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Resumen ejecutivo

Lamineriadeoroartesanalydepequefiaescala(MAPE)
es un importante medio de subsistencia y suministro
de oro a nivel mundial. A la fecha, este sector ha
quedado en gran medida al margen de la economia
formal, con escaso acceso a la financiaciéon formal, es
decir, a medios de financiacion contemplados por las
leyes nacionales o internacionales.

Actualmente, la MAPE estd financiada en gran
parte por la economia informal, que prioriza el
rendimiento financiero, con base en la premisa de
finance first (prioridad financiera), y se ocupa poco
0 nada de consideraciones ambientales, sociales o
de gobernanza (ASG), incluidas la reduccion o la
eliminacién del mercurio. A la fecha, la financiacion
formal para el sector de la MAPE se ha reducido a
la financiacién mediante donaciones y subvenciones,
con muy pocos casos concretos de financiacion
de entidades comerciales, incluidos inversores de
impacto.

El objetivo de este documento es ayudar a los
programas de la MAPE a acceder a la financiacion
mediante una mejor comprensién de la perspectiva
de los inversores y las implicaciones de la situacion
de la MAPE como un mercado fronterizo a la hora
de invertir. Desarrollar los mercados fronterizos
y eliminar los riesgos que conlleva habilitar la
financiacién comercial a gran escala puede llevar
décadas. Si bien los inversores comerciales cada
vez muestran mayor interés en la MAPE, solo unos
pocos han asignado fondos al sector. Aunque este
documento versa sobre las barreras a la financiacion,
también aborda la forma en que la MAPE se puede
transformar en un nuevo sector de inversion a
medida que se desmantelen estas barreras de forma
progresiva. Con este andlisis, se pretende ayudar a
los propietarios de la MAPE y a los desarrolladores
de proyectos a acceder con mayor eficacia a la
financiacién al dirigir sus esfuerzos a las fuentes
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adecuadas, donde exista una alineacién entre las
necesidades de los proyectos de la MAPE y del
inversor. También ayudard a presentar al sector
financiero a la MAPE como oportunidad de inversion.

La intencion de este documento es presentar un
andlisis informado sobre el acceso a la financiacion
para la MAPE. El andlisis y las recomendaciones aqui
presentadas se basan en una revision de la literatura
disponible en materia comercial, de inversion y de
desarrollo, y son el resultado de las perspectivas
extraidas de mds de 40 entrevistas con inversores de
impacto, bancos comerciales, compradores primarios
de minerales, instituciones de financiacion para
el desarrollo, inversores tradicionales en el sector
minero (incluidos fondos de recursos y capitales
privados) y profesionales de la MAPE, ademads de la
propia experiencia y el conocimiento de los autores.

Para lograr sortear las barreras a la inversion en la
MAPE y desbloquear asi el acceso a la financiacion,
este documento se concentra en el conocimiento y
las herramientas que se necesitan para identificar
las fuentes adecuadas de financiacién. A los efectos
de este informe, el término “financiaciéon” incluye
distintos tipos de fondos, desde donaciones, en las que
los donantes no esperan ningun tipo de rentabilidad,
hasta préstamos comerciales y adjudicacién de
capital, que incluyen la expectativa de una tasa de
rentabilidad competitiva, ademdas de la devolucion
del monto de capital invertido.

Para ayudar a acercar las perspectivas de la MAPE y
el sector financiero, se exploran conceptos clave en
materia de negocios e inversiones, que incluyen:

» La oferta y la demanda de financiacion, para
entender las necesidades y perspectivas del lado
de la oferta, los inversores, y de la demanda, las
empresas de MAPE que buscan inversiones.



» La curva de adopcion, que se puede usar para
identificar y comprender los arquetipos de los
inversores, para establecer la probabilidad
de que los individuales (con
independencia del tipo de institucion para la
que trabajen) se comprometan con la MAPE; y

inversores

» El espectro las inversiones, que muestra
las diferentes fuentes de financiacion y su
adecuacion para la inversion en la MAPE a
medida que madure el sector.

El lado de la oferta consiste en las posibles fuentes
de financiaciéon disponibles para la MAPE. Este
documento analiza estas fuentes para buscar la
alineacidon con los propietarios de la MAPE y los
desarrolladores de proyectos, quienes serdn los
receptores de las inversiones. Para facilitar una
comprension mas profunda de estas fuentes de
financiacién, se presenta una descripcion por tipo
de inversion (por ejemplo, mediante deuda o capital
social), por atributos (incluido el tamafio de la
inversion y las tasas de rentabilidad objetivo), por
arquetipos de inversores (que indica la voluntad de
explorar conceptos probados frente a conceptos no
probados), por barreras y por relevancia a medida
que el sector de inversion en la MAPE cambie y
madure.

Una de las barreras a la inversion mas mencionadas
es que la MAPE simplemente no estd alineada con el
mandato de inversion, las reglas y pautas que dictan
la forma en que se asignan los fondos. Incluso si los
inversores observan una posible adecuacion de la
MAPE con su mandato, se suele excluir a este sector
debido a que se 1o percibe como una inversion de alto
riesgo. Otra barrera es la novedad de la MAPE como
sector de inversion y la actual falta de infraestructura
para habilitar la inversién. Por ultimo, se considera
a la inversién en términos de riesgos frente a
recompensas y la percepcion de la MAPE es que no
demuestra una rentabilidad, ya sea financiera o en
la forma de impactos sociales o ambientales, que
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pueda justificar el riesgo involucrado. Los riesgos
planteados durante las entrevistas realizadas para
este documento se agrupan mayormente en torno a
los siguientes temas 1) falta de historial de gestion y
ejecucion en proyectos de la MAPE, 2) exposicidn de
los inversores a los riesgos de reputacién y, de forma
similar, 3) los riesgos asociados con los impactos o
efectos medibles en materia ambiental, social o de
gobernanza.

Sin embargo, existen inversores innovadores que
reconocen la oportunidad de la inversion en la MAPE
y estan dispuestos a ser los pioneros. Algunos ya
han realizado las primeras incursiones, en especial
en los casos en que existe un fuerte impacto o una
importante motivacion comercial para hacerlo. A
otros les intriga la oportunidad de inversidén pero
quizds estan esperando tener una prueba de concepto
clara, incluida la evidencia del retorno posible de la
inversion u otro impacto medible. Asimismo, exigen
que el lado de la oferta presente oportunidades de
inversion claramente articuladas.

Si el lado de la demanda puede lograr una mejor
comprension de la perspectiva del lado de la
oferta, podra centrar los esfuerzos en identificar
oportunidades de financiaciéon para la MAPE que
presenten una mayor probabilidad de alineacién
entre el inversor y el receptor de la inversion. Esto
requiere la segmentacion del lado de la oferta,
en esencia, la identificacion de subgrupos de
financiacién. Segmentar las opciones de financiacion
del lado de la oferta ayudara a revelar los grupos con
mayores probabilidades de invertir en la MAPE en el
presente, como inversores pioneros, y en el futuro, a
medida que madure el proyecto de la MAPE.

En paralelo, el lado de la demanda también puede
desempefiar un papel proactivo en disipar las
percepciones por demds generalizadas sobre
la MAPE, reducir los riesgos de los proyectos y
presentar oportunidades de inversién especificas.
Esto facilitard un enfoque basado en evidencia para



entender los riesgos y las barreras practicas para la
inversion en la MAPE y asi permitir que el lado de la
oferta tome decisiones informadas en cada caso. Al
desarrollar y presentar oportunidades de inversion
articuladas a través de la lente de un inversor y con
una suficiente reduccidén del riesgo, serd posible
acceder a nuevas fuentes de financiacién, no solo
para generar impactos a nivel de proyectos sino
también para reducir el riego del sector de la MAPE
para las inversiones y para la generacion de impactos
a escala.

El uso previsto de este documento es acercar al
mundo financieroy al sector de la MAPE. Se presentan
recomendaciones y herramientas preliminares para
ayudar a los grupos que trabajan con la MAPE a
disefiar un programa que mejore las probabilidades
de acceso a la financiacién a nivel de proyectos y
ofrecer la oportunidad de inversion al lado de la
oferta. Estos esfuerzos se sumardn a las iniciativas
globales para desbloquear la financiacién para el
sector de la MAPE en general. Se necesita un esfuerzo
colectivo entre la comunidad de desarrollo, el mundo
de las finanzas y las empresas de la MAPE para
permitir el progreso y demostrar que las empresas
de la MAPE responsables representan un mercado
fronterizo y una oportunidad de impacto viables.
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Introduccion

La mineria artesanal y de pequefia escala (MAPE)
proporciona los minerales para una economia global
en crecimiento, incluida la infraestructura ecoldgica
requerida parala reduccion de las emisiones de carbono
y el uso de energia limpia. Este sector es la principal
fuente de ingresos para muchas comunidades locales,
al brindar empleo a mas de 40 millones de personas
y apoyar a otras 250 millones de personas en todo el
mundo. La mineria de oro artesanal y de pequefia
escala es una parte importante del sector de la MAPE,
y representa aproximadamente el 20 % del suministro
mundial de oro.

Sin embargo, la opinién publica sobre la MAPE es
mayormente negativa, ya que estd dominada por los
informes de activistas y de los medios de comunicacion
sobre una diversidad de temas, como el contrabando
de oro, el lavado de dinero, los vinculos con el crimen
organizado, la destruccion del medio ambiente y el
trabajo infantil. Como referencia, podemos mencionar
el articulo de National Geographic, “The Toxic Toll of
Indonesia’s Gold Mines” (La carga téxica de las minas
de oro de Indonesia),! el informe de Human Rights
Watch,“Hazardous Child Labor in Small-Scale Gold
Mining in the Philippines” (Trabajo infantil peligroso en
la mineria de oro de pequefia escala en Filipinas),? y un
informe publicado por Thomson Reuters, “Taking the
shine off gold: How illegal mining creates financial risk”
(Quitarle el brillo del oro: C6mo la mineria ilegal genera
riesgo financiero).®

Si bien se puede asociar a la MAPE con ciertas
actividades y efectos claramente negativos, las empresas
de este sector también pueden ser un catalizador para
la generacion de beneficios econdmicos, sociales y
ambientales. Estos beneficios no se restringen a los
operadores de las minas sino que también se perciben
en las comunidades en torno a la MAPE, gracias a un

1 https://www.nationalgeographic.com/news/2016/05/160524-indonesia-to-
xic-toll/

2 https://www.hrw.org/report/2015/09/29/what-if-something-went-wrong/hazar-
dous-child-labor-small-scale-gold-mining

3 https://blogs.thomsonreuters.com/answerson/illegal-gold-mining-creates-fi-
nancial-risk/
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efecto multiplicador sobre la economia que es mucho
mads importante que en otros sectores, como por ejemplo,
la agricultura.

Para que la MAPE pueda ser un catalizador econémico y
parte de un sector minero responsable en crecimiento,
debe poder acceder a la financiacién, a los mercados
y a la tecnologia adecuada, todo dentro de un entorno
de politicas favorables. Si bien se ha avanzado en
muchas de estas dreas, como en el aprovisionamiento
responsable y las politicas publicas progresivas para
la MAPE, aun existen barreras para el acceso a la
financiacion, en especial, a los tipos de financiamiento
formal que pueden incentivar el impacto econémico
y social positivo y alcanzar una escala que se pueda
aplicar a muchos miembros del sector de la MAPE en
lugar de a unos pocos a la vez.

El caso a favor del acceso a la financiacion
comercial formal

A la fecha, la mayoria de los fondos para la MAPE
vienen de prestamistas informales que no operan
dentro de los marcos legales que rigen las transacciones
comerciales, como grupos de comunidades mineras
locales, parientes y comerciantes de oro o mercurio, que
ofrecen financiacién a cambio de acceso a la produccién
futura de oro.

La financiacién informal permite la produccién y el
flujo continuo de oro a los mercados, pero el tamafio
relativamente pequefio de las inversiones y los términos
de inversidn, que en ocasiones son bastante estrictos,
limitan las posibilidades de crecimiento del sector de
la MAPE en productividad y rentabilidad. Si bien la
financiacién informal puede ayudar a reducir los costos
operativos entre la recuperacion y la venta del oro, no
se suele invertir demasiado en mejoras necesarias para
el negocio que pueden mejorar la productividad o la
eficiencia operativa. Los servicios y la tecnologia que
se necesitan para respaldar actividades eficientes de
exploracion, extraccidn, procesamiento y remediacion,



permanecen en gran medida fuera de alcance para la
MAPE.

En los peores casos, los acuerdos de financiaciéon
informal pueden hacer que la MAPE sea victima de
contratos desfavorables, y que las empresas terminen
debiendo a los prestamistas una parte importante de
la produccion futura de oro, o que queden atrapados
en ciclos de deuda perpetuos o vinculados a flujos
financieros ilicitos.

Ademas, esta financiacién informal no estd vinculada
con criterios ambientales, sociales o de gobernanza
(ASG) y, por lo tanto, no tiene incorporado un incentivo
para que la MAPE mejore las practicas, proteja la salud
y la seguridad de los trabajadores, por ejemplo, o
promueva la eliminacién del mercurio.

Los donantes y las agencias de desarrollo canalizan la
asignacion de fondos a los proyectos de la MAPE, con
foco principal en abordar las cuestiones ambientales
y de derechos humanos asociadas con la MAPE. Sin
embargo, pocas de estas iniciativas estdn orientadas
a desbloquear el potencial comercial de la MAPE. La
dependencia continua de los fondos de donaciones y
subvenciones puede reforzar un modelo de dependencia
entre el donante y el beneficiario que es dificil de
disolver. Se esta observando un cambio en este patrén
debido al mayor reconocimiento de que la sostenibilidad
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econdmica, incluida la participacion del sector privado
en los programas de desarrollo, es un factor critico para
lograr impactos de desarrollo que se puedan sostener
mas alla de la duracion de los fondos de las donaciones
y las subvenciones.

Este documento se centra en el acceso a la financiacién
formal y comercial como progresiéon natural de una
dependencia de la financiacién informal o de los fondos
de subvenciones y donaciones no comerciales. La
financiacion formal, es decir, aquella proporcionada por
entidades como bancos o inversores de impacto, podria
permitir inversiones a largo plazo en tecnologias y
recursos adecuados para introducir mejoras operativas
y de productividad, todo a una escala que posibilite el
crecimiento de empresas de mineria de oro de pequeiia
escala econdmicamente viables y ambientalmente
responsables. Esta financiacién también se puede
vincular con el logro de un mejor desempefio en materia
ambiental, social y de gobernanza, para incentivar
practicas de mineria mas responsables.

Sin embargo, la eliminacién completa de la financiacién
informal, que no esté vinculada a practicas de
explotacion o flujos de fondos ilicitos, no es realista, o
incluso deseable, en el futuro cercano. En el caso de las
comunidades ubicadas en zonas especialmente remotas,
la financiacion informal sigue siendo una opcion viable,
al menos en el corto plazo, para muchas empresas de
MAPE, en especial para aquellas que buscan pequefios
montos de financiacién con un periodo de devolucién
corto o aquellas que simplemente no tienen acceso
a servicios financieros formales (Recuadro 1). Con el
tiempo, sera preferible incorporar a los proveedores
de financiacién informales a los mecanismos de
financiacion formales. Asimismo, es probable que los
fondos de subvenciones y donaciones sigan siendo
de gran ayuda para desarrollar las capacidades en
las empresas de MAPE y abordar los desafios para el
desarrollo en las comunidades mineras. Sin embargo, el
acceso a la financiacién formal es clave para establecer
empresas responsables y econdmicamente viables y asi
crear una solucidn sostenible y alargo plazo que permita
a la MAPE acceder a la financiacion y desarrollar su
pleno potencial.



Propdsito y metodologia

El propésito de este documento es brindar informacién
general sobre la financiacion de la MAPE para proyectos
de mineria, que sirva como guia para el acceso a la
financiacion formal que resulte apropiada para sus
necesidades de inversién. Este documento fue encargado
para estudiar las barreras para la inversion en la MAPE,
a fin de establecer recomendaciones practicas para
superar estas barreras y abordar de forma adecuada
a los inversores para atraer la inversion en la MAPE.
Esta investigacion se basé en mas de 40 entrevistas
semiestructuradas con impacto,
mineras

inversores de

inversores tradicionales en actividades
(incluidos fondos de recursos naturales y capitales
privados), compradores primarios de minerales,
bancos prestamistas, instituciones de financiacién
para el desarrollo (DFI) y profesionales de la MAPE
para reunir una serie de perspectivas sobre el acceso
a la financiacién para la MAPE. Estas perspectivas de
primera mano se complementaron con una revision
de la literatura convencional y la literatura gris de las
comunidades de negocios, inversiones y desarrollo. Si
bien existe un conjunto relativamente pequefio (pero en
crecimiento) de literatura publicada sobre la inversion
en la MAPE, se pueden aplicar a esta industria muchas
referencias y conceptos utiles de otros sectores de
pequefios productores, negocios e inversion, los que se
han analizado a estos efectos. En el Anexo 1 se puede

encontrar una bibliografia.

Asimismo, este documento aprovecha el conocimiento
experto de los autores, adquirido a lo largo de afios
de experiencia préctica de trabajo en la comunidad
de inversiones, en el transcurso del desarrollo y
la implementacion de un modelo respaldado por
inversiones para la MAPE a través de la organizacion
social The Impact Facility for Sustainable Mining
Communities.

Los hallazgos y las recomendaciones incluidos en este
documento se presentan para ayudar al sector de la
MAPE y a la comunidad de desarrollo a entender la
perspectiva del sector financiero, el estado del sector de
inversion en la MAPE y la forma en que las empresas
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de MAPE pueden mejorar su capacidad de acceder a la
financiacion.

Estructura de este informe

Desde el punto de vista mdas simple, la inversién consiste
en encontrar la compatibilidad entre un inversor
y un receptor de la inversion. La Secciéon 1 explora
este concepto en el marco de la oferta y la demanda,
presentado, explicado y aplicado a la MAPE. El lado
de la oferta comprende las fuentes de financiacién y
los inversores, que toman decisiones sobre la manera
en que se asignan los fondos y su destino. Se analizan
las posibles fuentes de financiacién, los factores que
consideran los inversores al asignar los fondos y sus
intereses o “mandatos” de inversion. La Seccién 1
también incluye las perspectivas dellado de la demanda,
que en este caso comprende a las empresas de MAPE o a
intermediarios con diferentes necesidades de inversion.

A continuacion, la Seccién 2 presenta una revision del
estado actual del acceso a la financiacién para la MAPE
y el camino a seguir para ampliar este acceso. Luego,
se abordan las “barreras” que han inhibido la inversién
hasta la fecha, con las ideas extraidas de las entrevistas
y la literatura. La financiacién de la MAPE esta todavia
en sus comienzos y las barreras son comunes en un
nuevo sector de inversién. Sin embargo, si se entiende
que estas barreras se pueden reducir con el tiempo,
no es necesario que esta realidad sea un obstdculo
persistente para la MAPE. De hecho, este documento
adopta la posicidn de que las barreras aparentes para
la financiacién de la MAPE son obstaculos que debe
sortear cualquier nuevo sector de inversion, no solo la
MAPE, y en su lugar afirma que la MAPE representa un
mercado fronterizo que ofrece una puerta de acceso a
nuevas oportunidades a la hora de invertir.

Para comenzar areplantear ala MAPE como un mercado
fronterizo con oportunidades, la Seccién 3 presenta la
“curva de adopcién”, una representacion grafica de la
forma en que se reciben nuevos productos o servicios
en los mercados financieros. Este documento aplica la
curva a la inversién en la MAPE, segun las perspectivas
extraidas de las entrevistas con las personas que



participan o estdn interesadas en invertir en la MAPE.
Como se menciond con anterioridad, algunos inversores,
motivados por su naturaleza o mandato, estdn mads
dispuestos que otros a ser pioneros. Comprender las
caracteristicas y las motivaciones de aquellas personas
con mas probabilidades de involucrarse en las etapas
iniciales del desarrollo del sector de inversion en la
MAPE permitird a los proyectos poner el enfoque en
estas fuentes de financiacion.

La Seccidn 4 presenta el "espectro de las inversiones”,
que considera como un sector de inversion emerge, se
desarrolla y madura a lo largo del tiempo, y demuestra
la forma y el momento en que se involucran los
diferentes tipos de inversores. Los proyectos de la MAPE,
identificados a través de entrevistas e investigacion, se
ubican en el espectro para comprender el estado actual
de la MAPE. Luego, se puede utilizar el espectro para
guiar eficazmente a los proyectos de la MAPE hacia
fuentes de financiacion adecuadas a la madurez de su
proyecto en especial y el sector en general.

El documento finaliza con la Seccidn 5, que presenta un
resumen de las recomendaciones para que los proyectos
de la MAPE

» desarrollen oportunidades aptas para la inversion;

> disipen, gestionen o mitiguen las barreras
conocidas para la financiacién;

» aborden a los inversores con mayores
probabilidades de mostrar interés y

» promuevan un entorno favorable para el sector de
inversion en la MAPE en general.
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Seccion 1. Oferta y demanda: un match entre el inversory

el receptor de la inversion

El acceso a la financiacién requiere que las necesidades
del inversor (del lado de la oferta) sean compatibles las
del receptor de la inversion (del lado de la demanda).
Se puede recurrir a un intermediario para que facilite
el match. El modelo de la oferta y la demanda se ha
aplicado ampliamente a las inversiones de impacto
social, por ejemplo, por parte de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE,
2015), entre otras organizaciones, y también a sectores
de inversidn especificos, como agricultura, vivienda y
cuidado de la salud.

Para encontrar la compatibilidad entre la oferta y la
demanda, los proyectos de la MAPE pueden primero
definir sus necesidades de inversion. Saber cuales son
las necesidades del proyecto de la MAPE ayuda a los
desarrolladores y propietarios del proyecto a identificar
a los inversores del lado de la demanda que tienen
mas probabilidades de satisfacer esas necesidades.
Un intermediario puede facilitar el flujo de fondos de
financiacion. Juntos, estos tres actores (desarrolladores,

propietarios e inversores) constituyen los componentes
de la cadena de valor de las inversiones. Tener en
cuenta las perspectivas de la oferta y la demanda puede
ayudar a mejorar las probabilidades de éxito al orientar
la busqueda de financiacién a inversores que se ajusten
a las necesidades y la capacidad de los receptores de la
inversion. Este modelo se ha adaptado a la MAPE para
este documento y se presenta en la Figura 1.

Lado de la oferta

Elladodelaoferta comprendelas fuentes de financiacién
asignadas por una comunidad diversa de empresas
y personas con un rango de objetivos, expectativas,
condiciones y criterios de inversion.

El lado de la oferta incluye inversores basados en la
premisa de financefirst (prioridad financiera) que buscan
un rendimiento financiero, como los bancos o los fondos
de capital privado para la mineria, que operan en una
cadena de valor de inversiones tradicionales (consulte
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Figura 1: Lados de la oferta y la demanda aplicados a la cadena de valor de las inversiones y las inversiones de
impacto en la MAPE. (Adaptado de Asset Allocation Working Group, 2014).
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la Figura 1). Los inversores que buscan primero generar
un impacto positivo ademads de obtener un rendimiento
financiero (generalmente menor), son los inversores
que dan prioridad al impacto (impact-first) y operan en
una cadena de valor de inversiones de impacto. El lado
de la demanda, con sus posibles fuentes de financiacién
para la MAPE, se explora en mds detalle en la Seccion
1.1.

En algunos casos, un intermediario financiero, como
un banco local, actia como canal de distribucién
dentro del pais para que las instituciones financieras
internacionales distribuyan las inversiones entre varios
receptores y ayuden a gestionar y mitigar el riesgo
de la inversién. La funcidn de tales intermediarios
puede revestir especial importancia para el sector de
la MAPE, que, sin un punto de reunioén, puede estar
muy fragmentado. Un intermediario financiero puede
tener mas éxito en canalizar grandes asignaciones de
inversiones hacia el sector de la MAPE que los inversores
que buscan realizar inversiones directas en un sector
que es nuevo y relativamente desconocido para las

%

fuentes de financiacion formal. 2

Laa s e
20 AR
S L g

Lado de la demanda

Elladodelademanda comprende alas partes que buscan
financiacion para la MAPE. Pueden ser intermediarios,
como emprendimientos sociales, que incluyen a las
organizaciones de beneficencia, empresas sociales y
ONG. También puede tratarse de las mismas empresas
dela MAPE que procuran conseguir inversiones directas.
Los intermediarios del lado de la demanda pueden ser
de gran utilidad para armar una cartera de empresas de
la MAPE atractiva para la inversion o para transmitir
informacion especializada sobre la MAPE a los posibles
inversores, quienes en general carecen de experiencia
interna en la MAPE. El lado de la demanda se aborda en
la Seccidn 1.2.

Financiacion apropiada

Solo puede haber un match entre los lados de la oferta
y la demanda cuando exista una alineacion entre las
necesidades de inversion y la capacidad del proyecto de
la MAPE que requiere financiacién con las necesidades
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RECUADRO 1: MAPE, bancos y acceso a los servicios financieros

Muchas comunidades marginadas, incluida una gran cantidad de comunidades de la MAPE, necesitan con urgencia
mejoras sociales, econémicas y ambientales impulsadas por la actividad comercial, pero ni siquiera estan bancarizadas
(Figura 2). De hecho, segun un estudio de Global Findex (2017), 1.700 millones de adultos no estan bancarizados. Para
que la MAPE pueda aprovechar los beneficios de la financiacion regulada, los receptores de las inversiones deben
tener acceso a prestadores o intermediarios de servicios financieros a través de los cuales puedan fluir los fondos y
rendimientos de las inversiones.

Sin embargo, los préstamos formales quizas no sean el medio habitual de acceso a la financiacién para la MAPE. Como
es habitual en las economias en desarrollo, es mas comun recurrir a amigos, familiares u otras fuentes de financiacion
semiformales o formales que a instituciones financieras o tarjetas de crédito, dado que, en muchos casos, no hay
acceso a ellas .

En los casos en que se dispone de servicios financieros formales, es posible que las empresas de MAPE no estén
familiarizadas con la forma de acceder o de utilizar esos mecanismos formales. Quizas sean necesarios prestadores
de servicios locales o terceros intermediarios, como empresas sociales, para brindar la financiacion y gestionar la
devolucién de los préstamos. Estos terceros intermediarios tal vez tengan que trabajar junto con las empresas de MAPE
para definir y plantear sus necesidades de Inversién hasta que se adquieran suficientes conocimientos financieros y
empresariales.

Formal borrowing around the world
Adults borrowing from a financial institution or through the use of a credit card in the past year (%), 2017

Figura 2: Porcentaje de adultos que toman préstamos de instituciones financieras o utilizan tarjetas de crédito como medio
de financiacion (informe de Global Findex, 2017)

Incluso en los casos en que la MAPE puede acceder a servicios financieros, las solicitudes de préstamo se suelen
rechazar. En la regién minera de oro de Busia, en Uganda, por ejemplo, se observé que varias empresas de la MAPE
habian presentado solicitudes de préstamos a los bancos locales pero ninguna habia obtenido una respuesta favorable.
Las gestiones para obtener servicios financieros de estos bancos generaron poco interés debido a la percepcion de
alto riesgo de incumplimiento y la mala reputacion de la industria en general (Sturmes, 2017). Inclusive si los bancos
nacionales o locales ofrecen préstamos a la MAPE, no hay suficiente evidencia que esta financiacion sea accesible,
apropiada o atractiva para la MAPE.

Esto es porque las empresas de MAPE no pueden cumplir con, entre otras cosas, los requisitos de garantias, las tasas
de interés poco competitivas, los plazos de devolucidn poco atractivos (por ejemplo, la falta de periodo de gracia para
responder a las fluctuaciones estacionales en la productividad) o los excesivamente altos costos de cumplimiento para
satisfacer las expectativas debida diligencia. Debido a la falta de alineacion de los incentivos, a la fecha, las empresas
de MAPE siguen enfrentando diversos desafios para acceder a las fuentes de financiacion disponibles a nivel local
(Sofala Partners y BetterChain, 2019).

INFORME DE PLANETGOLD | HABILITAR EL FINANCIAMIENTO PARA LA MAPE _12



y expectativas del inversor que proporciona tal
financiacion. Cuando se encuentra un match, la
financiacién es “apropiada”. Algunos mecanismos de
financiacion simplemente no son apropiados para la
MAPE. Por ejemplo, un inversor con un mandato de
invertir al menos USD 1 milldn cuando las necesidades
totales de inversion de un grupo de empresas de MAPE es
de USD 150.000, no consideraria al proyecto de la MAPE
viable para la inversion. En la Seccién 1.3, se repasan
las consideraciones habituales que los inversores tienen
en cuenta antes de realizar una inversién, a los efectos
de brindar a los proyectos de la MAPE una mayor
comprension de estas consideraciones y ayudarlos a
identificar las fuentes de financiacion apropiadas.

1.1 Fuentes de financiacion: el lado
de la demanda

A los efectos de este documento, se considerd un
panorama completo de fuentes de financiacion para la
MAPE, incluidos bancos, inversores institucionales en
la mineria de oro (como fondos de capital privado para
la mineria y fondos de recursos naturales), inversores
de capital no institucionales, inversores de impacto,
compradores primarios downstream (o compradores de
oro), empresas mineras, instituciones de financiacién
para el desarrollo y financiaciéon por medio de
subvenciones y donaciones. A continuacion, se presenta
una breve resefia de las fuentes de financiacién para las
que se evalud la posible adecuacion para la MAPE.

Bancos

Los bancos otorgan préstamos a las empresas, ofrecen
productos de inversién y prestan servicios financieros
a sus clientes. Operan a nivel global, nacional y local y
son responsables de cumplir con normas y cédigos de
conducta establecidos. Hay muchos tipos de bancos,
incluidos los bancos privados comerciales y los bancos
cooperativos, que son de propiedad mutua. En ultima
instancia, los bancos tienen la tarea de gestionar los
riesgos delas inversiones que administran en nombre de
sus clientes y accionistas. También tienen la obligacién
de buscar tasas de rentabilidad de mercado al invertir
en sectores de bajo riesgo.

En general, los bancos comerciales son prestamistas

relativamente conservadores. Sus estrategias de

INFORME DE PLANETGOLD | HABILITAR EL FINANCIAMIENTO PARA LA MAPE

inversion pueden estar muy restringidas por las
y los
corporativa tradicionales. Ademads, el cumplimiento
con los procesos de debida diligencia puede sumar
costos significativos que se trasladan a los receptores
de la inversidén a través de las estructuras de tarifas y

reglamentaciones modelos de gobernanza

el requisito de que cuenten con una garantia en activos
solidos, 1o cual excluye a muchas pequefias empresas.

Los bancos cooperativos prestan servicios a sus
comunidades miembros, que son sus accionistas. A
menudo, tienen el mandato expreso de prestar servicios
a las pequefias empresas. Si bien los bancos pueden
ofrecer préstamos a las pequefias empresas, a la fecha
no han demostrado suficiente voluntad de financiar a
la MAPE.

Muchos bancos internacionales realizan inversiones
en el sector del oro o de la mineria de oro, ofrecen
financiacion a las refinerias de oro o adquieren una
participacion en grandes empresas mineras, comercian
con oro o guardan oro fisico en nombre de sus clientes,
pero no invierten en la MAPE. El informe de Sofala
Partners y BetterChain publicado en 2019 concluyé que
la MAPE tiene una “imagen negativa a nivel universal”
entre los bancos. Segun otros, inclusive los bancos locales
y nacionales en paises mineros no quieren involucrarse
con la MAPE. Estas instituciones perciben un vinculo
entre la produccién de oro a escala no industrial y el
lavado de dinero, y la asociacién con esta actividad
resulta categoricamente inaceptable. Esta percepcién
negativa se combina con la falta de conocimientos para
evaluar o comprender la MAPE. Este conocimiento de
la forma en que funciona y genera ingresos el negocio
de la mineria es fundamental para que los prestamistas,
que son responsables del dinero de sus clientes y los
intereses de sus accionistas, asignen fondos al sector de
la MAPE.

Incluso si los bancos considerasen que vale la pena
prestar dinero al sector de la MAPE, cabe sefialar que
es posible que ni siquiera existan opciones de acceso
a servicios financieros formales, como se explica en
el Recuadro 1: MAPE, bancos y acceso a los servicios
financieros.
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Inversores institucionales en el sector minero
y del oro

En esta investigacion, se consideré a los inversores
institucionales —grandes organizaciones especializadas
en evaluar, invertir en y capturar valor de la mineria de
oro— ya que estan familiarizados con las inversiones en
el sector minero y del oro y en muchos casos tienen una
exposicidn indirecta a la MAPE a través de su inversion
primaria. Pueden entrar en contacto con la MAPE en
casos en que un grupo minero pequefio presenta un
riesgo para una empresa minera o un proyecto en el que
han invertido. A la fecha, los inversores institucionales
siguen sin considerar a la MAPE como una oportunidad
de inversion directa.

El objetivo de los inversores institucionales es obtener
un rendimiento financiero y en general cumplen con las
normas de inversion responsable para mitigar el riesgo
ambiental y social y satisfacer las expectativas de sus
clientes, si bien las cuestiones ambientales y sociales
o la evidencia de impactos positivos de desarrollo no
son centrales a su estrategia. Si bien en general aun no
tienen suficiente motivacion para involucrarse con la

MAPE, esto puede cambiar a medida que el movimiento

de inversion de impacto y aprovisionamiento
responsable cobre impulso y se convierta en una
tendencia generalizada. Pueden invertir en la MAPE
como un gesto de responsabilidad empresarial o alentar
la inversion responsable en la MAPE por parte de las
grandes empresas mineras en las que tienen inversiones
directas. En el Recuadro 2 se presenta mas informacién
sobre los inversores de capital privado y los fondos de

recursos naturales.

Inversores individuales

Enalgunoscasos,losinversoressonindividuosquehacen
inversiones directas; en otros, son grupos de personas
que operan como consorcio e invierten a través de un
punto de confluencia. Como se trata de inversores de
capital no institucionales, puede ser mas dificil obtener
informacion sobre la fuente de financiacién. Este grupo
es muy amplio y puede incluir a algunas personas que
buscan generar un rendimiento financiero a través de
la inversion “responsable”, la mitigacidn del riesgo y la
busqueda general de resultados de impacto, y puede ser
una buena fuente de inversion en la MAPE.

RECUADRO 2: Inversion en oro: una breve historia

El oro se ha utilizado como reserva de valor y se ha comercializado ampliamente como una forma de moneda por miles de afios antes
de convertirse en el sector de inversion bien establecido que es hoy. Luego de la introduccion del papel moneda en Europa a principios
del siglo XVII, se establecio el patrén oro, que en esencia cred el papel moneda con respaldo en oro. Inglaterra fue el primer pais en
adoptar el patrén oro en 1821, pero se difundié con la adopcién del patrén oro internacional en 1871, y para el 1900 ya era utilizado por
la mayoria de los paises, con excepcion de China y algunos paises de América Central (WGC, 2019a).

Las principales monedas siguieron respaldadas por el oro y, entre 1944 y 1971, las tasas de cambio entre estas monedas y el oro se
regian por el Acuerdo de Bretton Woods. En 1971, EE. UU. se retir6 del acuerdo de forma unilateral y convirtié el délar estadounidense
en una moneda fiat, que ya no estaba respaldada por el valor intrinseco del oro. Otras monedas siguieron esta iniciativa, lo que dio
fin al patrén oro. Sin embargo, y aunque ya no las utilizan para respaldo para sus monedas, los bancos centrales de los paises aun
mantienen reservas considerables de oro, y siguen siendo grandes compradores y vendedores de este metal precioso.

El oro auin se considera como una inversién de refugio seguro. Se trata de un activo fisico con una oferta finita y, una vez extraido, no
se puede destruir y por lo tanto, permanece en circulacién. Ademads, se considera un activo no correlacionado. El precio del oro no
depende directamente de las condiciones econdmicas en general y, por lo tanto, no se mueve necesariamente en la misma direccion
que el resto del mercado. Por consiguiente, proporciona una cobertura que limita el riesgo dentro de una cartera diversificada.

Se puede invertir en oro de diversas maneras. La inversién privada en oro fisico suele estar representada en joyas o lingotes y monedas
de oro. Los inversores institucionales en oro son grandes organizaciones especializadas en la evaluacion, inversién y obtencion de
valor de la mineria de oro, estos incluyen a los bancos comerciales, a los fondos de recursos naturales y a los fondos de capital privado
para la mineria. Luego, ellos ofrecen productos de inversioén. El atractivo de la inversion en la exploracién y produccién de oro fisico se
enfrenta a otras vias de exposicién al oro menos riesgosas para los inversores.

El Consejo Mundial del Oro (WGC) calcula que a lo largo de la historia se han extraido y comerciado en el mercado més de seis mil
quinientos millones de onzas (190.000 toneladas) de oro. La produccién anual de oro de las minas es de unos 80 millones de onzas al
afio, lo que implica un aumento aproximado del 1 % anual de las existencias totales disponibles. Las joyas, una reserva de riqueza en
muchas culturas, representan casi la mitad -el 48 %- de estas existencias totales de oro, mientras que la inversién privada representa
el 21 %. Las reservas en los bancos centrales representan el 17 % y el 14 % restante incluye reservas para uso industrial, en especial

en electronica, y oro para uso no declarado (WGC, 2019b).

INFORME DE PLANETGOLD | HABILITAR EL FINANCIAMIENTO PARA LA MAPE

14



RECUADRO 2: Inversion en oro: una breve historia (continuacion)

Inversores minoristas

Los inversores minoristas son inversores individuales que valoran al oro tanto por su valor inherente como por su conexién emocional,
en especial en el caso de las joyas. Las joyas constituyen el mercado mas grande para el oro fisico, si bien la demanda fluctuia con
el precio del oro. En los Ultimos afios, se ha registrado el mayor aumento en la demanda generado por la compra de oro fisico para
inversion privada. Tradicionalmente, los inversores compran lingotes y monedas, que se suelen guardar en las bévedas de los bancos.
La reciente introduccion de los fondos cotizados respaldados con oro (ETF, por sus siglas en inglés) ha brindado a los inversores una
exposicién directa al oro sin los costos y desafios de almacenar el metal fisico. Los productos de inversion en oro fisico, los ETF y la
inversiéon minorista constituyen un mercado en crecimiento.

Inversidn de capital privado

Los inversores también han buscado exposicion al oro a través de la inversién de capital, mediante la compra de acciones de las
empresas de mineria aurifera, ya sea dedicadas a la exploracion, el desarrollo o la produccién. Antes de existir los ETF, la inversion de
capital brindaba un medio mas féacil de ganar exposicion al oro que comprar el metal fisico sumado al atractivo del apalancamiento
financiero, es decir, el endeudamiento para adquirir activos. Los exploradores de oro ofrecen a los inversores un mejor rendimiento a
través del éxito de sus actividades de exploracion, mientras que los productores deberian ofrecer mayores margenes operativos en
un mercado del oro en crecimiento. En realidad, la exploracién presenta riesgos muy altos y, si bien se puede obtener un rendimiento
espectacular a partir de descubrimientos genuinos, estos son poco frecuentes. Mas aun, en las Ultimas décadas, también se ha
observado que los costos de capital y operacién suelen aumentar en los mercados de oro en crecimiento, contrarrestando asi cualquier
suba posible en los margenes. También en las uUltimas décadas, los rendimientos de las inversiones en acciones de empresas del
sector del oro han sido bajos en general y esto sumado a la accesibilidad de los ETF ha ocasionado la salida de capitales del sector.

Los fondos de capitales privados (PE) reciben compromisos de una pequefia cantidad de inversores, conocidos como socios
limitados, en virtud de un mandato de inversion. Invierten en compafias mineras, que incluyen a las compafias mineras de oro,
a cambio de una participacién accionaria. El socio general, o administrador del fondo, identificara las oportunidades de inversién,
presentard el caso de inversion a los socios limitados y luego recibird los fondos de los socios limitados para hacer la inversion inicial
y las que le siguen. Los socios generales reciben una comisién de administracién y un interés devengado, que suele ser un porcentaje
fijo sobre cualquier rendimiento que exceda el rendimiento anual tipico del 8 % al 15 %. Los fondos PE en general tienen menos
tenencias, quizas unas diez, pero tienen posiciones mas grandes y pueden invertir en sociedades que cotizan en bolsa o compaifiias
privadas. Cuando el fondo PE tiene una posicién importante, puede tener derecho a designar representantes en el directorio de la
empresa participada. En general, los fondos PE tienen una vida Util de siete a diez afios, con un periodo de inversion inicial seguido
de un periodo de realizacion durante el cual se deben vender las posiciones. Los fondos PE invertirdn en una serie de estrategias que
incluyen a compafiias en diferentes etapas de maduracién. Algunos invertirdn en compafiias mas avanzadas de las que anticipan
poder salir, posiblemente a través de la adquisicién de dichas empresas por parte de otras mas grandes. Algunos fondos PE son de
capital de riesgo (VC). Estos fondos invierten en compafiias jévenes que no necesariamente son avanzadas. Las inversiones en la
MAPE se pueden considerar dentro de esta categoria y podrian atraer a los fondos VC.

Fondos de recursos naturales

Losfondos derecursos naturales o los fondos de inversion centrados en el oro ofrecen alosinversores que buscan exposicion al oro una
cartera de acciones de oro administrada por un profesional de inversiones (WGC, 2019c). Los fondos de recursos naturales invierten
en empresas de recursos naturales, incluidas las compafias mineras de oro que cotizan en bolsa. Los fondos de recursos naturales
pueden adoptar distintas estructuras, como fideicomisos financieros, sociedades de inversién de capital cerrado o sociedades de
inversion de capital abierto. Se recauda capital para el fondo, en general a través de la emision de acciones, y este capital se distribuye
luego en virtud de un mandato de inversién claro. En general, los fondos de inversion tomaran posiciones minoritarias en empresas
que cotizan en bolsa y pueden tener restricciones sobre la cantidad de inversiones, el porcentaje de participacion en la compafiia, el
tamafio de la compaifiia, la regidon geografica, la etapa de desarrollo y las mercancias. Los fondos de recursos tipicos diversificaran el
riesgo de inversién a través de la tenencia de una cantidad de posiciones, por lo general treinta como minimo. Estas posiciones son
de entidades que cotizan en bolsa y consisten en porcentajes relativamente bajos del capital accionario de la empresa participada,
de forma tal que la posicion se pueda negociar con facilidad al precio de mercado. Por lo general, la cartera de posiciones se compra
y se vende directamente en un mercado financiero o en una bolsa de valores y el fondo buscara superar el rendimiento del mercado
o un punto de referencia especifico y atraer a nuevos inversores, para aumentar asi el tamafio del fondo con el tiempo. Los fondos no
suelen tener un tiempo de duracién fijo, Los administradores del fondo por lo general reciben una comisién por su trabajo basada en
la cantidad total de activos administrados y una comision por desempefio, que es un porcentaje de cualquier rendimiento que excede
un punto de referencia o un indice.
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Inversores de impacto

La inversiéon de impacto es un producto financiero
socialmente responsable que requiere la generacion de
rendimientos financieros pero también, y lo que es mas
importante, de unimpacto social, econémico y ambiental
positivo medible que se pueda atribuir a la inversion.
La inversién de impacto estd dominada por gestores
de fondos dedicados, que representan dos tercios de la
comunidad de inversion de impacto, mientras que el
resto estd compuesto por fundaciones, instituciones de
financiacion para el desarrollo, family offices (oficinas
de gestion del patrimonio familiar), personas de alto
patrimonio neto (HNWI, por sus siglas en inglés) y un
pequeiio numero de fondos de pensiones.

Los inversores de impacto buscan generar y medir
el impacto a través de sus inversiones. Este impacto
se puede encuadrar en los Objetivos de Desarrollo
Sostenible de la ONU, por ejemplo, o estar alineado con
las normas internacionales como IRIS+* desarrollada
por la Global Impact Investing Network (GIIN) o con
las métricas internas de cada institucion, por ejemplo
(GIIN, 2019a&Db).
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Figura 3: Estrategia de cartera de inversion de impacto, con un
ejemplo de estrategia de inversion de impacto que equilibra diferentes
objetivos dentro del espectro de riesgo frente a rentabilidad (adaptado
de Ceniarth, 2018).

4 https://iris.thegiin.org
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A la fecha, se han observado pruebas limitadas de
compromiso de inversores de impacto con la MAPE. Los
inversores de impacto no son necesariamente personas
que asuman riesgos y por lo tanto no siempre estan
abiertos a nuevos sectores de inversion como la MAPE,
incluso si presentan el potencial de generar un impacto.
Sin embargo, se pueden encontrar oportunidades
de proyectos de alto riesgo y alto impacto entre los
inversores mads tolerantes al riesgo, que en general son
personas de alto patrimonio neto o family offices. Las
personas de alto patrimonio o las family offices tienen
la flexibilidad de perseguir sus propios intereses de
inversion asi como la posibilidad de invertir sumas
relativamente bajas apropiadas para proyectos en una
fase inicial y que aun no hayan sido comprobados. Por
ejemplo, aquellos que incluyen la preservaciéon del
capital en su cartera buscan priorizar el impacto en sus
inversiones (para las que no se requiere un rendimiento
financiero) y tienen un mayor nivel de tolerancia al
riesgo que aquellos que no (consulte la Figura 3). El
Recuadro 3 presenta informacion mds detallada sobre
la inversion de impacto y la posibilidad de aceptacién de
la MAPE para estas inversiones.

Compaiiias mineras

Se sabe que las compafiias mineras invierten en la
adquisicion de compafiias mineras mdas pequefias o
proyectos de exploracién, ademds de en empresas
comunitarias a través de fondos para el desarrollo
comunitario,
iniciativas de responsabilidad social empresarial.
Tradicionalmente, se han utilizado fondos filantrépicos
para financiar este tipo de iniciativas, sin embargo, se
ha producido un cambio notable hacia el uso de fondos
de inversién comunitaria por parte de las iniciativas del
sector privado. Existe un creciente reconocimiento de la
oportunidad que representa para las compafiias mineras
transformarse en una via de inversion en la MAPE y
de la justificacion comercial para que esto suceda. Un
observador sefiala que “Glencore, Ivanhoe y Barrick
suelen afirmar que la presencia de mineros ilegales en
sus propiedades es uno de sus mayores desafios”, (Salie,
2019). También se reconoce cada vez mas que trabajar
con, o invertir en, la MAPE puede ser una solucion para

con el objetivo de aumentar sus
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este problema. Algunos productores de oro, como b2gold
(2018), incluyen estrategias de mineria artesanal en sus
informes de sostenibilidad y reconocen la necesidad
de comprometerse con estas partes interesadas al
apoyar medios de subsistencia alternativos. Otros
han procurado coexistir con las entidades legitimas
de la MAPE al permitirles desarrollar las actividades
dentro de sus concesiones mineras, como es el caso de
Newmont en Surinam (Newmont, 2017). Las compafiias
mineras pueden brindar soluciones provisorias para la
inversion en la MAPE y ayudar a avanzar al sector, ante
la ausencia de otras fuentes de financiacion.

INFORME DE PLANETGOLD | HABILITAR EL FINANCIAMIENTO PARA LA MAPE
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RECUADRO 3: Inversion de impacto y el potencial para la MAPE

La inversion de impacto es cada vez mayor: segun diversos informes, en 2015 el monto de los fondos bajo gestion ascendia a
USD 77.400 millones, y se prevé que esta cantidad alcance los USD 2 billones a fines de 2025 (Martin & Lohin 2017). A pesar de
esta considerable disponibilidad de financiaciéon de impacto, las inversiones estan limitadas por la cantidad de proyectos aptos
para la inversion que se ajustan a las necesidades de los inversores (Philips y Johnson, 2019).

Muchos inversores de impacto entrevistados para la elaboracién de este documento sefalaron la falta de proyectos atractivos
para la inversion y con potencial de generar un impacto —o flujo de operaciones— lo que restringe las oportunidades de movilizar
la financiacién de impacto. La financiacion de impacto es relativamente nueva y, como declaré Amit Bouri, CEO de la Global Impact
Investment Network, “el capital no estd encontrando las operaciones en la forma en que se debe” (Financier Worldwide, 2017).

El alcance de los inversores de impacto no estd distribuido de forma equitativa. El capital de las inversiones de impacto se
concentra a nivel regional. Segun un estudio reciente realizado por la GIIN, un grupo de la industria de inversiones de impacto, en
2019 el 72 % de los grupos de inversiones de impacto tenian su sede en EE. UU., Canadd y Europa, y el 59 % de estos grupos tienen
mas del 75 % de sus activos en mercados desarrollados.

Se trata de un sector muy diverso, con una gran cantidad de instrumentos de inversion que no se limitan solo a la deuda. De hecho,
las inversiones en empresas privadas y en activos fisicos representan el 17 % y el 25 %, respectivamente, del sector de inversiones
de impacto y los bonos de impacto social estan ganando mayor traccién (Martin & Lohin 2017).

Existen innumerables fuentes de financiacién de impacto para las pequefias y medianas empresas. Estos fondos suelen no
estar disponibles en los casos donde mas se los necesita: en los sectores de inversion de impacto emergentes o desatendidos
(Bannick y Goldman, 2012a). En cambio, estan reservados para los market scalers, inversores de escala que buscan sectores bien
establecidos, donde se puede invertir a mayor escala. Como resultado, el tamafio promedio de la operacion en estos casos puede
superar la capacidad y las necesidades de algunos proyectos de la MAPE, que en las etapas iniciales quizas solo necesiten unos
pocos cientos de miles de délares para invertir en equipamiento.

Segun la GIIN, en 2018 las operaciones que buscaban obtener tasas de rendimiento de mercado ascendian a un monto promedio
de USD 3,6 millones, mientras que las operaciones con tasas de rentabilidad inferiores a las del mercado se ubicaban en USD 1,2
millones. Para superar este desajuste en el tamafio de las operaciones, se podria utilizar a un intermediario como una empresa
social o un grupo financiero que ofrece microfinanciacién para facilitar la realizaciéon de varias inversiones mds pequefias en
proyectos de la MAPE. La mayoria de estos inversores buscan asegurar un impacto medible y tasas de rendimiento de mercado a
escala, y la MAPE aulin no ha demostrado contar con estos atributos.

En la actualidad, la inversién de impacto (segun se define en el informe de la GIIN, 2019) recae en los siguientes sectores:
microfinanciacion de la energia: servicios financieros (excluida la microfinanciacién); alimentos y agricultura; agua, saneamiento e
higiene; vivienda, salud; silvicultura; infraestructura; educacion; fabricacion; TIC; arte y cultura; y otros sectores (incluidos el sector
inmobiliario, minorista, de desarrollo comunitario y asignaciones en diversos sectores).

La financiaciéon de impacto en este momento no estd orientada a la mineria. Muchos inversores de impacto manifiestan
publicamente su desconfianza en el sector, al que asocian con la contaminacién y la generacién de impactos sociales negativos.
Este sentimiento se puede explicar en parte por la falta de familiaridad con la mineria desde el punto de vista de los inversores que
tienen poco apetito de riesgo. Inclusive los inversores mas escépticos reconocen que existen actores “buenos” y “malos” en cada
sectory que la exclusién categoérica de industrias enteras es contraria al objetivo de incentivar mejores practicas por las empresas
individuales.

La mayor parte del capital de inversidn de impacto se asigna a los sectores bien establecidos, como la agricultura. Sin embargo,
no existe una posicion definitiva respecto de los sectores que concentran estas inversiones. Segun la GIIN, un sector de inversién
de impacto emergente son los “fondos de inversién orientados a refugiados”. La Refugee Investment Network,’ establecida en
2018, ha promovido la inversién en comunidades de personas desplazadas para fomentar el impacto a través de la creacion de
empresas sostenibles, al establecer la infraestructura necesaria para permitir flujos de capitales para inversiones de impacto.
Esto demuestra el potencial de generar un cambio relativamente rdpido entre la comunidad de inversién de impacto. Asimismo,
muestra que los grupos percibidos como “transitorios” o de alto riesgo pueden superar su percepcion negativa con el apoyo
adecuado para volverse atractivos para los inversores (Kluge y Docking, 2019).

5 https://refugeeinvestments.org
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RECUADRO 3: Inversion de impacto y el potencial para la MAPE (continuacion)

Si bien en este momento es posible que la comunidad de inversién de impacto perciba a la MAPE como un sector

de alto riesgo, debe recordarse que el riesgo es inherente a cualquier inversion de impacto, por lo que se debe poner
especial atencidn en distinguir los riesgos generales de los riesgos propios de la MAPE. Los riesgos generales que
pueden presentar barreras para la inversiéon de impacto se resumen en el informe de la Global Impact Investing
Network (GIIN), 2019) y se clasifican por orden de gravedad en la Figura 4. Si la entidad que recibira la inversion
puede demostrar que cuenta con un equipo de gestion sélido, podra mitigar las preocupaciones relacionadas con los
riesgos generales, ademds de cuestiones especificas asociadas con la MAPE, como el uso de mercurio.

Number of respondents to each option shown above each column; some respondents chose ‘not sure / not applicable’ and are not included. Ranked by percent that selected ‘severe risk’.

n= 257 243 251 256

Percent of respondents

255 25 258 240 258

Market demand & ESG risk

Businessmodel  Country & currency  Liquidity & exit risk  Macroeconomic risk Financing risk Perception & Impact risk
execution & risks reputational risk competition risk
management risk
Source: GIIN @ Severerisk @ Moderate risk @ Slight risk @ Notarisk

Figura 4: Contribucion al riesgo en las carteras de inversion de impacto (GIIN, 2019)

Compradores downstream (refinerias o
comerciantes de productos basicos)

Sibien los compradores downstream (o los compradores
de oro fisico) no invierten tradicionalmente en empresas
mineras de oro, si celebran acuerdos de regalias o de
streaming en los que se realiza un pago por adelantado
a cambio del derecho a comprar oro producido por
esa mina en el futuro, a menudo con un descuento.
En los ultimos tiempos se ha registrado un mayor
interés en el origen del oro por parte de las empresas
de procesamiento y distribucién/comercializacién
y algunas de ellas se estdn relacionando de forma
activa con la MAPE a través de acuerdos de streaming
y prefinanciacién. Otros compradores han optado por
no relacionarse con este sector, impulsados por las
presiones de las ONG y el riesgo de incumplimiento
involuntario (SwissInfo, 2019). Se estima que en Peru
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solamente, las exportaciones de oro extraido de forma
ilegal, que suelen estar vinculadas con la deforestacion,
la contaminacion por mercurio y violaciones de los
derechos humanos, ascienden a USD 1.800 millones
al afio (Dupraz-Dobias, 2014). Sin embargo, cada vez
existe una mayor conciencia de que boicotear a la
MAPE no es una solucion. En cambio, las refinerias y
las marcas compradoras de oro downstream tienen
ahora la oportunidad de relacionarse con la MAPE y, en
el proceso, limpiar su cadena de suministro y cumplir
con las expectativas de la creciente cantidad de normas
relacionadas con el aprovisionamiento responsable y
transparente del oro.

Como inversores en la produccion de oro, estos
compradores primarios tienen motivos diferentes a los
de los inversores que buscan rendimientos financieros.
En lugar de buscar tasas de rendimiento por encima de
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las del mercado, pueden estar dispuestos a invertir en la
MAPE, a los efectos de preservar el capital, a cambio del
acceso a oro extraido de forma responsable y una mayor
influencia sobre el desempefio en materia ambiental,
social o de gobernanza (ASG) de su cadena de suministro
upstream. Otras palancas politicas que influyen en este
sector incluyen los requisitos del Mercado de Lingotes
de Londres (LBMA), la Guia de Debida Diligencia de la
OCDEy el mayor escrutinio de los fabricantes e inclusive
de los consumidores. La financiacién de la cadena de
suministro, en la que los compradores de oro otorgan
crédito a corto plazo a los vendedores de oro por capital
de trabajo, es un sector en crecimiento (BSR, 2018)
pero puede ser mas adecuada para la financiaciéon por
terceros. Los compradores no son “inversores” formales
y no se encuentran en la mejor posicion para financiar a
la MAPE a largo plazo, pero podrian hacer importantes
aportes en el corto y mediano plazo para fortalecer a la
MAPE y aumentar su atractivo para los inversores ante
la ausencia de otras fuentes de financiacion.

Instituciones financieras de desarrollo

Las instituciones financieras de desarrollo (DFI, por sus
siglas en inglés) existen para invertir en proyectos que
contribuyen a su proposito de desarrollo, consistente
en combatir la pobreza y promover el crecimiento
econdmico en paises menos desarrollados (Bannick
y Goldman, 2012a). En teoria, deberian resultar
adecuadas para invertir en la MAPE, pero en general
tienen un mandato de tamafio de inversion que supera
los requisitos de los proyectos de la MAPE. Ademas,
estas entidades son sensibles a los riesgos para la
reputacién y muchas veces exigen el cumplimiento de
las normas de desempefio de la Corporacidn Financiera
Internacional (CFI) (Sofala Partners y BetterChain,
2019). Sin embargo, existen algunos indicios de relacién
entre estas instituciones y la MAPE, como es el caso
del Banco para el Desarrollo de los Paises Bajos, FMO,
que hizo posible la empresa social The Impact Facility
for Sustainable Mining Communities® al proporcionar
capital semilla para establecer este emprendimiento
con el propdsito especial de invertir en la MAPE. Otro

6 https://impactfacility.com
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ejemplo de estas relaciones se da en Nigeria, donde
el Banco de la Industria colaboré con el Ministerio de
minas para establecer el Fondo de apoyo financiero para
mineros nigerianos artesanales y de pequefia escala. El
fondo otorga préstamos o capital de trabajo a corto plazo
al sector de la MAPE (Leadership Newspaper, 2017).

Financiacion por medio de subvenciones y
donantes

Lafinanciacion por medio de subvenciones o donaciones
puede provenir de fondos fiduciarios, instituciones
benéficas, fundaciones u organismos donantes, muchos
de los cuales colaboran con la MAPE. Actualmente, estas
entidades de financiaciéon procuran incorporar socios
comerciales o de capital como parte de sus objetivos de
financiacion. Cada vez se reconoce mads la importancia
de garantizar que los fondos de los donantes no queden
atrapados en remediar una falla del mercado sino que
se utilicen para generar soluciones econdémicamente
viables que resulten sostenibles mas alla del periodo de
la subvencion (Bannick y Goldman, 2012a). Si bien estas
entidades no suelen esperar la devolucién del capital
otorgado, algunas realizaran inversiones relacionadas
con programas (PRI, por sus siglas en inglés). Las
PRI son inversiones hechas por organizaciones de
beneficencia o fundaciones para promover su estrategia
programatica, pero difieren del modelo filantrépico
tradicional. Esperan que se devuelva el capital con o sin

Los inversores, en ultima instancia,
invierten en las personas. Confian
su dinero a personas o equipos de
administracion. Su voluntad de
invertir dependerd en gran parte
de la confianza que tengan en
la capacidad de la otra parte de
devolver un préstamo o0 generar
ganancias.
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una tasa de interés adicional, menor a la del mercado.
El rendimiento financiero es secundario al fomento de
la mision de impacto.

1.2. Proyectos de la MAPE: lado de la
demanda

Ellado de la demanda desempefia un papel fundamental
para atraer la financiacién de los inversores (Brown
y Norman, 2011). Para desempefiar esta funciéon con
eficacia, los propietarios dela MAPE ylos desarrolladores
de proyectos deben comprender su propia capacidad de
aceptar financiacién comercial, sus propias necesidades
de inversion y los términos que atraerdn o desalentaran
a los inversores. Una vez alcanzado este objetivo, el
lado de la demanda puede participar mejor en el disefio
de los términos de inversion y articular con eficacia
una propuesta de inversion para posibles fuentes de
financiacion.

Composicion del lado de la demanda

Ellado de la demanda de la MAPE consiste en empresas
o intermediarios de la MAPE, que actiian como puntos de
confluencia para canalizar la inversién hacia la MAPE.

Las empresas de MAPE son muy diversas. No existe
una definicién que las englobe a todas. El sector, por
naturaleza, no estd consolidado. Puede haber muchas
empresas ubicadas en dreas remotas y alejadas entre
ellas o, en algunos casos, agrupadas en regiones
mineralizadas. Las empresas de MAPE pueden ser
cooperativas con una administracién colectiva,
entidades controladas por un grupo de inversores o de
propiedad individual. Las fuerzas laborales pueden ir
desde unas decenas a miles de personas, que pueden
ser fordneos o, por el contrario, estar bien establecidas
en la comunidad local. Las operaciones pueden ser bajo
tierra, en yacimientos de roca a cielo abierto o en oro
aluvial. La capacidad de las empresas de MAPE también
varia en su aplicacién de la tecnologia disponible, los
conocimientos técnicos y financieros y la capacidad de
abordar las cuestiones ambientales y sociales en torno a

sus operaciones.
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Ademads de las inversiones directas a las empresas de
MAPE, las inversiones se pueden canalizar a través de
intermediarios, quienes se pueden ubicar en el lado
de la oferta o la demanda de la cadena de valor de las
inversiones. Por ejemplo, un banco local respaldado por
un DFI puede suministrar préstamos a la MAPE de un
fondo local especifico. Los intermediarios del lado de la
demanda se ubican en la categoria de emprendimientos
sociales, que
beneficencia, empresas sociales y ONG. Recaudan fondos
para proyectos de la MAPE mediante el desarrollo y
la promocién de oportunidades de inversiéon a los
inversores de impacto, por ejemplo. Los intermediarios
pueden ser puntos de confluencia eficaces para
desarrollar carteras de inversion que incluyan varias
empresas de MAPE. Esta confluencia o agrupacion suele
ser necesaria si se trabaja con pequefias empresas, ya
que las asignaciones de capital de cientos de miles de
dolares (que es lo que suelen requerir los proyectos de
la MAPE) no resultan redituables para los inversores.
El costo de financiacion (debida diligencia, supervision,
informes y cobro de las cuotas de los préstamos) es
alto frente al posible rendimiento financiero total en
las asignaciones de capital relativamente pequefias a
empresas individuales.

incluyen a las organizaciones de

Capacidad del lado de la demanda

Los inversores, en ultima instancia, invierten en las
personas. Confian su dinero a personas o equipos de
administracion. Su voluntad de invertir dependera en
gran parte de la confianza que tengan en la capacidad
de la otra parte —por ejemplo, una empresa de MAPE,
o el intermediario que la representa— de devolver un
préstamo o generar ganancias. Un proyecto de MAPE
estd enunabuena posicion sipuede determinar su propia
capacidad de gestién, comprender cémo esta capacidad
puede ser percibida por los inversores, y explicar dicha
capacidad allado dela demanda. Comprender los limites
de su capacidad organizativa ayudard a un proyecto de
MAPE a buscar fuentes de financiacién adecuadas a sus
circunstancias y a reducir al minimo el riesgo de que se
produzcan expectativas divergentes entre el inversor y
el receptor de la inversidn.
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La capacidad financiera también es importante y variara
entre las empresas de MAPE y sus intermediarios. En
muchos casos, las empresas de la MAPE s6lo conocen
los prestamistas locales y tienen escasa formacion
financiera y necesidades de poca inversion, por lo que
no pueden manejar grandes préstamos. Sin embargo, la
capacidad financiera y las necesidades de inversion de
empresas viables de la MAPE evolucionaran a medida
que crezca su negocio y entre tanto, se pueden usar
intermediarios para cubrir esta brecha en la capacidad.
Un intermediario bien establecido, que cuente con
experiencia y capacidad de gestiéon de fondos, puede ser
capaz de manejar préstamos de un millon de dolares
o mas. Los intermediarios que puedan demostrar
competenciafinancieraytécnicaalosposiblesinversores,
y hablar el idioma de los inversores, pueden tener éxito
en acceder a la financiacién en nombre de la MAPE.

Necesidades y términos de inversion

Las necesidades de inversion de la MAPE son muy
variadas y dependen de diversos aspectos relacionados
con la naturaleza de las actividades mineras, como el
tamafio de la operacion y su capacidad organizativa.
Por ejemplo, una operacion de mineria artesanal o de
pequerfia escala podria beneficiarse considerablemente
de una inversion de USD 10.000 para comprar una
bomba para extraer agua de un pozo de mina inundado,
mientras que podrian necesitarse USD 1,5 millones para
el equipamiento de un centro de procesamiento que
preste servicios a multiples empresas de la MAPE.

La participaciéon de un intermediario puede ampliar
la capacidad organizativa efectiva de los proyectos
individuales; un grupo de varias minas pequefas
podrian abordar necesidades de inversion mas
sustanciales a través de una infraestructura minera
significativa con un efecto positivo proporcional en su

produccion.

Enla Figura 5, se muestra un ejemplo de las necesidades
de inversiéon de una empresa individual de la MAPE,
segun la experiencia de The Impact Facility. Mientras
que una empresa tipica de la MAPE puede necesitar una
inversiéon de cinco cifras, muchos inversores buscan
oportunidades de mayor envergadura. En el caso de
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un intermediario bien establecido que puede agrupar
las necesidades de varias minas en una unica cartera o
desarrollar un centro de procesamiento individual, las
necesidades de inversion se podrian ubicar en el rango
de los USD 2 a 5 millones, lo que resulta mas atractivo
para los inversores.

Si un proyecto de la MAPE puede justificar una posible
inversién al proyectar el impacto sobre su modelo de
negocio y su rentabilidad, generard la confianza de los
inversores en su capacidad para devolver el préstamo
y dard mayor claridad sobre la duracidn del periodo
de reembolso requerido y las tasas de interés que
serian factibles. Todo esto podria dar al proyecto las
herramientas necesarias para negociar con eficacia y
acordar términos realistas con un posible inversor. Si,
por otro lado, una empresa de la MAPE no pretende
obtener de este tipo de inversion practicamente ningun
beneficio econémico, resultaria mas adecuado un tipo
de financiacién mediante donaciones o subvenciones, o
fondosdeinversoresdeimpactosatisfechosconpreservar
el capital o generar un bajo rendimiento financiero.

Quizas sea conveniente que un proyecto relacionado con
la MAPE considere como la inversion podria resolver
problemas ambientales o sociales especificos dentro
del proyecto o de su comunidad, y si ese impacto seria
cuantificable. Por ejemplo, una mina podria utilizar la
inversion para procesar viejos vertederos de residuos
0 restaurar viejas operaciones mineras a condiciones
seguras.
cuantificable, entonces la inversion de impacto podria

Si existe la posibilidad de un impacto

considerarse como una fuente adecuada de financiaciéon
para el proyecto.
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Necesidades
de inversion

Compresor

Bomba de lodo

Taladro manual
deroca

Generador

Molino de
bolas

Kacha de oro

Mesa vibratoria

Cabrestante

Autorizacion
de los equipos
y costos de
transporte

Costos de
instalacion y
capacitacion

Reparacién y
mantenimiento

Subtotal

Costo
en USD

15.000

3.530

7.500

11.300

8.000

3.000

13.000

15.000

A definir

13.000

A definir

89.730

Local o

importado

Local

Local

Importado
Local

Local

Importado

Importado

Local

N/D

N/D

N/D

Explicacion

Mejora la productividad al utilizar herramientas de aire comprimido para perforar
y desintegrar las rocas con mayor facilidad para acceder a zonas de menas de
alto grado.

Una bomba de agua aporta beneficios de seguridad y productividad al reducir el
nivel del agua en los pozos y aditamentos para brindar condiciones de trabajo
mas seguras. Asi puede permitir el trabajo continuo en condiciones de lluvia o en
profundidades que, de otra forma, serian inaccesibles o peligrosas.

Mejora la productividad al mejorar la capacidad de explorar y dirigir las
operaciones a zonas subterraneas de algo grado.

Mejora la productividad a través de una fuente de energia confiable.

Un molino de bolas es una forma eficaz de triturar las rocas con restos de oro
adheridos, como alternativa al proceso manual, que es lento y menos preciso.

Un equipo de concentracion centrifuga, como el kacha de oro, reemplaza a
los canalones en el proceso de concentracién y promueve la eliminacion del
mercurio. No solo hace que este proceso tome mucho menos tiempo que
con el uso de los canalones tradicionales sino que también puede aumentar
la recuperacion en hasta un 95 % cuando lo maneja personal con el debido
entrenamiento.

La mesa vibratoria trabaja en conjunto con el equipo de concentracién para
separar las particulas de oro del concentrado de oro, y permite eliminar el uso del
mercurio a través de la posterior fundicion del concentrado final.

Un cabrestante es Util para levantar las rocas residuales y las menas desde las
zonas subterraneas hacia el exterior del pozo, lo que permite desarrollar el pozo y
mejorar la seguridad.

Se debe asignar el presupuesto para la obtencion de autorizaciones y los costos
de transporte de los equipos.

Se requiere la instalacion de los equipos y la capacitacion sobre el uso de los
mismos para garantizar que cualquier equipo adquirido se use de manera segura
y eficaz. La capacitacién sobre los cronogramas de devolucién de los préstamos,
los datos mensuales de la mina y de desempefio en materia ambiental, social o
de gobernanza (ASG) son otras consideraciones importantes a la hora de medir
el impacto positivo que las actividades y el suministro de equipos tienen en las
minas.

Es posible que haya que hacer un fondo de contingencia que contemple tareas
de reparacién y mantenimiento mas alla de los términos de las garantias.

Nota: Elaboracidn de una lista modelo de las necesidades de inversion luego de la definicion del alcance del sitio de la MAPE, con la consideracion de los
costos adicionales que se deben cubrir con capital de trabajo, como tasas de importacion, la instalacion de equipos y las tareas continuas de supervision,
mantenimiento y reparaciones, por ejemplo. Los costos no son finales.

Figura 5: Tabla modelo de necesidades de inversién para un sitio de una mina de la MAPE (The Impact Facility, 2019)
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Un enfoque participativo para definir los
términos de inversion de la MAPE

Diferentes ejemplos del sector agricola sugieren que
cuando la parte que busca la inversion participa en el
disefio de los servicios financieros para lograr una mejor
adecuacion a su contexto y en el proceso de asignacion
fondos, hay mayor probabilidad de que la inversién
resulte exitosa en términos de resultados (Blum y
Chipeta, 2016). Esto se aplica tanto a los mandatos
institucionales de las agencias de desarrollo, que se
concentran unicamente en los resultados ambientales o
sociales, como a los inversores de impacto que intentan
encontrar un equilibrio entre el rendimiento financiero
y los resultados sociales. Si las empresas de la MAPE
participan de forma activa en la transmision de sus
propias necesidades de inversion, pueden dirigir la
propuesta de inversidon y mejorar las posibilidades de
obtener resultados sociales y rendimientos financieros.
Esto no quiere decir que los requisitos y las expectativas
delosinversores no sean importantes sino que cualquier
propuesta de financiacion debe ser adecuada para el
contexto de la MAPE. La mejor forma de lograr este
objetivo es contar con la participacion de los actores de
la MAPE, en lugar de dejar la propuesta de inversion
librada al criterio exclusivo de los inversores.

Las empresas de MAPE por lo general tienen una idea
clara de lo que necesitan para mejorar la viabilidad
de sus negocios.
intermediarios pueden facilitar su vision al ayudarlas a
transmitir sus necesidades a los posibles inversores. Con
frecuencia, las empresas de MAPE priorizan cuestiones
que afectan directamente alos mineros o la viabilidad de
sus operaciones, como la falta de equipos de seguridad
o la baja productividad. Si bien esto no impide abordar
desafios complejos de desarrollo, como la eliminacién
del mercurio a través de la financiacion de tecnologia de
procesamiento sin mercurio, estos desafios no siempre
son una prioridad inmediata para las empresas de

Las empresas sociales y otros

MAPE. Considerar sus necesidades, o inclusive hacerlas
participar en el disefio de la inversion, pone de relieve
el imperativo de obtener financiaciéon para alcanzar
los objetivos sociales y a su vez cubrir los aspectos
fundamentales de la operacién. Involucrar a la MAPE
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en el disefio de la financiacion también puede ayudar
a definir los términos de devolucién de los préstamos;
por ejemplo, en las regiones donde la productividad
se ve afectada por las lluvias estacionales, los planes
de devolucion de los préstamos pueden incluir pausas
estacionales o “periodos de gracia” para los pagos.

Oferta de inversion

Por ultimo, un proyecto de MAPE puede considerar cual
serd su propuesta de inversién. Una inversion ideal
en la MAPE ofrecera cualquiera o todas las siguientes
opciones a un posible inversor:

1) Exposicion al oro, que puede resultar atractiva
para los fondos de capitales privados o de recursos
naturales y para compradores como comerciantes
de productos bdsicos o refinerias;

2) Generacion de impacto, que puede resultar
atractiva para los fondos de donaciones o
subvenciones, las instituciones financieras de
desarrollo, los emprendedores sociales y los
inversores de impacto;

3) Relacion con la MAPE que genere una ventaja
comercial para el inversor. Las operaciones
centrales de algunos grupos tienen un impacto
directo de la MAPE. Esto puede incluir a los
compradores cuya ventaja comercial podria ser el
acceso a oro responsable de la MAPE o compafiias
mineras que buscan una licencia social para
operar, oportunidades de mitigacion de riesgos o
de colaboracion para promover sus proyectos de
exploracion y mineria. También puede incluir a
inversores de impacto pioneros o bancos locales
que desean adquirir experiencia interna de
inversion en la MAPE para diferenciarse de sus
competidores; y

4) Rendimiento de la inversidn, que resulta atractiva
para cualquier fuente de financiacion que pretenda
obtener rendimientos financieros, como bancos
de préstamos o inversores de capital y muchos
inversores de impacto.
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1.3 Encontrar un match: financiacion
apropiada y el mandato de inversion

Para encontrar una coincidencia entre la oferta y la
demanda, las inversiones y la propuesta del receptor de
la inversion se deben alinear con el mandato del posible
inversor. Cualquiera sea la fuente de financiacion, hay
ciertos criterios que el inversor espera que se cumplan
inevitablemente. El mandato de inversion establece los
objetivos, las restricciones y los pardmetros para cada
inversién, ademds de la forma en la que se asigna el
capital. Sin embargo, no todos los proyectos de la MAPE
podrdn cumplir con estos criterios. El mandato puede
establecer la disponibilidad de determinadas clases
de activos (como capital o deuda), los parametros de
riesgo, las tasas de rentabilidad objetivo, los objetivos
especificos de impacto, las restricciones geograficas y
otros criterios que el inversor considere importantes.
Por ejemplo, mientras que un inversor de impacto puede
pedir pruebas de las métricas de impacto asociadas con
la reduccion del mercurio, un banco quizds busque
verificar los derechos legales sobre la concesion y los
antecedentes crediticios. Algunos inversores pueden
exigir el cumplimiento de ciertos estandares internos de
debida diligencia o de normas internacionales, como las
publicadas por la OCDE o la Iniciativa de Reporte Global
(GRI, por sus siglas en inglés). Si bien un inversor puede
requerir el cumplimiento de una serie de criterios
generales para la asignacion de fondos a un proyecto,
cada inversion se considera en funcion de sus propios
méritos.

A continuacion, se resumen siete atributos clave para
brindarala MAPE unaperspectivadelasconsideraciones
que suele hacer un posible inversor: el monto de la
inversion, la rentabilidad prevista, la seguridad, la
region, el impacto, el riesgo frente a la rentabilidad y el
tipo de inversion. Estos atributos y su importancia para
la MAPE se comentaron en las entrevistas realizadas
para este informe.

Monto de la inversion

Los mandatos de inversion incluyen montos minimos
y maximos de inversion. Algunos inversores no
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consideraran oportunidades por menos de USD 2
millones o, en el caso de los grandes fondos de capital
o de recursos naturales, menos de USD 20 millones.
Otros invierten montos bajos de seis cifras. Al intentar
confirmar los montos de inversion apropiados para
la MAPE, se obtuvo una serie de respuestas diferentes
basadas en la experiencia de los autores y de los
entrevistados para este informe, lo que refleja la
diversidad del sector de la MAPE y sus necesidades de
inversién. Por lo general, los montos de cinco cifras o
montos bajos de seis cifras resultan adecuados para
las empresas individuales de MAPE, a menos que los
proyectos se agrupen o centralicen, en cuyo caso la
inversiéon puede ser mayor, de alrededor de USD 1 a
2 millones, por ejemplo. Este hallazgo cuenta con el
respaldo de las investigaciones del Banco Mundial,
que sugieren que la brecha en la financiacion de las
etapas iniciales para las pequefias y medianas empresas
(PyMEs) de las economias emergentes es de decenas de
miles a cientos de miles de dolares, similar a los niveles
que se esperan de inversores angel (Bannick y Goldman,
2012a). A medida que se demuestra la viabilidad
de un nuevo sector de inversion y se generan datos
confiables, los inversores comienzan a buscar escalar
sus inversiones, las que pueden alcanzar los millones de
dolares.

Rentabilidad prevista

La rentabilidad prevista es otro atributo del mandato
de un inversor y puede variar de forma considerable.
Se puede asumir que la mayoria de los inversores,
incluidos los prestamistas comerciales y los inversores
tradicionales en el sector minero, buscan rendimientos
a tasas de mercado, a menos que sean inversores sin
fines de lucro o con prioridad en el impacto (impact-
first). Una tasa de rentabilidad prevista puede ser tan
alta como el 21 % para los inversores de capital privado
y de alrededor del 15 % para las inversiones directas
de instituciones financieras de desarrollo (DFI). Los
préstamos a empresas pequefias por lo general tienen
tasas mas bajas, pero rara vez por debajo del 12 %.

Algunos inversores ahora aplican una medida de
“ajuste de riesgo” que considera la tasa de rentabilidad
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Fuente de financiacion Tasainferiora Tasade
la del mercado mercado

Administradores de fondos

" 16 % 84 %
(con fines de lucro) ? ?
Administradores de fondos
B N 72 % 28 %
(sin fines de lucro)
Fundaciones® 71 % 29 %
Bancos® 31 % 69 %
Instituciones financieras de desarrollo® 25 % 75 %
Family offices* 22 % 78 %
Otros™™ 58 % 42 %
Capital privado (mineria) 0% 100 %
Fondos de recursos naturales (mineria) 0 % 100 %
o~ o o Existe una voluntad o un interés de invertir en la cadena de
Compradores downstream ?% ?% . P . . .
suministro aln si no se trata de inversiones comerciales
o . . o o Existe una voluntad de invertir en las comunidades mineras de
Compafias mineras ?% ?%

proximidad aun si no se trata de inversiones comerciales

No esperan rendimientos, a menos que se trate de una inversion
0% 0% relacionada con un programa, pero la financiacién puede estar
vinculada con la obtencién de inversiones comerciales

Financiacion por medio de
subvenciones y donantes

**Puntos de datos de la GIIN, (2019)

** Incluye fundaciones universitarias, ONG, corporaciones, instituciones financieras de desarrollo comunitario, cooperativas y mayoristas de inversiones de impacto social
*** Inferidos a partir de las conversaciones mantenidas durante la elaboracion de este estudio

Figura 6: Rentabilidad prevista por tipo de inversor, adaptado del estudio de la GIIN 2019.

en relacion con el riesgo en un periodo de tiempo Seguridad
determinado. Esto resulta util al evaluar varios proyectos
posibles para la inversion.

En el caso de una inversion de deuda, muchos
inversores exigen que se aporte un activo negociable
Los receptores de las inversiones deben asegurarse como garantia. En caso contrario, podrian exigir que
de que sus organizaciones puedan cumplir con la  un garante intervenga para cubrir, al menos, algunas
tasa de rentabilidad y el cronograma de devoluciéon  pérdidas potenciales. El hecho de contar con algun
que esperan los inversores. Es posible que algunos tipo de garantia antes de buscar una inversion hace
inversores no esperen una rentabilidad, como en el caso que la propuesta sea mads atractiva porque reduce el
de los donantes y las subvenciones, o de los inversores  riesgo. Y para algunos inversores, esto es un requisito.
con prioridad en el impacto. En el caso de los inversores ~ Es conveniente comprender las necesidades de un
de impacto, en general se suele esperar un rendimiento  inversor, como el porcentaje preciso de la inversion
de la inversion; alrededor del 66 % pretenden obtener  principal que tiene que ser cubierto por la garantia, o la
rendimientos competitivos a tasas de mercado, ajustados ~ naturaleza de la garantia que aceptara.

por el riesgo, y buscan conceptos de inversion probados .

(GIIN, 2019). Los otros se enfocan en la preservacion del Region

capital, que consiste basicamente en recuperar elmonto  nrychos  inversores incluyen en su mandato una

restriccion geografica o jurisdiccional, que se basa en el
inferior a la del mercado. riesgo percibido o en reglamentaciones que les impiden

Una gestora de las inversiones de impacto, la Global ~ InVertiren determinadas regiones. Mientras que algunas
carteras se centran en una region especifica como parte

de capital invertido u obtener una tasa de rentabilidad

Impact Investing Network (GIIN), realizd un estudio
sobre las tasas de rentabilidad buscadas por los de una estrategia para encontrar oportunidades que

diferentes inversores, cuyos resultados se presentan en ~ coincidan con sus criterios de inversion, otras estan

la Figura 6, reforzados por los hallazgos generales de restringidas por exclusiones categoricas impuestas por
sus inversores, como los paises con sanciones de la UE,

Estados Unidos o las Naciones Unidas. Algunos de los

este documento.

INFORME DE PLANETGOLD | HABILITAR EL FINANCIAMIENTO PARA LA MAPE _26



inversores entrevistados para este documento sefialaron
areas de conflicto como Somalia o el sur de Suddn
como inviables para la inversiéon, mientras que otros
consideraron que las areas afectadas por conflictos o de
alto riesgo constituian oportunidades para generar un
cambio positivo a través de una inversion que priorice
el impacto.

Impacto

Lasfuentes formales de financiacién pueden organizarse
en funcion de sus expectativas de rendimiento de la
inversién en un espectro de prioridades que va desde la
"prioridad de impacto" (impact-first) hasta la "prioridad
financiera” (finance-first). Los inversores con prioridad
financiera son aquellos que priorizan el rendimiento
financiero de la inversion. El objetivo de los inversores
"de impacto”, o que dan prioridad al impacto, es
generar algun efecto cuantificable en paralelo al
rendimiento financiero, o con cardcter prioritario
sobre éste. Sin embargo, los inversores de impacto
pueden desplegar definiciones bastante diferentes del
concepto de “impacto”, con diversas expectativas. Los
inversores que buscan crear impacto suelen tener dreas
especificas de enfoque, como el medioambiente o la
inclusion financiera, y métricas de impacto asociadas.
Los inversores de impacto que invierten en la MAPE
esperaran obtener cierto tipo de impacto cuantificable.
Como el sector de la MAPE se entrecruza con una
variedad de desafios de desarrollo, como el uso de
mercurio o la mano de obra forzada, la financiacién
que prioriza el impacto puede desempefiar una funcién
especifica para garantizar mejoras ambientales y
sociales en el sector de la MAPE. La financiacién con
prioridad en el impacto suele estar vinculada a criterios
especificos de rendimiento del impacto que pueden
incentivar tales mejoras.

Riesgo frente a la rentabilidad

Todas las inversiones implican un riesgo. Al evaluar una
inversion, los inversores ponderan dicho riesgo, y la
capacidad del proyecto subyacente de gestionarlo, contra
su rentabilidad prevista. Por lo general, las inversiones
categorizadas como de alto riesgo traen aparejado un
costo mas alto para el inversor. Requieren una debida
diligencia mdas profunda, supervision, presentacion
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Figura 7: Equilibrio entre el riesgo y la rentabilidad: el riesgo de
una inversién debe reflejar la rentabilidad prevista para ser una
propuesta atractiva.

de informes, inversiones no medulares en asistencia
técnica o desarrollo de capacidades para corregir
problemas o mejorar ciertas practicas. Cuando los costos
percibidos asociados con la gestion y supervision de una
inversion de alto riesgo superan la posible rentabilidad
en comparacion con otros proyectos, es poco probable
que los inversores le asignen fondos.

Ademas del riesgo financiero, los inversores de impacto
también consideran el riesgo de no lograr el impacto
deseado. Como parte de su estrategia, algunos inversores
de impacto estdn dispuestos a asumir un riesgo
financiero m4s alto para generar un alto impacto y por
lo tanto, incluyen proyectos de mayor riesgo dentro de
su cartera (Figura 3).

Los proyectos de alto riesgo y baja rentabilidad (consulte
el punto 1 en la Figura 7) deben demostrar un perfil
aceptable de riesgo frente a la rentabilidad al reducir
el riesgo o aumentar la rentabilidad para quedar
comprendidos entre los puntos 2.a y 2.b. Es necesario
que los proyectos desarrollen una trayectoria financiera
que demuestre su capacidad de devolver los préstamos
y contenga pruebas de un flujo de caja confiable para
poder acceder a la financiaciéon comercial y habilitar
la financiacién dentro del espectro de riesgo frente a
rentabilidad (Newman, 2019).
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El riesgo puede ser tanto real como percibido. Si se
percibe un riesgo, pero se lo puede eliminar o gestionar,
entonces el riesgo real es menor que el percibido. Por
ejemplo, a los inversores les puede parecer que invertir
en la MAPE en algunas partes de Africa conlleva un
riesgo extremadamente alto, cuando en realidad es
un riesgo que puede gestionarse y mitigarse. En este
caso, el nivel de riesgo real es mucho menor. Aquellos
que invierten cuando el riesgo percibido es mayor que
el riesgo real se aseguran una ventaja, ya que pueden
adquirir conocimientos geograficos o especificos del
sector y acceder a los mejores proyectos mientras sus
competidores optan por invertir en mercados mas
probados.

Tipos de inversion

Los inversores utilizan diferentes instrumentos de
inversién. En términos generales, la financiacion se
realiza mediante deuda o capital. La financiacién
mediante deuda se asegura por la presencia de un
garante o una garantia. De lo contrario, se considera
una deuda no garantizada. Las inversiones de capital
se pueden realizar en compafiias publicas o privadas.
Las inversiones en compafiias publicas se realizan al
comprar acciones que cotizan en una bolsa de comercio
y cumplen con los reglamentos de los mercados publicos.
La inversion en compafiias privadas se realiza a través
de operaciones privadas, que tienen mayor flexibilidad
y menores requisitos de divulgacion, tanto en cantidad
como en exigencia. La conversion de la deuda en capital,
o la financiacién intermedia (mezzanine), es cada vez
mdas comun: en este régimen, la empresa participada
transfiere una participacion en la propiedad de la
empresa al inversor en lugar de parte o la totalidad de
la deuda original. Esto demuestra la confianza entre
el inversor y la empresa participada; el inversor tiene
la suficiente confianza y optimismo respecto de la
calidad y el potencial de la empresa que esta dispuesto

Conservacion Internacional

a intercambiar una deuda de bajo riesgo por un capital
de alto riesgo, que podria carecer de valor alguno si la
empresa fracasa o cesa sus operaciones.

Losinstrumentos financieros son cada vez mas complejos
y existen mas de mil instrumentos disefiados para
movilizar fondos privados. Esto incluye la financiacién
combinada, las garantias y el sector emergente de
fondos sostenibles y fondos de impacto (ONU, 2019).
La financiaciéon mixta es un mercado en crecimiento
que maneja fondos por USD 50.000 millones (Blended
Finance Taskforce, 2018) y permite el desarrollo de
proyectos para beneficiar tanto a las subvenciones que
priorizan el impacto como a los préstamos comerciales
con prioridad financiera de diferentes entidades.
Al combinar los fondos filantrépicos con el capital
privado, se pueden habilitar fondos para los mercados
fronterizos, como la MAPE. Por ejemplo, una institucién
de financiacién para el desarrollo (DFI) realiza un
depdsito directo en un banco comercial nacional como
garante para habilitar préstamos para empresas de
MAPE, o un donante filantrépico otorga fondos para
asistencia técnica a un proyecto de la MAPE que elimina
el riesgo y habilita la inversiéon de un inversor de
impacto comercial. Existe un creciente reconocimiento
de que este enfoque facilita la cooperaciéon entre los
socios de desarrollo y las instituciones financieras para
generar impacto y rentabilidad si se cuenta con una
buena administracion desde el inicio. Este enfoque se ha
aplicado en el sector agricola con éxito (Charles, 2018) y
esta experiencia y conocimiento ya se estan aplicando
al sector de la MAPE, como se puede comprobar en el
trabajo de The Impact Facility for Sustainable Mining
Communities. En algunos casos, los fondos de inversién
de impacto ofrecen directamente una financiacién
mixta mediante subvenciones y deuda en la cual el
componente afiadido de la subvencién puede catalizar
un impacto mayor (Blended Finance Taskforce, 2018).




Seccion 2. Estado del acceso a la financiacion formal y

las barreras para el progreso

Las empresas de la MAPE tienen dificultades para
acceder a fuentes de financiaciéon formal y, como
resultado, encargado
recientemente estudios centrados en las barreras para
la financiacion, que incluyen: “Las barreras al acceso
financiero para el comercio responsable de minerales
en la region de los Grandes Lagos”,” por Sofala Partners
y BetterChain; “Barriers to Private Sector Engagement
in the Artisanal and Small-Scale Gold Mining Sector”
(Las barreras para la participacion del sector privado
en el sector de la mineria de oro artesanal y de pequefia
escala), actualmente en borrador, para ser publicado
por Solidaridad y Global Initiative; y “Accessing formal
finance for exploration and upgrading of Rwanda’s
mining sector” (El acceso a la financiacién formal para la
exploracion y mejora del sector minero de Ruanda),® una
publicacién del Programa para el Desarrollo Sostenible
de la Mineria en Ruanda (Sustainable Development of
Mining in Rwanda Program, SDMR).

varias instituciones han

Estos estudios complementan la investigacion del
presente documento, inclusive en el reconocimiento de
las barreras de acceso a la financiacién para la MAPE.
La posicién adoptada dentro de este documento es que
las barreras son previsibles en cualquier nuevo sector
de inversion, no solo en la MAPE. En otras palabras,
la MAPE es un mercado fronterizo y se encuentra en
las etapas iniciales de madurez como oportunidad de
inversion viable. Si bien las barreras que se identifican
con frecuencia son reales, si se las comprende de forma
adecuadanosoninmutablesysereducirdn conel tiempo,
en especial a medida que el sector comience a disipar,
mitigar y manejar los diversos riesgos asociados con
la MAPE y a desarrollar la infraestructura de mercado
necesaria para permitir las inversiones. La Seccion 2.1
hace un breve repaso del estado actual de acceso a la
financiacion e incorpora la perspectiva del lado de la
demanda. La Seccién 2.2 resalta las principales barreras
identificadas, que incluyen la percepcion del riesgo y los

problemas de reputacion, pero no se limitan a estas. La
novedad de la MAPE como sector de inversion es la base
de la mayor parte de los desafios que deben afrontarse.
Estas perspectivas sirven como herramientas para poder
desmantelar las barreras progresivamente y reformular
el enfoque de la MAPE como un mercado fronterizo.
Una vez logrado esto, las oportunidades para el acceso a
la financiacién comenzardn a ser mas aparentes, como
se explica en la Seccion 3 y la Seccidn 4.

2.1 Estado actual del acceso a la financiacion

Las personas entrevistadas para este documento del
lado de la demanda comentaron que la financiacién por
medio de subvenciones y donaciones es mas accesible
para la MAPE que la financiacién comercial, y que suele
estar dirigida a patrocinar programas de ONG sobre el
desarrollo de capacidades. Algunos sefialaron que, si
bien resultan utiles, este tipo de ayuda econdmica puede
no estar alineada con un enfoque comercial orientado a
desarrollar soluciones sostenibles a largo plazo basadas
en el asentamiento de los principios empresariales
necesarios en las empresas de la MAPE.

Varios representantes del lado de la demanda
entrevistados para este documento expresaron que la
MAPE enfrenta diversos desafios para acceder a fuentes
de financiacion comercial. Esto se puede atribuir a
varios motivos que surgen de la falta de coincidencia
entre las necesidades de la MAPE y los mandatos de
los inversores, (Seccion 3) y también de las principales
barreras que se exploran en més detalle en la Seccion
2.2, que incluyen: una falta de alineacién con el mandato
de inversion; la novedad de la MAPE y la actual falta
de proyectos en los que se pueda invertir; la percepcion
negativa de la MAPE, el consecuente perfil de riesgo de
la MAPE y el cumplimiento de las reglamentaciones, las
normas y las pautas aplicables.

7 https://www.resolve.ngo/docs/ppa_-_barriers_and_opportunities_for_artisanal_access_to_finance_-_april_2019_-_final.pdf

8 http://sdmr.co.rw/wp-content/uploads/2019/12/SDMR-6-A2F-Policy-Brief-1.pdf
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Al considerar la oferta de inversion de la MAPE (Seccion
1.2) y las posibles fuentes de financiacién disponibles
(Seccion 1.1), es claro que la MAPE no se encuadra
con claridad en el mandato de ninguna fuente de
financiacion en especial. Es posible que esto se deba a
que el impacto, la mineria y la inversién son aspectos
que, a la fecha, simplemente no se han alineado con los
mandatos o la experiencia de los inversores. Los tipos de
inversores que comprenden a las empresas de mineria
de oro estan motivados por conjuntos de valores que
tradicionalmente no estdn alineados con la oportunidad
de inversiéon de impacto en la MAPE. De igual forma,
aquellos que buscan realizar una inversion de impacto
en general no consideran a la mineria como un sector
con potencial de impacto. Mas aun, incluso aquellos
que tienen una mayor comprension de la MAPE que los
bancos o los inversores de impacto tipicos, y que estan
mas motivados a involucrarse con el sector, como por
ejemplo las compafiias mineras, las refinerias y los
compradores downstream, no necesariamente tienen la
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Finance First

La financiacion mediante subvenciones y donaciones se utiliza
para llevar los proyectos de la MAPE a una etapa donde resulten
objetivos de inversion viables, lo que permite el progreso a lo
largo del espectro de las inversiones, como se muestra con la
flecha naranja.

capacidad o la voluntad de actuar como inversores.

Algunos de los desafios especificos mencionados por
los entrevistados incluyeron la falta de interés de los
inversores de impacto en la mineria de oro o la mineria
en general (Recuadro 3), una percepcion generalmente
negativa de las practicas ambientales y sociales de la
MAPE entre los posibles inversores, la negativa de los
bancos a considerar el otorgamiento de préstamos a las
empresas de MAPE ola imposibilidad de estas de cumplir
con los requisitos de garantias y debida diligencia de los
prestamistas. Estas cuestiones se abordan en la Seccion
2.

La recaudacion de fondos y la busqueda de inversiones
puede ser un proceso largo, que requiere gran cantidad
de recursos. Algunas personas indicaron que, inclusive
cuando se encontraron posibilidades prometedoras de
inversion, el proceso de recaudacion de fondos fue lento,
el proceso de debida diligencia y toma de decisiones en
general fue largo y la tasa de éxito fue baja.

La ETAPA 1 representa el estado de la financiacién actual para la
MAPE, que es en gran parte informal e impulsada por los prestamistas
o comerciantes locales, quienes estan centrados en los rendimientos
financieros y no ofrecen incentivos para mejorar el desempefio
ambiental y social.

En la ETAPA 2, los objetivos principales en la MAPE son el impacto

y la preservacién del capital. Los fondos pueden ser suministrados
por fundaciones a través de inversiones relacionadas con programas
o inversores de impacto que no buscan tasas de rendimiento
comerciales. Esta financiacion se puede utilizar para presentar a la
MAPE como receptora de inversiones responsable, que devuelve los
préstamos y genera un impacto. También se puede usar para abordar
especificamente objetivos de desempefio, como la eliminaciéon del
mercurio.

En la ETAPA 3, se habilita el acceso a la financiacién a medida que

los inversores de impacto adquieren confianza en la capacidad de la
MAPE de cumplir con su espectro de necesidades financieras y de
impacto. La financiacion vinculada al impacto sigue siendo importante
ya que permite aplicar los criterios de impacto para incentivar mejoras,
como la eliminacién del mercurio.

La ETAPA 4 representa el punto en el que el sector de la MAPE tiene la
mayor capacidad de acceder a préstamos comerciales de los bancos
prestamistas u otros tipos de inversores con un mandato de prioridad
financiera. Si bien este tipo de financiacion opera dentro de un marco
legal, no aborda de forma inherente los desafios de desarrollo; su
mandato consiste en obtener rendimientos financieros con un minimo
riesgo.

Figura 8: El camino concebido para el sector de la MAPE a medida que avance desde la etapa 1, en la que solo accede a inversiones
informales con prioridad financiera, a las etapas 2 a 4, donde se habilita el acceso a la financiacion formal con un enfoque que va
desde la prioridad en el impacto hasta la prioridad financiera (etapas 2 a 4).
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Las empresas y proyectos de la MAPE deben hacer
frente a diversas frustraciones en su lucha por obtener
préstamos del sector financiero formal. La MAPE sigue
sin poder satisfacer sus necesidades de acceso basico
a la financiacién formal, inclusive de los bancos de
préstamos locales, los cuales, al igual que el sector
financiero formal en general, no suelen comprender a
la MAPE o no tienen el mandato de invertir en la MAPE.
Hay una falta de productos financieros asequibles y
apropiados para atender las necesidades de la MAPE,
lo que paraliza la evolucién del sector (Development
Minerals, 2018). En consecuencia, el sector de la MAPE
aun depende en gran parte de la financiacién informal o
de los programas de donaciones y subsidios.

Pasardelafinanciacién mediante donacionesy subsidios
a la financiacién comercial no es un desafio exclusivo
para la MAPE. Se ha observado en otros sectores de
inversion de impacto, inclusive en jurisdicciones
estables y de bajo riesgo como Canadd. Las entrevistas
realizadas por Philips y Johnson (2019) a organizaciones
sin fines de lucro e intermediarios que buscaban
inversiones para proyectos de vivienda asequible y
desarrollo econémico revelaron que los receptores de
las inversiones, con frecuencia mas orientados hacia
modelos de organizacion sin fines de lucro, enfrentaban
desafios para el acceso a la financiacion debido a una
comprension limitada del lado de la demanda, de
conocimientos financieros bdsicos y de la forma de
demostrar un impacto cuantificable.

La falta de inversion en la MAPE por los inversores
con prioridad financiera no es sorprendente, dado que
la MAPE se suele asociar en gran medida con desafios
ambientales y de desarrollo social, y se la considera
como un sector de alto riesgo en lugar de como una
oportunidad de inversién. Sin embargo, aun aquellos
que buscan encontrar un equilibrio o incluso priorizan
el impacto sobre la rentabilidad financiera no han
asignado fondos importantes a la MAPE. En cuestiones
del perfil de riesgo-recompensa, la MAPE simplemente
aun no puede competir a la par de otros sectores
de inversion de impacto bien establecidos, como la
agricultura, (Figura 7).

No obstante, hay algunos ejemplos donde distintas
iniciativas y programas piloto centrados en la inversion
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buscan presentar pruebas de concepto para modelos de
préstamos comercialmente viables, como por ejemplo
inversiones de emprendimientos sociales,
locales, inversores de capital responsables, inversores
de impacto, asociaciones publico-privadas y programas
de desarrollo, que se abordardn mds adelante en la
Seccién 4 y en un estudio complementario encargado
por planetGOLD: “Acceso a la financiacion: Opciones
para la mineria artesanal y de pequefia escala”, que
actualmente estd en borrador.

bancos

El camino hacia adelante

A pesar del progreso realizado por una cantidad
relativamente pequefia de proyectos
la MAPE sigue siendo bastante dependiente de la

individuales,

financiacion informal o de la financiacién mediante
donaciones o subvenciones. La Figura 8 resume el estado
actual del acceso ala financiacion parala MAPE (Etapa 1)
y el camino hacia adelante. El eje horizontal categoriza
las fuentes de financiaciéon en informales o formales,
mientras que el eje vertical es un espectro entre los
inversores con prioridad en el impacto y los inversores
con prioridad financiera. La Figura 8 representa una
simplificacién del espectro de las inversiones, que se
abordard en mayor detalle en la Seccion 4, junto con
ejemplos de proyectos que muestran un progreso hacia
la habilitacion del acceso a la financiacion.

Durante las entrevistas, se identificaron las barreras
principales para la inversion para ayudar a comprender
mejor lo que podria estar inhibiendo el acceso de
la MAPE a la financiacién formal, dejando al sector
dependiente de fuentes informales, o financiacién
mediante donaciones y subvenciones. Se agruparon las
percepciones de la MAPE en torno a temas clave, que se
resumen en la Figura 9, en funcidn de silos interrogados
eran “participantes” (personas que ya trabajaban con
la MAPE desde el lado de la oferta y la demanda), “no
participantes” (personas en el lado de la oferta que no
trabajan con la MAPE) o “interesados” (personas en
el lado de la demanda, interesadas en trabajar con la
MAPE en las condiciones adecuadas). El objetivo de este
andlisis fue comprender las percepciones dominantes
del sector y descubrir variantes entre las partes
participantes, no participantes e interesadas; identificar
las barreras principales que se pueden convertir en
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Risk Perception/Barrier ASGM investment Total Engagers Non-engagers Interested

Does not currently fit investment mandate or strategy [ V. N 1121 2
Conflict with formal mining | - 13 I 7 ] 50 1
Unknown legal status or illegal EET o 6 ] 50 1
Criminal activity including money laundering E ] 11 SEHE ] 8 0
Poorly understood (including recognition of misperceptions and newness) | 8l 1K 2] 5
Opaque management structures/lack of accountability | 8 Il 2 3 3
Mercury use | 7 K] 3K 2 K 2
Very challenging and complex (no one size fits all) ] 6 ] 30 1 2
Not yet able to deliver attractive returns | 6 Kl 2 K 2 K 2
Unknown production, production uncertain or low || 5] 3E 2 0
Current inability to deliver on ESG or impact metrics || 50 1] 30 1
Not yet able to scale ] 5K 2 K 20 1
Lack of trust (with or between ASGM groups) ] 5 ] 40 1 0
Disconnected from finance world | 5 ] 5 0 0
It is isolated with lack of on ground presence for assurance ] 5K 20 1K 2
Human rights abuses (gender, forced labor) ] 40 1K 20 1
Inability to provide collateral and default risk | - 4] 3 ol 1
Lack of government support or clear regulation/law ] 4] 30 1 0
Lack of financial literacy (no reports, accounting) | 4] 20 10 1
Responsible for environmental destruction || 4K 20 10 1
Transient miners, ad hoc and disordered | | 3 20 1 0
Child labor [ - 30 1] 2 0
Generally negative (driven by influencers from media, NGO and high profile impact investors) | | 30 10 10 1
Mining itself is negative | 2 0K 2 0
Engaging would bring a reputational risk 1] 1 ol 1 0
Risk of perpetrating inequality ("elite") 1] 1 o) 1} 1 0
The investment opportunity is too small/margins are too tight Kl 20 10 1 0
Margins are too tight in ASGM 1] 10 1 0 0
Unsafe 1] 10 1 0 0
Unclear investment needs 1] 10 1 0 0
Positive association |Total |Engagers |Non-engagers |Interested

Positive economic impact in their community | | | 1] 2 ] 1
It is a good investment B ] EE ] 3 0 0
They know the ore body, knowledgeable | 2] 2 0 0
Undiscovered investment opportunity | | 1 0 O | 1
Hard working || 1 1 0 0
Entrepreneurial | 1 0 1 0
Not all are illegal | | 1 ] 1 0 0
Figura 9: Matriz de barreras y riesgo para inversores participantes (incluidos aquellos del lado de la demanda

o expertos que trabajan con la MAPE), no participantes e interesados.
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oportunidades o quizdas se pueden mitigar o gestionar;
identificar los segmentos de inversores que pueden
mostrar mds interés en involucrarse con el sector e
informar soluciones proactivas para trabajar con las
barreras conocidas (que se abordan mas adelante en
la Seccidon 3, 4 y 5). Las percepciones y asociaciones
comunes identificadas se resumen en la Figura 8.

Comprension de las limitaciones de los
inversores debido a la falta de coincidencia
con el mandato de inversion

Ante todo, la MAPE puede simplemente no adecuarse
a los mandatos de los posibles inversores. Esta
barrera se observé con mds frecuencia en catorce de
las conversaciones mantenidas con los inversores
de impacto y los inversores del sector minero que no
estaban involucrados en ese momento con la MAPE.

De hecho, como se muestra en la Seccion 1, la propuesta
de la MAPE no necesariamente se ajusta comodamente
a ciertas fuentes de financiacién. Los inversores
familiarizados con la inversion en oro y el rendimiento
que puedan obtener de esa inversion suelen pensar que
la MAPE es un sector que no se adecua a su mandato
de inversidn, mientras que los inversores que buscan
impacto son, en gran medida, reacios a la mineria o no
entienden el sector de la MAPE.

Especificamente, los inversores incompatibles con la
MAPE se pueden agrupar en dos tipos:
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» Tipo 1: aquellos que enfrentan barreras practicas,
como:

a) Un inversor de impacto que ha excluido a la
mineria de forma categdrica, sin excepcion.

b) Fondos de recursos naturales o capitales
privados que no pueden invertir en la MAPE
dada su baja tolerancia al riesgo, producto de las
obligaciones con los accionistas o los requisitos que
deben cumplir al cotizar en bolsa.

¢) Un inversor con un monto minimo para las
inversiones mucho mas alto que las necesidades y
la capacidad de un proyecto de la MAPE, o

d) Inversores impedidos por una incapacidad
fundamental de reconciliar las actividades de
la operacién de la MAPE con la normativa o los
estandares aplicables a su fuente de financiacion.
Es posible que inversores de esta indole nunca
sean adecuados para la MAPE.

» Tipo 2: aquellos para quienes la MAPE es una
oportunidad desconocida o que perciben a la
MAPE como una oportunidad de alto riesgo y baja
rentabilidad que no puede competir con otros
proyectos de inversiéon que se ofrecen en otros
sectores, como la agricultura o la energia. Esto se
puede deber a las percepciones negativas de la MAPE,
la novedad del sector, la falta de proyectos en los que
se pueda invertir o la percepciéon de que la MAPE
no puede alinearse con la normativa o las pautas
internas o externas. En algunos de estos casos, estas
barreras se pueden superar a corto y mediano plazo.

Aunque es posible que el Tipo 1 de inversores
simplemente nunca invierta en la MAPE, el Tipo 2 quizds
llegue a involucrarse con el sector con el transcurso del
tiempo.

El reconocimiento de la novedad de la MAPE
y la actual falta de proyectos en los que se
pueda invertir

La MAPE opera en gran medida dentro de la economia
informal, es un sector incipiente para los inversores
formales. El sector financiero formal no estd muy
familiarizado con la MAPE, ya que a la fecha se ha
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dispuesto de poca informacién sobre la viabilidad
comercial de, o el éxito de las inversiones en, la MAPE.
Lanovedad yla falta de comprension de la MAPE fueron
mencionados en su mayor parte por entrevistados que
manifestaron un interés en invertir en el sector. Como la
MAPE es relativamente nueva como sector de inversion,
existe una falta de infraestructura del mercado, lo
que incluye, por ejemplo: intermediarios establecidos
para actuar como puntos de confluencia, un juego
de herramientas de debida diligencia de la MAPE o
métricas de impacto aceptadas para el sector. Esta falta
de conocimientos especificos y herramientas dificulta
el acceso a, o incluso la comprensiéon de, posibles
proyectos de la MAPE para los inversores. Esto se
combina con el hecho de que la MAPE suele desarrollar
sus operaciones en dreas de dificil acceso, con escasa o
nula disponibilidad de servicios financieros formales
(Cuadro 1).

Varios entrevistados, tanto del lado de la oferta como
la demanda, reconocieron la necesidad de contar con
propuestas de inversién de la MAPE mads solidas. De
hecho, varios inversores mencionaron que habian
recibido propuestas de uno o mas proyectos de la MAPE
pero no habian podido invertir. Algunas de las barreras
destacadas durante las conversaciones incluyen:

> Falta de especializacion en la MAPE dentro del
sector de inversidn, lo que significa que los equipos
de inversion no estdn seguros de como evaluar los
proyectos.

> Falta de antecedentes en el sector, lo que plantea
dificultades para cuantificar y gestionar el riesgo.

> Los costos relativamente elevados de invertir en
este sector, lo que significa que los costos de la
debida diligencia pueden ser mayores que la posible
rentabilidad.

» Una falta de capacidad demostrada para escalar
agravada por la
percepcion del sector como altamente fragmentado

soluciones de financiacion,

e informal.

> La falta de datos disponibles de proyectos piloto para
demostrar un potencial de impacto cuantificable.

> Laescasez de propuestas de inversion dela MAPE con
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necesidades y condiciones claramente articuladas,
asi como intermediarios reconocidos que ofrezcan
esas oportunidades.

» Una falta de oportunidades de inversion que
coincidan con las grandes cifras minimas de muchas
carteras de inversores que actualmente superan las
necesidades de las empresas de MAPE o la capacidad
de gestion de los intermediarios.

La inversiéon en la MAPE tiene el potencial de generar
grandes impactos sociales, econémicos y ambientales.
Sin embargo, el sector aun no se encuentra dentro del
radar de la comunidad de inversion de impacto en
general. La falta de disponibilidad de datos de impacto
solidos de este sector dificulta a los inversores justificar
la reasignacion de capital de impacto a la MAPE desde
otros sectores probados, como la agricultura. Sin
embargo, existe la posibilidad de posicionar a la MAPE
como un mercado fronterizo que ofrece oportunidades
para inversores. Como se demuestra en la literatura
de inversion de impacto, nuevos sectores de inversiéon
surgen a lo largo del tiempo (Cuadro 3).

Comprender la percepcion de la MAPE

La percepcion de la MAPE ha estado influenciada en
gran medida por los medios de comunicacién y los
grupos activistas, y como resultado, lo que mas se sabe
del sector son las noticias negativas —desde conflictos
y trabajo infantil hasta la contaminacién por mercurio.
De hecho, un informe reciente encargado por la
Alianza publico-privada para el comercio responsable
de minerales (APP) concluy6 que la MAPE “tiene una
percepcion publica negativa entre las instituciones
financieras internacionales” debido a su asociacién con
ellavado de dinero. El “foco de atencidn sobre la mineria
artesanal que han puesto las ONG globales en los ultimos
afos puede haber reforzado de forma involuntaria esta
reticencia de los bancos globales a involucrarse con la
MAPE” (Sofala Partners y BetterChain 2019).

Las principales percepciones negativas de la MAPE entre
los entrevistados se agruparon en torno a los siguientes
temas:

> Ilegalidad de la MAPE y el riesgo planteado por la
incertidumbre en torno a los derechos minerales

o la falta de los mismo o la capacidad de la MAPE
I

34



Categorias de riesgo para la inversion de
la GIIN

Riesgo relacionado con la ejecucion

y la gestion del modelo de negocio, 1
gue genera menores ganancias que las
previstas debido a una gestién ineficaz

Riesgo relacionado con el pais y la
moneda, producto de cambios politicos,
reglamentarios, econémicos o de la
moneda

N

Riesgo relacionado con la liquidez y la
salida, producto de no poder salir de la 3
inversion de la forma prevista

Riesgo macroeconémico, producto de 4
las tendencias regionales o globales

Riesgo financiero, producto de la
imposibilidad del receptor de la 5
inversion de recaudar mas fondos para

crecer

Riesgo relacionado con la percepcion

del sector y el riesgo para la reputacion, 6
gue ocasiona dafos a la reputacion del
inversor o del receptor de la inversion

Riesgo relacionado con la demanda

del mercado y la competencia,

ocasionado por una demanda menor a 7
la prevista para el producto del receptor

de la inversién o por la presencia de
competencia para este producto

Categoria
de la GIIN

Temas relacionados con las

categorias de riesgo

vV vV v Vv

vV V. v v Vv

v

vV vV v VY

>

>

>

> 5 ocurrencias
> 10 ocurrencias

AUn no puede generar rendimientos atractivos

Desconectado del mundo financiero
Sector dificil y complejo

Estructuras de gestion opacas/falta de
rendicién de cuentas

Produccién desconocida, incierta o baja
Mineros transitorios, ad hoc y desordenados
Margenes demasiado estrechos en la MAPE
Necesidades de inversién poco claras

Falta de confianza (con o entre los grupos de la
MAPE)

Falta de conocimientos financieros (ausencia
de informes, contabilidad)

Aislamiento, con falta de presencia fisica en el
sitio que ofrezca una garantia

Falta de apoyo gubernamental o normativa/
leyes claras

Incapacidad de proporcionar garantia y riesgo
de incumplimiento

N/D

Aln no puede operar a escala
Aun no puede generar rendimientos atractivos

La oportunidad de inversion es demasiado
pequefia

Actividad criminal, incluido el lavado de dinero
Estado legal desconocido o estado ilegal
Conflicto con la mineria formal

Falta de adecuacion con el mandato de
inversion

Percepcion negativa de las actividades mineras
Trabajo infantil

Riesgo para la reputacién en caso de
relacionarse con el sector

Abusos de los derechos humanos
(relacionados con cuestiones de género, trabajo
forzado)

Uso de mercurio
Responsable de la destrucciéon ambiental

Riesgo de generar una situacion de desigualdad
(“elite”)

N/D
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Categoria
(cantidad
total de
ocurrencias)

2 (42)
6=(4)
6=(4)
7=(0)
4(12)

1 (76)

7=(0)

continuacion
|
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Categorias de riesgo para la inversion de Categoria Temas relacionados con las Categoria

la GIIN de la GIIN categorias de riesgo > 5 ocurrencias (cantidad
> 10 ocurrencias total de

ocurrencias)

Superposicion con aspectos de la categoria 1y 6 de
la GIIN, incluidos:

>

Riesgo relacionado con los criterios de

ASG, producto del incumplimiento de 8
los criterios ambientales, sociales o de
gobernanza

vV V. v Vv

Riesgo relacionado con el impacto,

producto de no poder lograr el impacto 9 >
deseado en material social, econdomica

o ambiental

Barrera generalizada que alimenta el N/D
riesgo en diferentes categorias:

Abusos de los derechos humanos
(relacionados con cuestiones de género, trabajo
forzado)

*
Mineros transitorios, ad hoc y desordenados 3(3%)
Conflicto con la mineria formal
Trabajo infantil

Responsable de la destruccion ambiental

Incapacidad actual de cumplir con las métricas 5(5)
de ASG o de impacto

Reconocimiento de la falta de comprensién de
la MAPE (debido a percepciones erréneasy a la N/D (8)
novedad del sector)

La informacidén que se presenta en esta tabla surge de las conversaciones mantenidas durante la elaboracion de este estudio. Brinda una perspectiva de los riesgos
principalmente asociados con la MAPE y tiene cardcter indicativo, no valor estadistico. Los resultados se analizaron frente a las categorias de riesgo para la inversion de la

GIIN.

*Se debe considerar que estas ocurrencias se computaron por partida doble debido a la presunta superposicién de los riesgos comprendidos en la categoria 1y 6 de la

GIIN que también se aplican a la categoria 8.

Figura 10: Temas de percepcion del riesgo agrupados segun las categorias de riesgo para la inversion de la GIIN

de obtener y mantener permisos para exportar
el oro extraido. Por ejemplo, el sistema legal o los
mecanismos de gobernanza de los recursos naturales
en torno a la MAPE en general no son tan sélidos o
claros como aquellos que se aplican a la mineria a
gran escala. Si bien algunos paises tienen politicas
publicas y marcos reglamentarios que reconocen a
la MAPE, se entiende que la supervision del sector
y la aplicacion de las normas es una tarea dificil y
costosa.

> Asociacion con el lavado de dinero o con
actividades criminales. El Grupo de Accion
Financiera Internacional (GAFI, 2015) destacd
la vulnerabilidad del oro como una mercancia
utilizada en el lavado de dinero, lo que ha calado
en la percepcion de riesgo de integridad del sector
por parte de los bancos globales (Sofala Partners y
BetterChain, 2019). La actividad ilicita asociada con
la MAPE puede comprender desde el contrabando
ilegal de oro hasta la participacion directa de grupos
terroristas en la extraccion, contrabando y “lavado”
de oro.

> Asociacion con conflictos. Para muchos inversores
del sector minero tradicional, la primera exposicion
a la MAPE involucra un riesgo o un conflicto que
impide la inversion en un gran proyecto minero.

Una observacion interesante es que escuchamos menos
referencias que las previstas al trabajo infantily eluso de
mercurio, dos de los principales problemas abordados
por las ONG y las iniciativas dirigidas por donantes.

Los miembros de comunidades de inversiones que no
participaban en el sector también mencionaron sus
preocupaciones en torno a las estructuras de gestion
y la incapacidad de cumplimiento de los requisitos y
objetivos en materia ambiental, social y de gobernanza.

Aquellos que expresaron un interés en la inversion en
la MAPE mencionaron como factor comun la novedad
del sector y no expresaron asociaciones negativas muy
variadas ni frecuentes. Su preocupacion principal
radicaba enlas estructuras de gestion, la complejidad del
sector, la posible falta de garantias, el uso de mercurio y
una incapacidad percibida de generar un retorno de la
inversion.
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Las partes que ya participaban en la MAPE, tanto del
lado de la oferta como de la demanda, reconocieron
la desconexiéon entre la MAPE y las comunidades
financieras.
conflicto, condicion juridica y confianza.

También sefialaron las cuestiones de

Las percepciones negativas de los inversores claramente
perjudican la reputacion del sector y lo colocan en la
categoria de sector de alto riesgo. Cientos de delegados
representantes de 72 paises, incluidos los propietarios y
operadores de la MAPE, se reunieron en Zambia en 2018
para abordar estas cuestiones, junto con otros desafios.
El resultado fue la declaracion de Mosi-oa-Tunya.® En
reconocimiento delimpactonegativo delaspercepciones
generalizadas sobre la MAPE, esta declaracion exhortd a
todas las partes interesadas a asumir la responsabilidad
colectiva de “eliminar cualquier lenguaje, discurso y
conducta que agrave el estigma asociado con la MAPE:
y actuar de forma tal que empodere a los mineros para
trazar su propia visiéon del desarrollo”.

Existe una oportunidad de mejorar la percepcion del
sector y, de hecho no todos los entrevistados expresaron
opiniones negativas de la MAPE. Los atributos positivos
identificados durante las entrevistas incluyeron el
conocimiento de las menas, la iniciativa, la diligencia
en el trabajo y la buena oportunidad de inversién que
representaba la MAPE. Algunos de los entrevistados
también reconocieron que no todas las actividades de
la MAPE son ilegales y que la MAPE puede tener un
impacto econémico positivo en las comunidades locales.

Perfil de riesgo de la MAPE

Las percepciones de la MAPE se agruparon y mapearon
en las categorias de riesgo de GIIN (que se muestran
primero en la Figura 5) para guiar a los proyectos de la
MAPE en la priorizacion de sus esfuerzos de eliminacién
del riesgo, Figura 10. Segun esta investigacion, la
mayoria de las preocupaciones sobre la MAPE se pueden
agrupar en estas dos categorias: 1) riesgo relacionado
con percepcion del sector y riesgo para la reputacion,
que se ha superpuesto con el riesgo relacionado con los
criterios de ASG; y 2) riesgo relacionado con la ejecucién
y la gestién del modelo de negocio.

9 www.developmentminerals.org/index.php/en/resource/studies-handbooks?-
view=download&id=39&usg=A0OvVaw1p2Hwtx2DTTVEKTCB60wic
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En algunos casos, la percepcion del riesgo se puede ver
intensificada por las amplias generalizaciones en torno
a la MAPE y la narrativa negativa en general en los
medios de comunicacion, o por las interacciones con la
MAPE a través de actividades de inversion en la mineria
a gran escala. En otros casos, los inversores pueden no
ser conscientes de los riesgos especificos de la MAPE al
simplemente nunca haber considerado al sector, como
lo indica el volumen relativamente bajo de asociaciones
negativas realizadas por las personas interesadas en
involucrarse con el sector.

Enmuchos aspectos, el riesgo de inversiéon enla MAPE no
es tan diferente al de agricultura u otras oportunidades
de impacto. La eliminacion de los riesgos de este sector
radica en la gestion del riesgo y la restructuraciéon
de la narrativa de la MAPE, lo que podria facilitarse
mediante una segmentacion cuidadosa del sector, como
explicaremos en la Seccidén 5. Sin embargo, hay algunos
riesgos especificos parala MAPE que son fundamentales
y se deben mitigar. Por ejemplo, la falta de exploracion
técnica o de estudios de definicién de recursos puede
arrojar dudas sobre la vida prevista de la mina, o la falta
de derechos minerales claros puede socavar la legalidad
de la operacion comercial misma. Si un proyecto de la
MAPE no tiene un perfil atractivo de riesgo frente a la
rentabilidad (Figura 7) —ya sea que dicha rentabilidad
se mida por indicadores financieros o por su impacto de
desarrollo— simplemente no puede competir con otros
proyectos en el mercado, que resultan mdas atractivos
para la inversion.

Para los proyectos de la MAPE, entender cémo los
inversores evaluan el riesgo les permite mitigar mejor
el riesgo de forma proactiva y presentar sus estrategias
a los posibles inversores.

Normativa, estandares y pautas

La financiacién formal opera dentro de los marcos
legales nacionales e internacionales y debe cumplir con
los requisitos de esos sistemas, que en general, excluyen
la relacién con los sectores informales de la economia.
Algunas de las barreras que enfrentan los inversores
del sector financiero formal que desean invertir en la
MAPE se refieren a la reglamentacion de las inversiones
o la propiedad extranjera; la falta de uniformidad o
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previsibilidad de las politicas en materia de inversiones
extranjeras directas e impuestos; los topes a las tasas de
interés; la limitacion o la ausencia de reglamentaciones
sobre presentaciéon de informes; la ausencia de normas
nacionales para las inversiones de impacto y la
aplicacién o interpretacion restrictiva de la obligaciéon
fiduciaria (la responsabilidad legal y ética del inversor)
(GIIN, 2019).

El cumplimiento de las reglamentaciones y normas
exige un extenso procedimiento de debida diligencia y
una supervisiéon continua. En el caso de la MAPE, este
costo puede considerarse prohibitivo, en especial en
paises percibidos como de alto riesgo, como es el caso
de la Republica Democréatica del Congo (Sofala Partners
y BetterChain, 2019). En algunos casos, la inversion
puede generar conflictos de obligacién fiduciaria, en
cuyo caso los inversores simplemente no pueden lograr
rendimientos financieros apropiados ajustados al riesgo
ni cumplir con las normas y regulaciones internas y
externas.

Durante las entrevistas para este documento, se destaco
la importancia de varias regulaciones, normas y
pautas. Estas se presentan en la Figura 11, clasificadas
por tipo y por la frecuencia de mencién por parte de
los entrevistados. Las consideraciones mencionadas
con mayor frecuencia son la adherencia a: 1) debida
diligencia interna; 2) politicas gubernamentales o
legislacidon nacional; y 3) criterios internos en materia
de ASG. Algunos entrevistados también mencionaron
a las normas de la GIIN, los principios de Ecuador,
los Principios para la Mineria Responsable, las
normas de desempefio de la Corporacién Financiera
Internacional (CFI), el Pacto Global de las Naciones
Unidas y los Objetivos de Desarrollo Sostenible como
consideraciones a tener en cuenta. Por lo general, solo
los compradores de oro consideran exigir o fomentar
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el desarrollo de normas o pautas especificas para la
MAPE vy el oro, incluidas especificamente normas de
organizaciones como Fairmined, Fairtrade, Better Gold
Initiative, LBMA, el cédigo CRAFT y los criterios de The
Impact Facility, junto con las pautas establecidas en su
herramienta “Impact Escalator”.

Asimismo, también cabe hacer una mencion general a
las consideraciones geograficas identificadas durante
las entrevistas y las investigaciones. La importancia de
la presencia de, y la adherencia a, la legislaciéon nacional
sobre mineria se reveld como un tema importante.
Algunos inversores sencillamente no pueden trabajar en
determinadas zonas, como en la Republica Democratica
del Congo, debido a las limitaciones a las transacciones
financieras. También se excluyen los paises que figuran
en las listas de sanciones.

Los posibles inversores en la MAPE pueden percibir a
las regulaciones o las normas internacionales como
impedimentos para relacionarse conla MAPE. Es posible
que, sin proponérselo, las normas internacionales hayan
restringido los flujos de capital, en especial a las dreas de
alto riesgo o afectadas por conflictos. Por el otro lado, un
entrevistado notd que las pautas revisadas de la OCDE
pueden aumentar la participacion en el sector. Al contar
conpresencia de pautas masinclusivas pararelacionarse
con la MAPE se podria generar una mayor conciencia
y participacidn entre la comunidad de inversores mas
amplia. Cuando los proyectos de la MAPE entienden
los temas relacionados con el cumplimiento que tienen
que considerar las diferentes fuentes de financiacion,
pueden ser proactivos en su autoevaluacidn, si fuese
requerido, frente a los estdndares clave o a herramientas
equivalentes como la “Impact Escalator”, desarrollada
por The Impact Facility.'

10 https://impactfacility.com/blog/the-impact-escalator-2-0/
]
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Standard, guidelines or accountability
mechanism referenced

Total number of occurrences
Donor and Grant Finance
Individual Equity Investors
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Non engagers
Impact Investors
Mining Investors
Mining Companies
= - Offtakers
sl Commercial Lenders
Development Bank

Interested

Responsible sourcing standards or guidelines* 10 1 1

Internal due diligence 9 1 1 1 1
Government/national legislation B | 2 1 1 1 1
In house ESG criteria/monitoring 5 1 1
Accountability to public market 3 .

GIIN and IRIS (impactful investing) 3 1 | 2

UN Global Compact, Principles for Responsib[e Inve§ting 3 .

and IFC Performance standards (sustainable investing)**

SDGs 2 1 1 1
Accountability to shareholders 2 .

Compliance with sanction list 1 1 1

Equator principles (responsible investing)*** 1 1

La informacién que se presenta en esta tabla surge de las conversaciones mantenidas durante la elaboracién de este estudio. Tiene cardcter indicativo y se presenta
para brindar una perspectiva de los esténdares, las pautas o los mecanismos de rendicién de cuentas comunes mencionados por: a) inversores de diferentes fuentes de
financiacién o b) los participantes, no participantes o interesados.

* Incluidos los criterios de Better Gold Initiative (1), Craft (1), Fairmined (1), Fairtrade (1), LBMA (1), Impact Facility Escalator (2) y OCDE (3)

** Mitigacion del riesgo mediante la gestion de los riesgos ambientales y sociales en la financiacion de proyectos, un estandar minimo para la debida diligencia para
apoyar la toma de decisiones responsable en materia de riesgos

*** Inversion sostenible y socialmente responsable que considere las mejores précticas de ASG

Figura 11: Resumen de los estandares, las pautas y las consideraciones reglamentarias mencionadas durante las entrevistas
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Seccion 3. La curva de adopcion: acceso a financiacion

“innovadora”

Algunosinversoresestandispuestosainvertirenla MAPE
e inclusive se sienten motivados por la oportunidad
de ser los pioneros en un nuevo sector de inversiones.
Al concentrarse en conseguir la financiacidén de estos
inversores, la MAPE tiene la oportunidad de comenzar
a establecer una trayectoria como sector atractivo para
la inversidn.

Comoseilustraenlacurvadeadopcion delasinversiones
de la Figura 12 (basada en el trabajo de Rodgers, 2003),
existen multiples “arquetipos” que se relacionan con
un producto o servicio innovador en diferentes etapas
a medida que madura el mercado. Los innovadores son
visionarios y creativos con una alta tolerancia al riesgo;
los primeros adoptantes (early adopters) buscan una
ventaja competitiva o estratégica con miras a reinventar
la cultura dominante; la temprana mayoria (early
majority) es sensible a los costos y aversa al riesgo, y
busca conceptos probados y simplicidad; la mayoria
tardia (late majority) es muy conservadora, aversa al
riesgo y cumple con las normas sociales; y, por ultimo,
los rezagados (laggards) son los ultimos en aceptar, y
pueden ser impulsados a hacerlo por factores externos
(Robinson, 2009). Aquellas personas que invierten
en una etapa temprana de la curva de adopcion —
los innovadores y los primeros adoptantes— pueden
asegurarse una ventaja comercial competitiva (Martin
y Lohin, 2016).

Las experiencias de otros sectores mds establecidos
pueden informar el futuro de la MAPE como un sector
atractivo para las inversiones, a medida que avance
en la curva de adopcion. Un ejemplo es el movimiento
de abastecimiento responsable que comenzd con las
mercancias agricolas y dirigi6 la inversion de impacto a
laspequefias ymedianas empresas asociadas. Para el afio
2014, las inversiones de impacto en el sector alimenticio
y agricola ascendian a USD 2.151 millones y para 2018
esta cifra se habia mas que duplicado, hasta alcanzar
los USD 5.048 millones. En el afio 2019, el 91 % de los
inversores encuestados por la Global Impact Investing
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Network (GIIN) tenian una participacién activa en este
sector, solo 2 % se habia retirado y el 7 % restante estaba
interesado en evaluar al sector a los efectos de realizar
una inversion (GIIN, 2019).

Aplicacion de la curva de adopcion a la MAPE

Elmovimiento de abastecimiento responsable estd ahora
bien documentado en relacién con el oro, y la demanda
de oro proveniente de mineros artesanales y de pequefia
escala responsables supera a la oferta (Hentschel et al.,
2018), lo que sugiere que este sector tiene el potencial de
generar un impacto y a su vez satisfacer las demandas
del mercado impulsadas por el crecimiento del mismo. A
partir de la curva de adopcioén, se puede inferir que, con
el transcurso del tiempo, la MAPE tiene el potencial de
lograr una amplia aceptaciéon como sector de inversion
de impacto.

Diferentes arquetipos de inversores estaran dispuestos
a ingresar al sector de la MAPE en distintos puntos del
espectro de las inversiones que se describe mas arriba.
Losresultados delas entrevistas se mapearon enla curva
de adopcién para ilustrar la amplitud de los inversores,
comprender mejor la posicién actual del sector de la
MAPE en la curvay, lo que es mas importante, identificar
las caracteristicas de los innovadores y los primeros
adoptantes, aquellos que ya invierten en el sector o que
estan interesados en hacerlo.

Las perspectivas clave de la Figura 12 para el sector de
la MAPE incluyen:

» Los innovadores y primeros adoptantes abarcan
multiples categorias, entre ellas, los compradores, los
inversores de impacto (que incluyen deuda de una
family office, bonos de impacto social y financiacion
mixta que reune instituciones de financiacién del
desarrollo y bancos comerciales nacionales), la
financiacion por medio de subvenciones y donantes,
la inversion responsable de capital (como inversores
privados o un consorcio de inversores) y la inversiéon
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Commodity Trader (blending
impact investment and
streaming agreement) already
engaging with one ASM group

Private equity investor (with
hybrid Impact focus) Invested
in one ASGM with local
partner

Impact Investment through
social enterprise/Family Fund
hybrid actively investing in
and engaged with ASGM
project

Grant funding (to unlock
commercial loan) actively
invested in ASGM

ASM & Corporate Partnership
(non-gold) need driven
innovation that led to seeking
and experiencing a business
advantage

Local lending bank & DFI
disbursing loans to ASGM

Refinery investing in ASGM to
promote change in supply
chain and eventually
demonstrate commercial
viability

Refinery investing in ASGM as

corporate responsibility

Grant funding for ASGM
social enterprise

Private equity investor
consortium profit sharing
agreement with ASGM

Impact Investor invested and
exited from ASGM project

National
commercial bank
interested to loan
to ASGM with a
3rd party
facilitator
including a
guarantor
function

Social Impact
Bond scoping and
interested in
developing an
innovative
product for ASGM

Impact Investing
(blended finance)
not currently
investing in
ASGM but
interested and
risk tolerant

Impact Investing
interested to
engage through
programmatic
investing

Cooperative bank
expressed some
interest in ASGM
but were limited
by lack of
evidence of
manageable ESG
footprint

Impact Investing
(general) ASGM
is just not
mainstream
enough for the
Impact Investing
majority

Impact Investing
perceive ASGM
as too young and
unproven but may
revisit this in 2-4
years as they see
the impact
potential

Impact Investing
perceive ASGM
as not ready but
should, over time,
be able to deliver
market rates and
manage risk

Foundation have
reviewed ASGM
projects, but the
sector is not
ready

Impact Investing
are interested in
ASGM but at a
firm level it would
require >2Million
investment size

34%
LATE MAJORITY

Private equity
fund Simply not
“investor grade”
and too much
risk. May consider
investing into
ASGM through a
3rd party with a
view of cleaning
up the sector
(impact)

Private equity
unable to invest
under current
structure as fund
targets USD20M
transactions and
ASGM is
perceived as very
high risk, however
sustainability is
becoming of more
longer-term
interest

Mining company
(general)
perception is
ASGM as a risk
however if co-
existence
becomes more
proven it
(investment) may
become a viable
solution to
conflict and
companies are
becoming more
interested in this

Impact Investor
ASGM is not
currently
investable

16%
LAGGARDS

Resource fund unwilling and unable to
invest in ASGM. It is not perceived as a
commercial opportunity and the lack of
corporate structure is a risk. They are
limited by shareholder obligations and
see ASGM as a development challenge

Resource fund unwilling and unable to
invest in ASGM, the only invest in
publicly listed entities. ASGM is outside
the remit of resource funds

Resource fund unable to invest in
ASGM as listed with a shareholder
mandate but if mining companies start
investing in ASGM, resource funds may
follow

Impact Investor not willing to consider
ASGM as it is not a sector they support

Refinery where ASGM is not part of the
business model

Investment banking ASGM is generally
not appropriate and poorly understood.
Lower risk, stable investments are
typically sought

National bank cannot finance ASGM
due to current due diligence
requirements

Impact Investor has no plans to finance
any kind of mining project

Nota: Los entrevistados se representaron en el lugar de la curva de adopcién donde se interpreté que correspondian en base al anélisis. Este grdfico ofrece
una visién general de las diferentes fuentes de financiacidn y de dénde podrian ubicarse en la curva de adopcion. La falta de respuesta puede no indicar
necesariamente un desinterés por la MAAPE.

Figura 12: Inclusién en la curva de adopcién de los arquetipos interpretados a partir de las entrevistas del lado de la oferta. En
este momento, la mineria de oro artesanal y de pequefia escala accede a la financiacion formal que proporcionan los innovadores
(visionarios con alta tolerancia al riesgo) y los primeros adoptantes (que buscan una ventaja competitiva). Para habilitar la
inversion de la mayoria temprana es necesario presentar una prueba de concepto que demuestre la posibilidad de gestionar el
riesgo de invertir en la MAPE. (Basado en la teoria de la curva de adopcién, Rogers, 2003)
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a través de asociaciones entre la mineria tradicional
y la MAPE. Entidades como los bancos nacionales
pueden considerarse fuentes de financiacién mads
tradicionales o aversas al riesgo, pero las entrevistas
revelaron que, con el apoyo adecuado, algunas
estarian dispuestas a participar en la MAAPE. Por lo
tanto, una segmentacion por arquetipo de inversor
puede ser mas eficaz que por tipo de financiamiento,
dado que los innovadores y los primeros adoptantes
no estdn confinados alos sectores financieros. Pueden
ser inversores de impacto con un componente de alto
impacto y alto riesgo en una cartera de inversion que
de otra forma es estable, fundaciones filantropicas
que tienen un enfoque de inversién alineado con su
misién, compradores impulsados por una necesidad
de generar un impacto positivo en su cadena de
suministro, compafifas mineras que buscan eliminar
los riesgos de un proyecto o emprendedores sociales
innovadores.

» Aquellos que tienen probabilidades de invertir o que
ya participan de forma activa en el sector comparten
una (o mas) de las siguientes motivaciones: 1) estan
enfocados en el cumplimiento de la misién o en
la generacion de impacto; 2) buscan una ventaja
competitiva; 3) estan dispuestos a asumir mas riesgo;
4) pueden obtener rendimientos financieros o creen
poder hacerlo en el largo plazo. Los innovadores y
los primeros adoptantes reconocen la oportunidad
de alto riesgo y alta recompensa (futura) de la MAPE
alinvertir cuando el riesgo percibido es mayor que el
riesgo real. Estos son los emprendedores “pioneros”
que ven a la MAPE como una oportunidad de
inversion viable. Estan dispuestos a asumir el riesgo
a cambio de la recompensa de eliminar los riesgos
del sector, cumplir con una mision filantrépica o de
impacto o lograr una ventaja competitiva o ventaja
del pionero.

» Los innovadores y los primeros adoptantes tienen
mads probabilidades de ser: inversores de impacto
de alto patrimonio o family-offices; compradores
(quienes, si bien no son necesariamente inversores,
pueden ofrecer una solucién provisoria al acceso
a la financiacion ante la falta de inversién de
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fuentes tradicionales de financiacién); inversores
de capital no institucionales; compafifas mineras
(como solucién puente); instituciones financieras
de desarrollo; y, en las condiciones adecuadas, los
bancos prestamistas.

> Segun los resultados de este informe, en la busqueda
de fondos para la MAPE, no habria que priorizar ni
a la financiacion tradicional de la mineria (ya sea
mediante capitales privados o fondos de recursos
naturales) ni a los fondos de impacto de gran
envergadura o aversos a la mineria.

Innovadores y primeros adoptantes en la MAPE

Al entender qué define a los innovadores y los
primeros adoptantes, los proyectos de la MAPE pueden
orientar sus ofertas a este segmento y maximizar sus
posibilidades de conseguir financiacion, en lugar de
diluir los recursos al dirigir sus esfuerzos al espectro
completo de arquetipos de inversores.

Se agruparon las caracteristicas clave y las motivaciones
de los innovadores y primeros adoptantes para
identificar los temas clave para construir un arquetipo
de inversor en la MAPE (Figura 14). Si bien estos tipos de
inversor claramente crean impacto a nivel del proyecto,
también generan un impacto en la MAPE a nivel del
sector al eliminar el riesgo y apoyar su evolucion en el
espectro de las inversiones. Esto también ha sucedido
histéricamente en otros sectores de inversion, pero es
una historia que no se cuenta a menudo (Bannick y
Goldman 2012b).
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Impresiones de inversores de otros segmentos
de la curva de adopcion

sin embargo, se vio impresionado por la oportunidad
de impacto que presenta la MAPE, que antes no se
conocia. Es posible que estos inversores formen parte
de una mayoria tardia, a medida que se normalice la
inversion en la MAPE.

» Mayoria temprana: se observa la existencia de una
mayoria temprana, algunas partes interesadas que
estdn esperando una prueba de concepto, métricas
de impacto que se sostienen en el tiempo y evidencia > Rezagados:
de la capacidad de los receptores de las inversiones
de la MAPE de cumplir con el plan de devolucién de
los préstamos.

otros inversores, los rezagados,
simplemente no tienen la capacidad -y quizas nunca
la tengan- de participar en este espacio debido
a aversion al riesgo, las categorias de inversion

, , . . . que excluyen a la mineria, las obligaciones con los
» Mayoria tardia: un inversor no ha podido invertir en

. . . ., accionistas o los requisitos que deben cumplir al
el sector minero debido a su mandato de inversion,

cotizar en bolsa.

Caracteristicas de los Evidencia

participantes en la MAPE

Se trata de personas

dispuestas a asumir riesgos,
a quienes entusiasma la
oportunidad de invertir en la
MAPE (50 %).

No son empresas que cotizan
en bolsa (100 %).

Estan dispuestos a trabajar con
un sistema imperfecto (40 %).

Hicieron una inversién
de tiempo importante y
aprendieron en el camino
(40 %).

Tienen una participacion activa
y tienen/tenian personas de
confianza en el terreno (60 %).
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Se definen especificamente como tomadores de riesgos o tienen un entusiasmo genuino y una
pasion por las oportunidades que presenta la financiacion de la MAPE, ya que lo consideran un sector
interesante o desafiante, con verdadero potencial de impacto.

Aquellos identificados y entrevistados se encuadran dentro de las categorias de comprador, compafiia
minera, inversor de impacto, banco comercial, entidades de financiacion por medio de subvenciones y
donaciones o capitales privados.

Reconocen las presentes limitaciones del sector (a saber, la capacidad limitada de generar un impacto
de ASG y la viabilidad econdmica limitada o nula en la etapa piloto) y adoptan una visién a largo plazo.
Se involucran en el sector con la idea de que el intento de alcanzar la perfeccion impide el logro de
resultados.

Muchos de los inversores mencionan compromisos significativos (>4 afios) y reconocen que es
necesario aprender muchas cosas.

La forma de ingresar al sector es mediante la confianza y las conexiones personales. Es comun que
tengan una participacion activa y trabajen en el sitio. Muchos destacaron este aspecto en particular

y manifestaron “no se puede ser un inversor pasivo en la MAPE, es necesario involucrarse y tener una
participacion activa o delegar esta tarea en una persona de mucha confianza”, por ejemplo. Es probable
que este enfoque no sea atractivo para el sector financiero en general.
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Caracteristicas de los
participantes en la MAPE

Son emprendedores y
reconocen y aprovechan la
oportunidad del mercado o el
caso de negocio (70 %).

Aprovechan su presencia

y experiencia en ciertas
geografias en la mineria u otras
industrias (40 %).

Reconocen su rol en habilitar el
potencial de impacto del sector
(60 %)

Evidencia

En general, suele haber una motivacién comercial (en paralelo con la motivacion de generar un
impacto). Aqui hay algunos ejemplos: se presento a un inversor responsable un proyecto de la MAPE
mientras que estaba trabajando en otro proyecto y reconoci6 la oportunidad de inversién; un inversor
de impacto que estaba realizando inversiones en proyectos agricolas observé que grupos de jévenes
que antes se dedicaban a la agricultura se habian volcado a la MAPE en antiguas minas coloniales
alrededor del momento en que el precio del oro salté de USD 400 a USD 900 por onza y aprovecho esta
nueva oportunidad de impacto; un comerciante de productos basicos identificé una oportunidad seria
con viabilidad comercial en la MAPE y supo que involucrarse en una etapa inicial le daria una ventaja
competitiva, ademds de ser beneficioso para sus relaciones publicas; un inversor de impacto que queria
demostrar la tesis de la MAPE; una compania minera que tenia que lidiar con una empresa de la MAPE
se dio cuenta de que no podia eliminarla y que se podria beneficiar al integrar a la MAPE en su modelo
de negocio y aprovechar la diligencia y los conocimientos de esta fuerza laboral, de esta forma redujo el
riego; una refineria decidié invertir en la MAPE aunque no era ain comercialmente viable, pero querian
involucrarse con el sector para comenzar el proceso de eliminacién del riesgo y promover el cambio. El
riesgo de no involucrarse se percibia como una peor opcién; una refineria tenia un interés especifico en
un potencial valor agregado en la fase final (downstream) si podia demostrar el impacto a través de la
participacion en la MAPE, y también considerd que tenia la responsabilidad corporativa de establecer
cadenas de suministro efectivas de la MAPE en su cardcter de actor responsable en el campo.

Muchos ya estaban trabajando en la regién en otros proyectos centrados en el impacto o en su negocio
central y se encontraron con la MAPE por casualidad. Aqui hay algunos ejemplos: un inversor de
impacto vio la oportunidad al reconocer que la MAPE es parte de la misma comunidad que el café o el
té de comercio justo, por lo tanto podia aprovechar una experiencia de impacto que atraviesa sectores;
una refineria que ya tenia presencia y una red en el terreno en otros proyectos cercanos a la MAPE; un

inversor de capital que estaba trabajando en un proyecto relacionado con el agua in situ y se cruzé con la
MAPE.

Muchos estan motivados por el impacto o la responsabilidad. Aqui hay algunos de los ejemplos:
asegurarse de que la MAPE no quede afuera de la cadena de suministro, los problemas de gobernanza
no deberian afectar a la comunidad; invertir en la MAPE podria habilitar otras oportunidades de impacto,
como la produccién bésica de joyas en el pais; la MAPE es solo un pequefio negocio, como una granja
pero bajo tierra. Estos participantes pretenden demostrar que es posible generar un impacto econémico,
social y ambiental en la MAPE ademas de obtener un retorno de la inversion: se puede ganar dineroy a
su vez generar un impacto al demostrar que el procesamiento sin mercurio es una opcion; se puede crear
un impacto fundamental con tecnologia simple para mejorar el medio ambiente y los estandares de vida;
es el curso correcto; si se puede generar un impacto (mas alla del impacto econémico) y a su vez facilitar
la venta de oro de la MAPE, aiin mejor.

Nota: En total, tuvimos 10 conversaciones con participantes en la MAPE, incluidas 2 con una persona que habia estado involucrada o habia facilitado el acceso a una
solucién de financiacidn. Se utilizaron entrevistas semiestructuradas para recopilar comentarios, en lugar de una encuesta cuantitativa. Los resultados se agruparon en
torno a los temas comunes destacados durante las conversaciones para revelar los factores clave que pueden caracterizar o posibilitar la financiacion de la MAPE en

esta etapa.

Figura 13: El arquetipo de inversor en la MAPE: caracteristicas de un inversor en la MAPE
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Seccion 4. El espectro de las inversiones: una mirada al

futuro

Los inversores innovadores y los primeros adoptantes
son clave en la busqueda inicial de financiacién para la
MAPE, pero la historia no termina con ellos. Al igual que
otros sectores, la MAPE, con el tiempo, pasard por un
“espectro de las inversiones” hasta llegar a un mayor
publico de inversores.

El “espectro de las inversiones” (Bannick y Goldman
2012b) demuestra como los nuevos sectores de inversion,
en especial aquellos que generan tanto impacto como
rendimientos financieros, tienen el potencial de
evolucionar hasta convertirse en sectores de inversion
dominantes. Los inversores a lo largo del espectro tienen
diferentes perfiles y objetivos de rendimiento. La Figura
14 muestra como las diferentes fuentes de financiacién
tienen distintos roles en el desarrollo de un nuevo
sector de inversion de impacto a medida que avanzan
en espectro de las inversiones. Los desarrolladores de
la infraestructura de mercado sirven de catalizadores
para la creacién de un nuevo sector, seguidos de los
innovadores del mercado y por ultimo los market
scalers (inversores de escala). Las diferentes fuentes de
financiacion que participan en las diversas etapas estan
guiadas por distintos mandatos. La clave es que los que
buscan inversiones apunten a la financiaciéon adecuada
en el momento justo (Bannick y Goldman, 2012a).

El espectro de las inversiones ha sido un instrumento util
para explicar la madurez en otros sectores de inversion,
como las microfinanzas. La mayoria de las instituciones
microfinancieras se establecieron en un principio como
organizaciones sin fines de lucro financiadas mediante
subvenciones, pero este sector ahora opera a escala
(Bannick y Goldman, 2012b).

La MAPE se puede ubicar en las etapas iniciales del
espectro, pero no hay motivos para que permanezca
alli. Por el contrario, cabria esperar que las empresas
responsables de la MAPE avanzarany lograran acceder a
las opciones de financiacion estandar en todo el espectro

11 https://www.barksanem.com/offering/?lang=en
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de las inversiones, al igual que cualquier otra pequefia o
mediana empresa. La Figura 14 adapta el espectro de las
inversiones a la MAPE y considera su posicion actual en
ese continuo. Al comprender el espectro, los proyectos
de la MAPE pueden posicionarse para aprovechar las
nuevas oportunidades de financiacién que se habilitaran
a medida que la MAPE evolucione como sector. Sin
embargo, quedaran ciertas regiones geograficas o sitios
de la MAPE que aun requieran financiacion mediante
fondos filantrépicos para el desarrollo de capacidades,
con independencia de la madurez general del sector de
la MAPE a nivel global.

Ubicacion actual en el espectro: desarrollo de
infraestructura de mercado

En este momento, el sector de la MAPE se encuentra en
la etapa de desarrollo de infraestructura de mercado. En
esta etapa, la principal fuente de financiacién proviene
de fondos filantrépicos o fondos de impacto solamente,
es decir, una financiacién cuyo mandato no espera
absolutamente ningun rédito financiero. Hay pruebas
solidas que respaldan el amplio acceso que tienela MAPE
a la financiacién mediante subvenciones y donaciones,
que se utiliza de diferentes maneras. Si se aprovecha
de forma adecuada, este tipo de financiaciéon permite
demostrar una prueba de concepto, muchas veces con
el apoyo de intermediarios, que resulte suficiente para
atraer la participacion de los inversores pioneros que
se describen en este modelo como innovadores del
mercado.

Hay varios intermediarios de proyectos que buscan
demostrarlaprueba de conceptonecesaria para habilitar
las fuentes de financiacion formal y comercial a escala.
Aprovechan los modelos de financiaciéon mixta o fondos
iniciales provenientes de subvenciones o donaciones
para desarrollar capacidad en proyectos de la MAPE,
crear carteras de empresas de MAPE atractivas para los
inversoresy modelos de préstamos piloto. Algunos de los
ejemplos son: la empresa social Barksanem?! con base en
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Figura 14: Tipos de financiacién representados en un espectro de las inversiones. La MAPE tradicionalmente ha obtenido financiamiento de la economia informal,
que busca rendimientos financieros. A la fecha, el capital canalizado hacia la MAPE desde la economia formal se encuadra principalmente dentro de la categoria
de donaciones y subvenciones, con evidencia limitada de inversiones de impacto solamente, inversiones de capital responsable y préstamos exclusivamente

financieros. (Figura basada en informacién extraida del Grupo de trabajo de asignacion de activos, 2014 y Bannick y Goldman, 2012b).
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Burkina Faso, que recauda fondos mediante financiacién
mixta para implementar tecnologia en la MAPE; el
proyecto de Desarrollo Sostenible de la Mineria en
Ruanda (Sustainable Development of Mining in Rwanda
Program, SDMR),"? financiado por el Reino Unido,
encargado de crear un entorno comercial favorable a
través de varias intervenciones, incluido el acceso a la
financiacion en la mineria de 3TG (tantalo, el estafio,
el tungsteno y el oro); y la empresa social The Impact
Facility for Sustainable Mining Communities,'* que ha
aprovechado los fondos de donaciones y subvenciones
para desarrollar la capacidad y la infraestructura de la
MAPE, ademds de herramientas para permitir el acceso
a préstamos comerciales en una cartera de proyectos de
la MAPE. Entre tanto, el programa de planetGOLD busca
armar estructuras y asociaciones para permitir que sus
proyectos nacionales de la MAPE puedan acceder a la
financiacion formal y continuar realizando mejoras
ambientales, sociales y econémicas una vez utilizados
los fondos iniciales de las subvenciones.

La financiaciéon mediante donaciones o subvenciones
también se puede emplear para eliminar los riesgos
de participacion de los prestamistas comerciales en el
sector. Un ejemplo es el proyecto de mineria artesanal
sostenible’ en Mongolia. La Agencia Suiza para el
Desarrollo y la Cooperacion actud como garante para
que un banco prestamista comercial desembolse
USD 60.000 a mineros de la MAPE en Mongolia.'s
Ante la ausencia de una prestacién generalizada de
servicios o inversiones del sector financiero formal,
los compradores y las compafiias mineras pueden
proporcionar soluciones provisorias. Pueden tener una
motivacion especial para invertir en la MAPE cuando
exista una clara ventaja comercial o responsabilidad
corporativa para hacerlo. Esto puede ser a través de
inversiones directas o asociaciones publico-privadas. El
proyecto de Minera Yanaquihua'® en Pert es un ejemplo
de la cooperacion entre la mineria industrial y la

12 https://sdmr.co.rw

13 https://www.impactfacility.com

14 http://sam.mn/sustainable-artisanal-mining-project/

15 (comunicacion personal, Singo, 2019)

16 https://www.solidaridadnetwork.org/content/minera-yanaquihua-mysac

17 http://www.goldlake.co.uk/public/File/Goldlake/SustainabilityReport/Sustai-
nability-Report.pdf

18 http:/chambersfederation.com/kenya-mining-cooperative-project/
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MAPE, facilitada por la ONG Solidaridad, para permitir
mejoras de productividad y operacion. Otro ejemplo es
el del Goldlake Group'’, que integrd a las cooperativas
mineras artesanales en su negocio y, mediante un
acuerdo que beneficiaba a ambas partes, invirtié en
mejoras de productividad a cambio de un compromiso
comprobable de introducir mejoras en materia de salud,
seguridad, medio ambiente y practicas laborales.

Sin embargo, mientras
las compaiias

rol fundamental para apoyar el desarrollo de la

que los compradores vy
mineras pueden desempefiar un
infraestructura de mercado, e inclusive pueden actuar
como innovadores del mercado en ausencia de otros
inversores en las etapas iniciales de la evolucion del
sector de la MAPE, no pueden reemplazar al sector
financiero a largo plazo. La MAPE deberia ser un sector
legitimo que atrae las inversiones por mérito propio, no
necesariamente vinculado a acuerdos de compra-venta,
objetivos de responsabilidad corporativa, premios u
otros modelos subsidiados. De hecho, desvincular la
inversién de la cadena de suministro deberia ser la
progresion natural deseada a medida que las fuentes de
financiacion nacionales e internacionales se abran a la
MAPE.

En el horizonte: los primeros signos de
innovadores del mercado

Los innovadores del mercado detectan el potencial de
ganancias de un sector antes que otros inversores, y
estan dispuestos a asignar fondos aun si no se cuenta
con una amplia trayectoria o datos sobre la oportunidad
de inversion. Suelen tener un umbral de riesgo mas alto
y un mandato de capital "paciente", lo que significa que
sus expectativas en cuanto a los plazos de reembolso o
cancelacion del préstamo pueden extenderse a muchos
afnos. En algunos casos, pueden estar dispuestos a aceptar
tasas de rentabilidad inferiores a las del mercado.

Existen algunos ejemplos de inversores de impacto que
se involucran en la MAPE impulsados por la oportunidad
de generar impacto y habilitar el potencial en un nuevo
sector de inversion. Fair Congo es un ejemplo en donde
se utilizé la inversion de impacto de la Chambers
Federation, que primero invirtié en la MAPE en Kenia®®
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y luego aplico lo aprendido en la Republica Democrética
del Congo,'® para presentar a la MAPE como un sector
de inversion viable y generador de impacto, aun en
areas afectadas por el conflicto. Sotrami en Peru es otro
ejemplo de inversion de impacto en el que se invirtio
una suma de cinco cifras para expandir una pequefia
operacion minera.? Mas recientemente, The Impact
Facility ha recibido fondos del inversor de impacto
Ceniarth, junto con otras instituciones respaldadas
por Genesis Charitable Trust y la organizacién de
beneficencia Comic Relief, que apoyan el enfoque de
inversion para el desarrollo de la MAPE.

Asimismo, hay algunos ejemplos limitados de préstamos
formales ala MAPE por parte de inversores responsables
con prioridad financiera. En Ecuador, el Programa de
Clean Gold Community Solutions? habilité la inversién
de un consorcio de inversores de capital privado a través
de un acuerdo de participacién en las ganancias con
la MAPE, facilitado por Sustainable Economic Futures
(SEF). Como se explora en la Seccién 1, al abordar la
estabilidad econ6mica de las empresas de MAPE y al
garantizar la aceptacidn por parte de la MAPE en primer
lugar, con el tiempo se podria escalar este modelo de
inversién responsable de capital y desbloquear en
paralelo mejoras sociales, econémicas y ambientales
adicionales.

Perspectivas a futuro: escala a nivel de
mercado

Los market scalers son menos tolerantes al riesgo y
buscan conceptos probados con retornos competitivos.
Esperardn que los innovadores del mercado reduzcan
considerablemente los riesgos del sector y demuestren
tasas de rendimiento de mercado y, si se trata de
inversores de impacto, también esperaran a ver
resultados medibles de impacto en el desarrollo.

El lado de la demanda también tiene que
evolucionar

Para atraer las inversiones del lado de la oferta, las
empresas de MAPE, los intermediarios y el sector deben

19 http://chambersfederation.com/faircongo/
20 http://www.impact-finance.com/en/ifm-project-profiles?projetiD=4
21 http://www.sefcleangold.com
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desarrollar su capacidad para absorber las inversiones
y crear un historial exitoso. En un principio, las
asociaciones de ahorro y préstamo en los pueblos, por
ejemplo, pueden ayudar a desarrollar conocimientos
financieros y una trayectoria financiera basica para las
empresas de MAPE, pero tienen limitaciones yno escalan
de forma natural. Si estan trabajando con una empresa
social financiada mediante subvenciones o donaciones,
pueden tener la oportunidad de hacer crecer su negocio
y demostrar que pueden ser receptores responsables de
inversiones.

Una vez que se fortalece la capacidad financiera de un
proyecto, las empresas de MAPE tendrdn el suficiente
nivel de conocimientos financieros y habran definido
mejor sus necesidades de inversidon. Los pequefios
préstamos por montos de cinco cifras bajas a medias
pueden satisfacer las necesidades de inversion y
adecuarse a la capacidad financiera de las empresas
de MAPE a este nivel. Los innovadores pueden estar
dispuestos a invertir en esta etapa inicial al reconocer
la oportunidad de alto riesgo y alta recompensa
que aqui se presenta. Estos inversores pueden ser
emprendedores sociales, personas de alto patrimonio,
empresas midstream o inversores de impacto pioneros,
por ejemplo.

Luego de que se demuestre la capacidad de los proyectos
de la MAPE de devolver los préstamos, es posible
de que cada vez haya mdas capital de inversion de
impacto disponible, pero esto debe ir acompafado de la
posibilidad de inversion de escala. El hecho de agrupar
las empresas de MAPE en carteras de inversiones o
de crear centros de procesamiento centralizados hace
que la inversion de escala sea cada vez mas posible.
Para muchos, la inversiéon minima excede los millones
de dolares y por ello necesitard de intermediarios
establecidos, como empresas sociales o consorcios de
inversores de capital, para facilitar las inversiones.

A medida que el sector financiero y el de la MAPE
maduran, las empresas de MAPE podran acceder a los
servicios financieros convencionales para pequefias o
medianas empresas ofrecidos por los bancos.
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Factores facilitadores

Ellado de la demanda deberia centrarse concretamente
en desarrollar factores facilitadores en los proyectos
de la MAPE e incluirlos en las propuestas de inversion
para ayudar al sector a avanzar hacia las inversiones
mas interesantes del espectro. Los factores facilitadores
que se presentan en la Figura 15 se identificaron en 33
de las entrevistas y se agruparon en temas comunes
relacionados con los factores que facilitarian la
participacion de las diferentes fuentes de financiacién
que se analizan en este trabajo. Algunos entrevistados,
como los que representan los fondos de capitales
privados para la mineria, los fondos de recursos
naturales y los inversores de impacto, no identificaron
ningun factor que facilitaria su participacidn en el sector
en este momento.

Otros, en cambio, mencionaron los siguientes factores
prioritarios:

> eliminacion de los riesgos estructurales, como la
financiacion combinada, las garantias o los avales;

> organizaciones de confianza, presencia de personas
y equipos locales in situ para garantizar una
supervision estricta;

> una trayectoria financiera con un buen enfoque
comercial, un estado legal claro, cumplimiento de las
distintas regulaciones y evidencia de produccion y
competencia técnica;

» conocimientos bdsicos sobre la MAPE en el sector de
inversién;
» posibilidad de obtener una tasa de rendimiento de

mercado; y

> evidencia de compromiso, apoyo o un entorno de
politicas favorables por parte del gobierno.
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Figura 15: Posibles factores facilitadores para la inversion en la MAPE destacados durante las entrevistas, agrupados por temas
para brindar perspectivas generales.
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Seccion 5. Habilitar el acceso a la financiacion

A partir de las perspectivas compartidas en las entrevistas y el andlisis de la literatura, a continuacion presentamos
recomendaciones de acciones para apoyar a los proyectos de la MAPE y orientar sus esfuerzos con mayor precision.
El objetivo seria conseguir las inversiones que mas se ajusten a las necesidades de cada proyecto y elevar al sector
en conjunto como una propuesta atractiva de inversion. Las recomendaciones abarcan tres temas:

Objetivo Accion

Motivo

Disefio de un proyecto centrado
en la inversién

- Lado de la
demanda

Definir y presentar propuestas de inversién

Mapeo del lado de la oferta

n Lado de la
oferta

Asignar los recursos con eficacia para conseguir las
inversiones adecuadas

Promocién e intercambio de
conocimientos

n Nivel de
sector

1. Lado de la demanda: diseio de proyecto centrado en la inversion para definir y presentar

propuestas de inversion

Desarrollar la capacidad del lado de la demanda
al aprovechar los fondos de las subvenciones
y donaciones para demostrar la generacion
de impacto y una trayectoria financiera que
beneficiaran al sector en su conjunto.

Las empresas sociales en el lado de la demanda pueden
centrarse en desarrollar su capacidad y la capacidad de
las empresas de MAPE para disefiar “emprendimientos
atractivos” que se ajusten mejor a las expectativas de los
inversores. Los proyectos dela MAPE pueden aprovechar
los fondos de las subvenciones y donaciones para
desarrollar la capacidad necesaria entre las empresas
de MAPE que reciben las inversiones y la empresa social
o el intermediario que facilita el proyecto. Los fondos
de donaciones o subvenciones no deberian generar
dependencia, sino ayudar a las empresas que reciben
las inversiones a reunir evidencias de responsabilidad
comercial y generacion de impactos de desarrollo
demostrables.

Algunos ejemplos incluyen:

» Desarrollar las capacidades de los puntos de
confluencia (p. ej., empresas sociales/intermediarios)
que comprendan a la MAPE y puedan ser referentes
para los inversores.

INFORME DE PLANETGOLD | HABILITAR EL FINANCIAMIENTO PARA LA MAPE

Redefinir a la MAPE como un mercado fronterizo viable

> Establecer asociaciones con los actores locales
actuales, por ejemplo prestadores de servicios
financieros locales, para formar un equipo local con
presencia en el terreno.

» Permitir a la MAPE adquirir conocimientos
financieros, establecer sistemas de finanzas y
contabilidad y articular sus necesidades de inversion,

su modelo de negocio y flujo de caja previsto.

> Asegurarse de que los programas piloto de
financiacion mediante subvenciones producen un
historial basado en datos para demostrar que las
empresas cuentan con sostenibilidad financiera
y que los receptores de las inversiones tienen la
capacidad de devolver los préstamos y cumplir
los compromisos conforme a métricas de impacto
cuantitativas. Esto se puede lograr mediante modelos
de pago por uso o arrendamiento de equipos para
demostrar la capacidad de la empresa social y de
las empresas de MAPE de gestionar tales acuerdos
financieros.

» Establecer un historial de produccion y suministro

de oro con informacion geoldgica sobre los depésitos
de oro y estimaciones bdsicas de los recursos para
comprender el posible ciclo del proyecto.
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» Disefiar vehiculos de inversion innovadores y
articular estructuras y mecanismos de financiacion
que puedan facilitar las inversiones en la MAPE y
tengan el potencial de escalar.

Eliminar los riesgos del proyecto al abordar
los riesgos generales y especificos del pais

El andlisis de la literatura y las entrevistas realizadas
revelaron un rango de riesgos percibidos asociados
con la MAPE (Figuras 9 y 10). En ultima instancia, los
proyectos de la MAPE pueden intentar demostrar
perfiles atractivos de riesgo frente a rendimientos, como
se explica en la Figura 7. Para hacerlo, los proyectos de
la MAPE pueden buscar de forma proactiva disipar,
mitigar o manejar los riesgos antes de intentar
conseguir inversiones. Algunos ejemplos, que abordan
las inquietudes identificadas por los entrevistados,
incluyen:

> incorporar en el proyecto mecanismos de eliminacion
de riesgos estructurales mediante la financiacion
combinada, el uso de garantias, garantes o avales
para abordar el riesgo de incumplimiento

» demostrar el cumplimiento de las normas adecuadas
(Figura 11) o un plan de accién orientado a la
formalizacion, y el cumplimiento de las regulaciones
o las pautas aplicables mediante una herramienta
como “Impact Escalator”, desarrollada por The
Impact Facility

> garantizar que los proyectos tengan los permisos
necesarios y que comprendan la ley

> reducir el riesgo técnico mediante la documentacion
de los grados de oro, el suministro y la productividad
de oro previstos y pasados, y una comprension basica
del potencial de los recursos, incluido el tamafio
del depdsito de las menas, y de la mineralizacion
aurifera y la forma de procurar el acceso a nuevas
zonas de alto grado

> presentar pruebas de una gestion solida, con una
estructura corporativa y registros de trabajadores
claros. Las empresas sociales que facilitan la
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inversion pueden demostrar la presencia de equipos
de gestiéon de confianza con representacion local y
los conocimientos adecuados para ayudar a reducir
el riesgo de gestion.

> presentar indicaciones claras sobre los beneficiarios,
su perfil y su informacién demogréfica, incluida
la garantia de que los fondos no se utilizan para
promover practicas corruptas ni para propagar la
desigualdad socioecondmica.

Ciertas regiones tienen riesgos percibidos especificos.
En la Figura 16 se resumen algunos ejemplos de estos
riesgos percibidos para los paises donde se implementa
el programa planetGOLD. Se pueden usar como punto
de partida para considerar mecanismos de eliminacién
de riesgos especificos para cada pais, a fin de disipar,
gestionar o inclusive aprovechar las percepciones para
contar una historia unica de impacto.

Definir y articular la propuesta de inversion

Para desarrollar una oportunidad de inversidn, los
proyectos de la MAPE necesitan en primer lugar
hacer un perfil de los sitios de sus minas, comprender
sus necesidades de inversiéon para luego articular la
oportunidad de inversidn en el mismo “idioma” de los
inversores.

Hacer el perfil del sitio puede incluir una base de
ASG, una evaluacién de riesgos y la preparacion
de documentacion de la mina, con datos sobre la
produccion, el flujo de caja, la informacién demografica
de los trabajadores, etc.

El plan de negocio de una empresa de la MAPE, los
recursos que necesita para cumplir con este plan y
las brechas identificadas en la base de ASG, ayudaran
a definir las necesidades de inversiéon e identificar
el impacto econdémico que tendria la
Comprender el impacto econdémico de la inversién
propuesta brindara al proyecto de la MAPE una idea
mas clara de la tasa de rendimiento que podria ofrecer
y el plazo que necesitaria para devolver el préstamo.
Esto también mejorard el perfil de riesgo frente a
rendimiento (Figura 7).

inversion.
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La descripcion de la oportunidad de inversion puede
incluir: por qué se necesita la inversién; para qué se
utilizard; la tasa de rentabilidad prevista; el plazo
previsto para la inversion; cémo se beneficiarda la
empresa (crecimiento econdmico e impacto medible,
si es necesario); los volumenes de oro que puede

entregar; un andlisis de sensibilidad para comprender
los escenarios mas optimistas y los mds pesimistas; y los
seguros para cubrir las pérdidas financieras cuando sea
posible (mediante la asociacién con un garante).

Los argumentos para atraer a un inversor con
prioridad financiera se centraran en el riesgo y el

Capacidad de
escalar

Conflicto

Desafio claro (p.
€j., contaminacion
por mercurio

o derechos de

los pueblos
indigenas)

Geografia familiar

Trabajo infantil

Enfoque
paisajistico

Disturbios o
inestabilidad
politica

Gobernanza

Ejemplos de percepciones especificas a la geografia para gestionar o escalar

La ubicacion puede afectar el atractivo de un proyecto en términos de la capacidad de escalar, por ejemplo, Kenia es
conocida por sus proyectos de mineria aurifera artesanal pero se percibe como una regién con capacidad de escalar
limitada debido a la naturaleza fragmentada y de pequefia escala de las operaciones de mineria y de recuperacion de
oro fino. Otros paises como Colombia y Pert se consideran atractivos, dados sus mayores volimenes.

Algunos perciben las zonas que han tenido conflictos como zonas prohibidas, como es el caso de Colombia, donde de

hecho la mineria de oro aluvial se ha asociado con el crimen organizado y el comercio de narcéticos, debido a que el
8 % de la extraccion artesanal de oro se desarrolla en territorios de cultivo de coca (TDI, 2018).

Por otro lado, algunas personas muestran interés en invertir en areas de alto riesgo afectadas por conflictos y
desearian replicar su experiencia en otras areas de alto riesgo.

Si el proyecto puede demostrar que el riesgo percibido es mayor que el riesgo real, el inversor podra obtener
beneficios financieros. Colombia, por ejemplo, presenta una oportunidad de empoderamiento econémico posterior a
una situacion de conflicto. .

La inversion puede presentar una oportunidad clara de atender una historia, un desafio o una oportunidad especificos,
por ejemplo, dependiendo de las ubicaciones del proyecto, proteger la biodiversidad del Amazonas puede ser
relevante en Perd, Colombia y Guyana. Algunas personas perciben a la MAPE como una actividad que fomenta la
deforestacion y la contaminacién por mercurio en esta region de alta sensibilidad.

Algunas regiones tienen vinculos conocidos entre la mineria y los derechos de los pueblos indigenas, por ejemplo,
en Pert y Colombia esto podria representar una oportunidad para mejorar el empoderamiento econémico de las
comunidades indigenas y garantizar que obtengan mayores beneficios de su riqueza mineral.

Al intentar atraer a inversores que ya tienen una participacion activa en el area del proyecto, por ejemplo la Regién
de los Grandes Lagos en Kenia, los proyectos tienen mayores probabilidades de encontrar inversores que se sientan
cémodos en volver a invertir alli, tengan o no experiencia con la MAPE.

Algunas personas perciben que ciertos paises tienen un mayor riesgo de trabajo infantil, por ejemplo, Burkina Faso
(Pieth, 2019).

Puede haber un enfoque paisajistico atractivo en el que los inversores ingresen primero a través de una industria
“conocida” o distribuyan el riesgo en varias empresas, por ejemplo, una oportunidad de inversion con enfoque
paisajistico que combina el café, el cacao y el oro. Esto podria funcionar bien en Colombia, por ejemplo.

Algunos paises se perciben como menos estables desde el punto de vista politico que otros. Por ejemplo, la encuesta
de la GIIN de 2019 revel6 que Kenia estd en la lista de paises considerados de mayor riesgo.

Se puede percibir que Indonesia, por ejemplo, presenta grandes desafios debido a su sistema de gobernanza
descentralizado. Asimismo, hay antecedentes de uso extendido y desregulado de mercurio y de contaminacién por
este metal.

Nota: La tabla presenta consideraciones generales especificas para cada pais sobre los riesgos percibidos y reales revelados en el andlisis de la literatura y durante las
conversaciones con los entrevistados. Esta lista no es exhaustiva pero brinda algunas ideas iniciales sobre la importancia de conocer los contextos especificos de cada
pais a los efectos de la mitigacion de riesgos, comunicacién y presentacion de oportunidades.

Figura 16: Ejemplos de percepciones geograficas que se pueden disipar, mitigar y, en algunos casos, aprovechar de forma proactiva.
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rendimiento desde una perspectiva financiera. Los
inversores que priorizan el impacto también buscaran
propuestas que presenten con claridad los impactos
sociales, econémicos y ambientales y la escalabilidad y minas.
replicabilidad del modelo de inversion. Se pueden incluir
en los argumentos de presentacion de la inversion otros
factores de motivacion adicionales. Algunos ejemplos
que surgieron durante esta investigacion incluyen:

suministro responsables y mejoras ambientales.
Para las empresas mineras, ofrece la posibilidad de
mitigacidn de conflictos entre la MAPE y las grandes

» Invertir en la MAPE presenta una oportunidad para
crear empresas resilientes a través de un enfoque
de crecimiento empresarial “de abajo hacia arriba”
(bottom-up) y oportunidades de empleo para contar

» La MAPE es un sector de impacto y de inversidon no conmediosde vidaruralessostenibles, desvinculando

descubierto, compuesto por pequefias y medianas
empresas, es interesante e invita a la reflexion.

La inversién en la MAPE no implica solamente
invertir en mineria. Abarca muchos temas de
interés planteados por diversos inversores que
podrian aprovecharse, como: los medios de vida
rurales y la generacion de ingresos, el acceso

a la MAPE de la dependencia de la financiacién de la
cadena de suministro en el largo plazo.

Lainversion enla MAPE en una etapa inicial presenta
la oportunidad de crear un impacto a nivel del sector
al habilitar la inversién de escala para la MAPE una
vez que se cuente con la infraestructura de mercado
necesaria.

a la energia, cuestiones de género, cadenas de

2. Lado de la oferta: mapeo del lado de la oferta para asignar recursos con eficacia para

atraer las inversiones adecuadas

Mapeo del lado de la oferta

Los proyectos pueden realizar un mapeo preliminar de las diferentes fuentes posibles de financiacién, desde
entidades locales a globales, incluida la informacién sobre sus mandatos de inversion, y utilizar la Seccién 2 como
guia para comenzar su busqueda de financiacidn apropiada. Luego, se pueden organizar reuniones o conversaciones
con los inversores para tener mayor claridad sobre su posible interés de invertir en la MAPE.

Segmentacion del lado de la oferta para descubrir a los inversores que exhiben cualidades de
“innovadores” o “primeros adoptantes”

Una forma de estrechar la busqueda es a través de la segmentacion de las fuentes de financiacion identificadas
en el lado de la oferta. Esto es importante ya que no existe un unico tipo de financiacién dentro de cualquiera de
las fuentes. Por ejemplo, los inversores de impacto son un sector ampliamente diversificado en términos de los
tipos de inversion que buscan. Los proyectos de la MAPE deberian trabajar con los inversores que presentan las
caracteristicas de primeros adoptantes o innovadores, dada la novedad de la MAPE como sector de inversion, como
se explica en la Seccion 4, y en las Figuras 12y 13.

La Figura 17 muestra una lista de verificacion de las caracteristicas comunes de los inversores que participan o
tienen la voluntad de participar en la MAPE, que puede servir de guia general para determinar si un posible inversor
puede ser adecuado para un proyecto de la MAPE.
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Caracteristicas de los inversores innovadores o primeros adoptantes (marque todas las que
correspondan)

Tienen alta tolerancia al riesgo

Muestran entusiasmo por la oportunidad de inversion o de generar un impacto en la MAPE

No cotizan en bolsa

Estan dispuestos a invertir el tiempo suficiente para involucrarse con el proyecto y entender la MAPE

Estan dispuestos a trabajar con un sistema imperfecto y aprender en el proceso

Estan dispuestos a participar de forma activa

Confian en los representantes del proyecto en el terreno

Son emprendedores

Buscan una ventaja competitiva

Pueden aprovechar su presencia o experiencia previa en la geografia del proyecto

Desean desempefiar un papel en desbloquear el potencial de la MAPE

No necesitan una prueba de concepto

No excluyen a la mineria de forma categoérica

Buscan hacer inversiones de hasta X millones

La participacion en la MAPE tiene un efecto positivo en su modelo de negocio (p. €j., comprador primario)
Total*

*Segun el andlisis de las caracteristicas, un puntaje alto indica una mayor probabilidad de participacidn.

Figura 17: Herramienta de modelo de lista de verificacion para ayudar a identificar a los innovadores o los primeros adoptantes que
pueden tener mayores probabilidades de participar en la MAPE.

Tratar de atraeralosinversores cuyapropuestadesde lado de la oferta coincida con las necesidades
y la propuesta del lado de la demanda

Una segunda forma de estrechar la busqueda de financiacién apropiada es aplicar un simple ejercicio de busqueda
de compatibilidad.

Al establecer primero las necesidades del proyecto, la capacidad y la propuesta de inversion, los proyectos de la MAPE
pueden priorizar los recursos al tratar de atraer fuentes de financiacion que estén alineadas con esta propuesta. La
Figura 18 presenta una herramienta modelo que ilustra este enfoque y estd disefiada para mapear la propuesta y las
necesidades de inversion del proyecto de la MAPE para identificar la alineacidn con posibles fuentes de financiacién
al evaluar el lado de la oferta. En el ejemplo que se presenta, el proyecto de la MAPE cumple o excede las expectativas
del posible inversor.
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Figura 18: Ejemplo ilustrativo de la oferta de un proyecto de la MAPE para encontrar un match entre el lado de la demanday el

lado de la oferta.

3. A nivel de sector: promocién e intercambio de conocimientos para redefinir a la MAPE

como un mercado fronterizo

Segmentar el lado de la demanda para
demostrar que las empresas de mineria de la
MAPE pueden ser una fuerza positiva

Es posible que los inversores no cuenten con las
herramientas o el conocimiento que necesitan para ver
mas alla de las percepciones negativas generalizadas e
identificar las oportunidades de inversiéon en la MAPE.
Distinguirlos casosilegales,no aptos paralainversion, de
los negocios responsables y atractivos para la inversion

INFORME DE PLANETGOLD | HABILITAR EL FINANCIAMIENTO PARA LA MAPE

puede permitir a los inversores ver la parte del espectro
que representa una oportunidad de inversion.

En la Figura 9, se puede ver que las percepciones
negativas sobre de la MAPE superan en gran medida a
las percepciones positivas. Para abordar esta falta de
equilibrio, es importante demostrar las caracteristicas
positivas de las empresas de MAPE y su impacto mas
amplio dentro y fuera de la comunidad minera. El
sector de la MAPE, sus emprendimientos y empresas
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sociales, pueden abordar en conjunto los problemas
de percepcién que enfrenta el sector y garantizar
una mdas amplia difusion de historias que transmitan
“buenas noticias” y otras que demuestren una prueba
de concepto para la financiacion de la MAPE.

Intercambio de conocimientos y asociaciones
para crear un ambiente favorable

Un tema mencionado por los entrevistados fue la
importancia de la participacion y el apoyo del gobierno
mediante politicas y marcos legales claros para la MAPE.
Para que los proyectos de la MAPE tengan la opcién
de operar dentro de la economia formal, necesitan el
apoyo del gobierno y los responsables de las politicas
para posibilitar su transicién. Algunos mecanismos de
apoyo pueden ser regalias de exportacién mas bajas
para el oro de la MAPE o sistemas bien definidos y
accesibles para el otorgamiento y el mantenimiento de
licencias para la MAPE. También se pueden aprovechar
los marcos de financiacién nacional integrados para
implementar la financiacién a nivel nacional, en linea
con los objetivos de las politicas de la MAPE, y promover
la coherencia entre la financiacién publica y privada.
(Naciones Unidas, 2019).

Las asociaciones locales con prestadores de servicios
financieros son importantes, no solo para el éxito del
proyecto sino también para garantizar que el acceso
a las intervenciones de financiacion no perjudique
la evolucion de las entidades locales y nacionales. Al
establecer estas asociaciones, los prestamistas locales y
nacionales podrian realizar inversiones en la MAPE y
comenzar a adquirir experiencia en el sector. Trabajar
con prestadores de servicios financieros también
permitiria el escalamiento en dreas de dificil acceso.

Muchos entrevistados destacaron la necesidad de
mayor intercambio de conocimientos sobre la MAPE en
el sector financiero. Asimismo se resalté la importancia
de armar las propuestas de inversion en la MAPE desde
la perspectiva de un inversor. Al obtener los aportes
de las entidades financieras comerciales y establecer
relaciones que faciliten el didlogo bidireccional, el
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sector financiero y la MAPE pueden comprender mejor
las necesidades mutuas.

Construccion de una nueva narrativa:
reconocer a la MAPE como un mercado
fronterizo con oportunidades

Podemos ver que, a través de la lente del espectro de las
inversiones, comienza a revelarse el panorama general
y se aclara el potencial de la MAPE como oportunidad de
inversion que podria escalar con el tiempo. Esta es una
perspectiva alentadora, con la cual se pueden identificar
los inversores innovadores y primeros adoptantes
(Seccion 4). A pesar de las barreras, esta investigacion
ha descubierto que existen inversores innovadores con
una actitud favorable que reconocen la oportunidad que
presenta la MAPE, algunos de los cuales ya participan
en el sector y otros de los cuales estan interesados
en involucrarse en el futuro si se dan las condiciones
adecuadas. De hecho, la narrativa sobre el acceso a la
financiacion para la MAPE no deberia concentrarse en
las barreras sino en las enormes oportunidades que se
pueden habilitar con el enfoque adecuado. La MAPE
también puede aprovechar las experiencias de otros
sectores que se encuentran en etapas mas avanzadas del
espectro, desde el sector de microfinanzas ya establecido
hasta el sector de inversién orientado a los refugiados
establecido més recientemente. M
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(MAPE)]. Disponible en linea: https://leadership.ng/2017/08/29/fghoi-launch-n5h-artisanal-small-scale-miners-asm-

financing-support-fund/

» Leotaud, V. (2017) A Canadian company wants to help artisanal miners produce “clean gold” [Una empresa canadiense
desea ayudar a los mineros artesanales a producir “oro limpio”]. Disponible en linea: http://www.sefcleangold.com/

news

» Martin, R. y Lohin R. (2017). Impact Investing: Tracking the Adoption of a Financial (and Social) Innovation [Inversion
de impacto: Seguimiento de la adopcién de una innovacion financiera (y social)]. Rotman Management. Disponible en
linea: https://issuu.com/rotmanmag/docs/winter_17/67
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Investment-2019.pdf
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» Phillips, S. D y Johnson, B. (2019). Itching to Impact: The Demand Side of Social Impact [El deseo de generar un impacto:
Ellado de la demanda de impacto social]. https://link.springer.com/article/10.1007/s10551-019-04241-5

» Robinson L. (2009). A summary of Diffusion of Innovations. Enabling Change [Un resumen de la difusién de innovaciones:
Posibilitar el cambio]. Disponible en linea: https://twut.nd.edu/PDF/Summary_Diffusion_Theory.pdf

> Rogers E. M. (2003). Diffusion of Innovations, Fifth Edition [La difusién de innovaciones, 5to edicidn], Free Press, Nueva
York. p221

> Salie, F. (2019). Withdraw troops or risk bloodbath at Tenke Fungurume, DRC army told [Pedido al ejército de la
Republica Democratica del Congo: Retiren las tropas o corran el riesgo de un bafio de sangre en las minas de Tenke
Fungurume]. Disponible en linea: https:/www.miningmx.com/news/base-metals/37436-human-rights-watchdog-
urges-drc-army-to-avert-bloodbath-at-tenke-fungurume-mines/

» Schultz, A. (2018). Champions of Impact Investing [Los lideres de la inversion de impacto]. Disponible en linea: https://
www.barrons.com/articles/champions-of-impact-investing-1537794000

» SDMR. (2019). SDMR Policy Brief #6: Accessing formal finance for exploration and upgrading of Rwanda’s mining sector
[Resumen de politicas del programa SDMR N.° 5: Acceso a la financiacién formal para la exploracién y la mejora del
sector minero en Ruanda].

> Sofala Partners y BetterChain. (2019). The barriers to financial access for the responsible minerals trade in the GLR [Las
barreras para el acceso a la financiacién para el comercio responsable de minerales en la Region de los Grandes Lagos]
. Disponible en linea: https:/www.resolve.ngo/docs/ppa_-_barriers_and_opportunities_for_artisanal_access_to_
finance_-_april_2019_-_final.pdf

» Solidaridad South America (2018). Minera Yanaquihua (MYSAC). Disponible en linea: https://www.solidaridadnetwork.
org/content/minera-yanaquihua-mysac
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> Sturmes, D. (2017). Developing a model for a sustainable & scalable route to market for ethically produced gold of ASM
origin [Desarrollo de un modelo para una ruta comercial sostenible y escalable para el oro producido de forma ética
por la MAPE].

» SwissInfo. (2019). Metalor cuts ties with small mines over sustainable gold. Disponible en linea: https://www.swissinfo.
ch/eng/compliance-costs_swiss-gold-refinery-turns-back-on-artisanal-miners/45036052

» Informe “Material Change”, The Dragonfly Initiative (2018). Perfil del material: Oro
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» Grupo del Banco Mundial. (2017). The Global Findex Database. Disponible en linea: https://globalfindex.worldbank.
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» Grupo del Banco Mundial. (2018). Financing for development at the World Bank Group [Financiacion para el desarrollo
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www.gold.org/about-gold/history-of-gold/the-gold-standard

» Consejo Mundial del Oro. (2019b). How much gold has been mined? [¢Cuadnto oro se ha extraido?] Disponible en linea:
https://www.gold.org/about-gold/gold-supply/gold-mining/how-much-gold

» Consejo Mundial del Oro. (2019¢). Gold market structure and flows [Estructura y flujos del mercado del oro]. Disponible
en linea: https://www.gold.org/about-gold/market-structure-and-flows
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Apéndice 2 - Glosario

Abreviatura/Frase

Definicion

Activos fisicos

ASG

Capital paciente

Capital privado

Capital publico

Certificacion de Fairmined

Clase de activos

CRAFT

Deuda convertible en capital

Deuda garantizada

Deuda intermedia

Deuda no garantizada

Deuda privada

Deuda publica

Una inversion de activos fisicos o tangibles, a diferencia del capital financiero,
como bienes inmuebles o mercancias.

Criterios ambientales, sociales y de gobernanza, utilizados para medir los
impactos de invertir en una compaiiia.

Un préstamo para el cual la expectativa de devolucion o salida se puede
extender por muchos afios.

Una inversion privada en una compaiiia o fondo a cambio de una participacion
en el capital social (no de acciones que cotizan en bolsa).

Titulos o acciones que cotizan en bolsa.

Una certificacion desarrollada por la Alianza por la Mineria Responsable para
incentivar las practicas de MAPE responsable.

El tipo de inversién que se realiza. Puede ser inversion de capital, financiacién
intermedia (mezzanine), deuda no garantizada, deuda garantizada o acuerdo de
compra-venta.

Cdodigo para la mitigacién de Riesgos en la MAPE en el mercado formal.

Un instrumento entre la deuda y el capital, como el capital intermedio
(“mezzanine”) o la deuda profundamente subordinada. Por lo general se trata
de un instrumento de deuda con una posible participacién en las ganancias,
como los instrumentos de deuda convertible, warrants, regalias, deuda con
incentivo de capital.

Deuda por la que el receptor de la inversion ofrece una garantia para proteger al
inversor contra pérdidas en caso de no cumplir con la devolucion del préstamo.

Un instrumento hibrido de deuda-capital en el que los inversores tienen la
opcién de convertir la deuda en capital.

Deuda sin un garante ni una garantia que mitiguen o eliminen la pérdida de un
inversor en caso de no cumplirse con la devolucion del préstamo.

Bonos o préstamos tomados de un grupo selecto de inversores en lugar de un
grupo mas amplio.

Bonos o préstamos mediante acciones que cotizan en bolsa.
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Abreviatura/Frase

Definicion

ETF

Escalador de impacto (Impact

Escalator)

Espectro de las inversiones

Fairtrade

Financiacion apropiada

Financiacion formal

Financiacion informal

Fuentes de financiacion

GIIN

Infraestructura de mercado

Innovadores

Innovadores del mercado

Iniciativa Suiza Oro
Responsable
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Fondos cotizados respaldados con oro.

Un marco para la mejora continua en las empresas de MAPE, con tres etapas:
basica, intermedia y avanzada, alineadas con normas y criterios aceptados

a nivel global y las expectativas de diversas organizaciones, como la OCDE y
Fairtrade.

Una conceptualizacién del rango de las diferentes fuentes de financiacion a
las que se puede acceder en funcion de la etapa de un proyecto o sector de
inversion (como la MAPE) y las motivaciones y actividades asociadas durante
el desarrollo y la maduracién de un sector de inversion.

Una institucién disefiada para ayudar a los productores en los paises en
desarrollo a obtener mejores condiciones para comercial sus productos.

Financiacion en la que existe una alineacion entre las necesidades de inversion
de la entidad receptora y la oferta de inversion del inversor.

Financiacion suministrada por las instituciones de la economia formal, como
los bancos o los inversores de capital vinculados con un sistema legal, en
oposicion a los préstamos informales a nivel de la comunidad.

Financiacion en la economia informal, en la que se presta dinero con la
expectativa de su devolucién en el futuro pero en la que, a diferencia de la
financiacion formal, no existe una referencia o el recurso a un sistema legal.

Para los efectos de este documento, las posibles fuentes de financiacion

se agrupan en: instituciones financieras de desarrollo, bancos comerciales
(nacionales/locales/internacionales), fondos de recursos naturales, inversores
del sector minero (fondos de capital privado y fondos de recursos naturales),
inversores de impacto, compradores downstream, inversores de capital
responsables, compafias mineras y donaciones y subvenciones.

La Global Impact Investing Network, una organizacién sin fines de lucro
dedicada a mejorar la escala y la eficacia de la inversion de impacto.

Las estructuras, entidades y procesos necesarios para permitir las inversiones
en nuevos sectores de inversion, como la MAPE, que se logran principalmente
con fondos filantrépicos o con financiacién de impacto (orientada a la
preservacion del capital).

Personas visionarias y creativas que tienen alta tolerancia al riesgo: son las
primeras en aceptar nuevos productos y servicios.

Inversores pioneros que tienen tolerancia al riesgo. Identifican el potencial
de impacto de un mercado fronterizo y asignaran fondos aunque no existan
antecedentes documentados.

Una organizacién sin fines de lucro que crea una cadena de valor del oro
sostenible desde la mina al mercado.
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Abreviatura/Frase

Definicion

Instrumentos financieros

Inversion de capital

Inversiones relacionadas con
un programa (PRI)

Inversores institucionales

IRIS

Lado de la demanda

Lado de la oferta

LBMA

Mandato de inversion

MAPE

Market scalers (inversores de
escala)

Mayoria tardia

Mayoria temprana

Normas de desempeiio de
la Corporacion Financiera
Internacional (CFI)

Objetivos de desarrollo
sostenible
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Diversos mecanismos para otorgar financiacion, p. ej., deuda, capital, fondos
publicos y privados.

La compra de acciones en una compafiia.

Las PRI permiten la movilizacién de inversiones de fundaciones u
organizaciones filantrépicas mediante las cuales se otorgan préstamos con
tasas de interés bajas o sin interés para promover su estrategia programatica o
Su mision.

Los inversores institucionales en oro son grandes organizaciones
especializadas en la evaluacion, inversion y obtencion de valor de la mineria
de oro, estos incluyen a los bancos comerciales, a los fondos de recursos
naturales y a los fondos de capital privado para la mineria.

Desarrollado por la GIIN, IRIS+ es el sistema generalmente aceptado para
medir, gestionar y optimizar el impacto.

El lado de la relacién de oferta y demanda que comprende los proyectos que
requieren inversion, o sea, los receptores de las inversiones.

El lado de la relacion de oferta y demanda que comprende las fuentes de
financiacién que pueden estar disponibles para los receptores de la inversién
del lado de la demanda.

El Mercado de Lingotes de Londres.

Las instrucciones que guian la gestion de la financiacion y la estrategia
para seleccionar proyectos de inversién que cumplan con los objetivos de
generacion de ganancias o impacto.

Mineria de oro artesanal y de pequefia escala.

Inversores que buscan oportunidades de financiaciéon convencionales donde se
puedan realizar inversiones de escala, por montos mas altos y con conceptos
probados y bajo riesgo.

Aquellos que son muy conservadores, aversos al riesgo y cumplidores de las
normas sociales en lo que respecta a aceptar nuevos productos o servicios.

Aquellos que son sensibles a los costos y aversos al riesgo; quieren conceptos
probados y simplicidad.

Politicas establecidas por la Corporacién Financiera Internacional, que exigen
que sus clientes cumplan con ciertas normas de practica empresariales en
materia ambiental y social.

Los 17 objetivos globales establecidos por la ONU en 2015 para permitir el
progreso hacia un “futuro mejor y mas sostenible para todos”.
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Abreviatura/Frase

Definicion

OCDE

Pacto Global de las Naciones

Unidas

Preservacion del capital

Principios de Ecuador

Principios de la inversion
responsable

Prioridad en el impacto
(impact first)

Prioridad financiera

(finance first)

Primeros adoptantes

Rezagados

Sector de inversion

Segmento

Tasa de rentabilidad del
mercado

Tasa de rentabilidad por
debajo del mercado
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La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos.

Un acuerdo de la ONU para promover y supervisar practicas comerciales
sostenibles y socialmente responsables.

Una estrategia de inversion en la que el inversor solo busca recuperar el monto
de capital invertido en lugar de obtener una tasa de rentabilidad.

Un punto de referencia para la industria financiera para determinar, evaluar y
gestionar los riesgos ambientales y sociales en los proyectos.

Una organizacién asociada a la ONU que explora los efectos de los factores
de ASG en las inversiones y establece un conjunto de principios que los
signatarios deben comprometerse publicamente a aplicar.

El estilo de inversion que prioriza el impacto.

El estilo de inversién que prioriza los rendimientos financieros.

Aquellos que buscan obtener una ventaja competitiva o estratégica con vistas
a reinventar la tendencia dominante; son unos de los primeros en aceptar
nuevos productos o servicios, precedidos solo por los innovadores.

Los ultimos en aceptar nuevos productos o servicios, posiblemente por miedo
o por las criticas.

Un sector donde se realizan inversiones, por ejemplo: agricultura,
microfinanzas, energia renovable, entre otros.

Un subgrupo de un grupo mas grande. La segmentacion de un grupo es el
proceso de dividir dicho grupo en subgrupos (segmentos) en funcién de
caracteristicas compartidas. Es una herramienta que se suele utilizar en
marketing.

Una tasa de interés competitiva que buscan los inversores que priorizan los
rendimientos financieros (pero no necesariamente a costa del impacto).

Una tasa de rentabilidad que no es competitiva, en la que se renuncia a un
rendimiento financiero para priorizar el impacto, por ejemplo.
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Apéndice 3 - Entrevistados y autores

Entrevistados

Se hizo lo posible para seleccionar a los diferentes interesados a los efectos de presentar una serie de perspectivas

diversas que incluyesen el lado de la oferta y la demanda, pero con foco en el lado de la oferta. Sibien las notas de las

entrevistas son confidenciales, a continuacién presentamos una lista de las personas entrevistadas que autorizaron

la mencion de su nombre con su asociacion primaria. Algunas de estas personas presentaron diversas perspectivas
del lado de la demanda o de la oferta. Otras ideas se extrajeron de la experiencia general o académica. En lo posible,
se hizo foco en la MAPE, si bien se incluyeron las perspectivas de otros productos basicos o mercancias.

Agradecemos a quienes nos brindaron su tiempo, experiencias y reflexiones, entre ellos:

>

»

>

»

>

»

>

»

>

»

>

»
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Andrea Barrios, Innovative Finance, The Rockefeller Foundation | Fundacion

Angelos Damaskos, Sector Investment Managers | Inversién en mineria, fondo de recursos naturales
Brad Van Den Bussche, Artisanal Gold Council | Experto en la MAPE

Cédric Lombard, Impact Finance | Inversion de impacto

Chikomeni Manda | Minero artesanal, Secretario del Centro de Capacitacion para la Mineria Artesanal y de
Pequefia Escala | Empresa de la MAPE del lado de la demanda

Erik Lindamood, Barksanem | Intermediario del lado de la demanda
Gavin Hilson, Universidad de Surrey | Experto en la MAPE, dmbito académico

Gregory N. Kituku, Ministro de Petréleo y Mineria de Kenya - Departamento de Estado de Mineria | MAPE y
gobierno

Harry Davies, Ceniarth, LLC | Inversion de impacto

Jamie Lesser, Tono Resources | Inversion en el sector minero, fondo de recursos naturales

Jean Louis Robadey, Impact Consulting Group | Inversion de impacto

Jeremy Weate, Desarrollo sostenible de la mineria en Ruanda | Intermediario del lado de la demanda

Jon Coates, consultor de la industria minera | Compafiia minera

Jose Valer Davila, EPG Universidad de Lima | Banco, institucién financiera de desarrollo, &mbito académico
Joshua Newman, Sonen Capital LLC | Inversion de impacto

Kathleen Charles, Inversién en negocios agricolas y financiacion rural para Africa | Experto en la MAPE
Mathew Chambers, Chambers Federation | Inversidon de impacto

Nicolas Vesval, Societe Generale Corporate and Investment Banking | Inversion de impacto
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» Olivier Demierre, MKS Switzerland SA | Comprador

» Patience Singo, IMPACT | Experto en la MAPE, asociaciones entre bancos de desarrollo y bancos nacionales
> Peter Lattey, Mina Antelope | Inversor de capital no institucional

» Rachel Perks, Banco Mundial | Institucién financiera de desarrollo

> Suzette McFaul, Sustainable Economic Futures | Intermediaria (y perspectiva de inversores de capital no
institucionales)

» Tamara Beradaze, Programa de desarrollo empresarial de Oxfam | Inversion de impacto
» Tom de Boinville, INTL FCStone | Comprador

» Tom Hoyle, Genesis Charitable Trust | Financiacion mediante subvenciones

» Virginie Bahon, Valcambi | Comprador

» Washington Ayiemba, PNUD | Intermediario del lado de la demanda

» Anoénimo | Banco x 3

» Andénimo | Inversién de impacto x5

» Anoénimo | Compafiia minera x 1

» Andénimo | Mineria, politicas y desarrollo sostenible

» Anodnimo | Inversidon en mineria, fondo de recursos naturales y capital privado x 3
» Andénimo | Comprador x 1

También contamos con los aportes de Assheton Carter, Ed Bowie, David Sturmes y Sarah Caven, de The Impact
Facility, que incluyeron las perspectivas de intermediarios del lado de la demanda, del sector de inversion en
mineria y de compafiias mineras

Resumen de los entrevistados

Innovators, Early

Type Adopters & Early LatfaMaeJ:;:y & Non-Responses
Majority* 99

Donor and Grant Finance or Foundation 2 0 1
Offtakers (Refinery or trader 3 1 2
Responsible Equity Investor 2 0 0
Impact Investor 9 3 5
Traditional mining Investment (Private Equity or Resource

0 0 5
Funds)
Commercial Banking 2 B 2
Development Finance Institution 1 e 3
Mining Company 1 1 8

*Asignacidn basada en la interpretacion de los autores de los comentarios realizados durante la entrevista
** Contada por partida doble de un entrevistado con una perspectiva desde el punto de vista de los bancos y de las instituciones de financiacién del desarrollo
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Biografias de los autores

Sarah Caven, directora de Desarrollo de Proyectos e Inversion de Impacto para The Impact Facility

Sarah desarrolla proyectos, asociaciones y oportunidades de inversidn para TIF, y aporta a la MAPE su experiencia
internacional en la exploracion de minerales Su experiencia en el trabajo con inversores, clientes, comunidades
y gobiernos le ha permitido ayudar a definir los recursos minerales, a promover inversiones garantizadas y a
obtener licencias. Ademds de su experiencia en la industria, ha participado en diferentes proyectos de desarrollo
gubernamentales e internacionales, como el andlisis prospectivo de los minerales regionales para la inversion; el
desarrollo de capacidades para las comunidades de la MAPE en América Latina e investigaciones sobre el desarrollo
de la MAPE como un mercado fronterizo. Sarah tiene una maestria en Geologia de la Universidad de Leicester y una
maestria en Administracion de Empresas de la Universidad de British Columbia.

Dr. Assheton Carter, fundador y director ejecutivo de The Impact Facility

Assheton Carter tiene 25 afios de experiencia enla creacion de valor empresarial paralos accionistas, las comunidades
y la sociedad mediante la sostenibilidad empresarial y la inversion responsable. Ha administrado fondos de
donaciones por mds de USD 100 millones. Es el cofundador de Spartacus Capital Mining Fund, una firma de capital
privado dedicada a las inversiones en materia ambiental, social o de gobernanza (ASG). Se desempefié por 10 afios
como asesor del directorio de Goldlake Mining, una empresa de mineria de oro responsable en Honduras. Tiene 5
afos de experiencia en gestion de fondos de inversion socialmente responsable (SRI) y en el presente es miembro del
consejo asesor del fondo de mineria Proterra. Assheton tiene un titulo honorifico de la Royal Agricultural University
(RAU) y un doctorado de la Universidad de Bath.

Ed Bowie, asesor de disefio de fondos de impacto para The Impact Facility

Ed tiene mas de 20 afios de experiencia en administracion de fondos de inversion en oro y en recaudacion de capital
para proyectos de mineria de oro, es responsable de las relaciones con los inversores, el disefio de paquetes de
capital y de préstamos, la estrategia financiera y mds de doscientos proyectos de investigacion de debida diligencia.
Ed ha administrado esquemas de subvenciones para empresas emergentes y de tecnologia con un presupuesto anual
de GPB 12 millones. Aporta su experiencia y su red de inversores al sector de la MAPE. Ed tiene una maestria en
artes en Geologia de la Universidad de Oxford y una maestria en ciencias en Evaluacion de Depdsitos Minerales, de
la Royal School of Mines del Imperial College de Londres.
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