad que desarrollan las empresas (CNCPS, 2020).

Elemprendedurismo y las PyMEs son actores importantes para el avance en el
ODS8yelODS 9.Segun el “GPS de Empresas Argentinas” del Ministerio de Pro-
duccion de laNacion, el 99% las PyMEs del pais cuentan con una plantilla menor
a 200 trabajadores y explican el 64% del empleo privado formal que existe a
nivel nacional. En este sentido, la incorporacién de la Agenda 2030 dentro de
este sector se convierte en un pilar de gran importancia. Una encuesta recién
organizada por la Agencia de Inversiones de San Juan con 92 PYMES de la Pro-
vincia#', mostro que 69.5% (64/92) de los encuestados indica que los objetivos
de suempresaestanalineados alos ODS.Los ODS mas citados son los ODS 8, 9,
5y 3,y del total de los encuestados, 86% empresas no miden nireportan.
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Norma
Nacional

Ley de apoyo al capital em-
prendedor N°27.349

ANEXO 2
MARCO NORMATIVO Y JURIDICO

Normativa vigente

Modificaciones - introducciones

Establece la posibilidad de utilizar el crowdfunding para las inversiones de impacto.

Ley de apoyo al capital em-
prendedor N°27.349

Establecio el Fondo Fiduciario para el Desarrollo del Capital Emprendedor (FONDCE) el primer

fondo de fondos de venture capital en Argentina.

Decreto Reglamentario
N°1030/2016 del Régimen de
Contrataciones de la Adminis-

tracion Nacional

Incluye un capitulo especial dedicado a la compra publica sostenible otorgando la atribucidn
de competencia a la Oficina Nacional de Contrataciones (ONC), drgano rector en la materia
para el desarrollo de mecanismos que promuevan la adecuada y efectiva instrumentacién de

los criterios ambientales, éticos, sociales y econémicos en las contrataciones publicas.

Ley politica ambiental nacional
N°25.675

Provincial

Ley N°9.193 de la Provincia de

Mendoza

Establece la evaluacion de impacto ambiental previo arealizar cualquier obra o actividad que
en el territorio nacional argentino sea susceptible de degradar el ambiente, alguno de sus

componentes o afectar la calidad de vida de la poblacién en forma significativa.
Modificaciones - introducciones
Declara de interés general la promocién y cumplimiento dentro del ambito de las contratacio-

nes publicas del Sector Publico Provincial, de los Principios del Pacto Mundial y Objetivos de

Desarrollo Sostenible proclamados por Naciones Unidas.

Ley N°9.193 de la Provincia de

Mendoza

Régimen de Compras y Contra-
taciones de la Administracién
Publica Provincial, Ley N*10.155

de la Provincia de Cdrdoba

Modifica el articulo 149 de la Ley N° 8706, de Administracién Financiera, a fin de que en los
procesos de adjudicacion de la administracion publica se realice en favor de la ofertamas
conveniente teniendo en cuenta, en primer término, el mejor precio ofertado y junto a él se
ponderen la solvenciay capacidad empresaria de los oferentes; la que sera valorada en razén
de sus antecedentes y de las certificaciones de calidad de sus procesos y actividades empre-
sarias, especialmente, entre otros, mediante indicadores demostrativos de la observancia

de los Principios del Pacto Mundial y Objetivos de Desarrollo Sostenible proclamados por

Naciones Unidas.

Establece como principio general la consideracion de los criterios de sostenibilidad en las

contrataciones y regula las contrataciones publicas sostenibles.

Ley N°1744-| de la Provincia de

San Juan

Crea el Programa de Incentivos Fiscales a la Inversidn Productiva en la Provincia de San Juan
(PROGRAMA), que tendrd por finalidad apoyar la inversion, el empleo y el desarrollo sosteni-
ble de la Provincia de San Juan. Asimismo, establece que la autoridad de aplicacién responsa-

ble de la gestidn del Programa es la Agencia de San Juan de Desarrollo de Inversiones (ASJDI).
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Municipales

Ordenanzas

Através de estas, diversos municipios de todas las regiones argentinas incluyendo (Mendoza,
Bariloche, San Isidro, Rio Negro, Neuquén, entre otras), han declarado de interés municipal el

EcosistemaBy las Empresas B.

Ordenanza 3946/2018 de la
Municipalidad de la Ciudad de
Mendoza sobre “Criterio de
triple impacto enrégimen de

contrataciones”?

Se incorpora un sistema online de compras y contrataciones publicas de triple impacto. La
misma otorga puntos adicionales a las empresas de triple impacto sin perjuicio de que no

establece criterios obligatorios; siendo este un caso de estudio en Argentinay la region.

Proyecto
Proyecto de Ley de Socie-
dades Beneficio de Interés
Colectivo (B.I.C)

Proyecto de ley (nacionales)

Modificaciones - introducciones
El proyecto tiene como fin reconocer y otorgar ropaje juridico a las empresas que tienen como
objeto ademas de la generacion de rédito economico, la creacion de impacto social y ambien-
tal positivo. Dicho proyecto obtuvo media sancién de la Cadmara de Diputados de laNacion en

diciembre de 2018 y aguarda su tratamiento por la Camara de Senadores.

Propuesta de ley abierta
“Contrataciones publicas

sustentables”

Ciudad Autonoma de Buenos
Aires
Proyecto de Ley de promocién
de la economia popular y social
(Ex. 2020-24740474-GCA-
BA-SSDPH).

La propuesta del proyecto de ley tiene por objeto establecer principios de sustentabilidad
ambiental y social en las contrataciones de bienes y servicios que realiza el Sector Publico
Nacional, con el fin de reducir elimpacto ambiental y propiciar una cultura del ahorro y uso

eficiente de los recursos desde un enfoque de desarrollo sostenible.

La propuesta tiene por objeto promover el desarrollo local de unidades productivas
de la economia popular y social. Preve la constitucion de un Fondo Pdblico Privado

para su desarrollo la preferencia de compras publicas a este sector.

Organismo y regulacion
ResoluciénN°797/2019 de la
Comision Nacional de Valores
(CNV)

Regulaciones

Modificaciones - introducciones

Modifica el codigo de buen gobierno corporativo estableciendo el método “aplique o no, expli-

que” e incorporando como principios a factores de ASG (ambientales, sociales y de gobierno).

Decisién Administrativa
N°839/2020 de la Comisidn

Nacional de Valores.

Se crea un nuevo vehiculo de inversidn colectivo llamado “Programa Global Fideicomisos

Financieros Solidario”.

Resolucion General de
N°788/2019 de la Comision

Nacional de Valores

Establece los lineamientos para la emision de valores negociables sociales, verdes y sosteni-

bles en Argentina.
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Decisién Administrativa
N°85/2018 de la Jefatura de

Gabinete de Ministros

Establece los lineamientos de buen gobierno corporativo para empresas de participacion

estatal mayoritaria de Argentina.

Bolsas y Mercados Argentinos
(BYMA) de la Bolsa de Valores

Se establecid en 2019 el indice de sostenibilidad que evaliia el desempefio de las emisoras
en cuatro pilares medio ambiente; social; gobierno corporativo; desarrollo (contribucién a los

Objetivos de Desarrollo Sostenible).

Resolucion N°818/2018 de la
Superintendencia de Seguros

de laNacion

Incorpora al Reglamento General de la Actividad Aseguradora la posibilidad de destinar un
porcentaje de fondos o activos de dicho organismo a ser invertidos en instituciones de capital
emprendedor inscriptas en el Registro de Instituciones de Capital Emprendedor (RICE) (estos

emprendedores podrian ser de impacto).

Ministerio de Ambiente y Desa-
rrollo Sustentable de laNacion

(actualmente suspendido)

Programas

Programa Nacional de Emprendedores para el desarrollo sustentable (Proesus).

Provincia de Mendoza

Mendoza Sostenible.

Provincia de San Juan

Programa Provincial de Triple Impacto para el Desarrollo Sostenible.

Provincia de San Juan

Programa de Incentivo Fiscal.

Provincia de Santa Fe

Programa Capital Semilla del Ministerio de Produccién provincial que tiene como principal
objetivo generar y fortalecer iniciativas productivas de triple impacto y los emprendimientos

para la inclusion social que beneficien al desarrollo y crecimiento econémico de la provincia.
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2018
BONO DE
IMPACTO VIS

PANEL DE
GOBIERNO
CORPORATIVO

iINDICE DE
SUSTENTABILIDAD
BYMA

PRIMER BONO
SOSTENIBLE
SUDAMERICA (BICE)

BONO VERDE
GALICIA

ANEXO 3
AVANCES/ HITOS DEL SECTOR 2018 A 2020

Lanzamiento primer Bono de Impacto Social de Argentina - GCBA enfocado
en mejorar la empleabilidad de los jovenes de la zona sur de entre 17y 24 afios
en situacion de vulnerabilidad laboral. Es el primer Bono de Impacto con un pa-
gador de resultados 100% estatal en América Latina. Estructurado por Acrux
Partners, Social Finance UK, Inversores: Banco Interamericano de Desarrollo
BID LAB, Banco Ciudad de Buenos Aires, Banco Galicia, Puerto Asis Investment,
Organizacion Roman, IRSA + un inversor privado. Organizaciones implementa-
doras: Fundacion Pescar, Forge Fondation, AMIA, Reciduca. Gestor de Perfor-
mance: Acrux Partners.

Panel de cotizacion para negociar acciones emitidas por compafi{as que volun-
tariamente adoptan practicas de Gobierno Corporativo adicionales, mas alla de
las requeridas por la legislacion argentina.

Se desarrolla con el apoyo técnico del Banco Inter Americano de Desarrollo y
se sustenta en lametodologia de Index Ameéricas. Busca identificar y reconocer
aquellas empresas lideres en el mercado por sus practicas de sostenibilidad.
Evalta el desempefio de las emisoras en cuatro pilares: Medio Ambiente, Social,
Gobierno Corporativo y Desarrollo (contribucién a los ODS).

Emision de bono sostenible por USD 30 millones a 5 afios suscrito por BID Invest.
198 empresas financiadas. 7 ODS alcanzados.

Verticales: Eficiencia energética, energias renovables, género, empleo, secto-
res desprotegidos, inclusion financiera.

Emision de un bono verde suscrito por la Corporacion Financiera Internacional
(IFC), financiamiento en USD con fines especificos. Acotado a edlica, fotovoltaica

Monto total: USD 100 millones suscripto. Colocacidn a septiembre 2020, USD
58 mil distribuidos en 18 proyectos.

Proyectos:88% correspondenaenergiasrenovablesyun12% a eficienciaenergética.

Plazo: 7 afios, en dolares.
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PRESTAMOS
VERDES BANCO
ITAU

2019
POTOCOLO

DE FINANZAS
SOSTENIBLES

DE LA INDUSTRIA
BANCARIA

CNV GUIA

DE EMISION
DE VALORES
NEGOCIABLES

SOCIALES, VERDES Y
SUSTENTABLES EN

ARGENTINA

Monto maximo por proyecto: USD 30 Millones.

Destinos: Energiarenovable, Eficiencia energética, Agricultura, Silvicultura sos-
tenible, Construcciones y transporte sostenibles, Eficiencia en agua.

Elbanco lanz6 una emision por USD 50 millones para financiar créditos verdes para
expandir el financiamiento de pequefias y medianas empresas y proyectos de ener-
gla sostenible, que seran certificados bajo los Principios de Préstamo Verde.

Linea de préstamos fondeados por la IFC siguiendo los “principios de présta-
mos verdes”.

Esta iniciativa impulsada por Fundacion Vida Silvestre y BID Invest, identifica la sos-
tenibilidad como guia para el sector financiero, busca facilitar y fomentar en entida-
des financieras de Argentina la implementacion de las mejores practicas y politicas
internacionales que promuevanuna integracion entre los factores econdmico, social y
ambiental, para encaminarse hacia un desarrollo sostenible de la industria financiera.

Elgrupo de bancos fundadores del Protocolo estuvo conformado por Banco de
la Nacion Argentina, Banco Galicia, Banco Ciudad, Banco BICE, Banco Supervie-
lle, Banco CMF, Santander, Banco Provincia de Buenos Aires, BBVA, Banco Ma-
cro, HSBC Bank, Banco Patagonia, Banco Itad, Banco Comafi, Banco Industrial,
Banco Mariva, Banco de Tierra del Fuego y Banco BST.

Los lineamientos fueron elaborados en base a los cuatro componentes de los
Principios de Bonos Verdes, Principios de Bonos Sociales y de la Guia de Bonos
Sostenibles de (ICMA)y asimismo, para los valores negociables verdes también
seincluyo al CBSS.

Se establecié que los vehiculos financieros disponibles para realizar emisiones
de impacto ambiental y/o social son: obligaciones negociables en todas sus va-
riantes (simple, PYME y de Proyecto), fondos comunes de inversion y fideicomi-
sos financieros.

Los resultados practicos de esta guia se vieron reflejados en la creacion de un
panel especial para bonos verdes, sociales y sustentables por Bolsas y Merca-
dos Argentinos S.A ("BYMA").42

42. Ver: https://www.cronista.com/finanzasmercados/La-CNV-publica-guia-para-colocar-en-el-mercado-bonos-verdes-y-
sustentables-20190321-0067.html
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PANEL BONOS
VERDES, SOCIALES
Y SUSTENTABLES
(SVS)

REPORTE iNDICE
EMPRESAS TRIPLE
IMPACTO (SISTEMA
B + DELOITTE)

MESA TRANSVERSAL
DE FINANZAS
SOSTENIBLES

BONO SOCIAL
FECOVITA

“MARCO ODS" DEL
BANCO NACION

Integrado por Valores Negociables que apunten a contribuir con la mejora del
medio ambiente y/o con problematicas sociales.

Otorga al mercado una nueva forma de financiamiento que conceda a emisores,
inversionistas y stakeholders la posibilidad de formar parte del objetivo plan-
teado por el Protocolo de Kioto y el Acuerdo de Paris de mitigar los efectos del
calentamiento global; y de promover una mayor responsabilidad ambiental y
socialtal como lo disponen los principios del Pacto Global de laNaciones Unidas

El Indice de Triple Impacto es una iniciativa que mide en forma colectiva el im-
pacto economico, social y ambiental de las empresas de Argentina, utilizando
una herramienta comun: la Evaluacion de Impacto B.43

Trabaja sobre areas de interés: gobernanza, clientes, trabajadores comunidad,
medio ambiente.

El proposito es poder seguir la evolucion de las empresas en la adopcion de ac-
ciones y buenas practicas de triple impacto

La Mesa es un trabajo coordinado por la Unidad de Gestion y Coordinacion de
Asuntos Internacionales del Ministerio de Economia de la Nacién (MECON) y el
Gabinete Nacional de Cambio Climatico.

Lamesaavanzasobre tres lineas de trabajo: sector bancario, sector mercado de
capitales y seguros y sector productivo y desarrollo.

Primer fideicomiso financiero etiquetado como social en el Panel de Bonos
Sociales, Verdes y Sustentables (SVS). El monto colocado ascendié a VN uss
3.000.000, con ajuste dolar linked a tasa 0%.

Eldestino de los fondos es la financiacion y refinanciacion de las compras y en-
trega de insumos agricolas destinados al mantenimiento o mejora de los vifie-
dos de sus productores asociados y terceros elaboradores, y de insumos enolo-
gicos para la elaboracién de vinos y/o mostos.

Con el proposito de alinear su gestion al logro de los ODS, el Banco cre¢ el Co-
mité de Sustentabilidad e Inclusion, desarrolld una Politica de Sustentabilidad
alienadaalos ODS, rinde cuentas anualmente de la alineacion de lagestion de la

43. Ver: https://wwwz2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/ar/Documents/risk/reporte-indice-triple-impacto-
septiembre-2019.pdf
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Institucion a las metas e indicadores de ODS nacionales; y en 2019 did inicio al
desarrollo del Marco para el Desarrollo de Instrumentos Financieros Alineados
con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (“Marco ODS"), que fue aprobado en
2020. Para este ultimo se aprobo un convenio de asistencia con Climate Bond
Iniciative (“CBI"). El Marco ODS estipula los lineamientos y principios para que
el BNA desarrolle, lance y gestione instrumentos de deuda y de crédito catalo-
gados como verdes, sociales, sustentables, y alineados con los ODS. El mismo
identifica tres tematicas principales de impacto: la produccion sostenible en la
industriay servicios, la vivienda sostenible y la alimentacion sostenible.
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ANEXO 4
INICIATIVAS PROVINCIALES Y MUNICIPALES DESTACADAS:

MUNICIPALES

Declaracion de Interés Municipal en Ecosistema B.

Municipios como Bariloche, Comodoro Rivadavia, Trevelin y Villa Angostura de-
clararon de interés municipal el desarrollo del Ecosistema B, Empresas By las
sociedades de Beneficio e Interés Colectivo (BIC), a través de la firma de orde-
nanzas municipales.

Red RAMCC: Red Argentina de Municipios por el Cambio Climatico

Pacto de alcaldes por el clima y la energia (GCoM): Es la mayor alianza global
de ciudades y gobiernos locales que lidera la lucha contra el cambio climatico.
Argentina es el pais con mayor participacion en el GCoM fuera de Europa.*4

PROVINCIALES
Buenos Aires y CABA

» Compras publicas sustentables GCBA.
» Concursovos lo haces.

» Distrito Tigre Sur (DTS) Comunidad de emprendedores con propaésito).
DTS es el primer distrito de gestion especial de la Provincia de Buenos
Aires creado por ordenanza del concejo deliberante con el objetivo
de larecuperacidn urbana, social y econdmica de la zona sur del casco
urbano de la ciudad de Tigre. Como parte del proyecto, se convocaron
emprendimientos con proposito que se instalaron en el Distrito Tigre.

» Ordenanza Municipio de San Isidro (Buenos Aires): Consiste en
reducciones de impuestos y tasas para empresas de triple impacto,
obtendran unareduccion del 25 % 0 50 % en la Tasa por Inspeccion
de Comercios e Industrias segun el porcentaje de facturacion que
destinen a fines sociales y ambientales.

Cérdoba

» ProgramaMotivacion de la cultura emprendedora: Programas para
propiciar una cultura emprendedora y contextos favorables para
emprender.

» Plataforma Ecosistema Emprendedor Cérdoba (EECBA): es un

https://www.ramcc.net/
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conjunto de instituciones y organizaciones conformado por entidades
publicas, privadas y del tercer sector con el objetivo de promover el
emprendedorismo en la Provincia de Cordoba.

» Programa de apoyo provincial al joven emprendedor.

Chubut

En 2020, Esquel sanciono una ordenanza que incorpora el criterio de Triple Im-
pacto en la compra publica.

Comodoro Conocimiento: El Programa de Emprendedores tiene como objetivo
promover y potenciar el ecosistema emprendedor local a través de acciones
como formacion, mentorias gratuitas, eventos, acompafiamiento en el armado
del plan de negocios y acceso a convocatorias y financiamiento para proyectos.
Reune universidades, empresas y camaras.

Espacio de produccion comunitaria (Esquel): El centro de servicios y asistencia
técnica para emprendedores, dispone de personal especializado para el acom-
pafiamiento de emprendimientos incipientes.

Jujuy

En 2017, la provincia emitié bono verde por USD 210 millones para crear un par-
que de energia fotovoltaica, Cauchari, el parque de energia solar mas grande de
Ameérica Latina.

La Rioja
En2018la provincia emitid bonos verdes por USD 200 millones para ampliacidn del

Parque Edlico Arauco SAPEM. La Provincia de La Rioja fue reconocida con el pre-
mio “New Countries Taking Green Bonds Global’, de los Green Bonds Awards 2018.

Rio Negro

Concurso emprende ConCiencia: Fundacion INVAP y Ministerio de Desarrollo
Productivo a traves de convocatorias buscan iniciativas que solucionen proble-
mas sociales o ambientales a través de la ciencia, tecnologia e innovacion.

Los proyectos deben estar relacionados con ambiente, salud, habitat e integra-
cion econémica.
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Santa Fe

» Rafaellasustentable.
ElPrograma surge entre los afios 2010 a 2016. Se propone hacer un
uso racional de los recursos haciendo foco en la creacién de empleo'y
nuevos eco emprendimientos.

» Instituto para el Desarrollo Sustentable a partir de la Ordenanza
Municipal N°4.785. Su objetivo es promover un modelo de desarrollo
sustentable para la Ciudad de Rafaella.

» Fundacion Bolsa de Comercio de Rosario.
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Puerto Asis Investments

ANEXO 5
INICIATIVAS FARO

(2018) Inversién de impacto | equity: Usound (healthtech) y Blended (edtech).

(2019) Inversién de impacto | equity: Avancargo (logistica) y Papumba (edtech).
Venture Philanthropy | pago por resultado: Bono de Impacto Social (empleabilidad).
(2020) Inversion de impacto | equity: Torre (empleabilidad).

Venture Philanthropy | revenue based financing : Nilus (nutricion).

Bono Verde Banco Galicia

(2019) Bono verde suscrito por la Corporacién Financiera Internacional (IFC), financiamiento

en USD con fines especificos. Acotado a energia edlica, fotovoltaica.

Monto total USD 100 millones suscripto. Colocacién a septiembre 2020, USD 58 mil distri-

buidos en18 proyectos.

Proyectos: 88% corresponden a energias renovables y un 12% a eficiencia energética.
Plazo: 7 afios, en dolares.

Monto maximo por proyecto, USD 30 Millones.

Destinos: Energla renovable, Eficiencia energética, Agricultura, Silvicultura sustentable,

Construcciones y transporte sostenibles, Eficiencia en agua.

Bono Sostenible BICE

(2018) Bono suscrito por BID.
Monto de USD 30 millones a 5 afios suscrito por BID Invest.
198 empresas financiadas, 7 ODS alcanzados.

Verticales: Eficiencia energética, energias renovables, género, empleo, sectores desprotegi-

dos, inclusion financiera.

EmpresaPlaza Logistica

En 2017, emitié su primera Obligacion Negociable (Bono Clase 1). El monto obtenido por dicha
emision fue de USD 27.062.528.

En 2019 re etiquetd bono verde, que consiste en un bono convencional en circulacién que
puede ser incorporado al Panel de Bonos SVS si satisface lo establecido en el reglamento de
BYMA.

Eldestino de los fondos fue la construccion de Naves Logisticas con altos estandares de

sustentabilidad, contribuyendo asi al medio ambiente y a ODS.
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Fideicomiso RAMCC

Constituido en 2018 por un grupo de gobiernos locales, adheridos a la Red Argentina de
Municipios frente al Cambio Climatico. Tiene como objetivo principal ejecutar proyectos o

programas climaticos conjuntos a escala subnacional.

Esta sostenido por aportes anuales de los fiduciantes (Santa Fe: Rosario, Arteaga, Uranga,
Soldini, Reconquista, Centeno, Arequito, Villa Eloisa, Llambi Campbell. Buenos Aires: Rauch,
Salliquelo, Patagones. Cordoba: Los Surgentes, Bell Ville, Villa General Belgrano, Camilo
Aldao Mendoza: Godoy Cruz. San Luis: Los Molles. Neuguén: Neuquén.), pero abierto al aporte

de terceros.

https://ramcc.net/noticia.php?id=1060

San Cristobal Seguros

Fondo I: Integracion Productivo Financiera de la Economia Social para asistir a productores

vitivinicolas en cosecha por un monto de $ 150 millones a tasa variable BADLAR +10.

Productores asistidos: 5000.

SIGMA

COVIDA

SIGMA: Fideicomiso.
Se basa en principios de banca ética, costo de dinero justo.
Prestan a tasa BADLAR+10).

(2020) Covida: Fondo de Resiliencia y Reactivacion para dar respuesta a la crisis sanitaria,
social y economica generada por la pandemia. Otorgan préstamos subsidiados a instituciones
de inclusidn financiera, grupos asociativos y cooperativas, organizaciones y empresas con

impacto positivo.

Elvehiculo es un fideicomiso que recoge donaciones o donacidn con cargo. Los aportes no

tienenretorno, su objeto es garantizar el capital. La tasa se define a partir de bandas.
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ANEXO 6
INSTRUMENTOS ALTERNATIVOS & MEZZOFINANZAS

Equity Incorporan mecanismos de liquidacion predeterminados: la salida del

inversor esta estructurada.

Los reembolsos pueden tener lugar al final del periodo de inversidn, o la

participacion en el capital social puede reembolsarse gradualmente.

Otra estructura de renta variable se basa en dividendos y distribuciones
alos inversores en funcidn de los flujos de efectivo o de un porcentaje

de los ingresos o beneficios.

Revenue based loans Los instrumentos de deuda alternativos permiten mayores niveles de

riesgo, amenudo compensados por un mayor potencial de ganancias
Son adecuados para empresas en crecimiento.

Requieren que la empresa realice pagos periodicos en funcion de un

porcentaje de los ingresos, las ganancias u otro indicador financiero.

A diferencia de un préstamo tradicional, el inversor asume un riesgo

adicional si los ingresos caen por debajo de las expectativas.
Dentro de la categoria se encuentran:

Convertible revenue loans o préstamos de ingresos convertibles, en los
que un porcentaje de los ingresos se destina al reembolso y el resto se

convierte en capital social.

Straight revenue loans o préstamos de ingresos directos, en los que
un porcentaje de los ingresos se reembolsa periddicamente hasta un

multiplo de la inversion.

Subordinated debt o deuda subordinada, con los rendimientos de los
repagos periddicos potencialmente mejorados por un porcentaje de los

ingresos.
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