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CEPAL Mecanismos innovadores de financiamiento para Cuba

Resumen

Como parte del Programa Conjunto “Apoyo a la conformacion de un Marco Nacional Integrado
de Financiamiento de los ODS en Cuba” (CIFFRA, por sus siglas en inglés) se evalud un listado
0 menlU de mecanismos innovadores de financiamiento que podrian ser de utilidad en el
contexto particular de Cuba, con amplias restricciones de acceso a los mercados
internacionales de capital y otros canales tradicionales.

En el ejercicio se tomaron en cuenta las tendencias internacionales y regionales
recientes, asi como otras que podrian no ser novedosas en el contexto internacional, pero si
para el caso cubano. En funcion de ello, se estudiaron nueve mecanismos innovadores de
financiamiento: i) finanzas combinadas o mixtas (blended finance); ii) bonos ambientales
(verdes y azules); iii) bonos para el desarrollo sostenible; iv) garantias; v) inversiones de
impacto; iv) bonos de impacto social y de desarrollo (basados en resultados); vii) fondeo
colectivo (crowdfunding); viii) intercambios (swaps) de deuda/naturaleza, y ix) remesas (bonos
de la diaspora, fondos de inversion, capital de riesgo, fondos de seguros e inversion directa de
la diaspora).

Se advierte, no obstante, que el acceso a estos mecanismos requiere de un entorno
macroeconomico e institucional favorable para atraer instituciones publicas, multilaterales,
filantropicas y comerciales comprometidas con el financiamiento del desarrollo. Se
recomienda una serie de pasos iniciales para el fortalecimiento institucional: i) elaborar un
catalogo de proyectos vinculados claramente a las metas ODS; ii) actualizar instrumentos
innovadores potencialmente Gtiles para Cuba; iii) identificar nuevas fuentes potenciales de
fondos, especialmente instituciones multilaterales que podrian fungir como proveedores de
asesoria y asistencia técnica, asi como de contactos y orientacion; iv) realizar contactos
institucionales para aprovechar mejor las oportunidades existentes, y v) formar equipos
especializados y permanentes con altas capacidades institucionales.
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Introduccion

Desde antes de la crisis sanitaria que asolo al mundo en 2020, habia una gran preocupacion
en la comunidad internacional por la brecha de financiamiento para lograr el cumplimiento de
las metas de los Objetivos del Desarrollo Sostenible 2030 (ODS). Dichas inquietudes
aumentaron después de la pandemia: a medida que el COVID-19 se desplegaba, el
financiamiento para el desarrollo sostenible estaba en riesgo de colapso (OCDE, 2020). Esta
grave situacion presenta matices especiales en el caso de Cuba que, ademas del COVID-19 y
sus secuelas, sufre del bloqueo norteamericano, acentuado a partir de 2017, y se encuentra
inmersa en un complejo proceso de reformas economicas.

En este documento se presenta, en primer lugar, una resena de algunos de los
mecanismos innovadores de financiacion del desarrollo que organismos internacionales,
instituciones financieras multilaterales y de desarrollo, gobiernos, organizaciones filantropicas
y académicas, e intermediarios financieros y empresas comerciales, han disenado y puesto en
marcha durante los Gltimos anos para catalizar el flujo de fondos y su utilizacion eficiente para
la consecucion de los ODS. Posteriormente, se analizan las oportunidades que Cuba podria
tener al utilizar algunos de estos instrumentos innovadores para financiar sus programas
relacionados con el cumplimiento de las metas de desarrollo 2030, asi como las condiciones
que tendria que cubrir para acceder a los recursos internacionales tanto oficiales como
filantropicosy comerciales a que se podria dar cauce en los referidos mecanismos innovadores.
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. Mecanismos innovadores de financiacion
para el logro de los ODS

Ante la insuficiencia del financiamiento para los ODS generada por los instrumentos tradicionales
de financiacion del desarrollo, la comunidad internacional ocupada en el tema, gobiernos,
organismos multilaterales, bancos internacionales de fomento, fundaciones, ONG e instituciones
académicas han generado nuevos mecanismos. En estos instrumentos innovadores se reconocen
las peculiaridades y las limitaciones institucionales de muchos paises y se busca dar acceso a
fondos mas abundantes y estables para aplicar al logro de los ODS. Se mitigan las condiciones de
riesgo y se propician costos viables para los usuarios y rendimientos razonables para los
inversionistas. El proposito es aumentar el volumen del fondeo y una utilizacion dirigida y eficiente
del mismo. Entre estos mecanismos innovadores destacan los que se describen a continuacion.

A. Finanzas combinadas o mixtas (blended finance)

Convergence (2020), la red global de las finanzas combinadas o mixtas (blended finance), define
este enfoque de la financiacion del desarrollo como el uso de capital catalitico, de fuentes
publicas o filantropicas, dirigido a incrementar la inversion del sector privado’ en paises de
ingresos mediosy bajos, para realizar los ODS. Las finanzas mixtas permiten a instituciones con
distintos propdsitos invertir, una al lado de otra, mientras cada cual logra sus objetivos (retorno
financiero, impacto social o una mezcla de ambos). Los principales obstaculos a los
inversionistas que las finanzas combinadas tratan de atenuar son: i) altos riesgos reales o
percibidos, y ii) bajos rendimientos para esos niveles de riesgo, comparados con otras
inversiones similares.

T El capital privado participa como complemento a los fondos cataliticos, una vez que estos dan lugar a estructuras que
ofrecen rendimientos, ajustados por riesgo, competitivos en el mercado. Esto es en la (ltima fase de financiacion de
las transacciones.
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Las formas mas comunes de estructurar las operaciones mixtas son: i) inversionistas
oficiales (gobiernos u organismos internacionales) o instituciones filantropicas aportan fondos
concesionales, es decir, en condiciones mas blandas que las de mercado, ya sean como deuda
0 como capital; ii) inversionistas oficiales o entes filantropicos ofrecen garantias o seguros,
como los que se describen mas adelante en el apartado A3, con costos inferiores a los de
mercado; iii) alguna institucion, filantropica o multilateral de desarrollo, otorga una donacion
con fines de asistencia técnica, para fortalecer la viabilidad comercial y el impacto social de la
transaccion vy, por Gltimo, iv) la operacion se disenay formula con fondos donados.

Los beneficiarios directos de la financiacion combinada son, principalmente, micro,
pequenas y medianas empresas, que se desempenan en sectores muy diversos.
Prioritariamente se apunta a favorecer a grupos de personas de bajos ingresos, ubicadas en la
base de la piramide. De manera paulatina, los proyectos de blended finance han afinado su
enfoque para atender a las mujeres (OCDE, 2018).

De acuerdo con las bases de datos de Convergence, alrededor de la mitad de las
operaciones de finanzas combinadas realizadas entre 2014 y 2019 se vincularon directamente al
logro del ODS nUmero 1: Fin de la pobreza. Asimismo, mas del 40% de las transacciones que
actualmente estan en proceso de obtener fondos se alinean con el objetivo 5: Igualdad de género.
Algunos ejemplos de operaciones mixtas pueden ayudar a esclarecer la naturaleza del enfoque,
lo variado de las estructuras de los proyectos y lo diverso de los objetivos y participantes en las
operaciones, asi como de las distintas escalas de los montos de fondos involucrados.

Al cierre de 2020 Convergence registro casi 600 operaciones de finanzas mixtas, por un
total de 144.000 millones de dolares, distribuidos por todo el mundo en desarrollo. En estas
transacciones participaron alrededor de 1300 organizaciones de naturaleza muy distinta:
gobiernos de paises avanzados, instituciones multilaterales de desarrollo, organismos
internacionales, fundaciones filantropicas, corporaciones multilaterales e intermediarios
financieros comerciales.

Recuadro 1
Mecanismo de mejora crediticia en Jamaica para el financiamiento sostenible de la gestion
de aguas residuales

Los recursos de fomento aportados para este proyecto se originaron en el Fondo Mundial para el Medio
Ambiente (Global Enviromental Facility, GEF), que los transfirid al Fondo Regional del Caribe para la Gestion
de Aguas Residuales (CReW). El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Programa de las
Naciones Unidas para el Medio Ambiente (PNUMA) administraron conjuntamente la ejecucion del proyecto.

En 2010, antes de la puesta en marcha del Mecanismo de Mejora Crediticia en Jamaica, el 80% de la
poblacion de la isla tenia acceso a agua corriente entubada, pero solamente el 18% se conectaba a un
recolector de aguas residuales y apenas el 7% de lo desechado era objeto de tratamiento. Para moderar la
contaminacion originada por los residuales no tratados vertidos al mar, se disend un innovador mecanismo
de financiacion sostenible, que permitio establecer el Mecanismo de Mejora Crediticia en octubre de 2012,
con un fondo de garantia de 3 millones de doblares. Asi, con esa base, para 2015 se habia comprometido
financiamiento de la banca comercial por 12 millones de dolares. El fondo de garantia de 3 millones ofrecia
un colateral secundario para los créditos, mientras que el colateral primario y fuente de pago de los
préstamos provenia de los cobros a los usuarios por la gestion de sus aguas residuales.

El proyecto tuvo una primera fase en la que se reemplazaron dos plantas de tratamiento finalizo en
2016; en una segunda fase se conectaron tres plantas a un sistema central de coleccion de desechos
mediante el disefo y construccion de nuevas redes de alcantarillado. La tercera etapa consistio en
rehabilitar otras tres plantas de tratamiento.

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), Making
Blended Finance work for the Sustainable Development Goals, Paris, Francia, 2018.
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Recuadro 2
Women’s World Banking Capital Partners 1l (WWBCPII)

Es un fondo de financiamiento mixto o combinado, que tiene como mandato ayudar a cerrar la brecha de
la inclusion financiera de género, mediante la promocion del acceso de las mujeres a los productos y
servicios financieros. Al mismo tiempo, debe lograr beneficios economicos atractivos para los inversionistas
clase Ay la preservacion del capital para los de clase B. Entre los inversionistas de clase A participaron
varias instituciones de financiacion del desarrollo, como la Agencia de Cooperacion Internacional del Japon
(JICA, por sus siglas en inglés) y el Banco Europeo de Inversion (EIB, por sus siglas en inglés), y de
inversionistas de impacto, como el Fondo SOROS para el Desarrollo Economico y Dreilenden. Todas estas
instituciones buscan rendimientos de entre el 8% y el 15% anual y estan protegidas por los inversionistas
de clase By su capital de primeras pérdidas.

Los accionistas de clase B aportan capital catalitico que incentiva la participacion de los inversionistas
comerciales al asumir las primeras pérdidas y se integran por agencias de desarrollo como la Agencia de
los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (USAID, por sus siglas en inglés), el Ministerio Federal
de Cooperacion Econdmica y Desarrollo (BMZ, por sus siglas en aleman) y por la Union Europea. Estos
participantes no reciben ninguna distribucion de capital hasta que los accionistas de la clase A han recibido
su parte.

El WWBCPII es gestionado por la WWB Asset Management, una compania comercial dedicada a la
administracion de activos. Para crear este mecanismo mixto se aplico, en 2018, una donacion para el diseno
del modelo de negocios con recursos del Gobierno canadiense (Global Affairs Canada), canalizado por
Convergence. Para 2020 este fondo habia obtenido recursos por 75 millones de dolares y se planea que
llegue a los 150 millones, para canalizarlos a instituciones financieras especializadas en mujeres, en Africa
Subsaharianay el sudeste asiatico, asi como para proporcionar financiacion para asistencia técnica.

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Convergence, Women’s World Banking Capital Partners II, 2021 [en linea]
http://www.convergence.finance/resource.

Las estructuras e interrelaciones entre estos participantes son muy variadas y se
ajustan a cada proyecto y objetivos particulares de los involucrados, lo que permite una
flexibilidad indispensable para enfrentar realidades y problemas muy distintos. Los sectores
mas beneficiados por estas operaciones innovadoras han sido la energia, con el 28% del total
de transacciones realizadas hasta 2020, y las pymes y el sector financiero con el 25%. La
salud (6%), la agricultura (16%) y la educacion (3%) han sido menos favorecidos, pero
presentan grandes oportunidades y se espera que sean atendidos con mayor intensidad en
el futuro cercano.

América Latina cuenta con una buena experiencia en el campo de las finanzas mixtas,
con casi un 20% del total de operaciones realizadas en el mundo hasta 2020. Asimismo, el
monto de las transacciones latinoamericanas ha crecido con el tiempo, de una mediana de
50 millones de dolares en el periodo 2010-2012, a 155 millones entre 2016 y 2018. Ademas, la
movilizacion de fondos comerciales por unidad de capital concesional en la region es la mas
alta del mundo, con una proporcion promedio de cinco a uno (Convergence, 2019). Como puede
verse en el cuadro 1, en 2017 América Latina fue la region del mundo mas beneficiada por los
montos de recursos canalizados mediante operaciones de finanzas combinadas, aunque con
una significativa concentracion por paises.

Entre las agencias internacionales de desarrollo mas involucradas en la promocion y
realizacion de las transacciones de finanzas combinadas, se cuentan la USAID, el CuarantCo
(el Reino Unido, Suiza, Australia, Suecia, los Paises Bajos, Francia y el Canada), el Banco Mundial,
el Green Climate Fund, el BMZ y la Comision Europea. Por el lado de los bancos multilaterales de
desarrollo y las instituciones financieras de fomento, destacan el IFC (Grupo Banco Mundial), el
FMO (Dutch Entrepreneurial Development Bank), el EIB (European Investment Bank) y la
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PROPARCO (Agencia Francesa de Desarrollo). En el campo de las fundaciones filantropicas mas
activas en la financiacion mixta estan la Rockefeller, la Shell, la Sorenson y la Packard.

Cuadro 1
Estructura de los montos de recursos privados movilizados por region, 2017

Participacion Participacion

Region (En porcentajes) Los cinco mayores (En porcentajes)
Ameérica 25 Argentina, Brasil, Colombia, México y Uruguay 89
Africa 19 Egipto, Sudafrica, Camerun, Nigeria y Costa de Marfil 37

Asia y Oceania 19 India, Irak, China, Azerbaiyan y Jordania 50
Europa 18 Turquia, Ucrania, Montenegro, Serbia y Bielorrusia 56

Sin localizacion 20

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE).

Las finanzas combinadas son un instrumento cada vez mas reconocido como un
mecanismo innovador efectivo para contribuir a los ODS, pero debe reconocerse que no es facil
aplicarlo, como bien sentencia el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo: culminar
un paquete de financiacion mixta toma tiempo, generalmente mucho mas que el desembolso
de una donacion, simplemente por el gran nimero de instrumentos e instituciones implicados.

Otras restricciones incluyen el limitado conocimiento de los programas y de los
instrumentos y las limitadas capacidades técnicas para estructurar, gestionar y evaluar las
transacciones, de forma que tomen en cuenta los impactos sociales y ambientales de los
proyectos. Estas carencias se observan, tanto del lado de la oferta de fondos (instituciones de
fomento), como de la demanda (paises en desarrollo) (PNUD, 2018a).

B. Bonos ambientales: verdes y azules

Estos bonos son tipicos instrumentos de renta fija, pero con objetivos ambientales explicita y
claramente definidos, pues los recursos movilizados se etiquetan para aplicarse a proyectos
de energias renovables, conservacion medioambiental, prevencion de emisiones
contaminantes y de desastres naturales. El impacto social-ambiental de estos titulos y los
rendimientos de mercado que generan los hacen muy atractivos para una amplia gama de
inversionistas, entre ellos los inversionistas institucionales. La caracteristica innovadora de
estos instrumentos que, por lo demas, son idénticos a los bonos tradicionales que se negocian
en los mercados de todo el mundo, es el destino de los recursos, el rigor de su ejecucion y la
evaluacion de su impacto.

En la medida en que el cambio climatico ha ganado importancia en la agenda global, la
utilizacion de los bonos ambientales se ha popularizado en los mercados financieros
internacionales. El Foro Economico Mundial estima que, para 2023, se habran colocado mas de
dos billones de dolares de bonos verdes, cuando la primera emision se hizo en 2007 y hace
diez anos apenas se conocian. Para fines de 2020, en los Estados Unidos habia casi
200.000 millones de dolares de bonos verdes en circulacion, mientras que en China y Francia
el monto correspondiente superaba los 100.000 millones en cada pais; Alemania,
los Paises Bajos, Espana, Suecia, el Canada y el Japon habian emitido, conjuntamente, otros
210.000 millones (PNUD, 2018b).

Es de senalarse la gran variedad de emisores de estos innovadores instrumentos entre
los que se incluyen gobiernos, tanto de paises desarrollados como de mercados emergentes,
en sus distintos niveles, incluido destacadamente el municipal, bancos multilaterales y
companias privadas. Muchos de estos emisores se han comprometido a cumplir con una serie
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de definiciones y estandares contenidos en los Green Bond Principles (ICMA, s/f), que pueden
encontrarse en la Asociacion Internacional de Mercados de Capitales. Ademas, el impacto social
y ambiental de las operaciones es evaluado y certificado por ONG de prestigio global. Una
institucion lider en el desarrollo de estos instrumentos y en la formacion de los mercados para
los mismos ha sido el Banco de Inversion Europeo (EIB) que en 2007 coloco el primero de estos
titulos innovadores y, para 2019, ya habia emitido casi 35.000 millones de euros (EIB, s/f).

El Banco Mundial ha sido otro de los grandes promotores de los bonos sostenibles o
ambientales. En 2008 hizo su primera colocacion de bonos verdes y a la fecha el monto de sus
emisiones ronda los 16.000 millones de dolares, con 185 bonos en 23 monedas. Estos fondos
se han aplicado a préstamos para proyectos elegibles, orientados a mitigar el cambio climatico
0 ayudar a poblaciones afectadas para adaptarse al mismo. Dichos proyectos deben cumplir
con estrictos criterios de elegibilidad para luego ser sujetos a rigurosos procesos de
supervision durante su ejecucion y de reporte sobre su medicion, cumplimiento e impacto.

Entre los principales sectores atendidos por los préstamos financiados por los bonos
verdes del Banco Mundial estan: i) energias renovables y eficiencia energética; ii) transporte;
iii) agua, aguas residuales y gestion de desechos solidos; iv) agricultura, uso de la tierra y
reforestacion; y v) infraestructura resiliente. Hay un buen nimero de proyectos-préstamos en
China, la India y América Latina (BIRF, 2020b).

A su vez, los bonos azules son una derivacion de los verdes que sirven para financiar, en
condiciones similares, proyectos relacionados con la conservacion de los océanos. Estos bonos
son especialmente relevantes para paises ubicados en islas pequenas o con grandes litorales,
y aunque son de aparicion reciente, se les estima un gran potencial, dada la importancia de la
economia azul que da sustento a mas de 3.000 millones de habitantes en el planeta (UN-Global
Compact, s/f). Colocar los bonos ambientales requiere de una buena calificacion crediticia del
emisor y puede resultar muy cara para emisiones de montos relativamente reducidos, como
las que podrian hacer paises pequenos de bajos ingresos.

En América Latina solamente ocho paises habian emitido bonos verdes hasta 2019, con
el Brasil, Chile y México concentrando casi el 80% de los 12.600 millones de dolares colocados
hasta entonces. Energia Eodlica del Per( fue el primer emisor regional de estos instrumentos,
en diciembre de 2014, por 204 millones de dolares, para financiar la construccion de dos
parques eodlicos en el noroeste del pais. Las colocaciones latinoamericanas fueron creciendo a
partir de esa primera experiencia, para llegar a un maximo de casi 4.000 millones de dolares
en 2017; en ese ano el BNDES del Brasil coloco un bono por 1.000 millones de dolares para
construir ocho parques eoélicos.

En 2019 se observo un repunte de la financiacion con bonos verdes, en donde destacan
las colocaciones de Chile de dos emisiones, con el apoyo del BID, para desarrollar,
principalmente, el transporte publico: construir la linea 7 del metro de Santiago y promover la
electromovilidad mediante la incorporacion de 600 autobuses eléctricos y la adaptacion de la
infraestructura correspondiente (Climate Bonds Initiative, 2019).

C. Garantias

La mitigacion de riesgos es el objetivo central de este mecanismo innovador de financiacion
del desarrollo. La transferencia del riesgo de un sujeto a otro, mejor dotado para asumirlo, es
la funcion que cumplen estos instrumentos. La institucion que ofrece la garantia busca facilitar
que el crédito y las inversiones fluyan hacia proyectos, empresas e individuos que, por ser
percibidos como riesgosos, no serian de interés como sujetos de crédito.
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Los esquemas oficiales de garantias se utilizan para promover sectores estratégicos y
grupos vulnerables como las micro, pequenas y medianas empresas, familias de bajos ingresos
o productores agropecuarios tradicionales. Se trata de compensar la falta de activos que serian
requeridos como colateral en operaciones de crédito comunes. La cobertura de las garantias
puede variar sustancialmente, dependiendo del tipo de financiamiento de que se trate. Asi, hay
esquemas que protegen hasta cierto valor o proporcion de las pérdidas, independientemente
de la causa. Otras cubren solamente riesgos comerciales, mientras que algunas incluyen riesgo
politico o regulatorio. También hay diversidad en lo tocante a los instrumentos a cubrir, que
pueden ir desde un bono hasta estructuras, como facilidades de crédito para pymes o de
préstamos para consumidores que adquieren equipo eficiente en el uso de energia.

Las garantias son instrumentos complejos legal, financiera y operativamente, y pueden
dar lugar a problemas de seleccion adversa y dano moral. Sin embargo, hay experiencias
exitosas que demuestran que, bajo ciertas condiciones, presentan un alto potencial para la
financiacion del desarrollo. Desgraciadamente, en el caso de las garantias la informacion
internacional es mucho menos abundante y exacta que la disponible para otros instrumentos
de financiacion del desarrollo. Parte de la razon de las deficiencias estadisticas, en este rubro,
tiene que ver con que las garantias no se materializan en flujos, son pasivos contingentes. Se
registran en los estados financieros de las instituciones que las otorgan, pero no dan origen a
ningln flujo de fondos, hasta que aparecen casos de incumplimiento.

La OCDE ha encuestado a agencias bilaterales, instituciones financieras de desarrollo e
instituciones financieras internacionales, para tratar de dar una imagen cuantitativa sobre la
magnitud y naturaleza de los esquemas de garantia. Aunque los datos disponibles ya presentan
un retraso de casi una década, brindan algunas conclusiones de indole mas estructural, entre
las que destacan: i) las garantias han jugado un papel marginal como instrumento de
financiacion del desarrollo; ii) los paises mas importantes en el otorgamiento de garantias han
sido los Estados Unidos, Francia y Austria; iii) la region del mundo mas beneficiada por este
mecanismo era Africa (42% de lo movilizado), seguida por Asia (24%) y Europa del Este (22%)
(Mirabile, Beeny Sangaré, 2013).

Un documento mas actual, del Center for International Strategic Studies, utilizando
informacion de la OCDE, el Banco Mundial y la USAID, presenta informacion sobre las garantias
aprobadas por el BIRF en el periodo 1993-2018, por 12,7 miles de millones de dolares, y su indice
de pérdidas de 1,96% (250 millones de doélares), y las correspondientes a la USAID, de 5,5 miles
de millones de garantias otorgadas entre 1999 y 2014, para un indice de pérdidas de 0,17%
(9,1 millones). Asimismo, se informa que un tercio de las garantias otorgadas fueron a la energia
y otro tanto a los servicios financieros, con el resto disperso entre varios sectores. El mismo
estudio concluye que en paises con mercados de capitales poco desarrollados, sin acceso a
inversionistas internacionales, no es efectivo el esquema de garantias. En estos casos, las
agencias bilaterales y los organismos multinacionales pueden ser de gran ayuda para dar
asistencia técnicay apoyar la estructuracion de esquemas de garantia en contextos complejos
(Bandura y Ramanujan, 2019).

A pesar del atractivo de las garantias para el desarrollo, hay varios obstaculos. Por el
lado de la oferta, los productos de garantia son mas complejos que los préstamos vy,
generalmente, requieren de mas recursos para estructurarse y ejecutarse, lo que incrementa
los costos. Por el lado de la demanda, las garantias no pueden resolver los problemas
asociados a proyectos mal disenados o a la mala calidad crediticia del prestatario. Ademas,
este tipo de instrumentos puede generar problemas de seleccion adversa y dano moral.
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Recuadro 3
Hospital ELAZIG

Por ejemplo, la operacion que permitio la financiacion del proyecto del Hospital Elazig en Turquia, con valor
de 360 millones de dolares, tardo tres anos en ser estructurada e involucro a varias instituciones, tanto
nacionales, publicasy privadas, como internacionales, pero dio lugar a una exitosa ejecucion. En este caso,
el Banco Europeo de Reconstruccion y Fomento (EBRD), junto al Banco Mundial y su Organismo Multilateral
de Garantia de Inversiones (MIGA), conformaron un esquema de fortalecimiento crediticio para respaldar la
primera emision de bonos para financiar un proyecto de infraestructura verde en Turquia. El emisor del
bono fue el consorcio de empresas ELZ Saglik Yatirimin, que recibio una concesion de 28 anos por parte del
Ministerio de Salud turco, para disenar, construir, equipar y mantener un campus hospitalario integral, con
1038 camas, para mejorar el acceso de 1,6 millones de personas a los servicios de salud. El esquema de
garantias fue otorgado por el EBRD, mediante dos facilidades de liquidez subordinada, para mitigar los
riesgos de construccion y mantenimiento (atribuibles al contratista), combinadas con un seguro de riesgo
politico (atribuible al gobierno) por parte del MIGA. En 2016 estas garantias permitieron que el bono, por
288 millones de euros, se colocara con una calificacion, por Moody’s, dos escalones por encima de la de los
bonos gubernamentales; para mediados de 2019 la diferencia era de cinco escalones.

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Elazig Hospital PPP [sitio web] https://www.ebrd.com/work-with-
us/projects/psd/elazig-hospital-pppp.html.

D. Inversiones de impacto

Se trata de una estrategia de asignacion de fondos que busca generar impactos sociales o
ambientales positivos y verificables (medibles), al mismo tiempo que rendimientos financieros
para los inversionistas. Este innovador mecanismo de financiacion del desarrollo se ha
aplicado a la atencion de sectores como la agricultura sustentable, la energia renovable, las
microfinanzas y la provision de servicios esenciales en la base de la piramide.

La inversion de impacto ha demostrado que la solucion de problemas sociales y
ambientales puede ser realizada rentablemente, que no es un terreno exclusivo de los
limitados fondos filantropicos con que cuenta el mundo. Asi, este enfoque ha atraido a una
gran diversidad de instituciones e inversionistas como: organizaciones multilaterales de
desarrollo, intermediarios financieros comerciales, fondos de pensiones y companias de
seguros, fundaciones privadas, ONG y congregaciones religiosas.

Se estima que para 2020 los fondos canalizados por esta via superaban ampliamente los
700.000 millones de dolares, dispersos entre una gran variedad de activos y paises. Sin duda,
se trata de un resultado notable para un mecanismo relativamente nuevo, y se prevé una
evolucion muy favorable en el futuro cercano, pues hay un esfuerzo internacional colaborativo
para acelerar el crecimiento de este mercado (GIIN, s/f).

Asi pues, el enfoque social o ambiental de los proyectos y de la gestion de las empresas,
atraen a los inversionistas que toman sus decisiones en el marco de una estrategia de impacto.
Este modelo de comportamiento del inversionista es muy afin a la mentalidad de la generacion
milénica, que muestra una tendencia al compromiso social y al cuidado de la naturaleza. Por
tanto, es de esperar que, en la medida que este grupo demografico vaya ganando participacion
en los mercados financieros, la inversion de impacto tenga mayor peso. Al adoptar estrategias
de inversion de impacto, las personas y las instituciones buscan empresas y proyectos cuya
mision y mensaje coincidan con su vision del mundo, y qué, ademas, sean rentables.
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Recuadro 4
PHATISA

Un caso que ilustra la estrategia de impacto con claridad es el de PHATISA, una compania gestora de fondos
de capital privado, ubicada en Mauricio y que opera a lo largo y ancho de Africa Subsahariana. PHATISA
cuenta actualmente con tres fondos, con activos por mas de 400 millones de dolares, que se dedican a
financiar vivienda accesible y seguridad alimentaria. Su estrategia de inversion tiene como norma la éptica
de género?, esto es, su operacion se dirige a disminuir las disparidades de género de manera intencional y
mesurable. Las empresas financiadas por PHATISA tienen como meta incrementar significativamente el
empleo de mujeres, principalmente de la base de la piramide. Las métricas que se utilizan para medir
impacto incluyen: i) porcentaje de propiedad femenina; i) proporcion de empleados permanentes mujeres;
iii) equidad de remuneracion; iv) horas de capacitacion a las mujeres comparadas con los hombres, y
v) varios indicadores de gobernanza, relacionados con politicas antidiscriminacion y contra el acoso sexual.
Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de The Global Impact Investment Network (GIIN) [sitio web]
https://thegiin.org/phatisa.

2The GIIN's Gender Lens Investing Initiative: https:/ /thegiin.org/gender-lens-investing-initiative.

Recuadro 5
EcoEnterprises

Otro caso exitoso de inversion de impacto, este latinoamericano, es EcoEnterprises, un fondo de riesgo en
el sector del capital natural. Este fondo ha canalizado recursos a mas de 40 empresas que operan en la
region, logrando, entre otros resultados, la conservacion de mas de 6 millones de hectareas, de manera
rentable. El Fondo apoya empresas que se desempenan en campos como la agricultura organica, la
acuicultura, el ecoturismoy los productos de recoleccion silvestre. Para atraer inversionistas, EcoEnterprises
ha construido y refinado sistemas de monitoreo que garantizan que los recursos canalizados a las empresas
cumplan las metas de impacto objetivo. Y sus resultados se someten a la certificacion de prestigiadas
instituciones internacionales. Ademas, el Fondo ha sido muy efectivo en la identificacion y desarrollo de un
portafolio de proyectos mediante procesos de evaluacion muy rigurosos y estandarizados, basados en
criterios predefinidos de inversion de impacto. Asi, ha reforzado, a lo largo del tiempo, su relacion con socios
estratégicos que han aumentado sus inversiones en EcoEnterprises, como el Grupo Banco Interamericano
de Desarrollo, el Fondo para el Medio Ambiente Mundial y el Banco Europeo de Inversiones.

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Inversién de impacto para la
conservacion de la biodiversidad: casos de América Latina y el Caribe, Washington, D.C., 2020.

E. Bonos de impacto social y de desarrollo (financiacion basada
en resultados)

Se trata de esquemas contractuales de pago por resultados que no tienen nada que ver con
los bonos comerciales o los bonos verdes o azules, o con los nuevos bonos para el desarrollo
sostenible. La denominacion de estos vehiculos como bonos puede ser confuso, pero son
transacciones en las que el gobierno o instituciones de desarrollo o filantropicas contratan a
un intermediario para llevar a cabo un proyecto de impacto con resultados medibles y

verificables, con una promesa de pago sujeta al cumplimiento de los resultados definidos. El

intermediario debe conseguir la financiacion, ya sea comercial o concesional, y luego organizar
la ejecucion del proyecto. Posteriormente, recibira los pagos correspondientes a los resultados
obtenidos, con los que se liquidara a los inversionistas y obtendra su retribucion, en caso de
éxito, o tomara pérdidas en caso de fracaso. En la estructuracion de estas operaciones
concurren terceros como garantes o aseguradores, con lo que se distribuyen los riesgos entre
los participantes.
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Estos mecanismos consisten en asociaciones publico-privadas, donde el inversionista
privado aporta recursos para financiar proyectos publicos con orientacion social o
medioambiental, ejecutados por intermediarios seleccionados por el gobierno o alguna
organizacion de desarrollo o filantropica. La novedad esta en la forma en que la entidad oficial
o filantropica retorna el principal y paga intereses, pues a diferencia de una operacion
convencional de financiamiento, en la que se paga un rendimiento pactadoy el total del capital,
estos pagos se vinculan a los resultados del proyecto. Si la ejecucion es exitosa (se cumplen
las metas cuantitativas acordadas), el gobierno paga el 100% del principal mas intereses (bonos
de impacto social), si el proyecto no cumple los parametros comprometidos, el gobierno paga
el principal y los intereses con un descuento.

Esta misma transaccion puede estructurarse con alguna agencia de desarrollo u
organizacion filantropica que asuma el costo de proyecto y la responsabilidad de pagar capital
e intereses bajo los mismos preceptos (bonos de impacto de desarrollo). Este mecanismo
innovador se ha utilizado relativamente poco, pero hay intentos de aplicacion, tanto en paises
industrializados como en desarrollo, como El Futuro en tus Manos y Alcance en México.

Recuadro 6
El Futuro en tus Manos y Alcance

El Futuro en tu Manos fue el primer bono de impacto emitido en México. Su objetivo fue capacitar a
1.300 mujeres, cabeza de familia, para empoderarlas e incrementar sus ingresos, ahorros y activos. Su
operacion se ubico en la ciudad de Guadalajara, Jalisco, con una duracion de 30 meses. FOMIN e
inversionistas mexicanos de impacto aportaron el capital inicial. El Gobierno de Jaliscoy el Global Innovation
Fund se comprometieron a hacer los pagos correspondientes, segin los resultados del proyecto.

Alcance fue una estructura de pago por resultados iniciada en 2013 en el estado de Chiapas. El proposito
era asegurar que 43.316 estudiantes accedieran a la educacion secundaria durante los cuatro anos de vida
del acuerdo y que, al menos, terminasen un ano de ese ciclo. Este programa se construyo con una tipica
estructura basada en resultados, por lo cual no hubo inversionistas privados involucrados. El Sistema para
el Desarrollo Integral de la Familia del Estado de Chiapas quedd como responsable de los pagos al
proveedor, conforme al cumplimiento observado.

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Ethos & Brookings, Bonos de impacto en México: oportunidades y retos,
México, 2017.

Los requisitos para la instrumentacion efectiva de los bonos de impacto varian mucho
entre paises y dependen de la poblacion objetivo a la que se apunte. El marco legal debe
permitir el compromiso intertemporal de recursos publicos, de acuerdo con el ciclo de vida del
proyecto. También debe considerarse que, a veces, hay inconsistencias entre las regulaciones
a nivel federal, estatal y municipal. Por Gltimo, no debe soslayarse la necesidad de un
continuado apoyo politico mientras dure el proyecto pues discontinuidades en este aspecto
pondran en riesgo la viabilidad de cualquier arreglo.

Las complejas condiciones marco para el éxito de los bonos de impacto y una evaluacion
costo beneficio alin no conclusiva podrian explicar por qué este instrumento se utiliza de
manera relativamente modesta. A pesar de haberse comenzado a utilizar en 2010, una década
después apenas se habian comprometido 460 millones de dolares de fondeo por resultados,
en todo el mundo, con los paises desarrollados como usuarios principales (Brookings, 2020).
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F. Fondeo colectivo (crowdfunding)

Es un mecanismo innovador de financiacion surgido luego de la drastica contraccion crediticia
que siguio a la crisis global iniciada en 2008. Consiste en vincular proyectos, de muy distinta
naturaleza, con comunidades a través de plataformas digitales, para obtener apoyo de
inversionistas, prestamistas y donadores, que participan en gran nimero aportando cantidades
relativamente modestas. Hay cuatro tipos bien diferenciados de crowdfunding: de donacion,
de recompensa, de préstamo y de inversion (equity).

El fondeo colectivo de donacion se aplica a proyectos humanitarios o filantropicos, el
aportante no recibe ninguna contraprestacion, se trata de donaciones desinteresadas, de
amplia utilizacion en el apoyo a grupos vulnerables durante catastrofes naturales. El de
recompensa es pertinente para financiar proyectos artisticos o tecnologicos, la motivacion de
los fondeadores tiene que ver con algln beneficio especial, no monetario, como el acceso
privilegiado a nuevos productos de tecnologia o a experiencias con los creadores y artistas.

El crowdfunding de préstamo presenta similitudes con las operaciones convencionales
de crédito, se ofrece un interés por el dinero recibido y el reintegro del principal en plazos
predeterminados; es popular entre pequenas empresas que encuentran esta fuente mas
accesible, agil y menos costosa que los bancos.

Por Gltimo, el fondeo colectivo de inversion (equity), es el medio para que pequenos
empresarios ofrezcan en el mercado partes o acciones de sus negocios a potenciales
inversionistas, quienes tendrian participacion en las utilidades o pérdidas de la empresa segln
su proporcion en la tenencia del capital. Desde luego, para operar eficazmente este
instrumento se requiere de un proyecto bien elaborado y de la adecuada seleccion de
plataforma digital, de entre las muchas que existen por todo el mundo.

Recuadro 7
Kiva

Entre los ejemplos mundiales del financiamiento colectivo destaca Kiva, fundada en 2005, en San Francisco,
California, como una organizacion internacional sin fines de lucro, con la mision de apoyar a comunidades
desfavorecidas alrededor del mundo a acceder al financiamiento mediante el crowdfunding. Busca un
mundo financieramente inclusivo donde toda la gente tenga el poder de mejorar su vida, con un enfoque
muy dirigido a las mujeres. Esta poderosa plataforma simplifica la vinculacion entre pequenas solicitudes
de crédito, diseminadas por todo el mundo, con prestamistas, concentrados, principalmente, en los paises
desarrollados. Un estudiante o un pequeno agricultor consigue que su solicitud de financiamiento sea vista,
luego de ser rapidamente autorizada, por oferentes de fondos que, de 25 dolares en adelante, pueden
participar como inversionistas.

Kiva ha recuperado el 97% de los préstamos otorgados y opera en 80 paises, con una fuerte presencia
en América Latina y el Caribe. La gran capilaridad de esta organizacion se basa en una muy amplia red de
socios de campo, constituida por microfinancieras, ONG, instituciones académicas y empresas sociales.
Actualmente Kiva hace transacciones de financiamiento colectivo por 2,5 millones de dolares a la semana,
para llegar a un monto acumulado, desde su fundacion, de 1.600 millones de dolares, con la participacion
de mas de 2 millones de prestamistas y casi 4 millones de prestatarios. El 81% del total de acreditados por
Kiva son mujeres; mas de un millon son agricultores y el 65% se ubica en paises en desarrollo.

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Kiva [en linea] https://www.kiva.org/.
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De acuerdo con el analisis de P2PMarketData, que utilizd la informacion recopilada por
el Cambridge Centre for Alternative Finance (CCAF, 2020) hasta 2018 el mercado global del
crowdfunding era de 305.000 millones de dolares, distribuidos en 171 paises, aunque China
concentraba el 71% de este monto, y los Estados Unidos poco mas del 20%. Excluyendo a China,
donde practicamente todo el financiamiento colectivo opera bajo el modelo de deuda, en el
resto del mundo la proporcion de este rubro era de casi el 93%, con el 5,6% en el esquema de
capital y el residual (1,7%), en las modalidades de donacion y recompensa.

El pais latinoamericano con mayor penetracion del crowdfunding era el Brasil con
672 millones de dolares, seguido de Chile, con 289 millones; México, 233 millones; Colombia,
192 millones, y el Perd, con 158 millones de dolares. La participacion de la region en la
financiacion global con este mecanismo apenas llegaba a medio punto porcentual del total en
2018. Aunque, debe notarse, que en América Latina esta actividad ha venido creciendo muy
rapidamente, pues en 2015 la movilizacion de fondos por este medio era de apenas 110 millones
de dolares (P2PMarketData, 2020).

Ademas de las grandes plataformas que funcionan internacionalmente, hay un gran
nimero de organizaciones acotadas, prioritariamente, a lo nacional, con experiencias muy
diversas, muchas veces no exitosas. La consolidacion de las plataformas requiere de marcos
regulatorios adecuados y de estabilidad macroecondmica basica, ademas de un sistema
legal eficiente que contenga la actividad fraudulenta, una gran amenaza para el desarrollo
de estos mecanismos.

Recuadro 8
KICKSTARTER

Esta es otra plataforma de gran alcance, cuya mision es ayudar a hacer realidad proyectos creativos,
democratizando el acceso al financiamiento. Esta constituida como una corporacion publica con fines de
lucro desde 2015, aunque comenzo a funcionar en 2009 en la ciudad de Nueva York, y para mediados del
2021 ya habia movilizado cerca de 6.000 millones de délares; se apoyaron mas de 200.000 proyectos con la
participacion de mas de 20 millones de aportantes de gran parte del mundo. La tecnologia y el arte son los
campos prioritarios de actividad de Kickstarter, que prohibe ofrecer incentivos financieros como resultado
de los proyectos. La plataforma cobra una cuota fija de 5% sobre lo recaudado por cada transaccion para
generar sus ingresos. Kickstarter adquirio en 2016 una empresa mexicana, la primera de crowdfunding en el
pais, denominada Donadora, para operar en México.

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Kickstarter [sitio web] https://www.kickstarter.com/.

Recuadro 9
INDIEGOGO

Es otro ejemplo de plataforma de proyeccion internacional que opera desde 2008, con base en
San Francisco, California, y que ha logrado la contribucion de mas de 9 millones de aportantes, para
financiar mas de 800.000 ideas de productos innovadores mediante el modelo de recompensa.

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de INDIEGOGO [sitio web] https://www.indiegogo.com/.

La experiencia China es muy ilustrativa en este sentido. Entre 2017 y 2018 el volumen del
crowdfunding chino se contrajo en 27,3%, luego de una caida desde los 419.000 millones de
dolares hasta los 305.000, como resultado de la aplicacion de una regulacion estricta, con
objeto de corregir una ola de fraudes a gran escala y quiebras por problemas de liquidez

19



20

Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

(P2PMarketData, 2019). En la base de datos sobre plataformas de crowfunding y préstamos
persona a persona, de P2PMarketData, hay registro de 146 en Europa, 35 en América del Norte
(11 en México), 14 en América del Sur, 43 en Asia, 9 en Australia y 4 en Africa, siendo esta fuente
una buena entrada a la identificacion de organizaciones consolidadas (P2PMarketData, s/f).

G. Intercambios de deuda/naturaleza y deuda/activos
(debt for nature swapsy debt-equity swaps)

Los intercambios deuda/naturaleza generan condonaciones o descuentos parciales a los
pasivos internacionales de paises en desarrollo, altamente endeudados, por algunos
gobiernos acreedores. A cambio, el gobierno beneficiado se compromete a aportar un cierto
monto en moneda local para su aplicacion a la conservacion de la naturaleza. Con estos
recursos se constituye un fondo patrimonial ambiental, para la administracion y adecuada
aplicacion de los fondos a los programas y objetivos comprometidos. Durante el proceso de
estructuracion de estas operaciones debe negociarse el descuento, el tipo de cambio de
conversion del remanente, los detalles de los compromisos medioambientales y los plazos
de duracion del acuerdo.

Ademas de estos intercambios bilaterales entre gobiernos, también existen intercambios
deuda/naturaleza de tipo comercial, en los que participan instituciones financieras privadas,
ONG u organizaciones multilaterales de desarrollo. En estos casos, la ONG o el organismo
multilateral adquiere del intermediario comercial la deuda del pais objetivo, con descuentos
determinados por el mercado secundario, luego la intercambia con el gobierno del pais en
cuestion por fondos en moneda local, para ser utilizados en programas de conservacion de la
naturaleza, que ejecuta el mismo gobierno con supervision internacional.

Tanto en el intercambio entre gobiernos, como en el comercial, el gobierno deudor logra
disminuir su deuda externa, redimiéndola por una fraccion de su valor nominal y en moneda
local. Y el gobierno o intermediario acreedor se deshace de un activo problematico, en el
primer caso para contribuir a la proteccion del medio ambiente, en el segundo para mejorar
sus balance y resultados. En este Gltimo caso, la ONG o la institucion de desarrollo es el
aportante de fondos conforme a su mandato. América Latina cuenta con una significativa
experiencia tanto en los intercambios bilaterales entre gobiernos como en el campo de los
intercambios comerciales (PNUD, 2017).

Recuadro 10
Swaps deuda - naturaleza

A mediados de la década de 1980, Conservation International lidero el primer swap deuda/naturaleza, que
culminod en 1987 en el Estado Plurinacional de Bolivia. La mayoria de las operaciones pioneras de este tipo
involucraron ONG, que compraron la deuda de los bancos comerciales, para luego evolucionar a
operaciones bilaterales entre gobiernos. Luego, a principios de la década de 1990, los Estados Unidos
acordaron reducir mas de 1.000 millones de dolares de deuda latinoamericana, de un lote de 1.900 millones,
generando 180 millones para ser aplicados a una serie de programas sociales y de conservacion ambiental.
La Argentina, por su parte, logro un intercambio, también con los Estados Unidos, que permitio canalizar
fondos a ONG que desarrollaron proyectos sobre energia, contaminacion y biodiversidad. Esta operacion
sirvio de antecedente para la negociacion de un acuerdo de mayor envergadura con el Club de Paris. Mas
recientemente, en 2012, algunos paises del Caribe retomaron la utilizacion de estas conversiones: Antigua y
Barbuda hicieron una operacion con el Brasil por 18 millones de dolares. A su vez, la CEPAL presento en 2017
una propuesta sobre la utilizacion de este mecanismo para apoyar a los paises afectados por huracanes.

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Institute for Governance & Sustainable Development (IGSD), Debt-for-Climate
Swaps, 2020 [en linea] http:/ /www.igsd.org/wp-content/uploads/2020/08/Background-Note-on-Debt-Swaps-11Aug20.pdf.
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La grave situacion que viven muchos paises en desarrollo, altamente endeudados, luego
de la devastacion causada por la pandemia, dio lugar a que, en la Gltima reunion de primavera
del FMI'y del Banco Mundial se mencionara, al mas alto nivel, que estas instituciones estaban
trabajando conjuntamente para llevar, en noviembre del 2021, a la 26 Conferencia de las
Naciones Unidas sobre Cambio Climatico (COP26), el tema de los swaps/clima como medio de
apoyo para la disminucion de los pasivos de dichos paises. El 2 de junio de 2020, el Subdirector
Gerente del FMI, toco el tema en una conferencia sobre cambio climatico, en la que ratifico que
el Fondo esta trabajando con el Banco Mundial sobre la utilizacion de este mecanismo, aunque
preciso que todavia esta por verse que tan grande sera el papel que los swaps/clima puedan
jugar (FMI, 2021a).

Por otro lado, en una nota técnica del Banco Mundial se consigna que, para poder
beneficiarse de estos instrumentos, los gobiernos beneficiarios deben: i) tener la voluntad
politica de asignar fondos para actividades relacionadas con el clima; ii) contar con capacidad
fiscal para cumplir con las obligaciones de repago en moneda nacional; iii) garantizar una
solida capacidad organizacional para ejecutar los swaps, que presentan altos costos
transaccionales; iv) disponer de politicas ambientales y capacidad de gestion de deuda, y
v) desplegar estructuras de gobernanza para el uso de los fondos de conservacion (BIRF, s/f).

H. Remesas

El deseo de las diasporas de apoyar a sus familias en los paises de origen puede ayudar tanto
a complementar el ingreso con fines de consumo, como a generar ahorro-inversion en las
comunidades beneficiarias. Para incentivar el uso de remesas en actividades remuneradas, y
que se traduzcan en mejoras sostenibles del bienestar, es indispensable crear un marco
legal-regulatorio y de incentivos en el pais receptor. Los siguientes instrumentos han facilitado
la financiacion del desarrollo, mediante la canalizacion de las remesas:

i) Bonos de la diaspora. Se trata de la colocacion de deuda soberana en el pais de
origen o en el de destino; es decir, de bonos tradicionales dirigidos a los
trabajadores en el exterior 0 a sus familiares en sus localidades. Los primeros bonos
de este tipo fueron colocados por Chinay el Japon en los anos treinta.

ii) Fondos de inversion, productos de seguros y planes de pensiones. Establecidos por
los gobiernos o por instituciones financieras, permiten a miembros de la diaspora
invertir en sus paises y hacer planes de retiro.

iii) Capital de riesgo. Son programas estructurados para atraer fondeo a pymes,
prioritariamente activas en sectores como la salud, la educacion, la energia limpia
y la agricultura (inversion de impacto). La Iniciativa de Inversion de la India,
establecida por la Fundacion Calvert con el apoyo de la USAID en un ejemplo.

iv) Fondos de seguros. Productos de seguros, vida, salud, entre otros, son adquiridos
por los emigrados para proteger a sus familias en los lugares de origen.

v) Inversion directa de la diaspora. Es un caso especial de inversion extranjera directa,
en el que empresas en las que miembros de la diaspora ocupan altos cargos,
invierten en los paises de origen.

Hay un gran men( de opciones para facilitar el uso productivo de las remesas, creadas
por gobiernos, socios de desarrollo e instituciones financieras. Estas medidas incluyen la
diseminacion de informacion, el establecimiento de ventanillas Unicas (virtuales o en el
exterior), la conformacion de redes, y una base de garantias que den certeza a los mecanismos
(PNUD, 2016).
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Recuadro 11
Diseiio de un vehiculo para canalizar financiacion basada en remesas para mejorar la infraestructura y
resiliencia de los hogares en las comunidades de las islas del Pacifico

Convergence otorgd una donacion para la realizacion del estudio de factibilidad de este proyecto a la Agencia
de Basilea para la Energia Sostenible (BASE), institucion suiza, socio especializado de las Naciones Unidas para
el medio ambiente, en colaboracion con OXFAM. Una alta proporcion de la poblacion de las islas del Pacifico
vive en las costas, expuesta a inundaciones, ciclones y erosion de la tierra'y, con frecuencia, sufre grandes
danos por estas causas. Una gran parte de esta devastacion puede ser evitada mediante la inversion adecuada
en infraestructura a nivel micro. Aunque las remesas son una importante fuente de ingreso para los habitantes
de estas comunidades, hasta la fecha no han sido utilizadas, en todo su potencial, para mitigar estos riesgos.
Asi, el proyecto consiste en promover el uso de productos como los flejes, para el refuerzo de techumbres, y
los paneles solares, para aumentar la resiliencia de los hogares.

El vehiculo vinculara a la diaspora con las comunidades, incentivando la participacion y compromiso de
estas Ultimas, aprovechando la experiencia de BASE en el disefo de instrumentos similares en
América Latina (Haiti, 2012; el Estado Plurinacional de Bolivia, 2015) y la activa presencia de OXFAM en las
Islas del Pacifico. Se trata de que los migrantes o sus familias tomen préstamos de instituciones locales
para la adquisicion de productos de resiliencia, mientras que los intermediarios se fondearan con inversores
de impacto. Los pequenos créditos seran pagados con recursos de las remesas. Después de un piloto, el
proyecto sera autosustentable y se espera que movilice 35 millones de dolares y beneficie a 9.000 familias.

BASE, establecida desde 2001, disend en 2009 REMITENERGY y lo puso en marcha en 2012, con el apoyo
del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), del Fondo Clinton-Bush y de Arc Finance. Se trata de un
modelo de negocios para que trabajadores haitianos, ocupados en Miami, Florida, pudieran adquirir
productos para la solucion de problemas de energia sostenible en sus lugares de origen, con companias de
transferencia de remesas, cerca de sus lugares de empleo. Para 2016, luego de cuatro anos de operacion,
REMITENERGY habia beneficiado a 410.000 familias. Posteriormente, el mismo modelo de negocios se aplico
para que trabajadores bolivianos ubicados en Espana pudieran hacer lo mismo en su pais.

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de CONVERGENCE, 2021 [en linea] https://www.convergence.finance/design-
funding/grant-portfolio/7wwGmagbKDeNpMyIGmG2tC/view.

2 Agencia de Basilea para la Energia Sostenible (BASE) [en linea] https://energy-base.org/news/remitenergy-powering-
communities-through-remittances/.

I.  Bonos para el desarrollo sostenible

Estos instrumentos podrian verse como una extension tematica, en cuanto a objetivos, de los
bonos verdes. Son bonos tradicionales, con la peculiaridad de que los fondos captados se
aplican, con certeza, a la consecucion de cualquiera de los ODS, no solamente a los ambientales.
El Banco Mundial ha sido pionero en este campo, al emitir en diciembre de 2018 los primeros de
estos instrumentos, inicialmente en Italia y después en Singapur y Hong Kong (China).

Estas colocaciones innovadoras no solamente garantizan la financiacion de los ODS, sino
que sus rendimientos se vinculan al desempeno en bolsa de empresas lideres en la promocion
de dichos objetivos, mediante indices especificamente construidos para la operacion de estos
mecanismos. Asi, el bono colocado en Italia, para ser adquirido por inversores minoristas,
determina su rendimiento con base en un indice de capital humano; las empresas que
conforman la canasta para este fin se seleccionaron conforme a dos criterios basicos: i) trabajo
justo (diversidad, remuneracion justa, seguridad en el trabajo y relaciones laborales
responsables), y i) desarrollo social (derechos humanos, cadena de suministro responsable y
comportamiento fiscal justo).

La segunda emision, colocada el mismo mes de diciembre de 2018 en Singapur y
Hong Kong (China), destinada a apoyar varios ODS, paga rendimientos conforme al desempeno
en bolsa de 30 companias reconocidas, tanto cualitativa como cuantitativamente, por sus
contribuciones y compromiso con las prioridades globales que representan los ODS.
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Al cierre del ano fiscal 2020, el Banco Mundial habia hecho grandes avances en la emision
de bonos para el desarrollo sostenible, entre lo que habia colocado destaca: 5.000 millones de
dolares para el area Agua y Océanos (ODS 6y 14); 2.000 millones para Consumo y Produccion
Responsables (ODS 2, 12 y 13); 1.000 millones para Empoderamiento de Nifasy Mujeres (ODS 5),
y 1.000 mas para Salud de Ninos y Mujeres. El Banco Mundial busca elevar la conciencia global
sobre los ODS, mediante la emision de estos bonos y los proyectos a que dan lugar
(BIRF, 2020b). La ruta abierta por el Banco Mundial en 2018 ha dado lugar a otras emisiones de
bonos para el desarrollo sostenible, como la primera colocacion de deuda soberana en el
contexto de este esquema, realizada por el Gobierno de México en septiembre de 2020, en la
Zona Economica Europea y el Reino Unido (SHCP, 2020).

Como puede verse en el caso de cada uno de los instrumentos innovadores analizados,
el éxito, en cuanto a atraccion de fondos, depende, sin excepcion, de que el proyecto a financiar
esté bien estructurado, de que sus objetivos sean transparentes y mesurables, y de que el
monitoreo de avance y el reporte de resultados sean precisos y confiables. No importa si se
trata de una pequena iniciativa, sometida a la comunidad mediante una plataforma de
financiamiento colectivo, o un proyecto de cientos de millones de dolares de blended finance
o de bonos verdes o azules. La calidad de las propuestas y su credibilidad, son la piedra angular
sobre la que puede fincarse una estrategia de financiacion innovadora. La insuficiencia de
capacidades técnicas para estructurar transacciones viables, o la opacidad de objetivos,
monitoreo o reporte de resultados de impacto, hacen imposible la utilizacion de cualquiera de
los mecanismos innovadores aqui discutidos.
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Il. Mapa de oportunidades de financiacion
de los ODS 2030 de Cuba

Las oportunidades de Cuba para financiar las metas que se ha propuesto, en el marco de la
Agenda 2030, dependeran del diseno y la ejecucion de una estrategia innovadora de
financiacion del desarrollo. Aunque no hay un consenso sobre la definicion de financiacion
innovadora del desarrollo, esta puede entenderse como la combinacion de nuevas fuentes de
fondos, que dan lugar a nuevos flujos, con mecanismos innovadores y diversificados que
ayudan a incrementar la eficiencia, el impacto y el apalancamiento de los recursos disponibles,
ya sean de las fuentes tradicionales o de las nuevas. Por ejemplo, la consultora global Dalberg,
propone que su definicion del aspecto innovador de la financiacion innovadora incluye la
introduccion de nuevos productos, la extension de productos existentes a nuevos mercados, y
la presencia de nuevos inversionistas (Global Development Incubator, 2014).

De esta manera, el diseno de la estrategia de financiacion innovadora de los ODS debe
partir del analisis de las fuentes tradicionales de fondos, para ver qué tanto pueden ser
escaladas mediante la utilizacion de instrumentos innovadores. Asi como, de la exploracion de
nuevas fuentes a que puedan dar acceso los mecanismos novedosos. Como se menciond
repetidamente en el apartado anterior, al presentar algunos instrumentos innovadores, para
la instrumentacion de la estrategia de financiacion se requiere de capacidades técnicas y
organizacionales bien desarrolladas. También, de la identificacion, formulacion y promocion de
proyectos especificos, bien estructurados, con resultados de impacto claramente definidos y
mesurables, y con sistemas de monitoreo, reporte y certificacion, y bien identificados con los
objetivos de la Agenda 2030.

Estas son condiciones indispensables para el acceso a los mercados de la financiacion
innovadora. Ademas, debe quedar claro que, aunque en términos de costos financieros puedan
aparecer ventajas para los receptores de fondos, por la presencia de recursos concesionales,
la gestion de los mecanismos novedosos es muy laboriosa, intensiva en conocimiento, y puede
resultar costosa, tanto en dinero como en tiempo.
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En esta seccion del trabajo se presenta, en primer lugar, una reflexion sobre la necesidad
de la economia cubana de mejorar su acceso al financiamiento externo, como condicion
necesaria para la reactivacion sostenida de la produccion, base para el logro de los ODS.
A continuacion se presentan recomendaciones sobre el entorno propicio para la utilizacion de
mecanismos innovadores de financiamiento en Cuba.

A. Los recursos internacionales: condicion necesaria
para el crecimiento sostenido de la economia

El crecimiento de la economia cubana durante la década previa a la pandemia (2010-2019)
estuvo en el entorno del 2% promedio anual. Esta desaceleracion se asocio a bajas tasas de
formacion de capital que, a su vez, fueron determinadas, en buena medida, por la contraccion
en las disponibilidades de recursos externos que limitaron las posibilidades de importacion de
bienes de inversion. Menos del 14% del total de las importaciones del periodo 2014-2019 fueron
de bienes de capital, a pesar de que Cuba, como todas las economias pequenas, tiene que
adquirir en el resto del mundo la maquinaria y equipo que sustenta la capacidad productiva
de la economia.

Por tanto, las limitaciones a la dimension de las importaciones de bienes de capital
terminan conformando cuellos de botella para el crecimiento econdmico. Por eso, el mapa de
oportunidades de financiacion de los ODS 2030, tiene que partir del financiamiento
internacional. Sin formacion de capital, en cantidad y calidad suficiente, sera imposible
reactivar la economia y, consecuentemente, la consecucion de las metas propuestas
de desarrollo. Esta realidad se hace aln mas evidente cuando se considera la también
dependencia respecto a la importacion de bienes intermedios, sin los cuales areas estratégicas
de la economia no pueden funcionar. Ademas, las compras en el exterior de alimentos basicos
dan a las importaciones de mercancias de consumo una inercia que estrecha las
disponibilidades de divisas para aplicacion a fines productivos.

Como puede verse en el cuadro 2, entre 2014 y 2019 hubo una sensible caida de las
importaciones totales (24%); no obstante, las de consumo se mantuvieron relativamente
constantes, durante el mismo periodo, rebasando ampliamente a las de capital, que pareciera
se mantuvieron en niveles minimos indispensables. La inelasticidad de estos renglones,
aunada a una menor capacidad de compra internacional, llevaron a que el ajuste se
concentrara en las importaciones de bienes intermedios (36%), incidiendo, entre otros factores,
en la caida del producto en 2019 (-0,2%). La contraccion de la capacidad de pagos al exterior
tuvo, como una de sus principales causas, la baja en las exportaciones de bienes y servicios,
como puede derivarse de los cuadros 3y 4.

Cuadro 2
Cuba: importacion de mercancias, 2014-2019
(En miles de millones de pesos cubanos)

Categoria Acumulado 2014-2019 2014 2019
Bienes de consumo 12,8 2,0 21
Bienes intermedios 44,6 9,9 6,4
Bienes de capital 91 12 14
Total 66,5 13,1 9,9

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Oficina Nacional de Estadistica e Informacion (ONEI), Gobierno de Cuba, Anuario
Estadistico de Cuba 2019.
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Cuadro 3
Cuba: exportaciones de mercancias, 2014-2019
(En miles de millones de pesos)

Concepto 2014-2019 2014 2019
1. Agropecuario y pesca 0,6 0,1 0,1
2. Industria azucarera 2,1 0,4 0,2
3. Mineria 3,7 0,7 0,6
4. Industria del tabaco 14 0,2 0,3
5. Exportaciones - rubros principales (1 a 4) 78 1,5 1,2
6. Exportaciones totales 17,4 4.9 2,1

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Oficina Nacional de Estadistica e Informacion (ONEI), Anuario Estadistico de Cuba
2019, Gobierno de Cuba.

Asi, mucho mas importante como generador de capacidad de pagos internacionales ha
sido el comercio exterior de servicios que, entre 2014 y 2019, registro un balance positivo de
mas de 64.000 millones de pesos, casi igual al monto total de importacion de mercancias en el
mismo lapso. Este fue, ademas, el elemento central para cumplir con pagos de intereses de
deuda y mantener la cuenta corriente con superavits canalizados a la amortizacion de pasivos
externos. A pesar de la importancia de las contribuciones del comercio de servicios, los
compromisos financieros obligaron a recurrir a nueva deuda, principalmente de proveedores,
como se explica mas adelante. Destaca el gran peso que los servicios de salud humana y de
atencion social (54% en 2019) y de alojamiento y suministro de comidas y bebidas (15%) tienen
en las exportaciones de servicios, como puede verse en el cuadro 5.

Cuadro 4
Cuba: balanza de servicios, 2014-2019
(En miles de millones de pesos)

Categoria 2014-2019 2014 2019
Balanza de servicios 62,1 11,9 8,9

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Oficina Nacional de Estadistica e Informacion (ONEI), Anuario Estadistico de Cuba
2019, Gobierno de Cuba.

Cuadro 5
Cuba: valor del comercio exterior de servicios, 2014-2019
(en miles de millones de pesos)

Servicio Exportaciones Importaciones Balance
Salud humana y de atencion social 5.4 - 5.4
Alojamiento y suministro de comidas y bebidas 15 - 15
Telecomunicaciones 0,7 - 0,7
Otros 2,72 1,0 12
Total 9,9 1,0 8,9

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Oficina Nacional de Estadistica e Informacion (ONEI), Anuario Estadistico de Cuba
2019, Gobierno de Cuba.

El impacto de la pandemia por COVID-19 agravd la situacion de la balanza de pagos
cubana, con su consecuente efecto en la actividad economica en 2020, ano en el que el PIB
decayd en un 10,9%. En el caso de Cuba, el acceso al financiamiento externo constituye una de
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las principales restricciones al crecimiento. En este sentido, dada la indispensable necesidad
de relajar esta restriccion, la estrategia de financiacion de los ODS de Cuba debe ser muy
calibrada y ejecutada con precision. Es, en este contexto, que la utilizacion de los mecanismos
innovadores de financiacion cobra una especial importancia.

B. Entorno para la atraccion de financiamiento al desarrollo

Los instrumentos innovadores de financiacion del desarrollo, surgidos durante los Gltimos
lustros, tienen como objetivo escalar el flujo de fondos dirigidos a apoyar la Agenda 2030 para
el Desarrollo Sostenible y a asegurar la aplicacion de estos recursos, de forma mas precisa
y eficiente. En el caso de Cuba, el acceso a estos mecanismos requiere de un entorno favorable
para la atraccion de una amplia gama de instituciones publicas, multilaterales, filantropicas y
comerciales, comprometidas con el financiamiento del desarrollo e interesadas en el avance
de los ODS en sus distintas vertientes. En este sentido, su aprovechamiento requerira avanzar
en la negociacion de la deuda con proveedores clave en la financiacion de los Gltimos anos 'y
la calibracion de las medidas internas de ordenamiento monetario y productivo.

A su vez, se recomienda una serie de pasos de fortalecimiento institucional para el
estudio, diseno e implementacion de estos mecanismos:

e Catalogo de proyectos vinculados claramente a las metas 2030. Como se menciond
reiteradamente en este trabajo, estos proyectos pueden ser de naturaleza muy
diversa: desarrollo de cooperativas agricolas, apoyo a microempresas, igualdad de
género, conservacion medioambiental, entre otros. Pueden ser iniciativas publico-
privadas, o puramente privadas o publicas.

Pero, en cualquier caso, deben mostrar su viabilidad e impacto social/ambiental.
Esto implica asegurar su funcionamiento y operacion fluidos y su sostenibilidad
financiera. Es fundamental que la presentacion de los proyectos cubra los
requerimientos y practicas de las entidades aportantes del fondeo, ya sean estas
gubernamentales, multilaterales o filantropicas. La corriente de financiacion
innovadora se fundamenta en el apoyo a proyectos especificos y no considera la
canalizacion de recursos sin etiqueta.

e Seleccion de instrumentos innovadores. La amplia gama de instrumentos
innovadores para la financiacion del desarrollo ha sido muy dinamica vy
seguramente lo continuara siendo en el futuro previsible. Es importante mantenerse
al dia en la evolucion de estos mecanismos para maximizar su aprovechamiento. La
utilizacion de cada uno de ellos no solo depende del tipo de proyecto a fondear,
sino que también del contexto institucional de cada pais.

Probablemente, las finanzas combinadas y los bonos para el desarrollo sostenible
serian una buena puerta de entrada en el ambito de la financiacion innovadora de
proyectos en Cuba. Desde luego, las remesas y el financiamiento colectivo
parecerian instrumentos propicios para el apoyo a la microempresa y las iniciativas
individuales. Pero, en todo caso, la seleccion de instrumentos debe estar
determinada por el orden institucional, para garantizar su adecuado
funcionamiento.

e Identificacion de nuevas fuentes potenciales de fondos. En funcion de la naturaleza
de cada proyecto, podran identificarse instituciones que, por su orientacion,
pudiesen ser base para la conformacion de estructuras de financiacion que
atrajesen a otra clase de participantes. Asi, agencias gubernamentales o entes
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filantropicos, podrian generar condiciones para atraer a otros gobiernos o
instituciones a las iniciativas de inversion.

Como se menciono en apartados anteriores, hay mas de un millar de organizaciones
involucradas en transacciones de desarrollo mediante mecanismos innovadores,
actuando por todo el mundo. En este aspecto, pareceria muy importante identificar
algunas instituciones multilaterales que podrian fungir como proveedores de
asesoria y asistencia técnica, asi como de contactos y orientacion.

Inicio selectivo de contactos institucionales. Una vez identificados los proyectos y
las instituciones que, potencialmente, podrian participar como base de la
estructuracion de operaciones innovadoras, procederia el establecimiento de
contactos iniciales para el acopio de informacion detallada y constatacion de
intereses comunes. En esta etapa las organizaciones que fungen como centro de
union o integradoras de redes, por tipo de instrumento, pueden ser de gran valor.
Por ejemplo, el caso de la canadiense CONVERGENCE, en el area de las finanzas
combinadas o mixtas.

Estas instituciones cuentan con grandes acervos de conocimiento e informacion,
tanto en lo que respecta a las operaciones realizadas en su campo, como a las
personas clave en distintas organizaciones, y a los mejores programas de
capacitacion y desarrollo de recursos humanos. También el papel de los organismos
multilaterales puede ser critico en esta fase.

Formacion de equipos especializados y permanentes. Como se ha establecido
anteriormente, la utilizacion de los mecanismos innovadores de financiacion
requiere de altas capacidades institucionales, tanto en lo econdmico-financiero,
como en lo legal y operativo. Se trata de transacciones complejas que involucran a
multiples actoresy se originan en proyectos muy diversos, tanto por su escala, como
por su adscripcion sectorial y geografica. La gran flexibilidad, que es una de las
grandes ventajas del enfoque innovador, implica plasmar en planes y contratos los
acuerdos detallados de participantes con intereses y puntos de vista muy variados,

da lugar a una gran complejidad.

Por tanto, parece indispensable la constitucion de equipos multiinstitucionales y
multidisciplinarios, que se especialicen progresivamente en el aprovechamiento de
estos instrumentos. El apoyo externo mediante asesoria y asistencia técnica,
indispensable en un principio, debe sustituirse gradualmente por capacidades
internas permanentes. La inversion en tiempo y los recursos para la formacion de
estos equipos es grande, por tanto, la permanencia de estos es fundamental para
la rentabilidad social de estos. Sin duda, la coordinacion de esta clase de grupos es
también una tarea delicada y compleja, pero indispensable para su adecuado
desempeno e impacto.
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Como parte del Programa Conjunto “Apoyo a la conformacion
de un Marco Nacional Integrado de Financiamiento de los ODS
en Cuba” (CIFFRA, por sus siglas en inglés) se evalud un listado
0 “mend” de mecanismos innovadores de financiamiento que
podrian ser de utilidad en el contexto particular de Cuba.
Estos mecanismos fueron agrupados en los siguientes nueve:
i) finanzas combinadas o mixtas (blended finance), ii) bonos
ambientales (verdes y azules), iii) bonos para el desarrollo
sostenible, iv) garantias, v) inversiones de impacto, vi) bonos
de impacto social y de desarrollo (basados en resultados),
vii) fondeo colectivo (crowdfunding), viii) intercambios (swaps) A
de deuda/naturaleza, y ix) remesas (bonos de la diaspora, fondos

de inversion, capital de riesgo, fondos de seguros e inversion

directa de la diaspora).

El ejercicio incorporo las tendencias internacionales
recientes, asi como otras que podrian no ser novedosas en el
contexto internacional, pero si para el caso cubano. Advierte, a
su vez, la relevancia de garantizar un entorno macroeconomico e
institucional favorable a la utilizacion de estos mecanismosy la
atraccion de instituciones comprometidas con el financiamiento
del desarrollo.
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