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Resumen

Los bonos de impacto son un innovador mecanismo de financiamiento que busca atraer inversion privada
hacia politicas publicas sociales, con énfasis en intervenciones preventivas o de atencion temprana para
la salud, la educacion y la administracion de justicia.

Los bonos de impacto ofrecen la posibilidad de compartir algunos de los riesgos inherentes a la
innovacion de politicas, y su financiamiento, con inversionistas privados. El primer bono de impacto se
lanzd en el Reino Unido en 2010. En América Latina y el Caribe se han registrado 6 bonos de impacto
desde 2015.

Destacando el potencial de los bonos de impacto como un mecanismo para encontrar soluciones
innovadoras a los desafios de |a politica social, el documento evalUa el papel de los bonos de impacto en
la formulacion, implementacion y evaluacion de politicas publicas basadas en evidencia, subrayando la
complementariedad que existe entre los bonos de impacto y ensayos controlados aleatorios.
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Introduccion

Los bonos de impacto son un mecanismo innovador de financiamiento que busca atraer inversion privada
hacia politicas publicas sociales, con un énfasis en laimplementacion de politicas preventivas o de atencion
temprana para la salud, la educacién y la administracion de justicia. No se trata propiamente de bonos,
sino mas bien de una modalidad de contratos de pago por resultados que enfatiza el logro de impactos
cuantificables y la evidencia del logro de estos.

El uso de bonos de impacto modifica radicalmente el foco de atencion en la gestidn de servicios
sociales. Es usual que esta gestion se evalte con base en la realizacion de actividades bien definidas,
el uso de los recursos que han sido autorizados para ese propdsito, y el cumplimiento de los procesos de
adquisicion de insumos y de utilizacion de fondos de acuerdo con normativas mas o menos detalladas.

De acuerdo con esta ldgica, el impacto logrado por los servicios sociales pasa a un segundo plano
o, en el Ultimo de los casos, puede llegar a ser irrelevante en la medida en que alrededor de los servicios
publicos se crean burocracias especializadas, asi como clientelas de beneficiarios y proveedores que
generan una inercia en la que lo que importa por encima de otras consideraciones es que el servicio se
mantenga, que se satisfagan las normas y controles necesarios para su ejecucion, y que se utilicen los
recursos que hayan sido autorizados para ello.

En contraste, los bonos de impacto, al igual que otras modalidades de pago por resultados, se
centran en buscar soluciones a problemas concretos de poblaciones vulnerables especificas. Dicho énfasis
ofrece el potencial de innovar no solo en la manera de financiar intervenciones de politica social, sino en
la formulacion e implementacion de politicas publicas, facilitando la reorientacion de los recursos desde
la atencion compensatoria hacia medidas preventivas, reduciendo costos para el sector publico.

Sin embargo, el caracterinnovador de las intervenciones también supone riesgos que en ocasiones
pueden significar el abandono de iniciativas prometedoras por cuestiones presupuestales. Los bonos de
impacto ofrecen la posibilidad de compartir algunos de los riesgos con inversionistas privados.

El primer bono de impacto fue lanzado en el Reino Unido en 2010. Desde entonces se estima se han
lanzado mas de 300 bonos de impacto en una treintena de paises. La mayoria de los bonos de impacto
se han implementado en el Reino Unido y en los Estados Unidos. En América Latina y el Caribe se tienen
registrados 6 bonos de impacto desde el 2015.



CEPAL - Serie Financiamiento para el Desarrollo N° 274 Bonos de impacto: coordinacion e innovacion...

Uno de los desafios que ha limitado el uso de bonos de impacto es que su disefio y ejecucion suele
ser complejo y costoso. Esto se debe a que tanto su disefio como su ejecucion pueden involucrar un gran
numero de actores, con horizontes de actuacion temporal diversos, y sujetos a incentivos que no siempre
son compatibles entre si. A lo anterior se suma el hecho que, al enfocar su atencion en problematicas
particulares de poblaciones vulnerables especificas, el disefio y ejecucion sea muy especifico, lo que dificulta
su replicacion y escalabilidad, limitando su potencial para resolver problemas sociales de gran escala.

Este documento analiza los detalles del disefio y funcionamiento de los bonos de impacto,
identificando algunos aspectos clave que facilitan su adopcion. Reconociendo el potencial de los bonos
de impacto como mecanismo para encontrar soluciones innovadoras a desafios de politica social,
el documento también evalla el papel de los bonos de impacto en la formulacion, implementacion
y evaluacion de politicas publicas basadas en evidencia, subrayando la complementariedad que existe
entre los bonos de impacto y los ensayos de control aleatorio.
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I. Los bonos de impacto

A. Conceptualizacion

Los llamados bonos de impacto (Bl) son un mecanismo innovador de financiamiento para la provision
de bienes puUblicos, mediante inversiones que efectian las empresas, fondos u organizaciones, con un
objetivo que va mas alla del mero beneficio financiero; en éstas se privilegia provocar un impacto social
y/o medioambiental. Los retornos de las inversiones de impacto pueden llegar a ser tan buenos como
los de mercado (aunque también se dan casos por debajo de éste). En este sentido, la intencionalidad de
generar un cambio positivo que procure dar respuestas a retos sociales —e incluso problemas globales—
y el direccionamiento de las inversiones hacia ese objetivo son el valor diferencial basico entre una
inversion de impacto y una inversion tradicional.

Enlos BI, los inversionistas proveen recursos a un proveedor de servicios para realizar una intervencion
de politica publica. Los inversionistas reciben un rendimiento en funcion del desempefio de la intervencion
con respecto de una linea de base predeterminada (Tortorice y otros, 2020).

Aunque existe una promesa, contingente, de pago de un rendimiento definido en fecha determinada;
y por mas que el nombre “bonos” pueda sugerir otra cosa, en realidad no existe una emision de titulos
de crédito, por lo que en términos financieros los Bl son contratos futuros sobre resultados sociales
(Galitopoulou y Noya, 2016). En principio, el rendimiento ofrecido a los inversionistas se obtiene de
la diferencia entre el costo de la atencion preventiva a desafios publicos, y el gasto en el que se habria
incurrido en el futuro para atender la problematica de interés. Si bien comparten con los bonos la promesa
de un rendimiento definido en fecha determinada, dicho rendimiento, y la misma recuperacion del capital
invertido, se condiciona al logro de los objetivos de la inversion. Se trata entonces mas bien de contratos
de asociacion con multiples actores, cuyo disefo se focaliza en el logro de resultados especificos, al mismo
tiempo que proporciona una gran flexibilidad en la forma de obtenerlos.

El valor agregado de los Bl en la provision de bienes publicos se basa en la solucion que plantean a
tres desafios fundamentales de politica publica: la fragmentacidn de presupuestos y responsabilidades
de las entidades responsables de proveer servicios publicos; el sesgo hacia el corto plazo en la toma de
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decisiones politicas y la asignacion de recursos, y; la inercia institucional que acentua la aversion al riesgo
y dificulta la introduccion de soluciones innovadoras (Carter y otras, 2018). Lo anterior resulta en servicios
que no responden a las necesidades de individuos vulnerables.

Con respecto de la fragmentacion de presupuestos y responsabilidades, los Bl tienen el potencial
de facilitar la colaboracion entre los diferentes actores con la finalidad de proporcionar a los beneficiarios
de una atencion conjunta mas eficiente y eficaz. Sin embargo, asegurar el flujo efectivo y oportuno de la
informacion pertinente contribuye a la complejidad, y los costos, de establecer y administrar BI.

En lo que concierne al sesgo hacia el corto plazo, los Bl pueden aliviar la presion presupuestaria
derivada del enfoque en la atencidn de necesidades actuales, ya que el enfoque en intervenciones
preventivas o tempranas busca disminuir la dependencia de mas servicios en el futuro. A medida que
pasa el tiempo, la expectativa es que se puedan asignar mas fondos basicos a la prevencion.

Finalmente, en lo referente a la inercia institucional, una de las principales justificaciones para
el uso de B, es que la transferencia de riesgos hacia los inversionistas crea espacio para innovar. Dicha
innovacion puede ocurrir en la seleccion de proveedores de servicios, en la determinacion de la intervencion
a utilizar, asi como en los parametros de desempefio a utilizar. Esta teoria del cambio de los Bl se resume
en el cuadro 1.

Cuadro1
Teoria del cambio de los bonos de impacto: argumentos para usar bonos de impacto

Desafios existentes en la provision de servicios publicos

Fragmentacién de presupuestos Sesgo hacia el corto plazo. Inercia institucional.
y responsabilidades.

Implicaciones para Traslapes y omisiones que Enfasis en la atencion a Servicios inadecuados se

los servicios incrementan la ineficiencia en el emergencias en desmedro de mantienen sin modificacion.
uso de recursos disponibles. la prevencion.

Implicaciones para Servicios fragmentados y reactivos que no resuelven las necesidades de ciudadanos vulnerables.

poblaciones objetivo

Oportunidades y potencialidades del uso de bonos de impacto

Implicancias para Facilitan la colaboracion Permiten cambiar el foco de la La transferencia del riesgo crea
servicios y poblacion enfocando las actividades en inversién hacia la prevencion. el espacio para innovar y mejorar
objetivo torno a las necesidades de los la gestiéon del desempefio.

beneficiarios.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de la teoria del cambio de los bonos de impacto de Government Outcomes Lab (GO Lab)
(Carter y otras, 2018).

B. Funcionamiento

Debido a que los Bl son asociaciones entre diversos actores, no existe un modelo Unico de estructura, ya
que cada transaccion es distinta de las demas. Sin embargo, en términos generales se pueden identificar
los siguientes actores clave que colaboran para aportar beneficios para una poblacion objetivo (Galitopolou
y Noya, 2016; Gustafsson-Wright y otras, 2015; Lower-Basch, 2014) (diagrama 1)*.

* Elnimero de actores dentro de una misma categoria puede variar de un caso a otro. En la mayoria de los casos hay un solo pagador, un solo
proveedor de servicios, un solo intermediario, y un solo evaluador. Son pocos los casos en los que hay mas de dos de estos actores. En contraste,
el caso mas comun es que haya varios inversionistas. Igualmente, un actor puede jugar mas de un rol en un mismo proyecto. De este modo,
un proveedor de servicios, o un inversionista, pueden también actuar como intermediarios. Similarmente, un pagador puede contribuir a los
procesos de evaluacion aportando informacion, o validando datos. La estructura de cada asociacion y el papel especifico que corresponda
desempenar a cada uno de los actores involucrados depende entonces de cada caso particular. Esto confiere a la estructuracion de la mayoria
de los Bl un caracter artesanal que, consecuentemente, eleva los costos de preparacion de los proyectos, y da lugar a importantes costos de
transaccion, relacionados sobre todo con la estructuracion de los contratos y acuerdos.
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El intermediario, a veces denominado el emisor del Bl, es la parte responsable del disefio de
la sociedad, contrato y ejecucion del Bl. En muchos casos es el promotor inicial, ya que identifica la
problematica a atender, plantea el alcance del proyecto, propone a los proveedores de servicios y convence
al gobierno de asumir el liderazgo necesario para poner en marcha el proyecto.

El patrocinador o pagador de los resultados especifica los resultados de impacto social o
medioambiental esperados para atender los desafios identificados y paga por el logro de dichas metas.
Cuando el pagador de resultados es el gobierno, se les conoce como Bonos de Impacto Social, mientras
que cuando el pagador es una agencia de cooperacion, fundacion, ONG o entidad multilateral se les
denomina Bonos de Impacto de Desarrollo>.

Los proveedores de servicios trabajan con la poblacion objetivo para lograr los resultados
especificados en el BI, por lo cual son remunerados.

Los inversionistas proveen el financiamiento necesario para llevar a cabo la intervencion, el cual es
reembolsado junto con un rendimiento acordado previamente en caso de que los resultados especificados
hayan sido alcanzados. El rendimiento puede ser fijo o variable, en funcidn del grado en que se exceda el
umbral de pago. En caso de no lograr el impacto minimo pretendido, pueden perder parte o la totalidad
del capital invertidos.

Diagrama1
Funcionamiento de un bono de impacto

i
L] PN

Evaluador

- O

e =1 § e
Programas . - Proveedores

. Gobierno Intermediario - Beneficiarios
existentes de servicios

B3
|
Qe

=

Inversionistas

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Callanan y otros (2012).

> En diferentes paises se utilizan diferentes términos para referirse a los bonos de impacto. En el Reino Unido se les conoce como ‘bonos de
impacto social’ o, cada vez mas, ‘contratos de resultados sociales’ (SOC). En Europa, a menudo se las denomina “asociaciones de impacto social”.
En EE.UU. se conocen como esquemas de ‘pago por éxito’. En Australia, a menudo se los denomina “bonos de beneficios sociales”. Si bien
existen diferencias entre la forma en que estos paises disefian y desarrollan estos programas, se refieren al mismo programa. A menos que se
especifique lo contrario en este documento se hablara de *bono de impacto’ cuando se refiera a estos programas para no confundir el lenguaje.

3 En general, los inversionistas en Bl (individuos, sociedades, fundaciones, fondos de inversion, entidades sin fines de lucro, etc.) suelen estar
motivados por una variedad de incentivos. La aversion al riesgo y la orientacion a las ganancias de los inversionistas varian segun estas
motivaciones. Lo anterior permite mezclar inversionistas de impacto con mayor apetito por el riesgo y altos rendimientos, con inversionistas
que tienen expectativas de rendimiento favorables y estan dispuestos a negociar rendimientos mas bajos por un mayor desempefio social.

11
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El evaluador independiente es la entidad responsable de realizar una evaluacion rigurosa de los
resultados atribuibles a la intervencidn del Bl. Puede tratarse de consultores especializados, centros de
pensamiento, o universidades, entre otros. Es importante que los contratos garanticen laindependencia
delevaluador, ya que el resto de los actores siempre tendrd preferencia por una evaluacion que favorezca
sus intereses.

En la mayoria de los casos, los Bl se utilizan en un contexto donde el gobierno es responsable
de ejecutar programas publicos para atender las consecuencias de alguna problematica especifica en
una poblacién objetivo (1 en el diagrama). Con la finalidad de superar los desafios de fragmentacion de
presupuestos y responsabilidades, de sesgo al corto plazo, e inercia institucional, el gobierno contrata
a un intermediario (2) para la formulacion de intervenciones preventivas o tempranas para aportar
beneficios a una poblacion objetivo.

El intermediario recauda financiamiento de parte de los inversionistas (3), selecciona y gestiona a
los proveedores de servicios (4), contrata al evaluador independiente (5) y gestiona la ejecucion del BI (6).
El asesor independiente determina si los objetivos de desempefio acordados fueron logrados (7). En el
caso en que los objetivos hayan sido alcanzados, el gobierno paga a los inversionistas con un retorno (8).

Alfinalizar el programa, el gobierno debe asegurarse que los beneficiarios del servicio no se queden
sin atencion independientemente del resultado del Bl. Si el programa demuestra ser exitoso, el gobierno
puede decidir continuar financiandolo a través de un BI, manteniendo asi el enfoque en los resultados, o
cambiar a una forma de financiamiento mas tradicional.

Diagrama 2
Proceso de desarrollo de un bono de impacto

Estructuracion |
* |dentificar * Movilizar * Proveer < Evaluacion
desafio recursos servicios desemperiio
* Determinar * Determinar » Gestionar * Pago a
factibilidad métrica desempeno inversionistas
desempeiio
» Contratar
proovedores
de servicios
» Negociar
contratos

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Gustafsson-Wright y otras (2015).

De acuerdo con Gustafsson-Wright y otras (2015), se pueden identificar cuatro fases en el proceso
de desarrollo de un Bl (diagrama 3): la realizacion de un estudio de factibilidad, la estructuracion del Bl,
laimplementacion, y la evaluacion y pago.

El estudio de factibilidad parte de la identificacion de un reto a atender, y evalua la factibilidad
de desarrollar un Bl de acuerdo a un conjunto de criterios que incluyen: i) la posibilidad de especificar
resultados que sean significativos y medibles; ii) un plazo temporal razonable para obtener resultados,
iii) la disponibilidad de mecanismos para cuantificar |a evidencia del impacto de las intervenciones para
determinar si los objetivos planteados han sido alcanzados; y iv) la existencia de un entorno politico y
legal que brinde certeza a todos los participantes en el BI.

La etapa de estructuracion del Blincluye la recaudacion de fondos de parte de los inversionistas, la
definicion de laintervencion, asi como de las metas y los mecanismos a utilizar para medir los resultados
incluyendo la metodologia de evaluacion, y la contratacidn de los proveedores de servicios.
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Por su parte la etapa de implementacion incluye tanto la provision de los servicios contratados
como la gestion del desempeiio de los proveedores. Finalmente, la etapa de evaluacion y pago
corresponde al contraste de las metas definidas y los resultados obtenidos, asi como el repago a los
inversionistas cuando los resultados previstos fueron alcanzados.

La estructura de los contratos se puede clasificar con base en el grado de responsabilidad de los
distintos actores en su ejecucion. Es comun el uso de vehiculos financieros especificos (SPV por sus
siglas en inglés) —por ejemplo, fideicomisos— como medio para custodiar y administrar los recursos
para la ejecucion de los contratos. Ademas de asegurar la custodia y destino de los fondos, en muchos
casos el SPV es el medio que hace posible la ejecucion de contratos multianuales, que no son permitidos
por las reglas del ejercicio presupuestario en un gran numero de paises, en donde lo mas comun es que
los gastos del gobierno se aprueben para solo un afio, con la consiguiente incertidumbre para proyectos
sociales cuya ejecucidn rebasa ese plazo.

C. Elpapel de la banca de desarrollo

Considerando los desafios enfrentados por los gobiernos de los paises en desarrollo para financiar los
presupuestos operativos y de inversidn necesarios para mantener su infraestructura social, un primer
papel que puede desempenar la banca de desarrollo en el contexto de la operacion de Bl, seria como
pagadores temporales a través de préstamos a los gobiernos nacionales de los paises donde se necesitan
los programas de prevencion, o bien a través del otorgamiento de garantias a los inversionistas si los
programas tienen éxito, o incluso actuar como pagadores por derecho propio.

La banca de desarrollo también puede intervenir como inversionista, senior o subordinados, de
manera conjunta con instituciones financieras tradicionales, particularmente en la fase de lanzamiento
inicial de los Bl (Sciau, 2021).

Ademas de la posibilidad de actuar como inversionista en las etapas tempranas de desarrollo
de los B, la banca de desarrollo puede apalancar su capacidad de convocatoria para facilitar el dialogo
entre las partes interesadas, asi como contribuir en el desarrollo de marcos estandarizados que faciliten
el desarrolloy replicacion de Bl (Oroxom y otros, 2018).

Por otra parte, la banca de desarrollo puede operar como intermediario de procesos de B,
actuando como un ente promotor de innovaciones. Esto puede realizarse mediante la creacion de
programas especiales que operen de plataforma para probar conceptos, experimentar inversiones
en etapa temprana y proyectar soluciones de mercado que puedan ser escaladas. Este concepto
de programas ha sido también llamado ‘laboratorios de innovacion’. Este tipo de laboratorios se ha
desarrollado en algunos paises en el marco de proyectos particulares de instituciones académicas
(i.e., parte del trabajo de Golab, etc.), pero dentro de una entidad de financiamiento como lo es un
banco de desarrollo, también facilita la intermediacion con los organismos de gobiernos y otros agentes
del sector privado, a la vez que puede participar en apalancar iniciativas de inversiones de impacto.

En el caso de América Lating, se puede citar el caso de un programa especializado del Grupo BID,
el “BID Lab”, que hasta el momento en que este documento se escribe, es el Unico caso de banco
multilateral de desarrollo que ha estructurado un departamento completamente enfocado en el fomento
de innovaciones a escala regional. Algunos ejemplos de esta intervencion de la banca de desarrollo en
la regidn, para fomentar bonos de impacto social o de desarrollo, son mencionados en el apartado de
casos de este trabajo.

La banca de desarrollo también podria tener un papel en el desarrollo de programas especiales
para el seguimiento, monitoreo, desarrollo de bases de datos y medicién de estadisticas de desarrollo
de inversiones de impacto; como asi también, programas de capacitacion y asistencia técnica para la
elaboracion de proyectos de inversion de esta indole.
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En 2014, el Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN), hoy laboratorio de innovacion (BID Lab)
del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) propuso una iniciativa para desarrollar bonos de impacto
social (o de desarrollo) en América Latina y el Caribe, presupuestando 5,3 millones de ddlares (2,3 millones
deddlares paraproveedores de serviciosy gobiernos, con asesoria técnica para disefio eimplementacion;
y 3 millones de ddlares para financiamiento directo de algunos proyectos piloto de Bl). Posteriormente,
con el objetivo de desarrollar y hacer un seguimiento directo a los bonos de impacto en el desarrollo y
bonos de impacto social, el BID Lab establecio la Facilidad BIS en 2014. En dicho marco se brind6 apoyo
para el desarrollo de los BIS en Colombia, Argentina, Brasil, Chile y México. Algunos de estos casos se
analizan con mayor detalle en el siguiente apartado.
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Il. Evolucion reciente

El primer BI, sobre reincidencia delictiva en el Reino Unido en 2010, fue desarrollado con recursos privados
como mecanismo alternativo de financiacion de proyectos pUblicos con un fin social explicito. Desde
entonces, la inversidon de impacto ha tenido un crecimiento sustancial hasta los afios recientes.

Si bien es dificil tener una medida exacta de todos estos proyectos en el mundo, existen
estimaciones de entidades que realizan su sequimiento, por lo que se puede tener una idea aproximada
de su evolucion. En el periodo 2010-2022 se iniciaron alrededor de 300 inversiones de impacto en
diferentes paises del mundo (aunque aproximadamente 3% corresponden a paises desarrollados vy el
resto a emergentes), que colectivamente administraron mas de 440 millones de ddlares en recaudacion
de activos de inversion de impacto, alcanzando a casi 2 millones de beneficiarios.

Hastalaactualidad noexiste unafuente particularmente designada parala consultadeinformacion
vigente y completa sobre el nUmero y el estatus de los contratos de BI. Las cuatro principales bases de
datos que trabajan activamente en este tema y que fueron consultadas para este trabajo son las de
Brookings Institution, Global Impact Investing Network (*GIIN"); Social Finance (S1B Database) e INDIGO*/
GoLAB/University of Oxford (Impact Bond Dataset).

En cuanto a la cantidad de contratos de Bl alrededor del mundo, la informacion recopilada
y publicada por dichas instituciones a 2022 indica un total de 251 contratos terminados o en marcha
(GoLAB/INDIGO), variandoa 235 (Brookings)y 138 contratos (Social Finance’), mostrando ciertas diferencias
enlos valores captados en forma agregada, pero coincidiendo mayoritariamente en proyectos, tendencias
y en el hecho estilizado de que han captado un significativo aumento de compromisos en la Ultima década.
Los montos encontrados se situan desde encima de los 441 millones de ddlares (Social Finance), cercanos
alos 463 millones de ddlares (hallados por Brookings) y hasta los 725 millones de délares (GoLAb/INDIGO).
Respecto a los beneficiarios, todas las instituciones mencionadas encontraron mas de 1,7 millones de
personas (y hasta 1,9 millones; Brookings) favorecidas por tales inversiones, mientras que la cantidad de
paises involucrados en proyectos de Bl se situaria entre 26 y 38 (véase el cuadro 2).

Respecto a la base de datos de GIIN, si bien es una fuente de informacion muy rica en analisis
y datos, la misma esta basada en encuestas a inversionistas de impacto en sentido amplio, por lo que

4 International Network for Data on Impact and Government Outcomes (INDIGO).
5 Social Finance Impact Bond Global Database, https://sibdatabase.socialfinance.org.uk/#.
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al ser dificil desagregar la informacion expuesta, arroja un numero mucho mayor de inversiones de
impacto. Entre sus 294 inversionistas (contratos) encuestados en 46 paises; totalizan colectivamente
404 mil millones de ddlares en activos de inversion de impacto (GIIN, 2022). Si del total de dicho monto,
se considera sélo como BIS a aquellos instrumentos de inversiones de impacto guiados por el pago
de resultados, se estima entonces que los bonos de impacto social representan tan solo alrededor
del 0,12% de ese total (alrededor de 485 mil ddlares), lo que lo hace congruente con los valores
encontrados por las otras tres bases de datos mencionadas.

Cuadro 2
Mundo: comparacion datos de bonos de impacto segun fuente, 2022

Contratos de Bl Capital Acumulado Beneficiarios Paises

(En unidades) (En millones de dolares) (En miles de personas) (En cantidad)
GoLAB/INDIGO 251 725 1712 36
Social finance 138 441 1700 26
Brookings 235 463 1900 38

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de los Ultimos informes década institucion.

Se estima que alrededor de una cuarta parte de los contratos de inversiones de impacto ya fueron
completados. Ademas, de la totalidad de contratos, mas del 92% se consideran bonos de impacto social
(BIS), mientras el resto corresponderia a bonos de impacto del desarrollo (BID).

Si bien el uso de los Bl no ha alcanzado aun una magnitud suficiente como para asegurar su
consolidacidn como una alternativa significativa a otras modalidades de inversidn social de impacto, lo
cierto es que el nUmero de operaciones activas y el monto de los recursos comprometidos ha crecido
en forma importante desde su primer desarrollo en 2010 (véanse los graficos 1y 2). Del mismo modo,
se ha incrementado también la comunidad de actores involucrados, con el consiguiente aprendizaje y
depuracion de practicas, asi como el interés de estudiosos y expertos para comprender, sistematizar y
mejorar el entendimiento y |la operacion de estos esquemas financieros.

El numero de proyectos de bonos de impacto alrededor del mundo que fueron iniciados entre los
anos 2010-2022 se ha multiplicado rapidamente hasta superar los 250 contratos. Por su parte, el monto
de los recursos vinculados a bonos de impacto comprometidos a nivel global también ha mostrado una
tendencia creciente entre el periodo 2010-2022, hasta alcanzar a mas de 725 millones de dolares (véanse
los graficos 1y 2, sobre base de informacion de GolLab, 2022).

Es importante destacar que muy probablemente podrian existir subestimaciones en estas
estadisticas, dado que muchas operaciones no son reportadas o no se registran como Bl, aunque lo sean.
Por otra parte, también cabe notar que, al comparar la informacion de distintas fuentes, los datos no
presentan total coincidencia. Sin embargo, hay una gran consistencia en cuanto a los hechos estilizados
que las distintas fuentes perfilan, a saber:

e Elnumero de Bl activos ha crecido significativamente desde su creacion.
e Elvalorde las operaciones se ha magnificado consistentemente.

e La profundidad y sofisticacion (compromisos, profesionalismo, sectores, productos) se ha
desarrollado notoriamente.

e Los Bl se han concentrado sobre todo en paises avanzados, con el claro liderazgo del
Reino Unido y Estados Unidos en cuanto al numero de operaciones y la innovacion
en la materia.

e (Cada afio crece el nUmero de paises en los que se experimenta con esta modalidad de
financiamiento alrededor del mundo.

e Enlaregion de América Latina han ido aumentando el nUmero y tipo de operaciones de B,
con el actual liderazgo de Colombia, pero también Chile, Argentina y Peru.
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Grafico1
Mundo: nimero de proyectos de bonos de impacto iniciados por afio, 2010-2022
(En unidades)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de GoLab.
Nota: La informacion para el afio 2022 es preliminar e incompleta.

El nUmero de proyectos de bonos de impacto alrededor del mundo, que fueron iniciados entre los
anos 2010-2022 se ha multiplicado rapidamente hasta superar los 250 contratos. Por su parte, el monto
de los recursos vinculados a bonos de impacto comprometidos a nivel global también ha mostrado una
tendencia creciente entre el periodo 2010-2022, hasta alcanzar a mas de 725 millones de dolares (véanse
los graficos 1y 2, sobre base de informacion de GolLab, 2022).

Grafico 2
Mundo: montos de bonos de impacto comprometidos por afo, 2010-2022
(En millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de GoLab.
Nota: La informacion para el afio 2022 es preliminar e incompleta.

Bajo una consideracion de alcance tematico y distribucion sectorial de los Bl a nivel mundial,
puede observarse que existe una concentracion en asuntos sociales de variado espectro. Del total
de los proyectos desarrollados por este mecanismo (que supera los 251 proyectos), un 28 por ciento
se ha destinado a intervenciones de capacitacion y empleo; mientras que bienestar familiar y salud
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concentraron 17 por ciento cada uno; 16 por ciento han sido para temas de salud; 13 por ciento para
personas en situacion de calle; 7 por ciento de justicia criminal y 1 por ciento para agricultura y medio
ambiente, al igual que para reduccion de la pobreza. Por su parte, el nUmero de beneficiarios de estas
inversiones de impacto se ha situado entre 1.7 y 2 millones (véase el grafico 3, por sectores).

Grafico 3

Mundo: concentracion tematica y sectorial de los proyectos de bonos de impacto, 2010-2022
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de GoLab.
Nota: La informacion para el afio 2022 es preliminar e incompleta.
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La duracion promedio de los contratos ha sido de 51 meses, con un nimero promedio de
beneficiarios de 18.205 por contrato, aunque apenas poco mas de la mitad tienen mas de 5oo beneficiarios;
lo que da una idea de la pequena escala de un nimero significativo de operaciones. El capital promedio
comprometido en cada contrato es de 3,22 millones (Brookings, 2022).

Respecto a la distribucion regional de proyectos de Bl en el mundo, el mapa 1, a continuacion,
proporciona una idea sobre cuales son los paises y regiones que han venido concentrando el mayor
numero de contratos de Bl, segun el reporte de GolLab a 2022 (Gran Bretafia, 89; Estados Unidos, 27;
Portugal, 23; Japdn, 17; Holanda, 17, Australia, 14 y Francia, 10), aquellos que se encuentran en un estadio
intermedio (Canada, 5; Rusia,5; Bélgica, 4; Finlandia, 4; India, 4; Colombia, 3; Alemania, 3 y Sudafrica, 3)
y también aquellos que se estan comenzando a desarrollar mas recientemente (Camerun, Israel, Kenia,
Coreadel Sur, Nueva Zelanda, con 2; Argentina, Austria, Camboya, Congo, Etiopia, Hong Kong, Jordania,
Mali, Nigeria, Palestina, Pery, Suecia, Suiza, Uganda y Emiratos Arabes, con 1).
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Mapa 1
Mundo: concentracion de los proyectos de bonos de impacto, 2010-2022
(En unidad)

Proyectos
89

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de GoLab.
Nota: La informacion para el afio 2022 es preliminar e incompleta.

Respecto a lo que ocurre en América Latina y el Caribe, se observa que el mercado de la inversion
de impacto es aun incipiente. Sin embargo, se han ido realizando varios proyectos de Bl en forma
creciente (véase el grafico 4).

Grafico 4
América Latina y el Caribe: montos de bonos de impacto comprometidos por afio, 2010-2022
(En millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de GoLab.
Nota: La informacion para el afio 2022 es preliminar e incompleta.

Si bien el nUmero de proyectos de bonos de impacto en los paises de la region de América Latina
y el Caribe es significativamente menor al del total mundial (alrededor de 2,5% del total mundial) y su
inicio de actividades es relativamente reciente (2015); también se han ido propagando desde entonces
hasta contabilizarse mas de 6 contratos hasta 2021. Por su parte, el monto de los recursos vinculados
a bonos de impacto comprometidos a nivel de la region es aun muy reducido en comparacion con el
registrado a nivel global, pero también ha mostrado una tendencia creciente entre el periodo 2015-2022,
hasta alcanzar a cerca de 3,2 millones de ddlares (véase el grafico 4).
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Dentro de la region, los paises de América concentran el mayor nUmero de contratos de BI, segun
el reporte de GoLab a 2022, son Colombia, con tres proyectos, y Argentina, Chile y Pery, cada uno con
uno (véase el mapa 2).

Mapa 2
Ameérica Latina: concentracion de los proyectos de bonos de impacto, 2015-2022
(En unidad)
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3
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de GoLab.
Nota: La informacion para el afio 2022 es preliminar e incompleta.

Respecto al alcance tematico y distribucion sectorial de los Bl a nivel de América Latina, puede
observarse que mayoritariamente los proyectos se han concentrado en asuntos sociales vinculados a la
capacitaciony el empleo (67%), mientras que el resto se dividio en forma pareja entre bienestar familiar
y agricultura y medioambiente (véase el grafico 5).

Grafico g
Ameérica Latina: concentracion tematica y sectorial de los proyectos de bonos de impacto, 2015-2022
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de GoLab.
Nota: La informacion para el afio 2022 es preliminar e incompleta.
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Tal como se desprende de la informacion estadistica orientativa de la situacion, todavia la region
se esta desarrollando en materia de bonos de impacto. Para ello, el apoyo de organismos multilaterales
en las fases iniciales de laimplementacion de los bonos de impacto social —como el que esta brindando
actualmente el BID en América Latina— podria ser un factor importante para avanzar en estos
propositos. Particularmente, estos organismos pueden, por ejemplo, cumplir un papel en informar a
la opinion publica y en otorgar legitimidad a la propuesta de los bonos de impacto ante la eventual
desconfianza que podria generar. Ademas, podrian apoyar estudios de caso respecto de cambios en la
institucionalidad vigente que fuera necesario emprender antes de la implementacion de los bonos de
impacto social en los distintos paises de la region (CEPAL, 2016)°.

Hasta ahora, los Bl se han utilizado para ampliar programas que habian demostrado ser
efectivos en una escala mas pequeia, porque permiten a los gobiernos probar soluciones innovadoras
en poblaciones mas amplias sin tener que lidiar con el riesgo del fracaso. En general, estas soluciones
innovadoras a menudo han sido preventivas, lo que significa que podrian generar ahorros publicos
(mucho después de que se implementen los programas) si logran reducir la necesidad de programas
correctivos. Por ejemplo, un programa centrado en reducir la reincidencia podria eventualmente
reducir los gastos de encarcelamiento, las tarifas hospitalarias y otros gastos en el futuro. La ldgica
detras del modelo de los Bl es que los fondos para pagar los intereses de los inversionistas deberian
proveniridealmente de dichos ahorros publicos. Sin embargo, como se vera mas adelante, esos ahorros
esperados son dificilmente medibles, y en los paises emergentes es poco probable que compensen los
gastos del gobierno en intereses (De la Pefa, 2015).

A. Analisis de casos

1. Ejemplos iniciales en el mundo

El primer Bl se implementd en Peterborough, Reino Unido en 2010. El programa abordd la reincidencia
en la carcel y estaba destinado a durar 7 afios; logré recaudar 7,6 millones de dolares de inversion de
17 fideicomisos y fundaciones diferentes. El gobierno fue el patrocinador de resultados junto con la
fundacion Big Lottery Fund. Los inversionistas podian esperar una rentabilidad maxima del 13%, estando
enriesgo latotalidad de su principal. Los proveedores de servicios, empresas sociales innovadoras, fueron
contratados bajo un programa llamado The One Service.

Reunir a los proveedores de servicios complementarios en una sola organizacion es una forma de
coordinar los esfuerzos necesarios para abordar las diferentes necesidades de los participantes. De hecho,
el valor agregado de The One Service es que recopila datos de todos los proveedores y los centraliza para un
mejor seguimiento de los participantes. Si durante la implementacidn del programa se encuentra que un
servicio no se ajusta a las necesidades de los beneficiarios, One Service se encarga de realizar los cambios
necesarios, lo que permitio aun mas flexibilidad. Este Bl sirvié como piloto para fomentar la creacion de los
otros proyectos que siguieron, en el Reino Unido y en el extranjero (De la Pefia, 2015).

Después de la primera experiencia de Peterborough, el interés por los Bl se extendio por todo el
mundo. La ciudad de Nueva York lanzd un Bl para reducir la reincidencia juvenil en septiembre de 2012.
Suestructura essimilar ala de Peterborough, y se propuso durar hasta julio de 2017. Los inversionistas en
este proyecto fueron Goldman Sachsy Bloomberg Philanthropies. Goldman Sachs otorgd un préstamo de
9,6 millones de ddlares como prestamista comercial, mientras que Bloomberg Philanthropies garantizd
ese préstamo con una subvencion de 7,2 millones de dodlares.

Evidentemente, latendencia actual de asociar al sector privado con temas sociales y de desarrollo
estd impactando la expansion mundial de bonos de impacto. Esta expansion no se limita a los paises

& Ver mas detalles e informacion al respecto en el apartado sobre analisis de casos.
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desarrollados; como se ha observado en la seccion de estadisticas y evolucion reciente, algunos paises
en desarrollo como Colombia, y la India, también estan disefando bonos de impacto.

En el caso de India, pais que se encuentra en un contexto de crecimiento de los mercados de
capital; se han desarrollado varias oportunidades para las inversiones de impacto en materia de empleos,
educacion, transporte, servicios financieros y atencion médica. El valor acumulado de las inversiones de
impacto en India desde 2010 a la actualidad ha sido de mas de 5,2 mil millones de ddlares. Por supuesto
son valores muy importantes en términos cualitativos, especialmente por el impulso que ha tomado y las
potencialidades que tiene a futuro; pero cabe hacer notar que en términos cuantitativos relativos del PIB
de India (alrededor de 2.600 billones de ddlares), aun representa una proporcion muy menor.

Dentro de los ejemplos que pueden citarse en el caso de India, estan el de Quality Education India
Development Impact Bond (DIB), que apoyod a los proveedores de educacion indios para mejorar los
resultados de aprendizaje de los nifios de primaria a través de un innovador mecanismo de financiacion
basado enresultados’. Por otra parte, el proyecto Educate Girls DIB tiene como objetivo aumentar la asistencia
escolar de las nifas y el logro educativo general entre los estudiantes en Rajasthan, India. Al final del segundo
ano, las intervenciones de la ONG alcanzaron el 87,7 por ciento de las metas de inscripcion y el 50,3 por ciento
de las metas de aprendizaje que se establecieron. El bono ayudé a matricular al 79 por ciento de todas las
nifias fuera de la escuela en el area y mejorar la educacion de 15.000 nifios en los grados tercero a quinto,
con 9.000 de ellos nifas, en 166 escuelas®.

Como se ha mencionado, América Latina no es una excepcion a esta tendencia de desarrollo de
bonos de impacto. Las siguientes secciones examinan algunos casos, la etapa de desarrollo de los Bl en la
region y los desafios para una mayor expansion y profundidad del tema.

2. Ejemplos de América Latina, construccion del mercado de bonos de impacto

En el caso de América Latina las inversiones de impacto tienen al momento un incipiente avance en
su desarrollo. Existe quienes consideran que el primer bono de impacto de desarrollo en el mundo fue
desarrollado enlaregion, en Perd, dado que fue financiado por el Common Fund for Commodities 'y no por
algunainstancia de gobierno. En cualquier caso, aunque estas experiencias regionales no tengan suficiente
volumen o peso, también cabe notar que se espera un importante crecimiento en la region al respecto.

Mas alla de los casos de Colombia, Argentina, Chile y Peru recogidos por las estadisticas, existen
varios proyectos de Bl desarrollados en la region. Por ejemplo, existen interesantes casos en México
y Brasil que no han sido tomados por dichas entidades de medicion de Bl, pues no han llegado a su
nivel de ejecucion; algunos de ellos se mencionan mas adelante en este trabajo, en referencia a los Bl
apoyados por el BID-Lab. En los recuadros 1 y 2 se presenta de forma resumida una descripcion de
proyectos correspondientes a Pery y Colombia.

7 https://qualityeducationindiadib.com/.
8 http://instiglio.org/educategirlsdib/.
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Recuadro 1
Peru: cultivo del cacao en la region Ashaninka

El objetivo de este Bono de Impacto Social es apoyar la produccion sostenible y la mercadotecnia de cacao y
café producido por la poblacién indigena Ashaninka. Se invirtieron 110.000 délares en comunidades ashaninkas a
lo largo del rio Ene.

e Intermediarios: NA.

e Patrocinadores: Common Fund for Commaodities.

e Proveedores de servicios: Rainforest Foundation, Reino Unido.
e Inversionistas: Schmidt Family Foundation, EEUU.

e Verificador: KIT Royal Tropical Institute, Paises Bajos.

e Poblacion objetivo: 99 productores indigenas de cacao y café.
e Tamafo de la cohorte: 99.

El pueblo Ashaninka habita en pequefios poblados en la selva amazdnica del Peru. La falta de infraestructura,
y la mala calidad de los servicios de salud y de educacion contribuyen a que vivan en condicion de pobreza. Esta
situacion se agravo en 2014, cuando la roya destruyd 70% de los cultivos de café en esa region. La Fundacion de la
SelvaTropical (Rainforest Foundation), del Reino Unido, proveyd asistencia técnica a los campesinos para el control
de plagas y para la construccion de viveros con variedades de café resistentes a las mismas. También se siembra
cacao en esa region, pero su calidad es inferior y ello impide aprovechar el auge comercial del cacao peruano en los
mercados internacionales.

El objetivo de este programa fue mejorar la calidad del cacao producido por el pueblo Ashaninka del Rio Ene,
mediante la mejora de la infraestructura para el proceso posterior a la cosecha. El proyecto también considerd la
rehabilitacion de aproximadamente 20 hectareas de sembradios de café perdidas por la roya.

Los indicadores de impacto fueron los siguientes:

e Aumento en las ventas del cacao producido por la comunidad.

e Aumento en la productividad del cultivo del cacao.

e  Establecimiento de relaciones con nuevos compradores de cacao.

e Diversificacion de las variedades de cacao producidas por la comunidad.

Resultados: Se logro elimpacto deseado en dos de los indicadores de éxito: se diversificaron los canales comerciales
y las variedades de cacao cultivadas. El indicador de éxito para las ventas de cacao se cumplié en 75%. En cambio,
no se logro el aumento deseado en la productividad.

Las partes de este contrato acordaron que cada objetivo tendria un peso de 25% para determinar los pagos por
impacto. Para cada indicador, la proporcion de los pagos guardaria proporcion directa con el grado de éxito alcanzado:
si, por ejemplo, el indicador mejoraba en 75%, el pagador reembolsaria la misma proporcion de ese componente.
El pagador no haria pago alguno por aquellos indicadores que no hubieran mejorado.

Con base en estos resultados, el reporte del verificador independiente recomendd el reembolso de 75.625 ddlares
de los 110.000 ddlares aportados por el inversionista.

Fuente: Elaboracion sobre la base de informacion de paginas web de Social Finance Database (https://socialfinance.org/) y
Common Fund for Commodities (https://www.common-fund.org/).
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Recuadro 2
Colombia: empleando futuro®

Este programa se realizo en las ciudades de Bogot3, Cali y Pereira, en Colombia, con monto total cercano a los
COP 3 mil millones, que se pusieron en marcha entre marzo de 2017 y diciembre de 2018.

Intermediarios: Instiglio, Fundacion ProBono, Baker & MkKenzie, Duran & Osorio, Compartamos con Colombia,
BID Lab.

Patrocinadores: Departamento de Prosperidad Social (Gobierno Central, Colombia), Secretaria de Estado para
Asuntos Economicos del gobierno de Suiza (SECO).

Proveedores de servicios: Kuepa, Fundacion Colombia Incluyente, Corporacion Volver a la gente, Fundacion Carvajal.
Inversionistas: Fundacion Bolivar Davivienda, Fundacion Mario Santo Domingo, Fundacion Corona.

Poblacion objetivo: Individuos sin empleo formal al inicio del programa, entre 18 y 40 afios de edad, con una
calificacion inferior a 41.74 en el Sistema de Identificacion de Potenciales Beneficiarios de Programas Sociales
(SISBEN), registrados en la Red Unidos, o que fueran victimas de desplazamiento a causa de conflictos armados.

Tamano de la cohorte: 899
La validacion de los resultados se realizé mediante datos administrativos.

El objetivo de este Bl era emplear en trabajos formales a 776 individuos vulnerables y brindarles apoyo para que
permanecieran en esos trabajos por al menos tres meses. Para esto, se brindé a los beneficiarios apoyo psicosocial,
entrenamiento, servicios de busqueda y retencion de empleo.

Eltrabajo de intermediacion incluyo: Andlisis del contexto en el mercado laboral, concientizacion de los potenciales
empleadores y manejo de relaciones estratégicas con ellos, caracterizacion y preparacion de los participantes, y
acompariamiento de las compafiias y beneficiarios para identificar oportunidades para articular las vacantes con
los candidatos.

Los dos indicadores principales de éxito fueron la obtencion de empleo y su retencion por al menos tres meses.
Cada uno de estos indicadores contribuy6 porigual para determinar el pago a los inversionistas. El Fondo Multilateral
de Inversiones del BID afiadié un bono de 10 por ciento al pago total cuando la retencion de empleo alcanzé al
menos 6 meses.

Resultados:
Primera fase (marzo 2017- julio 2018): Segunda fase (julio-diciembre 2018)
e Obtencion de empleo: 603 e Obtencion de empleo: 296

e Retencion de empleo (3 meses): 442 © Retencion de empleo (3 meses): 236
e Retencion de empleo (6 meses):309 ¢ Retencion de empleo (6 meses): ND

Se contribuyd a que los operadores cambiaran de un enfoque en actividades, a uno de resultados. Se generaron
incentivos para que los inversionistas y los operadores mejoraran la calidad de los servicios prestados a la poblacion
participante. El Bl permitié recoger informacion sobre resultados de empleo que hasta el momento no se tenian en
el pais. Se generd un “Laboratorio de Innovacion” que permitio recolectar informacion para retroalimentar el disefio
de politicas publicas. El BIS permitiod probar un nuevo esquema de inversion de impacto en el pais.

Fuente: Elaboracion sobre la base de informacion de paginas web de Programas de Impacto Social en Colombia (http://www.
sibs.co/fempleando-futuro/), Instiglio (https://www.instiglio.org/), Strid y Ronicle (2021) y Asociacion de Fundaciones Familiares y
Empresariales de Colombia (https://afecolombia.org).

2 En Colombia se efectuaron entre 2016 y 2023 al menos 3 Bl para el empleo, con un presupuesto de alrededor
de g mil millones de ddlares, financiado por SECO, BID Lab y el Gobierno de Colombia.

Por su parte, Chile (que también tiene un mercado de capitales relativamente mas profundo
que el promedio de la region) presenta mucho emprendimiento, aunque todavia no es tan conocida
la idea de las inversiones de impacto, pese a que existen muchos inversionistas institucionales (AFP,
aseguradoras, etc.) que estan interesados y moviéndose hacia proyectos de impacto social. Asimismo,
puede mencionarse que la presencia de Organizaciones globales de fomento de este tipo de inversiones
ya se esta instaurando en algunos de los paises de la region. En el caso de Chile, existe representatividad
local del Grupo de Inversion Social.
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Para citar un ejemplo concreto de inversion de impacto, en Chile existe una start up (ubicada en la
Universidad Catolica) que desarrollé una prueba individual que se podria vender en farmacias para medir
probabilidades de tener cancer (u otros problemas) de tiroides, a fin de lograr prevenirlos tempranamente
con la toma de una pastilla. Este es un producto de alto impacto social, por sus repercusiones positivas en la
salud y reduccion de costos a futuro en la sociedad en general, e incluyendo aquellos que el Estado deberia
asumir, y que genera un muy buen negocio, siendo un proyecto que ya ha generado inversiones de impacto.

Otro ejemplo en Chile es el impulsado por el Ministerio de Ciencia, el Ministerio de Desarrollo Social
y Familia, y BID Lab (dando apoyo financiero para el disefio de los Bl y las actividades de creacion de
mercado), con el apoyo técnico de la Fundacion San Carlos de Maipo, comenzaron a trabajar en el disefio
del primer Contrato de Impacto Social del Gobierno de Chile en 2018. El proyecto se propuso poner en
marcha tres Bl, con cronograma hasta 2021, en diferentes areas politicas: reincidencia, falta de vivienda'y
transiciones juveniles. El presupuesto es de alrededor de 4 millones de délares y continUa en estructuracion.

En Argentina se desarrolld el Bl “Proyecta tu Futuro, Empleo para Jovenes Vulnerables del Sur de
la Ciudad de Buenos Aires”, cuyo Unico pagador final es la Ciudad de Buenos Aires (CABA). El mismo fue
iniciado en octubre de 2018 por 42 meses (36 para desembolsos y 42 para amortizacion de capital). El objetivo
propuesto por este Bl fue brindar acceso al empleo formal a1.000 jovenes vulnerables de 17 a 24 afios en
los barrios pobres del sur de Buenos Aires y garantizar que mantuvieran su empleo. El proyecto también
se propuso abordar el prejuicio que muchos empleadores tienen contra la contratacion de este grupo
demografico. Las métricas de resultados apuntan a: i) Completar la educacion media; ii) Participantes del
proyecto que obtienen un trabajo formal; iii) Retencion laboral durante 4 meses consecutivos dentro de un
periodo de 14 meses después de la colocacion; iv) Retencion laboral durante 12 meses dentro de un periodo
de 14 meses después de la colocacion; v) Crecimiento del mercado laboral mediante el aumento del nUmero
de jovenes vulnerables empleados por empresas que trabajan con los proveedores de bonos de impacto
social. A 2022, este Bl se encuentra en estado de ejecucion y su presupuesto ronda los 1,7 millones de ddlares.

Si bien en Brasil y en México también se han desarrollado proyectos de bonos de impacto social
(también con apoyo de BID Lab como intermediario en la fase de estructuracion del BIS, coordinando
a los actores involucrados y brindando financiamiento para el disefio), éstos no llegaron a ejecucion
porque fueron cancelados antes del lanzamiento, principalmente por cambios en los gobiernos.

En el caso de México, en Jalisco, el proyecto de inversion de bono de impacto fue disefiado para apoyar
a mujeres amas de casa vulnerables, con el objetivo de brindar intervencion intensiva y holistica hasta por
18 meses, incluida la educacion financiera, la promocion del ahorro, los servicios de desarrollo empresarial, la
tutoria, las habilidades sociales y la transferencia de activos productivos. El pagador del resultado habria sido
el gobierno del estado de Jalisco, pero no se logrd ejecutar. En el caso de Brasil se ensayaron dos proyectos
deinversion de bonos de impacto social que quedaron solo en etapa de disefio; uno en el Estado de Sao Paulo
sobre educacionyy, el otro, en el Estado de Ceara sobre salud.

Definitivamente, la presencia de los Bl en América Latina es todavia incipiente, pero existe un
gran interés que se manifiesta en el nUmero de operaciones en preparacion. Aunque la cantidad de
contratos puestos en marcha en América Latina es todavia reducida, ha habido varios intentos por
estructurar Bl en la region, de los que se han derivado aprendizajes Utiles que seguramente redundaran
en un mayor numero de operaciones exitosas en los proximos afios.

Del total de estas operaciones, s6lo 14 se han efectuado en paises en desarrollo. Algunos de los
proyectos que iniciaron con la intencion de concretarse como Bl en América Latina terminaron adoptando
alguna otra forma de pago por resultados, sobre todo por los elevados costos de transaccion para
integrar los contratos o por deficiencias en el marco normativo que llevaron a desistir a las autoridades
promotoras o que terminaron por desalentar a los inversionistas potenciales. Actualmente, de acuerdo
con Social Finance, se encuentran en preparacion aproximadamente 15 Bl en 7 paises de América Latina®.

Consistente con lo relatado en esta seccion, el diagrama 3 representa un resumen grafico y cronoldgico
de los principales desarrollos en materia de bonos de impacto social en América Latina, desde 2014 a 2020.

9 Social Finance Impact Bond Global Database, https://sibdatabase.socialfinance.org.uk/#. De los proyectos reportados “en preparacion” en
esta base de datos, al menos uno ha sido abandonado, y otro no pudo concretarse bajo la modalidad de BI, por las razones comentadas.
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Diagrama 3
América Latina: resumen cronoldgico de los bonos de impacto, 2014-2020
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México :
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Colombia :
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2018
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Proyecto de BID Lab aprobado :
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Argentina
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Fuente: Strid y Ronicle (2021).
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lll. Oportunidades y desafios de los bonos de impacto

A. Oportunidades

Los Bl son un instrumento innovador que, en principio, puede facilitar la solucion a problemas sociales
complejos. Quizas el principal atractivo para sus proponentes es la posibilidad de experimentar en la
formulacion e implementacidn de intervenciones con el objetivo de mejorar las condiciones de vida
de segmentos especificos de la poblacion. A continuacion, se describen las principales oportunidades
presentadas por los Bl (Gustafsson-Wright y otros, 2015, 2017; GOLab, 2019; IBWG, 2018).

Innovacion en el diseiio de intervenciones. En principio, puesto que los patrocinadores pagaran
solamente cuando se logren los resultados deseados, y al no haber prescripcion sobre la manera de
lograr dichos resultados, los proveedores tendrian un incentivo para buscar la mejor manera de
lograr el impacto buscado. Se supone que los inversionistas, estarian dispuestos a tomar el riesgo
correspondiente, desde luego con la debida diligencia. Ademas, ya que los inversionistas enfrentan el
riesgo de perder la totalidad de su inversion, tendrian incentivos para buscar continuamente la manera
de mejorar la seleccion y gestion de los proyectos.

Gracias asu enfoque en los resultados de los programas sociales, los Bl permiten que los gobiernos
y otros pagadores se concentren en el alcance de los resultados, y no tanto en la gestion y supervision
de los proyectos. Del mismo modo, al facilitar capital de trabajo a los proveedores de servicio, éstos
pueden concentrarse en buscar la mejor manera de lograr los impactos comprometidos.

Tradicionalmente, la gestion de programas publicos se centra en procesos, productos y
mecanismos de supervision. Prima un enfoque muy administrativo, de contraloria, que mira sobre todo
hacia adentro. El énfasis en resultados puede promover un cambio de paradigma en la forma en que se
ejerce el gasto publico para programas sociales.

Incentivo a la colaboracion. Los proveedores de servicios sociales a menudo cuentan con un
conocimiento profundo de la problematica, de la poblacidn objetiva, asi como de las oportunidades
de mejora de los enfoques que han sido empleados en el pasado. Por su parte, los inversionistas con
objetivos sociales tienen experiencia en el disefio y utilizacion de instrumentos financieros, asi como de
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la dinamica del mercado financiero. Los Bl pueden ser un marco propicio para integrar el conocimiento
empirico de los proveedores de servicios con |a experiencia de los inversionistas en la estructuracion de
contratos y de esquemas financieros.

De igual manera, los Bl pueden proveer los incentivos para que los proveedores de servicios
sociales colaboren entre si. Adicionalmente, los Bl tienen el potencial de generar condiciones favorables
para una mayor participacion de organismos no gubernamentales (ONGs) y entidades filantropicas en
la prestacion de servicios sociales.

Los incentivos que generan los Bl motivan a los actores a realizar los esfuerzos necesarios para
generar los resultados esperados aprovechando su ventaja comparativa, lo que hara mas eficiente el
gasto publico.

Eficiencia en el uso de recursos. Gracias a los Bl, es posible realizar acciones que pueden evitar
o reducir futuros problemas sociales, con la consecuente reduccion del gasto futuro. Por ejemplo, los
programas de prevencion de enfermedades, de reduccion delabandonoescolar, de prevencion de adicciones,
si son exitosos, implican menores problemas sociales y menor gasto publico para su atencion futura.

Adicionalmente, ya que los patrocinadores del Bl pagan por los servicios cuando se logran los
resultados, es posible reducir la incidencia de varios riesgos a los que, de otro modo, estarian expuestos.
Entre dichos riesgos se incluyen el riesgo de pagar servicios sin lograr los resultados esperados, asi como
el pago por servicios que tienen resultados adversos. También se incluyen los riesgos asociados a la
ejecucion de enfoques innovadores, y aquellos relacionados con la ampliacion de programas piloto.

Como se discutio en el apartado anterior, la formulacion e implementacion de politicas publicas
a través de enfoques tradicionales acusan una importante inercia producto de la aversion al riesgo, Al
posibilitar la transferencia de riesgos a los inversionistas, los Bl permiten apalancar el uso de recursos
publicos para el desarrollo de soluciones innovadoras.

Fortalecimiento de los mecanismos de monitoreo, evaluacidn y rendicion de cuentas. Ya
que el pago a los inversionistas requiere de la demostracion del impacto de las politicas sociales, los Bl
promueven la generacion de evidencia robusta que pruebe o refute las bondades de una determinada
intervencion. Esto ademas conlleva un cambio que puede ser radical en la actuacion del gobierno.
También reduce la incertidumbre sobre la efectividad de futuras intervenciones.

La transparencia y la rendicion de cuentas son consustanciales a los BI, ya que sin este atributo
seria impensable la participacion de los diversos actores que requiere la operacion de este tipo de
mecanismos de inversion.

Movilizacion de recursos y escalamiento de intervenciones. Los Bl amplian las oportunidades
de inversion para el capital privado, y ofrecen un mecanismo para que inversionistas de riesgo puedan
conciliar su apetito por la ganancia con la posibilidad de contribuir a objetivos sociales. También ofrecen
la posibilidad de que entidades sin fines de lucro puedan invertir en un mayor nUmero de proyectos
mediante la asignacion de sus fondos en proyectos rentables y afines a sus propdsitos.

Debido a limitaciones financieras y de capacidades, la mayoria de los proveedores de servicios
no gubernamentales operan a muy pequefa escala. En principio, los Bl pueden facilitar el acceso
a financiamiento para escalar las operaciones, y permitir que estos proveedores de servicios lleven
sus servicios a una poblacion mas grande, incluidos diferentes segmentos de la poblacidon o diferentes
areas geograficas.

Es importante subrayar que, dadas sus caracteristicas, no es realista esperar que los Bl sustituyan
las intervenciones tradicionales de politica pUblica. Sin embargo, suponen una alternativa para movilizar
recursos hacia los objetivos de desarrollo.
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B. Desafios

No obstante las ventajas potenciales de los BI, existe una serie de desafios que potencialmente limitan
su alcance, los cuales se describen a continuacion:

Elevados costos de preparacion e implementacion. Ya sea por la poca experiencia que se
tiene aun, o por el caracter personalizado de los mismos, los Bl presentan costos de preparacion e
implementacion elevados.

Segun una estimacion realizada para cuatro proyectos en Africa y Asia (Ronicle, 2019), los costos
de preparacion e implementacion pueden representar entre 3y 21 por ciento del valor total del contrato.
En el mismo sentido, en una encuesta realizada entre expertos por el Grupo de Trabajo de Bonos de
Impacto, una amplia mayoria opind que la principal barrera para el disefio y lanzamiento de Bl es que los
contratos son muy demorados y/o muy caros de realizar (IBWG, 2018).

Se trata en general de operaciones de pequefia cuantia que, por su enfoque en la eficacia de las
intervenciones y porque necesitan tomar en cuenta las preocupaciones de los inversionistas, requieren
estudios de factibilidad mas o menos detallados, que pueden resultar onerosos. A esto hay que afiadir
los costos propiamente de elaborar y negociar los contratos, seleccionar a los proveedores, gestionar lo
necesario con el gobierno y finalmente, supervisar la ejecucion del contrato. Por Ultimo, puesto que se
requiere evidencia de los resultados logrados, es necesario el registro y estructura de informacion para
la posterior evaluacion del proyecto, lo cual también puede resultar muy oneroso.

La medicion de los impactos puede ser dificil y laboriosa. Para estimar los resultados esperados
y evaluar el impacto social potencial del proyecto, es necesario contar con una planificacion detallada.
No sdlo se requiere el acuerdo entre todos los participantes sobre las medidas adecuadas de éxito, sino
que, una vez logrado este acuerdo, reunir la evidencia necesaria para valorar el impacto logrado puede
ser costoso y tomar mucho tiempo.

Para medir y gestionar los riesgos del proyecto, los diferentes actores que participan en un Bl
deben tener informacion detallada sobre el tema que planean abordar. Adicionalmente, se necesitan
datos para evaluar el progreso logrado. En la ausencia de datos relevantes y oportunos, la necesidad de
realizar estudios independientes implica altos costos para los Bl, que se suman a los costos del analisis
de datos (Belinsky y Chaskel, 2012).

El desafio de la disponibilidad de datos puede tener repercusiones directas en el riesgo de los
proyectos. Si los programas no han sido evaluados previamente, no hay evidencia de su efectividad y el
riesgo es mayor para los inversionistas que, por lo tanto, esperaran mayores rendimientos.

Entornoinstitucional. Los Bl fueron desarrollados y en general han sidoimplementados en paises
desarrollados. Suadopcidn en el contexto de América Latina requiere ajustes en el contexto institucional
y regulatorio de los paises. Las estructuras gubernamentales mal integradas pueden obstaculizar el
desarrollo de un BI. Un aspecto clave a considerar es si los gobiernos locales tienen la autoridad legal
para firmar dichos contratos, o solo los gobiernos nacionales, y como tendran que interactuar los
diferentes niveles de gobierno durante la ejecucion de un BI. En este sentido, la experiencia de los paises
en laregion con el uso de Asociaciones Publico-Privadas es relevante toda vez que requieren habilidades
de negociacion e implementacion de contratos similares a las requeridas por los BI.

Asi mismo, hay cuestiones politicas que podrian plantear desafios para la implementacion de Bl
en los paises de América Latina y el Caribe. Los problemas del ciclo politico pueden complicar la
implementacion de Bl si un gobierno no puede garantizar la continuacion de un determinado proyecto
mas alla de su propio mandato.

Finalmente existen desafios que surgena partirde losincentivos que creanlos Bl para las autoridades.
Por un lado, los gobiernos pueden ser reacios a medir y divulgar los resultados sobre el impacto de
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los Bl porque estos Ultimos podrian resultar peores de lo esperado y, por lo tanto, podrian perjudicarlos
politicamente. Por otra parte, en la ausencia de mecanismos de monitoreo y evaluacion robustos se podria
incentivar a los gobiernos a interferir con el desempefio de los Bl para reducir sus pagos por resultados, lo
que es particularmente un problema para los gobiernos con fuertes restricciones presupuestarias.

Falsas expectativas con respecto del potencial innovador. Tomando en consideracion tanto
los costos y riesgos planteados por los B, existe la posibilidad de que tanto proveedores de servicios,
como inversionistas prefieran ser conservadores y cefiirse a practicas que han dado buen resultado en
el pasado. Lo anterior podria redundar en una limitada innovacion en la prestacion de servicios sociales.

Limitada movilizacion de financiamiento. En contraste con paises desarrollados, donde existe
un presupuesto significativo dedicado a atender correctivamente una serie de desafios sociales, en
el contexto de paises en desarrollo uno de los principales retos de la politica social es la pronunciada
desigualdad en el acceso a diversos servicios. Considerando lo anterior, el potencial de generacion de
ahorros para el financiamiento de Bl puede ser limitado, por lo menos en el corto plazo (Belinsky y
Chaskel, 2012).

Por otra parte, la nocion de filantropia en América Latina y el Caribe se base en gran medida
sobre las donaciones, y no necesariamente en inversiones que generan rendimientos. La introduccion
del financiamiento basado en resultados en el sector filantrépico implica un cambio de mentalidad.
Para otros inversionistas, los Bl pueden ser poco atractivos debido a la limitada liquidez. El que cada BI
sea un contrato diferente limita el desarrollo de un mercado secundario que ofrezca opciones de salida
anticipada para inversionistas de orientacion mas comercial.

Subordinacion de objetivos sociales a los de orden financiero. Mas alla de la perspectiva
técnica, los Bl han sido cuestionados desde un punto de vista mas filosdfico o ideoldgico. Algunos
criticos sefalan que con los Bl se privilegian los intereses de orden financiero por encima de lo que
histéricamente han sido las obligaciones del Estado hacia las poblaciones vulnerables, que debieran
ser atendidas por un imperativo que no necesariamente debiera tener al rendimiento financiero entre
sus motivaciones. Desde este punto de vista, los Bl conllevan un cambio ideoldgico en la provision de
servicios de bienestar (Roy y otros, 2018).
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IV. Los bonos de impacto y el diseno de politicas publicas
basadas en evidencia

La estructuracion de un Bl exige mucha dedicacion y tiempo de los participantes y, en especial, del
pagador. En el Reino Unido y en los Estados Unidos, en donde la adopcion de los Bl ha sido mas amplia,
ha sido en buena medida gracias a que las autoridades de estos paises han destinado fondos especificos
para este proposito. Esto ha facilitado el desarrollo de modelos de atencion replicables.

A partir de la experiencia acumulada en los primeros afios de su utilizacion, hay evidencia de que
los Bl han logrado un mayor enfoque en resultados y han ayudado a fomentar una cultura de monitoreo
y evaluacion de los programas sociales, con una reduccion en los riesgos financieros para el gobierno,
una mayor inversion social de caracter preventivo y una mejor gestion de los proyectos. En cambio, no
se cuenta aun con suficiente evidencia en cuanto a la escalabilidad de los Bl y su capacidad fomentar
la innovacion, lograr un impacto sostenible, y atraer una mayor inversion privada de impacto social
(Gustafsson-Wright y otras, 2015).

Entre los beneficios que se han identificado para los Bl, esta el aprendizaje institucional que
ocurre durante la preparacion de éstos. En efecto, los equipos involucrados en la preparacion de los Bl,
aun cuando éstos no se concreten, en algunos casos se han vuelto capaces de ofrecer servicios de una
calidad superior a la que ofrecerian, de haber continuado con la manera tradicional de gestionar los
servicios publicos (Wooldridge y otros, 2019).

En particular, en cuanto a la expectativa de que los Bl alentarian la experimentacion y lainnovacion
en la atencidn de problemas sociales, hay que tomar en cuenta que en los procesos de contratacion y
adquisiciones publicas suelen primar criterios como la experiencia de los proveedores de servicios, su
capacidad financiera y operativa, su curriculum personal o institucional, y otros atributos que permitan
valorar ex ante las capacidades del proveedor para brindar el servicio deseado. El pago a los proveedores
esta condicionado a que cumplan con las tareas estipuladas en el contrato de prestacion de servicios,
muchas veces con independencia del resultado logrado. Estos procesos necesitan ajustarse para ser
compatibles con los Bl y otros esquemas de pago por resultados.

Ademas de los condicionamientos culturales de las instancias de gobierno, puede haber también
una preferencia por esquemas probados a partir de la aversion al riesgo por parte de los inversionistas
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y de los proveedores de servicios, que pueden preferir los resultados mas faciles, evitando intervenir en
problemasy poblaciones en donde los resultados sean menos probables. De esta manera, los resultados
registrados pueden ser engafiosamente optimistas.

Una vez que se ha probado una metodologia para estructurar un proyecto y una solucion
para un problema social, seguramente arrojara lecciones para la atencion de problemas similares ya
sea por el tipo de vulnerabilidad que buscan resolver, o por alguna otra similitud, por ejemplo, en el
entorno institucional y social. Entre los elementos que mas se prestan a generar aprendizajes y mejores
practicas se encuentran los relativos a la definicion de métricas para la evaluacion de los resultados,
las estructuras de gestion de los proyectos, los mecanismos de contratacion de servicios, los arreglos
para la obtencidn de fondos y para el pago a inversionistas, las reglas para el acopio de informacion vy,
en general, la estructura de los Bl y los contratos correspondientes. Desde luego, en la medida en que
el objeto de nuevos Bl se asemeje a casos precedentes, se facilitara la réplica y el escalamiento de este
tipo de esquemas.

A continuacion, se detallan algunos de los aspectos que se han identificado en la bibliografia
sobre Bl como claves para su buen funcionamiento.

A. Aspectos clave para el buen funcionamiento de bonos de impacto

Los Bl son apropiados en aquellos casos en los que se puede lograr un ahorro importante en gastos futuros
mediante acciones preventivas, que requieren la colaboracion y articulacion de numerosos actores y
que se prestan para la experimentacion con soluciones novedosas. Conviene verificar que existan los
proveedores de servicios idoneos, y que haya interés de los potenciales inversionistas.

También se debe valorar si lo mas conveniente es que el riesgo del contrato recaiga en los
inversionistas antes que en los proveedores o en el gobierno o donante. Comparar la adopcién de un Bl
sobre otras modalidades de pago por resultados, o incluso de provision tradicional de servicios, que
pudieran ser mas adecuados.

Contar con recursos y tiempo suficientes para la preparacion del proyecto, ya que esta tarea
puede ser muy laboriosa. En especial, conviene asegurar el involucramiento y compromiso de los
actores clave, en especial, del gobierno, sea o no éste el patrocinador del proyecto.

La definicion de resultados cuantificables en un periodo de tiempo bien definido es necesario para
que se pueda llevar a cabo la evaluacion del impacto que determinara el pago a los inversionistas. Implica
la definicion de métricas de resultados y métodos de evaluacion, de modo que pueda establecerse con
claridad la relacion de causa-efecto entre el programa de intervencion y los impactos buscados.

Puesto que los costos de transaccion asociados a los Bl son considerables, es importante que los
beneficios esperados también lo sean. La preparacion y ejecucion de un Bl puede ser muy compleja, y
su estructuracion no se justifica mas que en casos en que los beneficios sean suficientemente elevados.
En este sentido, una consideracion relevante para optar por la utilizacion de los Bl seria que la poblacion
por atender sea suficientemente grande, o bien que tengan un promisorio potencial de escalamiento.

Escalabilidad. Para que los Bl lleguen a cobrar una mayor importancia entre las soluciones a
problemas sociales necesitan, entre otras cosas, lograr escalabilidad. Esto ha sido dificil porque se trata
de contratos hechos a la medida, lo que dificulta establecer mecanismos de transparencia, criterios de
comparabilidad y, en general, aprovechar economias de escala.

Una posibilidad interesante para superar este desafio son los llamados “fondos de bonos”,
creados en el Reino Unido para atender un mismo tema social mediante numerosos contratos de BI.
En estos caos, el pagador de los bonos establece un tabulador en la que anuncia lo que esta dispuesto a
pagar por los distintos resultados. Con base en dicho tabulador, intermediarios y proveedores presentan
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sus propuestas de servicios, ofreciendo un descuento a partir del rendimiento ofrecido por el pagador.
Obtienen los contratos quienes ofrecen las mejores condiciones de descuento sobre el rendimiento junto
con las capacidades requeridas para realizar el proyecto. Bajo este modelo, el pagador puede poner en
marcha varios bonos de impacto al mismo tiempo y aprovechar economias de escala (Gustafsson-Wright
y otras, 2015).

De acuerdo con el Impact Bonds Working Group (IBWG) los fondos pueden ser un mecanismo
apropiado para superar el enfoque de proyectos individuales para dar paso a un enfoque mas
programatico, de largo plazo, con un mayor compromiso por parte de los pagadores y de los
inversionistas. Todo esto puede eventualmente ayudar a superar limitaciones de escala en la adopcion
de los BI.

Social Finance (2018) sefiala que los fondos de resultados podrian contribuir al aprendizaje y
desarrollo de mercado, mediante la integracion de experiencias y de datos, superando el enfoque de
proyectos individuales que ha caracterizado en su mayor parte el desarrollo de los Bl hasta la fecha.
Asi mismo, los fondos pueden promover la transparencia del mercado a partir de la acumulacion y
sistematizacion de experiencias.

Adicionalmente, un fondo de resultados puede servir para preparar carteras de proyectos y
reducir los costos iniciales e irrecuperables de los proyectos. Puede también ayudar a los proveedores
a mejorar sus capacidades para el acopio y analisis de datos. El flujo de proyectos en un fondo de
resultados permite superar el enfoque de caso por caso y mejorar las capacidades de los pagadores
para la gestion de riesgos. Finalmente, la participacion de multiples actores permitiria a los fondos
de resultados alcanzar la escala necesaria para identificar y sintetizar las mejores practicas para un
sector determinado.

Medicion y evaluacion de impacto. Un aspecto particularmente delicado en la estructuracion de
un bono de impacto es la determinacién de los métodos de evaluacion, de las métricas de resultados y
los pagos asociados a los mismos.

La eleccion de criterios de medicion determina en buena medida el tipo de intervencion, la
seleccion de los proveedores de servicios, el periodo de ejecucion y los mecanismos de evaluacion
(Gustafsson-Wright y otras, 2015). Define ademas qué se entiende por impacto, cuanto y a cambio
de qué se paga, lo que da lugar a posibles conflictos distributivos y de interés entre los actores que
intervienen en un BI.

Existe ademasun dilema entre la conveniencia practica de utilizar métricas sencillas, y la necesidad
de contar con evidencia suficiente sobre el grado de impacto logrado. Mientras mas se parece un Bl a
experiencias pasadas, mas se facilita el uso de métodos e indicadores de medicion para cuantificar los
impactos de una determinada intervencion. La relativa novedad de los Bl hace que en un gran nUmero
de casos no se cuente con antecedentes que puedan servir como punto de referencia para facilitar la
medicion de los resultados.

Igualmente, no es facil establecer una relacion adecuada entre las métricas de impacto y los
pagos a realizar por parte del patrocinador. Para lograr esto, es necesario determinar con razonable
precision la magnitud de los ahorros logrados en el gasto publico como resultado del BI, para lo cual es
determinante la metodologia de evaluacion y validacion de resultados que se aplique.

Los métodos experimentales o cuasi-experimentales son los que pueden dar mas certeza no sélo
sobre la magnitud de los impactos logrados, sino también sobre |a relacidn causal entre la intervenciony
el resultado observado. Es seguramente la metodologia mas apropiada para evaluar el impacto de Bl en
casos en los que no se cuenta con antecedentes de resultados en experiencias previas, sea con Bl o con
algun otro mecanismo de intervencion. Sin embargo, también es costosa, tanto por su disefio, como por
la cantidad de datos que se requieren para realizar las mediciones que alimentan la evaluacion y por el
tiempo que requiere su aplicacion.
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V. Los bonos de impacto como mecanismo financiero
para los ensayos de control aleatorio

Existen dos corrientes de estudio recientemente reconocidas como contradictorias en la rama de la
economia del desarrollo. La primera busca identificar los obstaculos estructurales al desarrollo de las
naciones, tanto locales como internacionales. Por ejemplo, Deaton (2013) identifica los subsidios a los
agricultores europeos como una limitante para el desarrollo de los mercados africanos, siendo ésta una
forma de competencia desleal. De manera complementaria, a nivel local, se apunta a la “persistencia
historica” de factores como la baja cohesion social (Foa, 2004; Easterly y otros, 2006) o los mercados
oligopdlicos de América Latina (Engermann Sokoloff, 1994).

En contraste, la sequnda corriente busca identificar qué politicas publicas son exitosas para dar
solucion a problemas especificos. Para ello se recurre a la técnica de estudio conocida como ensayos de
control aleatorio® (RCT por sus siglas en inglés), la cual busca identificar el impacto de intervenciones
especificas, contrastando los resultados entre grupos poblacionales que recibieron la intervencion, con
grupos comparables que no la recibieron.

Asi, se extendid en economia del desarrollo la busqueda de politicas que resuelvan problemas
concretos, los cuales pueden ser, por ejemplo, adiccion al alcohol (Schilbach, 2015), fraude electoral
en Afganistan (Callen y Long 2015), terapias cognitivas para excombatientes (Blattman y otros, 2014),
educacion sexual para adolescentes en Colombia (Chongy otros, 2013) y desarrollo de |a nifiez (Attanasio
y otros, 2014).

En un primer acercamiento, las dos corrientes deberian poder convivir sin problema, pues la
eficacia de la politica publica deberia ir en armonia con la resolucion de problemas estructurales.
Sin embargo, una bibliografia abundante apunta a la institucionalidad de los paises como uno de
los principales ejes para el crecimiento de éstos, y a los ensayos de control aleatorio como incentivo
a la desinstitucionalizacion.

En este apartado se analiza el potencial de los Bl para reconciliar la innovacion y aprendizaje que
se pueden desprender de la realizacion de ensayos de control aleatorio, con el fortalecimiento de la
institucionalidad de los responsables de la formulacion e implementacion de politicas publicas.

©°  Los economistas Banerjee, Duflo y Kremer popularizaron la técnica, ganando el premio nobel 2019.
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A. Ensayos de control aleatorio, evaluacion de politica publica
e institucionalidad

El uso de ensayos de control aleatorio se ha popularizado como herramienta para la formulacion de
politicas publicas basadas en evidencia, pues facilita la evaluacion de cada intervencion sobre la poblacion
apuntada. Asi, esta técnica inventada por Fischer en 1925 adquiere particular relevancia en los Ultimos anos.

El grupo de evaluacidon de impacto para el desarrollo (DIME) del Banco Mundial identifica
475 ensayos de control aleatorio en ejecucion hacia finales del 2022. La red de investigacion Abdul Latif
Jameel Poverty Action Lab (J-PAL) asegura haber llegado a mas de 400 millones de personas con estos
programas. De 3.965 ensayos registrados en la Asociacion Econdmica Americana (AEA) hasta 2020,
515 (13%) comenzaron entre 1962 y 2012, mientras 3.450 (87%) comenzaron entre 2013 y 2020. La gran
mayoria de estos ensayos se han realizado en paises africanos, mientras 126 (3%) han tenido lugar en
América Latina y el Caribe, la mayoria centrados en educacion, finanzas y salud.

En 1997, el primer ensayo de control aleatorio de gran escala para la evaluacion de politicas
publicas en un pais en desarrollo comenzd con el programa PROGRESA de México. Se trata de un
programa de transferencias condicionadas, los cuales tras la experiencia en México se han adoptado
en mas de 30 paises, jugando un rol importante en el combate a la pobreza en América Latina (AlzUa,
Cruces y Ripani 2013; Galiani y McEwan 2013). Si bien son varios los factores que inciden en la adopcion
de estas politicas, Banerjee, Duflo y Kremer (2019) aseguran que la experiencia de PROGRESA fue clave.

Los ensayos de control aleatorizado también permiten evaluar politicas existentes mostrando, en
ocasiones, su poca efectividad. Segun Banerjee, Duflo y Kremer (2019) las microfinanzas y la mejora de
estufas de cocina serian dos ejemplos obvios. El argumento a favor de los ensayos de control aleatorio
surge de la posibilidad de evaluar politicas puntuales en lugares puntuales, ayudando al gobierno
del pais en cuestion, como también de la posibilidad de reproducir el mismo ensayo en diferentes
configuraciones para llegar a conclusiones generales.

Sin embargo, la utilizacion de ensayos de control aleatorio no esta desprovisto de criticas.
Bédécarrats y otros (2019) apuntan que su adopcion refleja, al menos parcialmente, que para quienes
los llevan a cabo se ha convertido en un modelo de negocio exitoso y con alta rentabilidad financiera.
A través de este método las ONGs habrian encontrado la manera de legitimar su accionar: renovando
la confianza de los donadores y creando nuevos canales de financiamiento. Ademas, son llamativos
para el publico general y para los politicos; y tienen credibilidad cientifica por el impulso recibido de
departamentos de grandes universidades.

Existe debate en la comunidad académica sobre la calidad de la técnica, acerca de si realmente
ha mejorado la evaluacion de politica pUblica, asi como sobre las consecuencias de la ejecucion de estos
ensayos sobre la institucionalidad de los paises. A continuacion, se resefian brevemente las principales
criticas y, posteriormente, la forma en que los bonos de impacto podrian aliviarlas.

Las instituciones de los paises son un eje esencial para su desarrollo, pues éstas determinan
las reglas bajo las que se mueve la sociedad. Acemoglu y Robinson (2008) argumentan que entre los
principales determinantes de las diferencias en los niveles de prosperidad observadas entre paises, se
destacan las diferencias en la calidad de las instituciones econdmicas.

Lo anterior es relevante pues existen numerosas criticas con respecto de los efectos nocivos de los
ensayos de control aleatorio sobre la institucionalidad de los lugares donde se realizan. Segun Deaton
(2013) la disponibilidad de financiamiento externo para el disefio e implementacion de politicas publicas
relaja la restriccion del presupuesto publico y facilita el movimiento de este hacia sectores menos
prioritarios para la poblacion, o directamente para fines de enriquecimiento ilicito. De esta manera,
al incorporarse en el mercado de la ayuda internacional, los ensayos de control aleatorio ya no serian
tan solo investigacion académica inconsecuente con el mundo, convirtiéndose en parte importante del
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ecosistema econdmico. Asi, los ensayos de control aleatorio contribuirian ala “persistencia institucional”
que sufren los paises en vias de desarrollo, particularmente en aquellos entornos con instituciones
menos desarrolladas.

Deaton (2013) argumenta que los fondos de ayuda internacional que reciben los paises en
desarrollo han demostrado ser mas perjudiciales que beneficiosos, pues, entre otras cosas, dan libertad
de accidn a gobiernos represivos, deshonestos e ineficientes. Esta vision es compartida por Besley y
Persson (2011), quienes aseguran que la ayuda extranjera no tendria ningun efecto en los bienes publicos
y en las inversiones para la capacidad del Estado.

Al serlos RCT gratuitos para los gobiernos, dificilmente estos rechazaran una intervencion, lo cual
somete la politica publica a resoluciones externas, posiblemente ineficientes debido a la asimetria de
informacion, y pueden considerarse un arrebato a la soberania de los pueblos, quienes tal vez preferirian
experimentar otras soluciones. De hecho, las agencias de ayuda y las organizaciones internacionales
suelen intentar influenciar la politica en los paises receptores, a través de condicionalidad. La aprobacion
de los RCTs depende entonces en mayor medida de consejos de ética universitarios que de la poblacion
y su gobierno.

Ensuma, laevaluacion de politicas publicas a través de ensayos de control aleatorios tiene muchas
virtudes; sin embargo, a través de su financiamiento podria ocasionar problemas de institucionalidad en
los paises y de soberania en las naciones, posiblemente revirtiendo su impacto positivo. Por tal razén,
muchos economistas se oponen al uso de esta herramienta.

Sin embargo, siendo éste un problema de raiz financiera parece ser de mayor conveniencia buscar
una solucion financiera que intentar prohibir esta clase de experimentos como varios de los autores
citados alegan. En el siguiente apartado se analizan las posibles sinergias entre los bonos de impacto y
la evaluacion de politica publica, las cuales impactan tanto en gobiernos como en ONGs.

B. Sinergias entre los bonos de impacto y la evaluacion
de politica publica

En principio, el principal reto planteado por el uso de ensayos de control aleatorio a la institucionalidad
existente es la procedencia de los fondos con los cuales se financia la intervencion, toda vez que al ser
tradicionalmente recursos externos se relajan las restricciones presupuestarias de los gobiernos afectando
asi su rendicion de cuentas. Sin embargo, los bonos de impacto obligarian a los gobiernos a pagar a las
agencias en caso de que el resultado de la intervencidn sea positivo.

En ese sentido, las ONGs tienen el potencial de convertirse en catalizadores de riesgo, pues, en
caso de que la intervencion no sea exitosa, hace uso de sus recursos de la misma forma que lo hubiesen
hecho con su tradicional esquema de financiamiento, y en caso de éxito, el gobierno les reembolsa,
liberando capital para mas intervenciones a la vez que la institucionalidad de los paises se ve respetada,
pues la politica publica eficiente vendria del presupuesto publico. Cada gobierno asume el costo de la
formulacion e implementacion de la politica publica solo si ésta funciona, por lo que no habria problemas
institucionales y las arcas del estado no correrian riesgo. Del otro lado, los centros internacionales de
desarrollo siguen aportando con los investigadores y sus gastos.

Las sinergias vienen de ambos lados, pues existe un desafio fundamental que ha afectado la
adopcion de BI: se necesita una agencia independiente que mida el impacto de la intervencion, pues
es segun el impacto social que se paga a los inversionistas. El desafio no se cifie exclusivamente a
los problemas de medicion y de seleccion de objetivos, sino con a encontrar una agencia que haga el
trabajo de forma transparente frente a los diferentes intereses. Los ensayos de control aleatorio ofrecen
precisamente eso: medicion de impacto de una intervencion o “tratamiento”. Los RCT tienen como
objetivo intrinseco la medicion de impacto, por lo que reducen el costo del disefio e implementacion de
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los Bl y resuelven el problema de la falta de contrafactual que sufren los bonos de impacto, pues crean
su propio contrafactual.

Otra critica a los Bl es que los inversionistas podrian preferir intervenciones cuyo resultado es
seguro, obstaculizando la innovacion. Sin embargo, al mezclarlos con los ensayos de control aleatorio,
se vuelven, por definicion, impulsores de la innovacion, pues el mercado de la academia tiene mayor
retorno para el investigador, justamente, en la presencia de politicas y resultados innovadores.
Los ensayos de control aleatorio tienen la ventaja de que las intervenciones dan un margen amplio de
creacion al investigador, aprovechando asi sus conocimientos y permitiendo examinar algo que no se
ha puesto todavia en practica. Asi, al auspiciar los ensayos de control aleatorio, los bonos de impacto se
abririan ante una gama de proyectos innovadores.

En general, los ensayos de control aleatorio son aprobados por comités de ética pertenecientes
a las mismas instituciones que los ejercen. Es decir, esta altamente externalizado al gobierno del
pais receptor, y por ende también a su poblacion. Con los Bl se remplaza los comités de ética por los
gobiernos de los diferentes paises, pues serian éstos quienes pagaran en caso de éxito. Adicionalmente,
al internalizar el costo para el gobierno, se reduce el potencial efecto nocivo de los ensayos de
control aleatorio sobre la institucionalidad existente. Para los gobiernos, el uso de ensayos de control
aleatorio facilita la formulacion e implementacion de politicas basadas en evidencia local, parcialmente
solventando el reto de extrapolar aprendizaje obtenido en contextos diferentes.

Si la motivacion que impulsa la inversion privada en determinados Bl es el beneficio o el retorno
de la inversion, y no necesariamente incidir positivamente sobre las circunstancias de los ciudadanos;
se plantea, en contraste, que en el caso del financiamiento de ensayos de control aleatorio utilizando BI,
el poder de decision sobre el futuro ya no seria de los donadores sino de los votantes, convirtiéndolo en
un instrumento que no afecte la soberania de los pueblos. Asi, los cuestionamientos al Bl que apuntan
a la “financiarizacion” de la politica social se verian mitigadas pues, justamente, al implementar los
experimentos con Bl se quita poder de las manos de donadores y filantropos y se lo da en forma de
responsabilidad al gobierno y, por tanto, también a los ciudadanos.
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VI. Conclusiones

Los bonos de impacto (Bl) son un mecanismo innovador de financiamiento para la provision de bienes
publicos, mediante inversiones que efecttan las empresas, fondos u organizaciones, con un objetivo
que va mas alld del mero beneficio financiero. En éstas se privilegia provocar un impacto social y/o
medioambiental. Los retornos de las inversiones de impacto pueden llegar a ser tan buenos como los de
mercado (aunque también se dan casos por debajo de éste). El valor diferencial basico entre una inversion
de impacto y una inversion tradicional es la intencionalidad de generar un cambio positivo que procure
dar respuestas a retos sociales.

Los Bl noinvolucran la emision de titulos de crédito. Son una modalidad de contratos de pago por
resultados que enfatiza el logro de impactos cuantificables, y la evidencia del logro de los mismos. Todo
esto conlleva cambios importantes en la manera en la que usualmente operan los servicios publicos.

Como se haanalizado en este trabajo, el valor agregado de los Bl en la provision de bienes publicos
se basa en la solucidn que plantean a tres desafios fundamentales de politica publica: la fragmentacion
de presupuestos y responsabilidades de las entidades responsables de proveer servicios publicos; el
sesgo hacia el corto plazo en la toma de decisiones politicas y la asignacion de recursos; y la inercia
institucional que acentua la aversion al riesgo y dificulta la introduccion de soluciones innovadoras.

Desde el primer BI, sobre reincidencia delictiva en el Reino Unido en 2010, la inversion de
impacto ha tenido un crecimiento sustancial hasta los afios recientes. En el periodo 2010-2022 se
iniciaron alrededor de 300 inversiones de impacto en el mundo (75% en paises desarrollados y 25%
en emergentes), estimandose que alrededor de una cuarta parte de los contratos de inversiones de
impacto ya fueron completados. Este mecanismo de financiamiento administrd colectivamente mas de
44,0 millones de ddlares en recaudacion de activos de inversion de impacto y alcanzé a casi 2 millones de
beneficiarios, bajo intervenciones sociales de capacitacion y empleo, bienestar familiar y salud.

Si bien el numero de proyectos de bonos de impacto en América Latina y el Caribe es
significativamente menor al del total mundial (alrededor de 2,5% del total mundial) y su inicio de
actividades es relativamente reciente (2015); también se han ido propagando desde entonces hasta
contabilizarse mas de 6 contratos hasta 2021. En la region, los Bl se probaron en Colombia (3 proyectos)
y Argentina, Chile y Pery (cada uno con uno), pero también existen interesantes casos en México y Brasil
no han llegado a su nivel de ejecucidn. Por su parte, el monto de los recursos vinculados a bonos de
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impacto comprometidos en la region es aun muy reducido en comparacion con el registrado a nivel
global, pero también ha mostrado una tendencia creciente entre el periodo 2015-2022, hasta alcanzar
a cerca de 3,2 millones de ddlares; los que se centraron principalmente en asuntos sociales vinculados
a la capacitacidn y el empleo, pero también a bienestar familiar, agricultura y medioambiente. Algunos
de los proyectos que iniciaron con la intencion de concretarse como Bl en América Latina terminaron
adoptando alguna otra forma de pago por resultados, sobre todo por los elevados costos de transaccion
para integrar los contratos o por deficiencias en el marco normativo que llevaron a desistir a las
autoridades promotoras o que terminaron por desalentar a los inversionistas potenciales.

Actualmente, de acuerdo con Social Finance, se encuentran en preparacion aproximadamente
15 Bl en 7 paises de América Latina. AUn la escala es escasa, pero los Bl se presentan como un medio
promisorio para financiar la prestacion de servicios publicos de manera innovadora, con la participacion
de diversos actores sociales, con resultados objetivos y con ahorros en el uso de los recursos publicos.

Si bien el uso de los Bl no ha alcanzado aun una magnitud suficiente como para asegurar su
consolidacidon como una alternativa significativa a otras modalidades de inversion social de impacto, lo
cierto es que el nUmero de operaciones activas y el monto de los recursos comprometidos ha crecido en
forma importante desde su primer desarrollo en 2010, como asi también, se ha incrementado también
la comunidad de actores involucrados, con el consiguiente aprendizaje y depuracion de practicas, asi
como el interés de estudiosos y expertos para comprender, sistematizar y mejorar el entendimientoy la
operacion de estos esquemas financieros.

Algunos de los principales desafios de los Bl son los elevados costos de preparacion e
implementacion; los problemas de dificultad de medicion de los impactos (dados en algunos casos por
la falta de disponibilidad de datos y complejidad para reunir la evidencia necesaria de valoracion del
impacto, que resulta costoso y lleva mucho tiempo) y el problema del entorno insitutucional, ya que las
estructuras gubernamentales mal integradas (diferentes niveles de gobierno, cambios de gobierno y
signo politico) pueden obstaculizar el desarrollo de un Bl.

Una medida para atender algunos de estos problemas vinculados con costos y cambios
institucionales han sido los fondos especificos, que han facilitado el desarrollo de modelos de atencion
replicables. Existe evidencia de que los Bl han logrado un mayor enfoque en resultados y han ayudado
a fomentar una cultura de monitoreo y evaluacion de los programas sociales, con una reduccion en
los riesgos financieros para el gobierno, una mayor inversion social de caracter preventivo y una mejor
gestion de los proyectos. De hecho, los equipos involucrados en la preparacion de los B, aun cuando
éstos no se concreten, en algunos casos se han vuelto capaces de ofrecer servicios de una calidad
superior a la que ofrecian.

Entre los elementos que mas se prestan a generar aprendizajes y mejores practicas se encuentran
los relativos a la definicion de métricas para la evaluacion de los resultados, las estructuras de gestion de
los proyectos, los mecanismos de contratacion de servicios, los arreglos para la obtencion de fondos y
para el pago a inversionistas, las reglas para el acopio de informacion y, en general, la estructura de los
Bly los contratos correspondientes. Desde luego, en la medida en que el objeto de nuevos Bl se asemeje
a casos precedentes, se facilitara la réplica y el escalamiento de este tipo de esquemas.

Algunas de las oportunidades destacables que presentan los Bl se relacionan con la innovacion
en el disefio de intervenciones, los incentivos a la colaboracion entre los distintos actores involucrados,
la eficiencia en el uso de recursos, la reduccion de futuros problemas sociales, la disminucidn del gasto
futuro y el fortalecimiento de los mecanismos de monitoreo, evaluacion y rendicion de cuentas; puesto
que el pago a los inversionistas requiere de la demostracion del impacto de las politicas sociales y para
ello, los Bl promueven la generacion de evidencia robusta, entre otras oportunidades.

Otra oportunidad que se puede encontrar en los Bl como mecanismo financiero para los ensayos
de control aleatorio (RCT, por sus siglas en inglés); que son técnicas de estudio para identificar elimpacto
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de intervenciones especificas, contrastando los resultados entre grupos poblacionales que recibieron la
intervencion, con grupos comparables que no larecibieron. Aqui el potencial de los Bl radica en reconciliar
la innovacion y aprendizaje que se puede desprender de la realizacion de ensayos de control aleatorio,
con el fortalecimiento de la institucionalidad de los responsables de la formulacidon e implementacion
de politicas publicas. Siendo que el principal reto planteado por el uso de ensayos de control aleatorio
a lainstitucionalidad existente es la procedencia de los fondos con los cuales se financia la intervencion
—alsertradicionalmente recursos externos que relajan las restricciones presupuestarias de los gobiernos
afectando su rendicion de cuentas—; al hacer sinergias con los bonos de impacto, éstos obligarian a los
gobiernos a pagar a las agencias en caso de que el resultado de la intervencion sea positivo. En ese
sentido, las ONGs tienen el potencial de convertirse en catalizadores de riesgo, pues, en caso de que la
intervencion no sea exitosa, hace uso de sus recursos de la misma forma que lo hubiesen hecho con su
tradicional esquema de financiamiento, y en caso de éxito, el gobierno les reembolsa, liberando capital
para mas intervenciones.

En esta propuesta de fusion, las sinergias vendrian de ambos lados, pues para un Bl el desafio
no se cifie exclusivamente a los problemas de medicion y de seleccion de objetivos, sino también con
encontrar una agencia que haga el trabajo de forma transparente frente a los diferentes intereses. Los
ensayos de control aleatorio ofrecen precisamente eso: medicion de impacto de una intervencion o
“tratamiento”. Los RCT tienen como objetivo intrinseco la medicion de impacto, por lo que reducen
el costo del disefio e implementacion de los Bl y resuelven el problema de la falta de contrafactual
que sufren los bonos de impacto, pues crean su propio contrafactual. Asimismo, considerando que
otra critica a los Bl es que los inversionistas podrian preferir intervenciones cuyo resultado sea sequro,
obstaculizando la innovacion; al mezclarlos con los ensayos de control aleatorio, por el contrario, se
vuelven, por definicion, impulsores de la innovacion, pues el mercado de la academia tiene mayor
retorno para el investigador, justamente, en la presencia de politicas y resultados innovadores. Los
ensayos de control aleatorio tienen la ventaja de que las intervenciones dan un margen amplio de
creacion al investigador, aprovechando asi sus conocimientos y permitiendo examinar algo que no se
ha puesto todavia en practica. Asi, al auspiciar los ensayos de control aleatorio, los bonos de impacto se
abririan ante una gama de proyectos innovadores.

El trabajo también destaca, como otras de las oportunidades, el importante rol que puede
desempeiiar la banca de desarrollo en los Bl. Un primer papel seria como pagadores temporales a través
de préstamos a los gobiernos nacionales de los paises donde se necesitan los programas de prevencion,
0 a través del otorgamiento de garantias a los inversionistas, si los programas tienen éxito, o incluso
actuar como pagadores por derecho propio. Otro papel de la banca puede ser el de intervenir como
inversionista, particularmente en la fase de lanzamiento inicial de los Bl; como también puede apalancar
su capacidad de convocatoria para facilitar el didlogo entre las partes interesadas, asi como contribuir
en el desarrollo de marcos estandarizados que faciliten el desarrollo y replicacion de BI. Por otra parte,
la banca de desarrollo puede operar como intermediario de procesos de Bl, actuando como un ente
promotor de innovaciones mediante la creacion de programas especiales que operen de plataforma
para probar conceptos y experimentar inversiones en etapa temprana bajo programas del estilo de
‘laboratorios de innovacion'. Este tipo de laboratorios se ha desarrollado en algunos paises en el marco
de proyectos particulares de instituciones académicas, pero dentro de una entidad de financiamiento
como lo es un banco de desarrollo, también facilita la intermediacion con los organismos de gobiernos
y otros agentes del sector privado, a la vez que puede participar en apalancar iniciativas de inversiones
de impacto.

La banca de desarrollo también podria tener un papel en el desarrollo de programas especiales
para el seguimiento, monitoreo, desarrollo de bases de datos y medicion de estadisticas de desarrollo
de inversiones de impacto; como asi también, programas de capacitacion y asistencia técnica para
la elaboracion de proyectos de inversion de esta indole. Por otra parte, la banca de desarrollo podria
ayudar a crear y administrar un fondo regional para impulsar los Bl para financiar numerosos contratos,
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ya sea por area tematica o por paises, de modo que se pueda ir generando experiencia sistematizada
para mejorar la seleccidn y gestion de los proyectos a lo largo del tiempo, mejorar los criterios para la
medicion de resultados y para la fijacion de precios y, a final de cuentas, reducir los riesgos y presentar
un menu de opciones de inversion mas atractivo para los potenciales financiadores.

Ciertamente, el uso de los Bl en la region es incipiente, perfectible y todavia presenta poca
escala, pero, aun asi, son una opcidn novedosa para resolver algunos problemas sociales, propiciando
la participacion de inversionistas privados como tomadores de riesgo, y brindando la posibilidad de
experimentar con la atencion preventiva de problemas sociales (principalmente empleo, educacion
y salud), en los cuales hay importantes carencias en todos los paises de América Latina y el Caribe.
Definitivamente, aunque sea una alternativa complementaria a otros mecanismos de financiamiento
para el desarrollo, los beneficios potenciales de los Bl podrian ser importantes, no particularmente en
términos cuantitativos, sino por lo que podrian representar de un cambio de mentalidad en la atencion
de problemas sociales, al enfatizar el logro de impactos cuantificables y la evaluacion rigurosa de los
programas en la region.
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