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Este reporte es la parte final de una colaboracién de
cuatro afios entre la Direccidon General de Empleo, Asun-
tos Sociales e Inclusion de la Comisidn Europea y la Eu-
ropean Venture Philanthropy Association (EVPA) como
parte del Programa Europeo para el Empleo y la Inno-
vacion Social (“EaSl, por sus siglas en inglés). La alian-
za con EVPA, como una red en el ambito de la Unidn
Europea, apuntd a establecer una cooperacion de largo
aplazo y abrir el dialogo entre la Comisidon Europea vy
los financiadores del sector social con el fin de mejorar
el conocimiento e incrementar la efectividad de ambos
actores.

Este reporte va precisamente en esa direccidon, pues
propone recomendaciones claras sobre cémo asignar
financiaciéon de la mejor manera a las organizaciones de
propdsito social (OPS) y cdmo canalizar mas recursos
hacia el emprendimiento social a través de mecanismos
para reducir el riesgo. Cierra la serie de EVPA sobre las
mejores practicas en el uso del enfoque de filantropia
estratégica y complementa las investigaciones que se
han llevado a cabo respecto de la gestidon de impacto y
el apoyo no financiero.

Incremento de empleos, crecimiento e inversién son al-
gunas de las principales prioridades de la Comisiéon Eu-
ropea. En esta perspectiva, la CE lanzd en noviembre de
2014 el Plan de Inversidon para Europa?, que reconoce el
emprendimiento vy la pequefa y mediana empresa (PY-
MES) como aspectos vitales para el crecimiento de Eu-
ropa. Y en particular reconoce el papel de los empren-
dedores sociales y las empresas sociales para desarrollar
soluciones innovadoras y enfoques que permitan abor-
dar los desafios sociales haciendo uso de los recursos
publicos en forma mas efectiva y promoviendo un cre-
cimiento sostenible y ambientalmente amigable en Eu-
ropa. Se ha otorgado financiacién para las inversiones
de impacto social?, complementando los instrumentos
ya desarrollados por el Programa EaSI©.

PROLOGO

Poner a disposicion el dinero de la UE es un primer paso,
pero no es suficiente. El conocimiento es también nece-
sario para establecer las mejores maneras de implemen-
tar la financiacion disponible, con apoyo relevante, a la
medida de las necesidades de las empresas sociales, de
los proveedores de financiacion social y de las organiza-
ciones de apoyo. La Comisidn ya ha recibido informacion
relevante del Grupo Experto en Emprendimiento Social
(GECES® por sus siglas en inglés) sobre cédmo imple-
mentar la financiacion de la UE de una manera relevante.

Este reporte apunta especificamente a ayudar a los fi-
nanciadores del sector social a utilizar sus recursos de
la mejor manera posible. Les ayuda a entender cudndo y
coémo utilizar los diferentes instrumentos financieros dis-
ponibles para apoyar al emprendimiento social de la for-
ma mas eficiente y efectiva. También ayuda a clarificar
gué son las finanzas hibridas, y cdmo pueden ser utiliza-
das para canalizar mas recursos hacia el emprendimien-
to social, de manera mas efectiva, resaltando, al mismo
tiempo, los desafios que esta practica representa.

En la Direccion General para el Empleo, Asuntos Social e
Inclusién esperamos que este reporte pueda comenzar
una conversacién acerca de cémo utilizar los recursos
disponibles y cdmo todos los actores en el sector de
la innovacién social pueden colaborar y unirse al mo-
vimiento para reducir los altos niveles de desempleo vy
elevar a las personas a una vida en la que no quepa la
pobreza ni la exclusion social.

Ann Branch

Jefe la Unidad de “Creacion de Empleo” en la Direccion
de “Habilidades”, Direccion General para el Empleo,
Asuntos Sociales e Inclusion, Comision Europea.

a Para mas informacion: https://ec.europa.eu/commission/priorities/jobs-growth-and-investment/investment-plan-euro-

pe-juncker- plan_en

b Para mas informacion: http:/www.eif.org/what_we_do/equity/efsi/

(e}

Para mas informacidn: http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=1084&langld=en

d Para tener acceso al reporte GECES (Commission Expert Group on Social Entrepreneurship), (2016), “Social enterprises and
the social economy going forward - A call for action”, European Commission: http://ec.europa.eu/growth/tools-data- bases/

newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_id=9024
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RESUMEN EJECUTIVO

Este es un reporte acerca del impacto social y coémo
maximizarlo. No es un reporte técnico sobre finanzas,
instrumentos financieros o mecanismos de financiacion.
No apunta a analizar a profundidad las diferentes estruc-
turas de financiacién creadas y utilizadas para apoyar
a las organizaciones de propdsito social. Es acerca de
coémo la financiacién puede ser configurada de forma
mas alineada con el propdsito de la entidad financiada, y
coémo puede ayudar tanto a la organizacion de filantro-
pia estratégica o el inversionista social!, y a la organiza-
cién de propdsito social?, a maximizar su impacto. Este
reporte es también acerca de cémo los distintos actores
con distintos perfiles de riesgo/retorno/impacto pueden
cooperar en el espacio de la FE/IS para apalancar sus
recursos y experticia.

Este reporte se divide en dos corrientes: la primera se
refiere a la financiacién a la medida y la segunda a las
finanzas hibridas (grafico 1).

Grafico 1: Estructura del reporte (Fuente: EVPA Knowledge
Centre)

Financiacion para el Impacto Social
la funcién clave de la financiacion
a la medida y las finanzas hibridas

Financiacion

a la medida Finanzas Hibridas

FINANCIACION A LA MEDIDA

La financiacion a la medida es el proceso a través del
cual una organizacién de filantropia estratégica o un in-
versionista social encuentra los instrumentos financieros
(IF) acordes para apoyar a las organizaciones de pro-
podsito social escogiendo de un rango de instrumentos
financieros (donaciones, deuda, participacién accionaria
e instrumentos de financiacién hibrida)

La eleccion de los instrumentos financieros dependerad
de las expectativas de impacto/retorno financiero y el
perfil de riesgo de la organizacion de FE/IS y de las ne-
cesidades y caracteristicas de la OPS.

Basados en esta definiciéon hemos diseflado un proceso

de tres pasos (grafico 2):

¢ Paso 1. evaluar las precondiciones de la organizaciéon
de FE/IS

* Paso 2: evaluar las necesidades financieras de la OPS

e Paso 3: conectar los objetivos de la organizacién de
FE/IS con las necesidades de la OPS, para disefar los
mejores instrumentos financieros a utilizar.

Grafico 2: Financiacién a la medida como un proceso de tres
pasos (Fuente: EVPA Knowledge Centre)

1. 2.
Evaluar las Evaluar las
precondiciones necesidades
de la organizacioén financieras
de FE/IS de la OPS

3.

Conectar los
objetivos de la
organizacion FE/IS
necesidades de la OPS

1 Alo largo de este reporte utilizamos los términos “OFE/IS” u “organizaciones de FE/IS” para referirnos a organizaciones de

Filantropia Estrategica e inversion social.

2 EVPA define a las organizaciones de propdsito social (OPS) como organizaciones caritativas, ONG sin ingresos comerciales,
ONG con ingresos comerciales, empresas sociales, negocios sociales o negocios comerciales con enfoque social.
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En el paso 1 vemos los elementos de la estrategia de in-
version de las organizaciones de FE/IS que influencian
la seleccién de los instrumentos financieros a ser utiliza-
dos. Hemos identificado los siguientes elementos:

e Las expectativas de impacto/retorno financiero y
perfil de riesgo de las OFE/IS;

* La estructura legal de las OFE/IS;

* Los inversores/financiadores de las OFE/IS;

* El ciclo de vida de las OFE/IS;

* La duracién del compromiso de las OFE/IS;

» El apoyo no financiero de las OFE/IS

* El equipo de las OFE/IS

En este reporte discutimos los impactos de todos estos
elementos. Sin embargo, creemos que el elemento mas
importante son las expectativas de impacto/retorno fi-
nanciero y el perfil de riesgo de las OFE/IS, por esto he-
mos introducido el concepto de “estrategias de impac-
to” de las OFE/IS.

En términos de las estrategias de impacto, vemos un
proceso de dos fases (grafico 3) que combina los tres
elementos mencionados arriba: impacto social, retorno
financiero esperado y riesgo. Cuando la OFE/IS nece-
sita evaluar si invertir o no, debe empezar mirando el
impacto social potencial (Fase 1), considerando también
el riesgo asociado con no alcanzarlo. Después, la OFE/IS
debe considerar el retorno financiero esperado, toman-
do en cuenta los riesgos derivados de este (como parte
de la Fase 2 del proceso de valoracion).

Grafico 3: El proceso de valoraciéon
(Fuente: EVPA Knowledge Centre)

FASE 1: Valoracién del impacto social

a. Impacto potencialmente alcanzable
b. Riesgo de no alcanzar un impacto

FASE 2: Valoracion de los retornos financieros

a. Retornos esperados
b. Riesgo asociado con los retornos financieros.

Tomamos este enfoque de dos fases para resaltar que
en el espacio de la FE/IS los financiadores tienen el ob-
jetivo primario de alcanzar impacto social (lo cual les
diferencia de los financiadores comerciales), siendo
este su punto de partida. Sin embargo, muchos de ellos
también deben cumplir con consideraciones de riesgo
o retorno financiero, lo cual los distingue de fildntropos
tradicionales.

Es crucial empezar desde la evaluacién de los riesgos
y retornos del impacto social ya que comunmente solo
los perfiles de riesgo y retorno financiero son conside-
rados, dejando al impacto como una consideracién se-
cundaria. Hacer demasiado énfasis en los retornos finan-
cieros esperados incrementa el riesgo de distorsionar la
discusion acerca de la inversion social. De hecho, una
discusion acerca de la inversion social que solamente
se enfoca en los retornos financieros sin considerar el
impacto social contribuye a crear expectativas poco re-
alistas entre los inversionistas de la FE/IS (Bolis et al.,
2017). Frecuentemente las OFE/IS deben considerar la
cantidad de retorno financiero que estan dispuestas a
“sacrificar” para alcanzar un mayor impacto social. Por
ejemplo, una matriz que combina solamente el riesgo vy
el retorno financiero no hace explicita esta tension entre
impacto social y retornos financieros.

El paso dos de la practica de la financiacidn a la medi-
da es la evaluacion de las necesidades financieras de la
OPS. En esta seccidn revisamos las caracteristicas de
las organizaciones de propdsito social que influencian
la eleccion de los instrumentos para proporcionar apo-
yo financiero. Hemos identificado las siguientes carac-
teristicas:

* Factores internos:
- El modelo de negocio de la OPS
- La estructura organizacional de la OPS
- La etapa del ciclo de vida de la OPS
» Factores externos
- El ambiente macro
- Los grupos de interés de la OPS

Todas las caracteristicas mencionadas arriba estan co-
nectadas entre ellas, y juntas forman la estrategia de
la OPS. En esta investigaciéon optamos por un enfoque
centrado en las OPS, puesto que creemos que es im-
portante centrarnos en las necesidades de cada entidad
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financiada. Cada OPS requiere de apoyo financiero y no
financiero ajustado a sus necesidades para llevar a cabo
sus actividades, para apoyar sus beneficiarios y -final-
mente- para financiar soluciones innovadoras y efecti-
vas que puedan resolver desafios sociales especificos y
generar impacto social.

Empezamos con el modelo de negocio porque, igual
que las OFE/IS, también las OPS necesitan pensar en su
estrategia -en la forma de su modelo de negocio. Definir
un modelo de negocio implicar tomar decisiones acerca
del producto y/o servicio a desarrollar, los clientes po-
tenciales, el tipo de actividades, los beneficiarios finales,
etc. Todos los elementos del modelo de negocio de la
OPS tienen una implicacidon en los IF necesarios.

Entonces, la primera pregunta que se debe hacer una OPS
a si misma es: éExiste un mercado para mis productos/
servicios o para mi actividad? (grafico 4). Responder
esta pregunta abre cuatro escenarios. Si la respuesta es
si (1), la OPS tiene un modelo de negocio que le permite
ser autosostenible, entonces escogera una estructura or-
ganizacional que sea muy cercana a las organizaciones
comerciales tradicionales (aunque su objetivo principal
continuara siendo alcanzar un impacto social). La OPS
probablemente no cambiard a lo largo de su ciclo de
vida (el monto de inversidén necesaria puede cambiar).

Si la respuesta a esta pregunta es no, entonces existen
dos opciones.

2a.La OPS nunca sera autosostenible debido al segmen-
to del mercado que estd sirviendo y/o debido a los
productos o servicios que esta ofreciendo. En este
caso la OPS tendra que escoger una estructura orga-
nizacional cercana a la ONG/organizacién caritativa
tradicional. El modelo de negocio vy la estructura or-
ganizacional de la OPS probablemente no cambiara
a lo largo de su ciclo de vida (aunque el monto de
inversion necesaria puede cambiar).

2b.Las infraestructuras de mercado no han sido desa-
rrolladas, pero existe un potencial para que la OPS
desarrolle el mercado y después se convierta en una
organizacion autosostenible. Este es uno de los casos
en los que la OPS necesitard cambiar su estructura
organizacional a medida que evoluciona, avanzando
de un modelo basado en donativos a un modelo de
inversion social (con todo lo que implica, discutido
ampliamente en este reporte). Después de la fase de
donativos, la OPS necesitara reevaluar su modelo de
negocio (respondiendo la crucial primera pregunta),
para ver si el desarrollo hacia el modelo de inversiéon
social estd dandose como se espera.

La respuesta, sin embargo, puede ser mixta (3). Lo que
significa que puede existir un mercado (ya sea inmedia-
to o a mediano plazo) para algunas de las actividades
y/o productos/servicios desarrollados por la OPS, aun-
que también parte de sus actividades nunca seran au-
tosostenibles. Este caso implica que la OPS tendra un
modelo de negocio hibrido, el cual combina productos

Grafico 4: El camino de la OPS- Definiendo el modelo de negocio de la OPS (Fuente: EVPA Knowledge Centre)

_, 1. La OPS tiene un modelo de negocio
que le permite ser autosostenible

2a. La OPS nunca sera autosostenible
debido al segmento del mercado

Realice la siguiente

pregunta: que esta sirviendo y/o debido
. : al tipo de productos/servicios
¢Existe un mercado que ofrece.

para los

2b. Las infraestructuras de mercado no han
sido desarrolladas, pero existe un
potencial para que la OPS construya
el mercado y después sea autosostenible.

productos/servicios
o la actividad
de la OPS?

3. Puede existir un mercado
(ya sea inmediato o a mediano plazo)
para algunas actividades y/o para

50/50 Ed

los productos/servicios desarrollados
por la OPS, pero parte de sus
actividades nunca seran autosostenibles.
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y servicios con capacidad de mercado con actividades
para las cuales no existe mercado y nunca lo habra. La
OPS tendra que crear una estructura hibrida, y necesi-

dencia, y que son el objetivo primario de donaciones
de involucramiento alto para el sector publico cuan-
do estdn en la fase de escalamiento.

tard combinar distintos tipos de financiaciéon disponibles  2b.Si la infraestructura de mercado no ha sido desarro-

en etapa temprana.

En este reporte discutimos cdmo la eleccidon en términos
del modelo de negocio es influenciada por el ambiente
macro y por los grupos de interés de la OPS.

Después, observando los cuatro escenarios menciona-
dos arriba, argumentamos lo siguiente (Grafico 5):

1. Sila OPS tiene un modelo de negocio que le permite
ser autosostenible, escogerd una estructura organi- 3.
zacional que serd muy cercana al de una organiza-
cién tradicionalmente comercial. En este caso la OPS
idealmente tendra acceso a inversién social desde su
etapa temprana de desarrollo (acceso a participa-
cién accionaria, préstamos e instrumentos financie-
ros hibridos pacientes). En este reporte resaltamos
cdmo estas organizaciones pueden todavia necesitar
donaciones en la etapa semilla, pero también tienen
la oportunidad de acceder a financiacién social pa-
ciente.

2a.Sila OPS tiene un modelo de negocio que nunca sera
autosostenible, tomara un estatus de organizacidon
caritativa/ONG y necesitard ser financiada a través
de donaciones a lo largo de su existencia (eventual-
mente con distintas cantidades, dependiendo de la
decisidn de escalar o no escalar). Aqui estamos pen-
sando que las OPS son, por ejemplo, activas en inci-

llada todavia, pero existe un potencial para que la
OPS desarrolle el mercado para poder ser autososte-
nible, nosotros argumentamos que la OFE/IS primero
necesitard proporcionar donaciones y después inver-
sidn social (acceso a participacion accionaria, présta-
mos e instrumentos financieros hibridos pacientes).
Este es uno de esos casos en los que la OPS necesi-
tard cambiar su estructura organizacional a medida
que evoluciona, pasando de un modelo basado en
donativos a un modelo de inversion social.

Si puede haber algun mercado (ya sea inmediato o
a mediano plazo) para algunas actividades y/o pro-
ductos/servicios desarrollados por la OPS, pero par-
te de sus actividades nunca serdn autosostenibles, la
OPS tendra que tomar una estructura hibrida y ne-
cesitard tener acceso a una mezcla de donaciones y
financiacién social, proporcionadas usualmente por
diferentes actores. Es importante subrayar que, des-
de el punto de vista de la OPS, la decisidon de esta-
blecer operaciones como una estructura hibrida (por
ejemplo, una combinacion de entidades con y sin
animo de lucro) es una manera innovadora de abor-
dar la cuestién del acceso a financiacidn. Al crear una
estructura hibrida, la OPS puede atraer donativos a
través de la entidad sin animo de lucro e inversion
social a través de la entidad con animo de lucro, in-
crementando la cantidad de recursos disponibles y
pudiendo canalizarlos de la manera mas efectiva.

Grafico 5: El camino de la OPS. Evaluando las necesidades financieras de la OPS (Fuente: EVPA Knowledge Centre)

. La OPS tiene un modelo de negocio

Instrumentos de participacidn accionaria,
prestamos, instrumentos financieros hibridos

que le permite ser autosostenible

2a. La OPS nunca sera autosostenible

Realice la siguiente debido al segmento del mercado
pregunta: que esta sirviendo y/o debido
{Existe un mercado al tipo de productos/servicios
para los que ofrece.

productos/servicios

o la actividad 2b. Las infraestructuras de mercado no han

de la OPS? sido desarrolladas, pero existe un
potencial para que la OPS construya

el mercado y después sea autosostenible.

50/50 M= 3. Puede existir un mercado
(ya sea inmediato o a mediano plazo)
para algunas actividades y/o para

los productos/servicios desarrollados
por la OPS, pero parte de sus
actividades nunca serdn autosostenibles.

d Donaciones

Transicién de un Instrumentos de
modelo basado en participacion
Bmd Donaciones W donaciones a un Ed accionaria,
modelo de inversion prestamos, instrumentos
social financieros hibridos.

MEZCLA de donaciones
e instrumentos de
participacion accionaria,
prestamos, instrumentos
financieros hibridos.
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Finalmente, tenemos el Paso 3 el cual considera la cone-
xidon de los objetivos de la OFE/IS y las necesidades de
la OPS. En este reporte, consideramos como las OFE/
IS utilizan distintos instrumentos financieros para apoyar
OPS con diferentes modelos de negocios y estructuras
organizacionales en diferentes etapas de su desarrollo.
En esta seccion, discutimos brevemente cada instru-
mento financiero (donaciones, deuda, participacion ac-
cionaria y e instrumentos hibridos.) Sin embargo, este
no es un reporte técnico, por lo cual no profundizamos
en los detalles, Unicamente proporcionamos las defini-
ciones y los pros y contras de cada IF.

Alfinalde estaseccion,brevementediscutimoselroldelos
intermediarios de inversion social en apoyar la conexidon
entrelosinteresesdela OFE/ISylasnecesidadesdela OPS.

FINANZAS HIiBRIDAS

Definimos a las finanzas hibridas como la asignacion de
recursos financieros a inversiones orientadas al impacto
combinando distintos tipos de instrumentos financieros
y distintos tipos de perfil de riesgo/retorno/impacto de
los proveedores de capital (grafico 6).

Grafico 6: Finanzas hibridas (Fuente: EVPA Knowledge
Centre)

FINANZAS HIiBRIDAS

Asignacidn de recursos financieros a
inversiones orientadas al impacto combinando
distintos tipos de instrumentos financieros

y distintos tipos de perfil de riesgo/retorno/
impacto de los proveedores de capital.

VEHICULOS DE FINANCIACION HiBRIDA

— Fondos

Fondos desarrollados para proporcionar
financiacion a las OPS de manera mas eficiente,
satisfaciendo los distintos perfiles de
riesgo/retorno/impacto de los inversionistas

MECANISMOS DE FINANCIACION HiBRIDA
— Acuerdo por acuerdo

Los esquemas de financiacion se desarrollan
para incrementar los recursos llevados a las
inversiones orientadas al impacto, removiendo
el riesgo para el capital tradicional

(por ejemplo, minorista, comercial o publico).

Definimos dos principales categorias de estructuras de
financiacidn desarrolladas por las OFE/IS:

¢ Los vehiculos de financiacion hibrida son fondos de-
sarrollados para proporcionar financiacion a las OPS de
manera mas eficiente, satisfaciendo los distintos perfi-
les de riesgo/retorno/impacto de los inversionistas.

¢ Los mecanismos de financiacién hibrida son esque-
mas de financiacion que se desarrollan para incremen-
tar los recursos llevados a las inversiones orientadas al
impacto removiendo el riesgo para el capital tradicio-
nal (por ejemplo, minorista, comercial o publico). Los
mecanismos de financiacién hibrida incluyen mecanis-
mos basados en resultados (como los BIS, BID, Instru-
mentos de Exito Social) y esquemas de garantia.

Entonces, épor qué son importantes las finanzas hibri-
das? En este reporte argumentamos que las finanzas hi-
bridas tienen tres objetivos principales, que constituyen
su valor agregado (grafico 7):

¢ Incrementar la efectividad del apoyo proporcionado
a las OPS, dandoles el apoyo correcto, de la manera
correcta, en el momento correcto. Esto es particular-
mente cierto para aquellas OPS que tienen el poten-
cial de ser autosostenibles al generar ingresos en cier-
to punto y que pueden desarrollar un apetito para IFT
mas diversos o sofisticados al avanzar su negocio hacia
la autosostenibilidad.

* Incrementar los recursos llevados al sector de la FE/
IS -y la asignacion efectiva de recursos. Las finanzas
hibridas permiten el involucramiento de nuevas clases
de actores, llevando mas recursos financieros, activos
importantes y capacidades al espacio de la FE/IS.

¢ Reducir los riesgos asociados a alcanzar los objetivos
financieros y de impacto para diferentes actores. Las fi-
nanzas hibridas pueden reducir riesgos asociados con
alcanzar los objetivos de impacto para proveedores de
capital del sector filantrépico o publico, u otros ries-
gos asociados con alcanzar los objetivos financieros
para inversionistas tradicionales, como los minoristas
0 comerciales.

Les proporcionamos varios ejemplos de vehiculos y me-
canismos hibridos de financiacidn.
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Concluimos este reporte con una seccidon que resume los

desafios, aprendizajes y recomendaciones que hemos

recolectado gracias a la colaboracién de un grupo de

expertos, incluyendo profesionales, académicos, y con-

sultores.

Grafico 7: Los principales objetivos de las finanzas hibridas (Fuente: EVPA Knowledge Centre)

Principales objetivos

de las finanzas hibridas:

Incrementar la efectividad del
apoyo gue se le proporciona
a las OPS

Incrementar los recursos
llevados al sector de la FE/IS

Reducir los riesgos asociados
con alcanzar los objetivos
financieros y de impacto
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METODOLOGIA:

Este reporte es el resultado de un afo de intenso trabajo
(grafico 8), intentando descubrir todas las opciones que
tienen las OFE/IS para financiar a las OPS de la manera
mas efectiva.

Hemos empezado revisando la literatura de acceso a fi-
nanciaciéon para las organizaciones de propdsito social,
analizando los instrumentos financieros disponibles en
el mercado de la FE/IS, con un enfoque especifico en fi-
nanzas hibridas y en los mecanismos de financiacién, de
un vasto numero de fuentes. Hemos desarrollado des-
pués un marco incluyendo los principales temas identifi-
cados a través de nuestra investigacion. A la par de esto,
hemos contactado a la red de EVPA y hemos estableci-
do un grupo para aterrizar la investigacion en la practica,
conectando nuestro modelo tedrico con la experiencia
directa de profesionales de la FE/IS.

Nuestro objetivo en términos de colaboracién con el
grupo de expertos fue:

« Verificar si nuestro marco incluia los temas clave;

« Trabajar en las definiciones sobre finanzas hibridas;

¢ Analizar en profundidad cémo se implementa la finan-
ciacioén a la medida en la practica;

¢ Recopilar una serie de casos sobre financiamiento a
medida y sobre vehiculos y mecanismos de finanzas
hibridas para explicar estas practicas a la comunidad
de FE/IS.

Los 28 miembros del grupo de expertos, que figuran en
las paginas 11y 12, incluyen profesionales de la FE/IS,
académicos, representantes de las instituciones euro-
peas y consultores, que contribuyeron de manera clave
al desarrollo de este informe.

Durante la reunién de lanzamiento en las instalaciones
de EVPA en Bruselas, en marzo de 2017, los miembros
del grupo de expertos se dividieron en grupos de tra-
bajo, reflejando las areas tematicas originalmente pre-
vistas.

Después del lanzamiento los expertos trabajaron en gru-
PO en sus areas tematicas y luego informaron los resulta-
dos de sus discusiones al grupo de expertos mas amplio
durante una serie de webinars que se organizaron con el
propodsito de estimular la discusion entre los profesiona-
les sobre temas relacionados con el financiamiento a la
medida y las finanzas hibridas, y también constituyeron
la ocasion para que los expertos presentaran sus casos.

Debido a las dimensiones que se tienen en cuenta en la
busqueda de las combinaciones correctas de instrumen-
tos financieros y actores para apoyar a las OPS de ma-
nera adecuada, creemos que los ejemplos presentados
a lo largo del informe son claves, puesto que resumen
los principales hallazgos de este proyecto de investiga-
cién, destacando tanto las mejores practicas como los
desafios.

Después de finalizar el primer borrador del informe, so-
licitamos comentarios y aportes de los expertos, reali-

Grafico 8: Linea de tiempo del proyecto de investigacion de EVPA
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zamos entrevistas adicionales y luego implementamos
los comentarios que recibimos del grupo para llegar a la
version final de este informe.

COMO NAVEGAR ESTE REPORTE

Este reporte estd estructurado de la siguiente manera.
Después de la introduccién a la filantropia estratégica
(FE) y una explicaciéon de la razén del porqué hemos
decidido conducir esta investigacion en la Parte 1, en
la Parte 2 nos enfocamos en la financiacion a la medi-
da analizando y profundizando en la relacién financiera
entre la OFE/IS y sus entidades apoyadas o donatarias,
la OPS. Especificamente, en el capitulo 1 observamos
las precondiciones relacionadas con la OFE/IS que in-
fluencian los instrumentos financieros disponibles, y en
el capitulo 2 las caracteristicas de las OPS que ayudan
a determinar los instrumentos financieros mas adecua-
dos para usar. Después, en el capitulo 3, conectamos los
objetivos de las OFE/IS con las necesidades de las OPS,
Yy proporcionamos un panorama de los distintos instru-
mentos financieros que una OFE/IS puede usar para fi-
nanciar una OPS. Finalmente, en el capitulo 4 discutimos
brevemente coémo el proceso de financiacion a la medi-
da se ajusta al proceso de inversion de la OFE/IS.

En la Parte 3 nos enfocamos en las finanzas hibridas,
explicando por qué es necesaria en el espacio de FE/
IS, y proporcionando las definiciones y descripciones de
las estructuras desarrolladas hasta ahora en este campo
(por ejemplo, los vehiculos de financiacion hibrida y los
mecanismos de financiacién hibrida).

En la Parte 4 proporcionamos un resumen de los desa-
fios actuales, los aprendizajes y las recomendaciones
relacionadas con estas practicas, y proporcionamos al-
gunas conclusiones. Proponemos algunas posibilidades
de desarrollo en este campo.

Todo el reporte estd lleno de casos y ejemplos practicos
gue hacen que la teorias y los marcos de estudio cobren
vida.
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PARTE 1. INTRODUCCION

¢QUE ES LA FILANTROPIA
ESTRATEGICA?

La filantropia estratégica (FE) es un enfoque de involu-
cramiento alto y a largo plazo para generar impacto so-
cietal® y financiar soluciones de financiacién para desa-
fios sociales urgentes adoptados por las organizaciones
de filantropia estratégica y los inversionistas sociales*.
Tres practicas centrales son implementadas tipicamen-
te® (grafico 9):

¢ Financiacién a la medida: Es el proceso a través del
cual una organizacién de filantropia estratégica o un
inversionista social (OFE/IS) encuentra el (los) instru-
mento(s) financiero(s) mas adecuado(s) para apoyar
una organizaciéon de propdsito social (OPS), eligiendo
entre la gama de instrumentos financieros disponibles
(donacién, deuda, capital e instrumentos financieros hi-
bridos). La eleccion de los instrumentos financieros de-
pendera del perfil de riesgo/rendimiento/impacto de la
OFE/ISy de las necesidades y caracteristicas de la OPS.

Grafico 9: El enfoque de la filantropia estratégica (Fuente: EVPA)
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¢ Apoyo organizacional: (también conocido como de-
sarrollo de capacidades) Enfoque dirigido a fortalecer
la resiliencia organizacional y la sostenibilidad finan-
ciera de las OPS al desarrollar habilidades o mejorar
las estructuras y procesos.

* Medicién y gestiéon del impacto (IM o IMM, por sus
siglas en inglés): Medicién y gestion del proceso de
creacidon de impacto social para maximizarlo y opti-
mizarlo.

La filantropia estratégica trabaja para generar entida-
des financiadas (OPS) mas fuertes, proporcionandoles
apoyo financiero y no financiero (incluyendo apoyo or-
ganizacional y gestion de impacto) para incrementar
su impacto social. Como se muestra en el grafico 10, la
filantropia estratégica incluye todo el espectro de ins-
trumentos financieros (donaciones, participacidn accio-
naria, deuda e instrumentos de finanzas hibridas), y le
presta atencidén particular al objetivo maximo de alcan-
zar impacto social y soluciones de financiacién a desa-
fios sociales antiguos y emergentes.

IMPACTO
SOCIAL

omy. 16
i3 ¢ Inversi®®

3 EVPA utiliza el término ‘societal’ porgue su impacto puede ser social, medioambiental, en temas de salud o culturales. Sin
embargo, a lo largo del reporte nos referimos a “impacto social” para indicar el mismo concepto.
4 Alo largo de este reporte utilizamos los términos “OFE/IS” u “organizaciones de FE/IS” para referirnos a organizaciones de

filantropia estratégica e inversion social.

5 Para mas Informacion: http://evpa.eu.com/about-us/what-is-venture-philanthropy
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Grafico 10: El espectro de EVPA (Fuente: EVPA)
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| Filantropia Estratégica |

DEFINICIONES DE EVPAS®

Las organizaciones de filantropia estratégica e inversio-
nistas sociales (organizaciones de FE/IS o OFE/IS) son or-
ganizaciones que financian las organizaciones de propdsito
social a través de donaciones, deuda, participacion accionaria
o instrumentos de financiacién hibrida. Las organizaciones de
FE/IS actuan como vehiculos, canalizando el financiamiento
desde los inversionistas y co-inversionistas, proporcionando
un rango de apoyo no financiero a varias organizaciones fi-
nanciadas (OPS) y midiendo y gestionando el impacto social.
Las OFE estan enfocadas en el retorno social de su inversion
en vez del retorno financiero, o consideran el retorno social

igual de importante que el financiero.

Las organizaciones de propdsito social (OPS) -las organiza-
ciones financiadas a través de inversion y donaciones- son
organizaciones que operan con el propodsito principal de al-
canzar un impacto social y medioambiental medible. Las OPS
pueden ir desde organizaciones caritativas u ONG sin ingre-
sos comerciales hasta ONG con ingresos comerciales, como
también desde empresas sociales a negocios comerciales con
enfoque social, con distintas estructuras organizacionales su-

jetas a las normas legales y culturales de cada pais.

6 Ao largo del reporte, utilizamos estas definiciones.

| Primero Finanzas |

Grafico 11: El modelo de Filantropia Estratégica

(Fuente EVPA)
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¢éPOR QUE INVESTIGAR LA
FINANCIACION A LA MEDIDA Y LAS
FINAZAS HIBRIDAS?

Las OPS son organizaciones que operan con propodsito
principal de alcanzar impacto social medible. Para po-
der crecer en cada etapa de su desarrollo, las OPS ne-
cesitan recursos financieros y no financieros, los cuales
son adaptados a sus necesidades y a las caracteristicas
del flujo de caja en cada momento especifico de su ciclo
de vida.

Como asociacion de organizaciones de filantropia es-
tratégica e inversionistas sociales en Europa, EVPA esta
comprometida a ayudar a los expertos e implementado-
res de FE/IS a mejorar sus practicas y la manera en que
ayudan a las OPS para desarrollarse, crecer y escalar.

Como parte de este esfuerzo, el Knowledge Centre de
EVPA lleva varios aflos conduciendo investigaciones so-
bre practicas claves del enfoque de filantropia estratégi-
ca (grafico 12).

En 2013, EVPA publicé el reporte “A Practical Guide to
Measuring and Managing Impact”’, seguido de dos ca-
sos de estudio hechos a profundidad®.

En 2015, EVPA llevd a cabo una investigacion a profundi-
dad sobre el apoyo no financiero®, observando como las
OFE/IS pueden apoyar a las OPS en tres areas principa-
les de desarrollo: impacto social, sostenibilidad financie-
ra y resiliencia organizacional.

Grafico 12: Investigacidon de EVPA sobre como implementar la filantropia estratégica (Fuente: EVPA)
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Coleccién de herramientas practicas que las OFE/IS pueden

utilizar (disponibles en la pagina web de EVPA)

7 Hehenberger, L., Harling A., y Scholten, P., (2015), “A Practical Guide to Measuring and Managing Impact”.
8 Bolardi, P., Hehenberger, L., Gianoncelli, A., (2016), “/mpact Measurement in Practice - In-depth Case Studies”, EVPA.
9 Boiardi, P., y Hehenberger, L., (2015), “A Practical Guide to Adding Value through Non-Financial Support”, EVPA.
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FINANCIACION A LA MEDIDA

Debido a que la financiaciéon a la medida es el tercer
elemento principal del enfoque de la filantropia estra-
tégica, decidimos que era el momento para que EVPA
estudiara esta practica.

La financiaciéon a la medida se esta convirtiendo en una
realidad, con las organizaciones de FE/IS moviéndose
en esta direccion, como los muestra el grafico 13. Cerca
del 60 % de las organizaciones que contestd la quinta
encuesta de EVPA™ declaré que adapta los instrumen-
tos financieros (IF) utilizados a las necesidades de sus
entidades financiadas.

Desde el punto de vista de las OFE/IS, encontrar me-
jores maneras de financiar a las OPS y de atraer mas
recursos al espacio de la FE/IS es crucial para fortalecer
el impacto social que sus entidades financiadas pueden
alcanzar.

Desde el punto de vista de las OPS, la financiacidn a la
medida puede representar una forma de resolver la bre-
cha actual de financiamiento que les previene de tener
acceso al capital necesario para alcanzar sostenibilidad
financiera y para escalar sus iniciativas. Las OPS pueden
necesitar distintos tipos de apoyo financiero en diferen-

tes etapas de su desarrollo, pero, teniendo en cuenta
que la diversidad de actores en el espacio de la FE/IS y
los otros financiadores potenciales del sector tradicional
operan aislados el uno del otro, existen muchas dificul-
tades para que las OPS encuentren la combinacion de
financiacion apropiada para escalar su impacto social
(Comisiéon Europea, 2016).

A pesar de la importancia de escoger el instrumento
mas apropiado para cada inversion especifica, el cono-
cimiento a profundidad acerca de cémo maximizar el
impacto utilizando la combinacioén financiera adecuada
es todavia anecddtico, basado en la experiencia practica
de los actores que invierten en el espacio de la FE/IS.
Ademas, todavia hace falta una vision holistica de como
conectar los objetivos de los inversionistas con las nece-
sidades de las entidades financiadas.

{Cudles son las condiciones especificas para utilizar un
instrumento financiero en vez de otro? {Cudles instru-
mentos financieros son mas adecuados para financiar un
tipo especifico de OPS en las distintas etapas de su de-
sarrollo? Este reporte tiene como objetivo proporcionar
respuestas a estos y otros interrogantes.

Grafico 13: Organizaciones de FE/IS que adaptan su modelo de financiacion a las necesidades de sus entidades financiadas

(Fuente: “The EVPA Industry Survey 2015/2016”)
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10 Boiardi, P.y Gianoncelli, A. (2016), “The State of Venture Philanthropy and Social Investment in Europe | The EVPA Survey

2015/2016”, EVPA.
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FINANZAS HIiBRIDAS

Como la visidon de EVPA es crear un mundo en el que la
filantropia y la inversion se junten para producir impacto
social sostenible, creemos profundamente en la colabo-
racién del capital filantrépico y el capital de inversion,
pero también vemos que la mayoria de las veces son dos
mundos separados, aunque en los ultimos afos hayamos
visto un incremento del interés por la inversion de im-
pacto y mas debates acerca de la necesidad de una eco-
nomia mas sostenible y significativa entre los gestores
de fondos tradicionales.

Observar a profundidad las finanzas hibridas es la forma
de explorar cémo los distintos actores, con distintos per-
files de riesgo/retorno financiero/impacto pueden cola-
borar de manera eficiente dentro del sector de la FE/IS,
juntando su capital, experticia y perspectivas.

Ademads, aunque se han publicado varios reportes en
distintos aspectos de las finanzas hibridas, cada estudio
se enfoca en un tipo particular de vehiculo o mecanismo
de financiacidn hibrida, por lo cual todavia hace falta un
resumen integral del tema. Adicionalmente, todavia hace
falta un resumen que explique el uso de estos distintos
vehiculos/mecanismos de financiacioén, el valor agrega-
do de este tipo de colaboraciones y los desafios comu-
nes y aprendizajes conjuntos de estas practicas.

Finalmente, parece que existe todavia confusion alrede-
dor del concepto de finanzas hibridas. Es todavia una
nociodn poco clara, aun en la literatura existente: ésigni-
fica combinar distintos tipos de instrumentos financie-
ros para obtener impacto social? ése trata de combinar
fondos publicos y privados? écomo pueden los distintos
proveedores de capital con distintos apetitos de riesgo,
expectativas de retorno financiero y objetivos de impac-
to trabajar juntos para sostener a las OPS?

Este reporte tiene como objetivo contestar todas estas
preguntas y clarificar cada uno de estos conceptos.

Es importante resaltar que este proyecto investigativo
no es un reporte técnico sobre finanzas o instrumentos
financieros. No tiene como objetivo analizar a profundi-
dad todos los tipos de mecanismos y vehiculo de finan-
ciacion utilizados para construir y apoyar las OPS. Este
reporte es acerca del impacto social; acerca de como
el financiamiento puede ser configurado de una forma
gue se alinee con el propdsito de la entidad financiada,
y cdmo puede ayudar tanto a la OFE/IS como a las OPS
a maximizar su impacto. Es acerca de cémo distintos ac-
tores, con distintos perfiles de riesgo/retorno financiero/
impacto, pueden cooperar en el espacio de la FE/IS para
apalancar sus recursos y experticia.
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PARTE 2. FINANCIACION A LA MEDIDA
Escoger los instrumentos financieros
mMas adecuados para apoyar a una OPS

La financiacion a la medida es el proceso a través del cual una OFE/IS encuentra los instru-

mentos financieros mas adecuados para apoyar a una OPS, escogiendo de un rango disponi-

ble (donaciones, deuda, participacion accionaria, e instrumentos de financiacion hibrida).

La selecciéon de instrumentos financieros dependera de los perfiles de riesgo/retorno financie-

ro/impacto de la OFE/IS y las necesidades y caracteristicas de la OPS.

La financiacion a la medida es una de las tres caracteris-
ticas del enfoque de FE, junto a la gestidon de impacto y
el apoyo organizacional.

Para garantizar el éxito de una inversion es extrema-
damente importante para la organizacion de FE/IS
seleccionar previamente los instrumentos financieros
adecuados que desplegara (Balbo et al, 2016; Varga y
Hayday, 2016) o, en el caso de que la organizaciéon de
FE/IS no tenga la posibilidad de escoger de un rango
amplio de IF, analizar a profundidad las potenciales en-
tidades financiadas para ver si el IF disponible es el mas
adecuado.

Cuando una OPS no se financia con el IF mas adecua-
do su riesgo de fracasar es mayor (Hehenberger and
Boiardi, 2014), tanto en términos de generacién de im-
pacto como desde una perspectiva de negocio, porque
el riesgo de quiebra y cierre es mas alto. Para una OPS
es particularmente relevante encontrar los instrumentos
financieros adecuados y el inversionista social correcto
(Achleitner et al., 2011) para evitar el riesgo de no estar
alineados con los objetivos que pueden conducir a con-
flicto y confusién respecto de las metas y la estrategia,
como también a un posible desajuste de la financiaciéon
gue se genera con los flujos de caja de las actividades.

Por esto, la financiacidn a la medida es crucial para utili-
zar el capital disponible de una manera mas eficiente y
efectiva, para reducir el riesgo al fracaso y para ofrecer

la mejor opcidén de financiacién a las OPS para que al-
cancen un mayor impacto.

Al observar la financiacién a la medida como un proce-
so, podemos identificar tres pasos. Siguiendo el orden
representado en el grafico 14, el primer paso es que la
OFE/IS reflexione acerca de su propia estrategia de in-
version y de sus limitaciones, para evaluar cudl instru-
mento financiero podra utilizar. En el capitulo 1 propor-
cionamos orientacién sobre la evaluacion del perfil de
riesgo/retorno financiero/impacto de las OFE/IS (bajo
las limitaciones legales y de contexto existentes). Para
el segundo paso, en el capitulo 2 proporcionamos infor-
macion del proceso a seguir para analizar en profundi-
dad las necesidades financieras de las OPS. Este analisis
puede realizarlo la OFE/IS o la OPS, dependiendo de las
circunstancias. Una vez sean claras las caracteristicas de
la OPS a ser financiada junto a su propia estrategia y
limitaciones, la organizacién de FE/IS podrd evaluar si
existe una conexién y cémo escoger y estructurar los
instrumentos financieros apropiados para usar -o para
decidir no invertir. Revisaremos este ultimo paso en el
capitulo 3.

La seleccion de los instrumentos financieros a desplegar
es una practica clave de las organizaciones de FE/IS y
debe ser integrada como una parte crucial de la estra-
tegia y el proceso de inversion, como se muestra en el
capitulo 4.
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Grafico 14: Financiacion a la medida como un proceso de tres pasos (Fuente: EVPA Knowledge Centre)
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1. EVALUAR LAS PRECONDICIONES
DE LA OFE/IS

Grafico 15: El primer paso de la financiacidn a la medida (Fuente: EVPA Knowledge Centre)
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Cada organizacion tiene una estrategia de inversion para
decidir cudles inversiones hacer y cuales no. La estrate-
gia de inversion de las OFE/US define, entre otras cosas,
a cual sector social y a cuadl zona geografica apuntar3,
cual OPS apoyard, cudl serd el apoyo financiero y no
financiero que proporcionard y cudl serd su estrategia
de salida. Las organizaciones de FE necesitan hacer una
evaluacién a profundidad sobre cémo su estrategia de
inversion impactara la seleccion de los instrumentos fi-
nancieros.

En particular, dos elementos de la estrategia de inver-

sidn de las OFE/IS influencian la seleccidon de los instru-

mentos financieros a ser utilizados:

* La estructura legal de las OFE/IS;

* Las expectativas de impacto/retorno financiero y
perfil de riesgo de las OFE/IS;

Después de ellos, otros factores tienen un rol:

* Los inversionistas/financiadores de las OFE/IS;
« El ciclo de vida de las OFE/IS;

* La duracién del compromiso de las OFE/IS;

* El apoyo no financiero de las OFE/IS

El equipo de las OFE/IS

1.1 La estructura legal de OFE/IS

Un aspecto de la organizacidon de FE/IS que es extrema-
damente relevante para cualquier consideracion acerca
de cual IF desplegar es la estructura legal. Este factor
determina una serie de posibilidades, pero también los
Iimites y restricciones, que tienen consecuencias respec-
to de los instrumentos financieros que la OFE/IS puede
utilizar.

Por ejemplo, en varios paises de la UE, una organizacion
de FE/IS creada legalmente como una fundacién no
puede generar retornos financieros de sus inversiones,
lo que implica que solo puede utilizar donativos. Debido
a estas restricciones potenciales, si las OFE/IS pudieran
escoger libremente la estructura legal de su organiza-
cion, probablemente preferirian no limitarse y escoger
un tipo mas flexible de estructura, lo cual les permitiria
desplegar préstamos e instrumentos de participacion
accionaria.

Por esto, el domicilio de una OFE/IS -donde operard y
donde espera apoyar a una gran cantidad de sus OPS-
es una caracteristica que debe ser muy bien evaluada en
caso de que la OFE/IS pueda decidir libremente respec-
to de donde domiciliarse.
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IK Investment Partners, una firma de Private Equity
del norte de Europa, “se encontrd” con la iniciativa de
emergencia Stamp Out Sleeping Sickness en Uganda.
UK ha estado involucrada en actividades filantrépicas
desde su creacion en 1989. Sin embargo, estas activi-
dades tenian caracteristicas ad hoc y poco estratégi-
cas. Entonces, cuando una de sus compafias de porta-
folio de PE puso atencidn a la situacion de emergencia
en Uganda, fue la oportunidad de IK para enfocar su
involucramiento y contribuir con algo mas que finan-
ciamiento pasivo. Para separar estas actividades de las
inversiones tradicionales de PE, IK examind distintas
opciones. Especificamente: una fundacién sueca (de-
bido a las raices suecas de IK) y una compania en el
Reino Unido limitada por garantias que podia obte-
ner estatus de organizacidn caritativa. IK examino los
pros y contras de las dos posibles opciones y, en 2006,
incorporo IKARE Ltd". como una compafia basada en
el Reino Unido y limitada por garantias, que también
podia ser registrada como una organizacion caritati-
va britanica. Primero, esto permitié que IK Investment

1.2 Las expectativas de impacto/retorno financiero

y perfil de riesgo de las OFE/IS - hacia una
categorizacion de las estrategias de impacto

Aunque consideramos la estructura legal como una con-
dicién relevante para cualquier reflexion acerca de cua-
les IF desplegar, preferimos no categorizar a las OFE/IS
basdndonos en su estructura legal.

En este reporte preferimos mirar a las OFE/IS desde el
punto de vista de su perfil de riesgo/retorno financiero/
impacto. Esto ya que observamos que las OFE/IS con la
misma estructura legal pueden tener un perfil de riesgo/
retorno financiero/impacto muy diferente. Por ejemplo,
no todas las fundaciones son iguales. Una fundacién con
dotacion utiliza solo los retornos de esa dotaciéon para
proporcionar donaciones, o que implica que tiene un
perfil de riesgo muy distinto al de una fundacién que
necesita recolectar fondos de donantes externos, a quie-
nes les debe rendir cuentas del impacto alcanzado.

Usualmente, las OFE/IS son categorizadas observando
-exclusivamente- su riesgo y expectativas de retorno
financiero, sin incluir consideraciones de impacto. En

11 Para mas Informacion: http:/www.ikinvest.com/IKare/

3V Vets © Anne Holm Rannaleet

Partners Ltd., el donante principal, pudiera recibir de-
duccion de impuestos en sus donaciones de una ma-
nera mucho mas simple que en el caso de ser una fun-
dacioén sueca, lo que habria requerido un capital inicial
mas grande para justificar sus costos. Adicionalmente,
IK queria que, en el futuro, si su “experimento” con do-
naciones salia bien, proporcionar también préstamos
o hacer inversiéon con participacién accionaria.

este caso las OFE/IS son ubicadas en una matriz combi-
nando las dos dimensiones de riesgo y retorno financie-
ro. Como resultado, podemos tener dos tipos de fondos
de FE/IS ubicados en distintos cuadrantes de una ma-
triz: el primero aceptando mas riesgo y probablemente
esperando un retorno financiero positivo, y el segundo
evitando el riesgo, pero solamente buscando un pago
del capital invertido. Sin embargo, esta matriz tiene dos
limitaciones fundamentales.

Primero, no considera los objetivos de impacto social de
la OFE/IS como una dimensidn que debe ser combina-
da con las consideraciones de riesgo/retorno financiero.

Segundo, hace mucho énfasis en los retornos financie-
ros esperados, con el riesgo de distorsionar la discusion
acerca de la inversién social. De hecho, la discusidon de
la inversidn social que solamente se enfoque en los re-
tornos financieros sin considerar el impacto social con-
tribuye a crear expectativas irreales entre las OFE/IS
(Bolis et al.,, 2017). Frecuentemente, las OFE/IS tienen
qgue considerar cuanto de los retornos financieros estan
dispuestas a “sacrificar” para alcanzar mayor impacto
social. La matriz de riesgo/retorno financiero no hace
explicita esta tension.
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Entonces evitamos simplemente considerar la correla-
cién entre riesgo y retorno, preferimos mejor conectar
las expectativas de impacto con las de retorno finan-
ciero vy el perfil de riesgo de las OFE/IS. De hecho, en
el sector de la FE/IS, la dimensidn mas relevante es el
equilibrio entre los retornos financieros esperados y
el impacto social esperado. Y tanto las expectativas de
retorno financiero como las de impacto tienen un ele-
mento de riesgo que se debe tratar en una segunda fase.

Entonces avanzamos de una categorizacion de las OFE/
IS basada en su estructura legal o en sus expectativas de
retorno financiero/riesgo a una categorizacién de sus
estrategias de impacto, recordando que cada OFE/IS
puede aplicar diferentes estrategias.

El punto de partida para desarrollar una taxonomia
de las estrategias de impacto adoptadas por las OFE/
IS es observar las expectativas de impacto social. Las
consideraciones de impacto social deben ser el princi-
pal impulsor de una OFE/IS. De hecho, frecuentemente
las OFE/IS estan dispuestas a renunciar a algo de sus

El enfoque en los riesgos y retornos de impacto social
incrustados en el marco recientemente desarrollado
por Omidyar Network (grafico 16). El “Continuo de
Retornos” ayuda a dar algunas respuestas al debate
sobre la busqueda de equilibrio entre el retorno so-
cial y financiero dentro de la comunidad de la FE/IS:
dHay una correlacion positiva o negativa entre las dos
dimensiones? El marco observa las estrategias de im-
pacto combinando las expectativas de retorno finan-
ciero e impacto. Se extiende desde inversion comple-
tamente comercial (A) hasta donaciones filantropicas
(C), pasando por inversiones subcomerciales (B).

Omidyar ha desarrollado este marco para evaluar el
impacto en el dmbito del mercado, cuya creacidn es la
Unica condicidn en la cual retornos por debajo del ni-
vel de mercado son aceptados (por ejemplo, Omidyar
utiliza solamente instrumentos de donacidn cuando su
inversion en una OPS esta generando impacto positi-
vo a nivel de mercado -la categoria C en el esquema
mencionado arriba). En este marco, tanto el retorno

expectativas de retorno financiero y/o asumir un riesgo
mayor si los objetivos de impacto social son alcanzados
y superados. Los inversionistas sociales algunas veces
aceptan el riesgo de “perder” su capital (por ejemplo,
no recibiendo ningun capital de vuelta, o no logrando
ningun retorno financiero) cuando ven que el impacto
social generado por las OPS ha excedido sus expectati-
vas. Por esto, las OFE/IS empiezan a definir su estrategia
diseAando sus expectativas de impacto social, revisando
después sus expectativas de retorno financiero.

Una vez las expectativas de impacto y retorno financie-
ro hayan sido evaluadas, la organizacién de FE/IS pasa
a considerar la dimensién de riesgo, tanto de impacto
como financiero. Ya que en el espacio de la FE/IS al-
canzar impacto social es el objetivo principal, también el
riesgo de no generarlo debe ser evaluado.

El riesgo que una OFE/IS esté dispuesta a aceptar ten-
drd una consecuencia inmediata en el instrumento finan-
ciero que utilizara.

financiero como el impacto esperado son tenidos en
cuenta para decidir si invertir o no. En este continuo,
para las inversiones que se han evaluado y ubicado en
las categorias B y C, las expectativas de mercado de
impacto se incrementan a medida que las expectativas
de retorno financiero disminuyen (Bannick et al., 2017).

Grafico 16: El Marco del Continuo de Retornos de Omidyar
Network (Fuente: Omidyar, 2016) Traducido por Latimpacto

El Marco del Continuo de Retornos
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Para resumir, vemos un proceso de dos fases que com-
bina los tres elementos discutidos arriba: impacto so-
cial, retornos financieros esperados y riesgo (grafico 17).
Cuando la OFE/IS necesita evaluar si invertir o no, es util
empezar observando el impacto social potencial (Fase
1), considerando también el riesgo asociado a no alcan-
zarlo. Después, la OPS/IS debe considerar los retornos
financieros esperados, teniendo en cuenta los riesgos
asociados con ellos (como parte de la Fase 2 del proce-
so de valoracion).

Tomamos este enfoque de dos fases para resaltar que
en el espacio de FE/IS los financiadores tienen el obje-
tivo principal de alcanzar impacto social (lo que les di-
ferencia de los financiadores comerciales), entonces es
de ese lugar desde donde deben empezar. Sin embargo,
muchos de ellos también deben cumplir con considera-
ciones de retorno financiero/riesgo, lo que les diferencia
de los fildntropos tradicionales.

Grafico 17: El proceso de valoracion
(Fuente: EVPA Knowledge Centre)

FASE 1: Valoracién del impacto social

a. Impacto potencialmente alcanzable
b. Riesgo de no alcanzar un impacto

FASE 2: Valoracion de los retornos financieros

a. Retornos esperados
b. Riesgo asociado con los retornos financieros.

Como no existe todavia un completo mapeo de las es-
trategias de impacto de las OFE/IS, consideramos para
este reporte tres principales grupos de estrategias:

a. La OFE/IS solo tiene como objetivo alcanzar impacto
social, sin obtener retornos financieros;

b. La OFE/IS quiere alcanzar principalmente un impac-
to social pero acepta retornos financieros;

c. La OFE/IS quiere alcanzar un impacto social y obte-
ner retornos financieros.

1.3 Otros factores relevantes

Junto con la estructura legal y la estrategia de impacto,
hay también otros factores relacionados con la OFE/IS
gue pueden tener implicaciones en el IF seleccionado:

* Los inversionistas/financiadores de las OFE/IS
 El ciclo de vida de las OFE/IS

* La duracién del compromiso de las OFE/IS

« El apoyo no financiero de las OFE/IS

* El equipo de las OFE/IS

1.3.1 Los inversionistas/financiadores de las OFE/IS
Identificamos diferentes tipos de inversionistas/fi-
nanciadores que hacen que su capital esté disponible
para OFE/IS: fundaciones, empresas, bancos, individuos
de alto patrimonio, fondos de impacto minoristas, go-
biernos, financiadores supranacionales (por ejemplo, la
Comision Europea), inversionistas institucionales (por
ejemplo, el Fondo Europeo de Inversiones, el Banco de
Inversion Europea, y la Corporacion Financiera Interna-
cional) y family offices.

Una OFE/IS puede ofrecer a sus inversionistas/financia-
dores:

e Logros a cierto nivel de impacto social, pero ningun
retorno financiero

* Logros a cierto nivel de impacto social junto con un
potencial retorno financiero.

* Retorno financiero junto con impacto social.

Dependiendo de cudl de las tres opciones escoja, la OFE/
IS necesitara alinearse con los deseos de sus inversionis-
tas/financiadores. Las promesas que las OFE/IS hace a
sus propios financiadores/inversionistas determina las
opciones en términos de impacto y expectativas de re-
torno financiero. La opcién seleccionada también afec-
tard el tipo de apoyo financiero proporcionado por la
OFE/IS a la OPS. Por ejemplo, si la OFE/IS no necesita
generar un retorno financiero para sus financiadores,
puede enfocarse en generar solamente retorno social
sin tener que pedir a las OPS pago alguno de capital o
superavit financiero. En este caso, otorgar un donativo
es una opcion viable.
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1.3.2 El ciclo de vida de las OFE/IS

El ciclo de vida de las OFE/IS el cual estd muy relacio-
nado a su estructura legal, determina el niUmero de afos
en los que la organizacidn llevara a cabo sus actividades.
Puede haber organizaciones de FE/IS:

(i) Establecidas con una estructura que se liquidard
automaticamente, implicando que financiaran OPS
por un periodo fijo (ver por ejemplo Atlantic Philan-
thropies®?, la cual fue creada para invertir todo su
fondo en un periodo de diez afos),

(ii) Establecidas a perpetuidad (tipicamente fundacio-
nes con una dotacion),

(iii) En continua recaudacion de fondos -es el caso, por
ejemplo, de los fondos de FE/IS, los cuales pasan
por un ciclo de recaudacién de fondos y despliegue

de capital.

En consecuencia, este factor puede tener un efecto en
las posibilidades de la organizacion de FE/IS en térmi-
nos de la duracion de la inversidon y consecuentemente
en los instrumentos financieros desplegados. De hecho,
si la OFE/IS tiene un ciclo de vida extendido, puede uti-
lizar IF mas pacientes (como instrumentos de deuda o
participacion accionaria).

1.3.3 La duracidn del compromiso de las OFE/IS
Cualquier consideracion respecto al ciclo de vida tam-
bién esta relacionada con la duracién del compromiso,
el cual esta definido como el lapso durante el cual una
OFE/IS estd dispuesta a apoyar a una entidad finan-
ciada. Observando los datos recolectados a través de
la encuesta de EVPA™ vemos una correlacion entre la
duracion promedio de la inversion vy el IF utilizado (gra-
fico 18). Considerando solamente a las organizaciones
que utilizan una categoria de instrumentos financieros,
podemos ver que las OFE/IS que utilizan instrumentos
de donacidén tienen una duracién de compromiso mas
corta, comprometiéndose la gran mayoria (64 %) en pe-
riodos de dos a cuatro afos. La situacidon opuesta puede
ser observada por las OFE/IS que utilizan instrumentos
de participacion accionaria. De hecho, muchos de ellos
invierten por un periodo de seis a ocho afios, solamente
un porcentaje menor invierte por un término mas cor-
to. La duracion de compromisos de las OFE/IS que usan
instrumentos de deuda son mucho mas variados. Sin
embargo, tres cuartos de los encuestados proporcionan
préstamos por un periodo de dos a seis afos.

Gréafico 18: OFE/IS que utilizan distintos instrumentos por duracién promedio del compromiso (Fuente: anélisis de datos

recolectados por EVPA para la Encuesta EVPA 2015/2016”).
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1.3.4 El apoyo no financiero de las OFE/IS
Un componente adicional es el apoyo no financiero
(ANF) que la OFE/IS se compromete a darle a la OPS™.

El ANF puede tener algunas implicaciones en la forma
en que la OFE/IS trabaja con las entidades financiadas
y, en consecuencia, con los instrumentos financieros se-
leccionados.

La OFE/IS necesita evaluar qué formas de ANF puede
proporcionar a sus entidades participadas, porque esto
estara conectado con el éxito de la OPS en desplegar un
instrumento financiero en especifico. Por ejemplo, cuan-
do la OFE/IS proporciona instrumentos financieros com-
plejos a la OPS es aconsejable prever algun tipo de ANF
ad hoc sobre cémo utilizar este instrumento. De igual
manera, cuando una OPS estd en una etapa muy tem-
prana, el ANF puede prepararla para recibir inversion. En
este caso el ANF tiene el rol de remover el riesgo de las
inversiones.

1.3.5 El equipo de las OFE/IS

La composicidon del equipo de la OFE/IS tiene un impac-
to en la capacidad de las OFE para gestionar diversos
tipos de instrumentos financieros. Equipos diferentes
serdn necesarios para un inversionista de deuda o para
un inversionista a través de participacidén accionaria,
puesto que el conjunto de habilidades y el conocimiento
son diferentes. Si la OFE/IS decide desplegar instrumen-
tos de participacion accionaria, por ejemplo, necesitara
un equipo de inversién con un sentido de negocio muy
fuerte. La participacion accionaria usualmente implica
negociaciones de valoracidon, discusiones complejas de
venta de la participacidon accionaria con otros coinver-
sionistas o futuros financiadores vy, si todo sale mal, no
hay colateral que pueda ser recuperado, entonces existe
el incentivo de impulsar la compaiia para que incremen-
te su valor.

1.4. Conclusién

Todos los elementos analizados en este capitulo tienen
un impacto en la seleccidn del IF que una OFE/IS puede
utilizar.

Sin embargo, aunque estos elementos pueden alentar a
una OFE/IS a utilizar IF especificos, o pueden limitar en
el uso de otros IF, estos elementos no guian cuando es
mas adecuado utilizar un IF en vez de otro, desde el pun-
to de vista de la OPS.

Esta es la razén por la cual es importante conectar to-
das estas consideraciones con la evaluacién de la OPS
y sus necesidades especificas, lo cual abordamos en el
siguiente capitulo.

14 Para tener una perspectiva general de cémo las OFE/IS apoyan a las OPS financiadas a través de actividades no financieras,
por favor descargue el reporte de EVPA: Boiardi, P., y Hehenberger, L., (2015), “A Practical Guide to Adding Value through

Non-Financial Support”, EVPA.
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2. EVALUAR LAS NECESIDADES
FINANCIERAS DE LA ORGANIZACION
DE PROPOSITO SOCIAL

Grafico 19: El primer paso de la financiacién a la medida (Fuente:

1.
Evaluar las
precondiciones
de la organizacion
de FE/IS

EVPA Knowledge Centre)

2.
Evaluar las
necesidades

financieras
de la OPS

3.

Conectar los
objetivos de la
OFE/IS con las

necesidades la OPS

En esta investigacion tomamos un enfoque centrado en
las OPS pues creemos que es importante enfocarnos en
las necesidades de cada entidad financiada. Cada OPS
necesita de apoyo financiero y no financiero™ a la me-
dida de sus necesidades para llevar a cabo sus activida-
des, para apoya a sus beneficiarios y -finalmente- para
financiar soluciones innovadoras y efectivas que puedan
resolver desafios societales especificaos y generar im-
pacto social.

Los siguientes factores tienen un impacto en los instru-
mentos financieros que pueden ser utilizados para finan-
ciar una OPS:

Factores internos:

¢ El modelo de negocio de la OPS

* La estructura organizacional de la OPS
* La etapa del ciclo de vida de la OPS

Factores externos:
* El ambiente macro
» Los grupos de interés de la OPS

2.1 El modelo de negocio de la OPS

Al igual que las OFE/IS, las OPS necesitan pensar acerca
de su estrategia en la forma de su modelo de negocio.
Definir un modelo de negocio implica tomar decisiones
acerca del producto y/o servicio que sera desarrollado,
los clientes potenciales, el tipo de actividades, los be-
neficiarios finales, etc. Todos los elementos del modelo
de negocio tendrdn una implicacién en los IF necesarios.

La primera pregunta que se debe preguntar una OPS
es: “éExiste un mercado para mis productos/servicios
o mi actividad?”

Para explicarlo de manera simple, una OPS puede con-
testar esta pregunta de cuatro formas, como muestra el
grafico 20: (1) Si, hay un mercado; (22) No, no hay un
mercado y nunca lo habra; (2b) No, no existe un merca-
do, pero puede que se desarrolle uno si la infraestructura
de mercado se desarrolla adecuadamente; (3) Si, puede
haber un mercado (ya sea inmediato o a mediano plazo)
para algunas actividades y/o productos/servicios desa-
rrollados por la IPS, pero parte de sus actividades nunca
seran autosostenibles.

15 Para tener una perspectiva general de como las OFE/IS apoyan a las OPS financiadas a través de actividades no financieras,
por favor descargue el reporte de EVPA: Boiardi, P., y Hehenberger, L., (2015), “A Practical Guide to Adding Value through

Non-Financial Support”, EVPA.
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Grafico 20: El primer paso de la financiacion a la medida (Fuente: EVPA Knowledge Centre)
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Reconocer la existencia de un mercado para el produc-
to/servicio (1) implica reconocer que la OPS tiene el po-
tencial de ser autosostenible -si se proporciona el tipo
correcto de capital paciente y apoyo no financiero. El
mercado puede ser puramente comercial, por ejemplo,
el cliente comprando y pagando por el producto/servi-
cio para su propio uso. En el caso del mercado publico,
el comprador/proveedor también puede comprar el ser-
vicio para uso de otros (como en salud y cuidado a la
tercera edad, educacion, servicios sociales etc.).

Varias OPS desarrollan productos y servicios para el
mercado publico y, por esto, tienden a desarrollar una
“mayor dependencia” de que el mercado publico “inter-
venga”. Esta mayor dependencia es uno de los desafios
principales para el sector de la FE/IS porque previene
que las OPS planifiguen de manera exhaustiva su mode-
lo de negocios, sobre la sensibilidad de precio del mer-
cado/comprador y sobre el verdadero valor agregado y
la facilidad de adaptacidén del usuario final. La disciplina
de recibir inversion a través de la participacion acciona-
ria puede ser beneficiosa para una OPS en fase de start
up y con potencial de alcanzar la autosostenibilidad. Le-
vantar fondos a través de la participacion accionaria re-
quiere que las OPS presenten a los inversores, desde el
comienzo, una ruta hacia la sostenibilidad financiera y el
compromiso de alcanzar esto dentro de un lapso espe-
cifico. Cuando la OPS ve un mercado para sus productos
y puede realizar prondsticos adecuados para esto debe-

que ofrece.

2b. Las infraestructuras de mercado no han

sido desarrolladas, pero existe un
potencial para que la OPS construya
el mercado y después sea autosostenible.

Puede existir un mercado
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ria de haber inversionistas interesados en la participa-
cion a través de acciones en la OPS. Los business angels
sociales, en particular, pueden igualar a los commercial
angels por la duracién de la inversién, aunque, en mu-
chos casos, puede tener expectativas de retorno mucho
mas bajas -exactamente la forma de capital que muchas
OPS en fase de start up requieren. Esta disciplina puede
faltar si la financiacion es recaudada solamente de do-
nativos. De hecho, es peligroso depender solamente de
la filantropia puesto que en la practica las donaciones
tienen un tiempo fijo de duracién y comiunmente no son
renovables.

Cuando una OPS se da cuenta que no existe un merca-
do para sus productos y servicios, surgen dos opciones.
(2a) La OPS esta desarrollando actividades que nunca
serdn sostenibles (piense por ejemplo una OPS activa en
temas de incidencia), o (2b) la OPS estd desarrollando
un producto/servicio en un mercado (sector o zona geo-
grafica) que es tan innovador que las infraestructuras de
mercado no han sido desarrolladas todavia. En el segun-
do caso, existe un potencial para que las actividades de
la OPS sean sostenibles, pero solamente si la primera in-
version se realiza para desarrollar la infraestructura de
mercado. Sin embargo, la OFE/IS necesita tener claro
que la OPS tiene un plan sdlido para alcanzar una sos-
tenibilidad financiera que le asegure que cuando salga
de su inversidn, la OPS tendrd acceso a financiamiento
posterior.
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La ultima opciodn (3) es que puede haber un mercado (ya
sea inmediato o a mediano plazo) para alguna de sus ac-
tividades y/o para los productos/servicios desarrollados
por la OPS, pero parte de las actividades nunca seran
autosostenibles. Este caso implica que la OPS tiene un
modelo de negocio hibrido, el cual combina productos
y servicios con actividades para las cuales no hay un
mercado y nunca lo habra.

2.2. La estructura organizacional de la OPS

Desde una perspectiva legal, el rango de las estructuras
organizacionales de las OPS puede ir desde organiza-
ciones caritativas, ONG con ingresos comerciales, como
también empresas y negocios sociales, hasta negocios
con un enfoque social, con diversas formas organizati-
vas sujetas a las normas culturales y legales de cada pais
(como lo muestra el grafico 10 en la Introduccién).

El modelo de negocios de la OPS tendra un impacto en
su estructura organizacional. En particular:

1. Si la OPS reconoce que hay un mercado disponible
para sus actividades, deberd adoptar una estructura
organizacional que la ayude a recaudar inversion so-
cial a través de instrumentos de participacién accio-
naria y de deuda.

2a. Si la OPS reconoce que no hay un mercado disponi-
ble para ninguna de sus actividades, deberd adoptar
una estructura organizacional que exclusivamente
dependera de donaciones, como una organizacion
caritativa u ONG.

2b. Si la OPS reconoce que habrda un mercado dispo-
nible para todas sus actividades en un futuro, pero
gue el mercado no ha sido desarrollado todavia, la
OPS debera considerar un modelo de negocio con el
gue pueda recibir donativos pero que potencialmen-
te pueda también recibir participacion accionaria y
deuda (como en el escenario 1).

3. Sila OPS reconoce que habra un mercado disponible
para algunas de sus actividades, mientras que otras
nunca tendrdn un mercado, puede escoger una es-
tructura hibrida que se adecue con su modelo de ne-
gocio hibrido.

Enfocdndonos en el Ultimo escenario, vemos que re-
cientemente cada vez mas OPS no estan estructuradas
como un negocio puro (por ejemplo, con dnimo de lucro

o sin dnimo de lucro), pero como estructuras hibridas
(por ejemplo, una combinacion de una entidad sin animo
de lucro y una entidad con animo de lucro). Esta division
permite a las OPS atraer capital filantrépico en la forma
de donativos, e inversion social y otras inversiones en la
forma de participacion accionaria y deuda para ser ca-
nalizadas respectivamente en la entidad correcta.

Consecuentemente, las OPS que tienen una estructura
hibrida requieren una combinacién de muiltiples acto-
res que pueden invertir utilizando diferentes instrumen-
tos financieros, y que traen a la inversion distintas formas
de evaluar riesgos, distintas expectativas de retornos fi-
nancieros y distintos requisitos de impacto. A pesar de
ser mas complejas, la estructura hibrida de muchas OPS
pueden ser una activo en términos de su capacidad para
buscar financiacion de distintas fuentes, como las OFE/
IS, fondos publicos, fundaciones, inversién de impacto o
finanzas tradicionales.

La estructura organizacional de la OPS esta relacionada
con la estructura legal, un elemento que estd conectado
con la geografia en la que la OPS estd incorporada y en
la jurisdiccidon en la que opera. Existe una amplia varia-
cidn entre paises respecto a los poderes legales que tie-
nen la OPS para recaudar capital, especialmente si han
sido incorporadas como entidades sin animo de lucro.
Estas entidades no pueden emitir acciones, y en muchas
jurisdicciones no pueden llevar a cabo actividad comer-
cial (por lo menos, no sin poner en duda su estatus de
exencidn de impuestos). En algunos paises, emitir deuda
puede ser problematico para las OPS. En Bélgica, por
ejemplo, puede ser dificil constituir una estructura hibri-
da para una OPS porgue hacerlo puede poner en riesgo
su estatus de exencidn de impuestos, mientras que en
el Reino Unido las entidades sin animo de lucro pueden
emitir deuda sin mucha dificultad. En Alemania no se les
permite a algunas entidades sin dnimo de lucro tener
importantes niveles de reservas, lo que puede ser pro-
blematico para adquirir financiacion a largo plazo. To-
das estas consideraciones legales deben ser tenidas en
cuenta cuando se esté creando la estructura de la OPS.
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2.3 La etapa del ciclo de vida de la OPS

Durante su vida, la OPS pasa por cuatro etapas secuen-
ciales, las cuales constituyen su ciclo de vida: (i) pre-
capital semilla/semilla, (i) fase de start up/etapa tem-
prana, (iii) validacion, (iv) preparacion para escalar y
escalamiento.

Dependiendo del modelo de negocio, a lo largo de estas
fases, la OPS pueden ir cambiando sus necesidades de
financiacioén, desarrollando, en algunos casos, un apetito
por IF mas sofisticados (grafico 21).

Para las OPS que desarrollan productos y servicios con
un mercado potencial, esta secuencia es similar a la ex-
periencia de los emprendimientos actuando en merca-
dos comerciales tradicionales y financiados a través de
capital de riesgo y participacion accionaria, a pesar del
hecho de que las OPS se enfocan principalmente en el
impacto social en vez de los retornos financieros.

Como en el capital de riesgo/participacion accionaria,
también en el mercado de la FE/IS por cada etapa de
desarrollo existe una necesidad de financiacion distinta
que crece en el tiempo, las OPS pueden beneficiarse de
un diferente tipo de instrumentos financieros en distin-
tas etapas de desarrollo. En particular:

En la (i) etapa precapital semilla y semilla todas las OPS
normalmente tienen problemas para encontrar el capital
gue necesitan para desarrollar su idea de emprendimien-
to social. En consecuencia, sin importar el modelo de ne-
gocio, en esta fase deben depender de donaciones.

En la (ii) fase de start up/etapa temprana, las OPS,
como cualquier otra compania, necesitan apoyar todos
los costos relacionados con la fase inicial de la actividad.
En el caso de una OPS con productos o servicios que
tienen un mercado potencial, al no tener estos produc-
tos o servicios un mercado todavia y dado que no esta
generando ingresos todavia, sus recursos financieros
vendran de familias, amigos o financiadores filantropi-
cos, comunmente en forma de donaciones.

Como argumentamos en el punto 2.1, las OPS que ofre-
cen productos o servicios con un mercado comercial
potencial estdn mejor con una inversién social paciente,
incluso si en la realidad estdn dependiendo principal-
mente de donaciones, y no a través de una participacion
accionaria. Sin embargo, las donaciones no son siempre
la forma mas adecuada de financiar a las OPS en la fase
de start up. Puesto que al momento de su creacidn la
OPS necesita un capital paciente, un mayor marco de
tiempo y apoyo continuo, los instrumentos de partici-
pacién accionaria pueden ser una adecuada fuente de
capital, esta es la misma situaciéon de una start up to-
talmente comercial al principio de sus actividades. Sin
embargo, las OPS se enfrentan a una falta de capital pa-
ciente apropiado debido a los pocos actores activos en
el espacio de inversion social dispuestos a tomar el ries-
go de invertir en OPS en etapa temprana, con el riesgo
de obtener un retorno financiero bajo.

Las OPS que tienen un mercado potencial a mediano
plazo pero estan activas en mercados subdesarrollados
tendran que depender de los donativos durante esta fase.

Grafico 21: El camino de la OPS. Evaluando las necesidades financieras de la OPS (Fuente: EVPA Knowledge Centre)
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En (iii) la fase de validacién, cuando el modelo de ne-
gocio de una OPS empieza a ser examinado y probado,
vemos una diferenciacion de los caminos de las OPS con
distintos modelos de negocio.

1. En caso de que la OPS tenga un mercado para sus
productos y servicios su financiacién tipicamente
empezard a cambiar. Las donaciones de familiares,
amigos y financiadores filantropicos son sustituidas
por inversion social realizada por las OFE/IS e inver-
sionistas de impacto que empiezan a ver la oportuni-
dad de participar a través de compra de acciones en
la OPS. Como mencionamos antes, en un mundo ideal
las OPS tendrian acceso a capital paciente desde su
etapa anterior -pero en realidad los inversionistas de
deuda y participacion accionaria solamente aparecen
cuando ven un modelo de negocio probado. En esta
etapa las donaciones pueden ser utilizadas de ma-
nera de estratégica, como garantias o como apalan-
camiento para movilizar mas financiacion a través de
préstamos (por ejemplo, proporcionada por bancos)
para incrementar el capital de trabajo.

2a.Si la OPS tiene un modelo de negocio que nunca
serd autosostenible, tendrd un estatus de organiza-
cion caritativa o de ONG y necesitara ser financia-
da por medio de donaciones durante su existencia
(eventualmente con distintas cantidades, dependien-
do de la decisidon de escalar o no). Aqui entendemos
a las OPS que son, por ejemplo, activas en temas de
incidencia, y que son el objetivo principal de nues-
tros miembros, que realizan donaciones con involu-
cramiento alto y para el sector publico cuando estas
alcanzan la fase de escalamiento.

2b.Si la infraestructura de mercado no ha sido desarro-
llada, pero hay un potencial para que la OPS pueda
construir el mercado y después ser autosostenible, ar-
gumentamos que la OFE/IS necesitard proporcionar
donaciones y después inversion social (en la forma de
instrumentos de participaciéon accionaria, préstamos
y financiacién hibrida). Este es uno de los casos en los
gue la OPS debera cambiar su estructura organizacio-
nal a medida que evoluciona, pasando de un modelo
basado en donativos a un modelo de inversién social.

3. Si puede desarrollarse un mercado (ya sea inmediato
o a mediano plazo) para algunas de las actividades y/o
para los productos/servicios desarrollados por la OPS,
pero parte de las actividades nunca serdn autososteni-
bles, la OPS tendra una estructura hibrida y necesitard

tener acceso a una mezcla de donaciones y finanzas
sociales, proporcionadas generalmente por distintos
actores. En el capitulo 3 presentaremos dos casos so-
bre la financiacidn a OPS con una estructura hibrida.

En la (iv) fase de preparacion para escalar y escalamien-
to, las necesidades de financiacion de la OPS -que (1)
desarrollan productos y servicios que tienen un mercado
o0 (2a) desarrollan productos y servicios que nunca ten-
drdn un mercado- no cambian en tipo, pero eventual-
mente lo haran en tamafo.

Las OPS (2b) que tienen productos o servicios que no
tienen un mercado hasta ser probado deberan reevaluar
su modelo de negocio. Si el mercado no ha sido crea-
do, la OPS debera reevaluar su modelo de negocio y, si
es necesario, continuaran siendo financiados a través de
inversion social. Si los productos y servicios de la OPS
tienen un mercado, la OPS puede atraer IF como deudas
convertibles u otras formas de participacién accionaria.
En esta etapa las donaciones pueden ser sustituidas por
donaciones recuperables. El capital recaudado durante
la preparacion al escalamiento es utilizado para profe-
sionalizar los procesos y funciones de la OPS. Es en este
punto, usualmente, que este tipo de OPS completan su
transicion desde un modelo basado en donaciones hacia
uno de inversion social, dado que necesitan prepararse
para recaudar capital de una forma distinta a la tradicio-
nal financiacidn realizada por la caridad, deben ser capa-
ces de pagar, y para esto necesitan obtener ganancias
o un flujo de caja positivo. Los instrumentos de finanzas
hibridas pueden ser extremadamente Utiles en esta evo-
lucioén, puesto que estos IF combinan las caracteristicas
de instrumentos financieros como la deuda o la partici-
pacién accionaria, con las caracteristicas de las donacio-
nes. Comunmente, al final de esta fase, la OPS completa
su transicion desde un modelo basado en donaciones a
un modelo de inversién social, el cual esta representado
mayoritariamente por la inversion por medio de la parti-
cipacion accionaria.

Es importante destacar que para todas las OPS en esta
fase -sin importar su modelo de negocio-, existe una di-
ferencia sustancial del mercado de capital de riesgo/par-
ticipacion accionaria porque las OPS enfrentan desafios
muy distintos comparados con los emprendimientos co-
merciales. Para las OPS el escalamiento no siempre signi-
fica continuar creciendo (ni para el inversionista ayudar a
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la entidad financiada a crecer incrementa su tamafio), lo
gue se escala es el impacto social generado. De hecho,
en el sector de la FE/IS, escalar puede implicar mantener
el mismo tamafo de la entidad financiada puesto que el
escalamiento tomara una forma distinta como, por ejem-
plo, elaborar una nueva politica publica, crear practicas
codificadas que puedan ser replicadas por otras OPS,
crear una plataforma abierta, o reducir los costos a tra-
vés de actividades de franquicia y modelos replicables.

Entonces, en el espacio de la FE/IS, es importante para
la OPS no concentrar su crecimiento en términos de ta-
mafo (Gugelev y Stern, 2015), sino enfocarse en escalar
el impacto social que se estd generando y/o en el im-
pacto potencial que su ejemplo puede ayudar a lograr.
Enfocarse en escalar el impacto social -en vez hacerlo
en el tamaino de la OPS- puede afectar la motivacion
del inversionista y del tipo de apoyo financiero que
estd dispuesto a proporcionar a la entidad financiada
para ayudarle a escalar su impacto social. Por tanto, el
capital filantrépico puede venir junto a la inversion en

NESsT® es un intermediario financiero que invierte en
OPS vy les proporciona desarrollo de capacidades. En
su experiencia de mas de 20 anos vemos un desarro-
llo en su enfoque. Ellos operan en el centro y este eu-
ropeo (CEE) y en Latinoamérica (LA), los cuales son
todavia considerados mercados emergentes donde no
existen muchos inversionistas de capital paciente y no
existe una cartera de organizaciones invertibles muy
amplia. En su primera década de actividad, NESsT
apoyo a entidades en la fase de planos (por ejemplo,
emprendedores sociales con una idea innovadora) vy la
fase temprana de start up, ayudadndoles a desarrollar
y probar su modelo de negocio, utilizando un enfoque
de inversionistas comprometidos. Actualmente, NESsT
se enfoca en entidades en su fase de validacion y pre-
paracion para el escalamiento en dos areas de im-
pacto: trabajo digno e ingreso sostenible para grupos
marginalizados. Les proporciona cantidades de dinero
mas amplias, con una forma y estructura apropiada, y
desarrollo de capacidades para multiplicar el impacto
social generado. La evolucion en la OPS objetiva y en
el ecosistema en general y los logros y aprendizajes
de NESsT a la fecha, han tenido un efecto/influencia

esta fase incluso para las OPS con productos y servi-
cios que poseen un mercado comercial si esta necesi-
ta empezar de nuevo en una ubicacidn nueva, sirviendo
nuevos grupos de beneficiarios. Un modelo de impacto
comprobado, que esta listo para ser escalado en otras
regiones geograficas puede ser muy interesante para un
financiador filantrépico, particularmente si solamente
debe financiar el escalamiento y el modelo en si mismo
serd capaz de llegar al punto de equilibrio y ser autosos-
tenible (como ya ha sido comprobado por la OPS). Otro
ejemplo es el de una OPS, que ha crecido y alcanzado
su punto de equilibrio y que ahora busca expandir su
impacto social a través del escalamiento (de una mane-
ra gue no genera ingresos con mecanismos de codigo
abierto) y puede querer volver a la filantropia para esta
actividad en particular.

Es importante indicar que la secuencia de las fases no es
siempre lineal: puede darse el caso de que una OPS con
una estructura volatil pueda ser capaz de alcanzar su
punto de equilibrio en el primer afo de actividades, de

importante en la estrategia implementada y en los ins-
trumentos financieros utilizados. De hecho, desde el
comienzo, NESsT ha desplegado principalmente do-
naciones porque este IF responde muy bien a las nece-
sidades del momento de la OPS objetivas (sobre todo
start ups que no han llegado al punto de equilibrio o
entidades sin animo de lucro que necesitaban capital
filantropico para lanzar sus negocios). Con el tiempo, vy
a medida que el sector ha evolucionado y muchas mas
aceleradoras e incubadoras se enfocan en esta fase,
NESsT ha evolucionado hacia trabajar con empresas
sociales que son mas avanzadas, con incrementos en
sus ventas y que estan creando impacto, pero todavia
no han sido escaladas. Este es el intermedio faltante
“missing middle”, que se experimenta en la etapa de
validacion y preparacion al escalamiento, en el cual
otros instrumentos son necesarios, pero todavia se re-
cibe apoyo filantrépico. En estas etapas, NESsT ofrece
mas flexibilidad y oportunidades para ajustar los IF a
las necesidades de sus entidades financiadas, desple-
gando también donaciones recuperables, prestamos
pacientes, garantias y (potencialmente) participacion
accionaria.

16 Para mas Informacion: http:/www.nesst.org/.. Para informacién acerca de NESsT, lea el caso completo presentado en OECD/
EU, (2017), “Boosting Social Enterprise Development: Good Practice Compendium”, OECD Publishing, Paris, paginas 235-244.
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atraer el capital que proyecta un reembolso o generar un
retorno financiero (por ejemplo, deuda o participacion
accionaria). Y después, en el siguiente afo, debido a su
estructura volatil, la OPS puede no alcanzar el mismo
resultado, y debido a esto, necesitara volver al capital
filantréopico como fuente de financiacion.

2.4. El ambiente macro

Como se menciond en el parrafo anterior, las OPS deben
tomar decisiones con relacion a su modelo de negocio,
dependiendo de la etapa de desarrollo del mercado.

Al preguntarse si existe un mercado, la OPS debe obser-
var el ambiente macro, que se compone de dos elemen-
tos: zona geografica y sector.

Existen zonas donde el ecosistema de la filantropia es-
tratégica y la inversion social se ha desarrollado gracias
a, por ejemplo, la presencia de social business angels,
incubadoras, fondos de FE/IS, intermediarios de inver-
sidn social y otros proveedores de servicios de mercado.
Por tanto, para las OPS activas en estos mercados, es
mas facil tener acceso a un espectro amplio de IF, y a
aprender a utilizarlos; esto implica que tales mercados
sean atractivos para las OPS con un potencial modelo
de negocios sostenible. En cambio, en zonas donde la
infraestructura de inversion social no ha sido desarrolla-
da, las OPS tienen dificultad para encontrar instrumen-
tos financieros apropiados con los cuales llevar a cabo
de manera efectiva sus actividades. En particular, la falta
de financiaciéon en la etapa de semilla y en la tempra-
na por parte de los social business angels puede ser un
cuello de botella que prevenga que las OPS sobrevivan
a los primeros afios y después den el salto a la etapa de
crecimiento.

En términos del sector, algunas industrias son mas in-
teresantes dependiendo de las zonas geograficas
porque al estar creciendo, los retornos financieros son
potencialmente mas altos (por ejemplo, en varios pai-
ses africanos como Kenia, este ha sido el caso para que
plataformas digitales y celulares como M-PESA puedan

alcanzar financiamiento y escalamiento sustancial).

Consecuentemente, las OPS activas en estos sectores
pueden facilmente atraer inversiéon social, mientras que
empresas sociales que operan en sectores con expecta-
tivas de retorno financiero bajas y/o con pocas opciones

de salida para inversionistas de participacién accionaria,
causan gue los prestamos pacientes y las donaciones se
conviertan en las Unicas opciones de financiacion.

Adicionalmente, el sector puede tener distintos niveles
de madurez dependiendo de la zona y esto puede tener
una implicacidén en el instrumento necesario para la OPS
y escogido por la OFE/IS. Por ejemplo, en mercados in-
maduros donde la OPS tiene dificultad en encontrar fi-
nanciacion posterior, la OFE/IS necesita disefar su apo-
yo financiero (y no financiero) de una manera que lleve a
la OPS hacia la sostenibilidad financiera.

2.5 Los grupos de interés de la OPS

Los grupos de interés de las OPS son un factor externo
gue debe ser considerado en caso de una transicién del
modelo de negocio de la OPS donde pasa de estar ba-
sado en donaciones a tener un modelo basado en la in-
version social 0 a un modelo hibrido. Hemos identificado
los siguientes actores que son particularmente relevan-
tes durante la transicion: la junta de la OPS, el equipo de
gestidn, el equipo de trabajo, los financiadores existen-
tes y los financiadores disponibles.

Al hacer esta transicidn, la OPS usualmente pasa por un
cambio cultural importante. La junta de la OPS y el equi-
po de gestidn necesitan tener el apetito de riesgo apro-
piado para liderar este cambio. Necesitan estan dispues-
tos a pasar por esta transicion de un modelo financiado
por la filantropia hacia un modelo de inversidn social, en
el que, en el caso de la participacion accionaria, tendran
gue renunciar a parte de la propiedad de la OPS y debe-
ran compartir el control. Para la OFE/IS, es importante
realizar una debida diligencia completa de la junta y el
equipo de gestion de la OPS para entender la potencial
renuencia al riesgo de estos actores y para entender si
la organizacion esta lista para recibir otras formas de fi-
nanciacion. Al mismo tiempo, es necesario analizar que
los financiadores existentes de la OPS estan de acuerdo
con este cambio de filantropia a inversidn social, eva-
luando si tienen la cultura necesaria para acomodar este
cambio vy si se sienten cédmodos con la OPS recibiendo
otras formas de inversiéon. Adicionalmente, como expli-
camos respecto a la junta y al equipo de gestidn de la
OPS, si los financiadores existentes son, por ejemplo,
renuentes al riesgo, en el futuro la OPS puede estar li-
mitada a recibir IF conectados a un riesgo mas alto, o
puede existir el riesgo de que los donantes existentes
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se alejen en un momento en que la OPS dependa hasta
cierto punto de donaciones en su proceso de transicion.

En realidad, existen barreras culturales y falta de apren-
dizaje de los donantes sobre la cooperacidén con otros
inversionistas que tienen un perfil de riesgo/retorno fi-
nanciero/impacto diferente. Simplemente consideremos
las dos preocupaciones -legitimas- que los donantes
pueden tener respecto a la posibilidad de inversionistas
sociales obteniendo ganancias de sus donaciones, y el
riesgo para la OPS de diluir su impacto al atravesar el

Social Investment Toolkit

Es una caja de herramientas (grafico 23) producido por
Mark Cheng, el director Europeo de Ashoka, basado en
SuU experiencia como guia de emprendedores sociales
a través del proceso para recaudar inversion social. El
Social Investment Toolkit viene con una autoevaluacion,

Empiece aqui

Tiene usted un modelo de negocios
comercial que vende productos y
servicios?

proceso de transicion. Teniendo esto en cuenta, aunque
el impacto logrado pueda ser mucho mas grande, los fi-
nanciadores existentes pueden no apoyar ninguna tran-
sicion para la OPS.

2.6 Herramientas disponibles para ayudar a

las entidades financiadas a entender mejor sus
necesidades

En esta secciéon proponemos dos herramientas que pue-
den ayudar a las OPS a entender mejor sus necesidades
financieras.

estd escrito desde la perspectiva de una OPS y contie-
ne herramientas como un modelo financiero que pue-
den utilizar los emprendedores sociales para modelar
sus flujos de caja y su potencial impacto social, o una
Hoja de Tabulacion para el tipo de IF hibridos que los
emprendedores sociales pueden utilizar (grafico 22).

No

y

éson las donaciones un instrumento
suficiente para cubrir todas sus
necesidades de financiacion externa?

\ 4

Grafico 22: Social

Investment Toolkit,

s maédulo 7: “Escogiendo una

No |

Capital de Trabajo de corto plazo o un sobregiro para

gestionar su capital de trabajo?

éPuede utilizar usted una linea de crédito

y * #No

Si

&Su estructura legal le permite acceder a

inversion por participacion accionaria?
) No
¢éEsta dispuesto a renunciar a parte de la

No ¢
‘oropiedad/control de su compania para ¢Esta dispuesto y tiene la posibilidad de
obtener nuevos inversionistas?

\ 4

Opcidn de Financiacion”
(Fuente: M. Cheng, 2017)".
Traducido por Latimpacto.

Filantropia

No

acceder a un préstamo a largo plazo?
Si i

Si i
; <¢Esta su emprendimiento generando
<Su negocio tiene potencial
de crecimiento significativo?

un flujo de dinero positivo y estable
en cierta medida?

\ 4

3

cTiene activos que puedan ser ofrecidos
como garantia para un préstamo?

A

Si
|~————————J»| Préstamo con garantia

No

sin garantia

\ 4

¢Su negocio tiene potencial

A4

Acciones ordinarias o

de crecimiento significativo?

Y’

¢Es capaz de tasar satisfactoriamente su

No

préstamo convertible

emprendimiento en esta etapa? No

Si‘

Préstamos convertibles

Y

Encuentre en www.socialinvestmenttoolkit.com cémo esta estructurado el Social Investment Toolkit.
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“Tools for Success”. Una guia de inversién social
para organizaciones de propdsito social

Esta herramienta ha sido concebida por el Centre for
Charity Effectiveness del Cass Business School y fue
financiada por el City Bridge Trust. “Tools for Suc-
cess” puede ser utilizada por OPS que desean invertir
en sostenibilidad a largo plazo. Consiste en una guia
de inversiéon social que apunta a ayudar a las OPS a

entenderla y a saber como utilizarla en su combina-
cion de financiacion. También incluyen herramientas
de diagndstico para que las IPS piensen acerca de
la inversion social. El paguete estd dividido en doce
guias®®: Introduccién, Autoevaluacién, Cumplimiento,
Gobernanza, Direccién, Finanzas, Personas, Operacio-
nes, Conexion, Cambios Sustanciales, Evaluacion del
Impacto e Inversidon Social.

18 Para tener una visidn general de todo lo que se incluye en las doce guias y descargarlas: http:/www.cass.city.ac.uk/facul-
ty-and-research/centres/cce/knowledge-sharing/tools-for-success
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3. CONECTAR LOS OBJETIVOS DE LA
OFE/IS CON LAS NECESIDADES DE LA
OPS

Grafico 24: El tercer paso de la financiacién a la medida (Fuente: EVPA Knowledge Centre)

1.

2.

Evaluar las
precondiciones
de la organizacion
de FE/IS

Evaluar las
necesidades
financieras
de la OPS

Conectar los
objetivos de la

OFE/IS con las
necesidades la OPS

En este capitulo observaremos cémo las OFE/IS utilizan
diferentes instrumentos financieros para apoyar a las
OPS con distintos modelos de negocio y estructuras or-
ganizacionales en diferentes etapas de su desarrollo, co-
nectando sus objetivos con las necesidades de las OPS.

También discutimos brevemente cada instrumento fi-
nanciero (donacidn, deuda, participaciéon accionaria e
instrumentos hibridos). Sin embargo, este no es reporte
técnico, por lo cual no entramos en detalles, solo pro-
porcionamos definiciones y pros y contras de cada ins-
trumento.

En la ultima parte de este capitulo discutimos en forma
breve el rol de los intermediarios de inversidon social y
Su apoyo para conectar los intereses de las OFE/IS y las
necesidades de las OPS.

3.1 Conectando a las OFE/IS con las OPS

En el tercer paso la OFE/IS conecta su estrategia de im-
pacto con las necesidades financieras de la OPS. Como
seflalamos en el capitulo 1, debido a que aun no existe
un mapeo completo de las estrategias de impacto de
las OFE/IS, el propdsito de este reporte considera tres
principales grupos de estrategias:

a. La OFE/IS solamente apunta a lograr impacto social,
con ningun retorno financiero.

b. La OFE/IS quiere lograr un impacto social pero acep-
ta un retorno financiero.

c. La OFE/IS quiere lograr tanto un impacto social
como un retorno financiero.

Combinando estas tres amplias estrategias de impacto
con los cuatro modelos de negocio resaltados en el capi-
tulo 2, es posible identificar cudl OFE/IS estd mejor pre-
parada para apoyar una OPS especifica en cada acuerdo
y cual instrumento financiero es el mas apropiado.



40 Financiacion para el impacto social

Tabla 1: Conectando las expectativas de la OFE/IS con las necesidades financieras de la OPS"® (Fuente: EVPA Knowledge Centre)

No hay mercado

Modelo de
negocio de
la OPS

2a. No hay mercado
para los productos
y servicios de la OPS

Expectativas

de impacto/retorno
financiero de la
OFE/IS

A. Unicamente impacto Donaciones

social

2b. Existird un mercado
para los productos
y servicios de la OPS

Donaciones (semilla/
desarrollo de mercado)

Mercado

3. Puede haber un
mercado para algunos
productos/servicios
de la OPS, pero parte
de sus actividades
nunca seran

3. Hay un mercado
para los productos
y servicios de la OPS

Donaciones (para la parte Donaciones (semilla)

sin dnimo de lucro)

B. Principalmente impacto
social, el retorno
financiero es aceptado

Donaciones (semilla/
desarrollo de mercado)

Instrumentos financieros

« Donaciones (para
la parte sin &nimo
de lucro)

Donaciones e inversion
social

Instrumentos financieros

retorno financiero

estan al mismo nivel.

hibridos * Inversién social hibridos

« Inversién social (para la parte
(validacion y generadora de
escalamiento) ingresos)

C. El impacto social y el « Instrumentos financieros | « Inversion social « Instrumentos financieros

hibridos (para la parte hibridos

« inversion social generadora de « inversion social

ingresos)

(escalamiento)

(escalamiento)

La tabla 1 resume las opciones que, en un mercado per-
fecto, son mas aconsejables para apoyar cada categoria
de OPS. Por ejemplo, las OPS que ofrecen productos y
servicios que nunca tendran un mercado deberian ser
apoyadas por OFE/IS que buscan exclusivamente gene-
rar impacto social. Por otra parte, las OFE/IS que quie-
ren generar un impacto social pero también buscan un
retorno financiero deberian financiar OPS que son o se-
rdn capaces de generar retornos a través de su modelo
de negocios.

Este cuadro tiene dos limitaciones. Primero, como lo
mencionamos no toma en consideracion todo el espec-
tro de estrategias de impacto de las OFE/IS, solamente
tiene en cuenta tres amplios grupos basados en las mo-
tivaciones de los inversores.

Segundo, no considera el riesgo que las OFE/IS estan
dispuestas a tomar el riesgo que cada inversion genera-
rad. Una de las razones principales para no incluir el ries-
go en este cuadro es que dependerd de varios factores
(por ejemplo, el sector y la zona de cada inversion, las
limitaciones legales, etc.) lo que necesitara ser evaluado

caso por caso. Una evaluaciéon mas completa de las es-
trategias de impacto de las OFE/IS que tenga en cuenta
las consideraciones de riesgo, debera ser desarrollada.

Observando especificamente a aquellas OPS que tienen
un modelo de negocio hibrido, una forma innovadora de
abordar la cuestion de acceso a financiacién, desde el
punto de vista de la OPS, es establecer una estructura
hibrida: creando una entidad sin dnimo de lucro y una
con animo de lucro. Al crear estas dos entidades, la OPS
puede atraer donaciones a través de su entidad sin ani-
mo de lucro y de inversiéon social desde su entidad con
animo de lucro. Para la OPS, la ventaja de esta estructura
hibrida sera canalizar de manera mas efectiva los recur-
sos disponibles, dirigiendo la forma adecuada de capital
a la entidad apropiada.

Los dos casos mencionados a continuacion ilustran esta
innovadora forma concebida por las OPS para poder
atraer mas recursos de distintos actores.

19 Por favor tenga en cuenta que con “inversion social” nos referimos tanto a instrumentos de deuda como de participacion

accionaria.
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Fair Finance?° (FF) es un prestamista microfinancie-
ro que opera en Londres, Reino Unido, donde mas de
cuatro millones de personas no tienen acceso a finan-
zas y muchos mas no poseen una cuenta bancaria?.
FF apoya comunidades excluidas de oportunidades
financieras a través de créditos asequibles, hacien-
do préstamos personales pequefos (en promedio de
£500) por 18 meses en promedio. FF también ayuda
a sus clientes a reprogramar deudas y a reconstruir su
puntaje crediticio, para que puedan acceder a finanzas
tradicionales. También ayudan a sus clientes a crear
cuentas bancarias? por primera vez y a negociar con
sus acreedores.

FF operaba a través de un modelo combinado con un
negocio (haciendo préstamos personales y de nego-
cios para examinar mejor a sus potenciales clientes) y
con una organizacioén caritativa (proporcionando con-
sejos a deudores gratuitamente). Pero este modelo
combinando era costoso. Antes de recaudar inversion
social, FF no operaba a una escala rentable y genera-
ba retornos financieros negativos, aunque la unidad de
préstamos era rentable. Adicionalmente, depender de

los fondos filantropicos Unicamente no permitia que
alcanzara un punto de equilibrio, puesto que necesita-
ban un incremento 5x en tamano para ser financiera-
mente sostenibles.

FF resolvio este desafio desarrollando un modelo hi-
brido, dividiéndose en tres entidades, todas bajos la
marca FF: un negocio de préstamos personales (con
animo de lucro), una unidad de préstamos (con ani-
mo de lucro), y una organizacion caritativa propor-
cionando consejos a deudores en forma gratuita para
continuar recaudando donaciones (grafico 25). Al
hacer esto, FF fue capaz de dirigir su recaudacion de
fondos filantropicos hacia su organizaciéon caritativa,
que ofrecia consejeria gratuita a clientes sobreendeu-
dados. Por su parte, las unidades de negocio fueron
capaces de recaudar inversion social en la forma de
un préstamo flexible de 7 afos realizado por social
business angels. Esto ayudd a apalancar una linea de
crédito de £5m de bancos comerciales, permitiendo
a FF a alcanzar la escala que necesitaba para que sus
actividades de préstamo pudieran ser financieramente
sostenibles.

Grafico 25: El modelo hibrido de Fair Finance (Fuente: Fair Finance’s Annual Report 2017)%
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fair

FPL proporciona préstamos
personales a individuos cuyo
acceso a finanzas tradicionales

no existe o es limitada. y medianos

estos servicios.

FBL ha disefiado un producto
y servicio financiero para
propietarios de pequefos
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FMA es una organizacion
caritativa que aconseja a
deudores y presta servicios
de capacidad financiera,
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a recuperar el control

de su dinero.

Para mas informacion: https:/www.fairfinance.org.uk/about-us/history/

La Unica solucidn para esos millones de personas financieramente excluidas fue recurrir a “usureros” que habrian cobrado

tasas de interés de aproximadamente 3000 %.
Es la Unica forma de recibir beneficios estatales.

res.pdf

Para mas informacion: https:/www.fairfinance.org.uk/wp-content/uploads/2017/07/Fair-Finance-Annual-Report-2017-low-
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Discovering Hands?* (DH) apunta a resolver un proble-
ma social dual: el incremento en las tasas de cancer de
seno?®® y la alta tasa de desempleo entre mujeres invi-
dentes?. Como solucién a ambos problemas DH de-
sarrollé un método de detecciéon temprana de cancer
de seno a nivel superior por medio de mujeres invi-
dentes (Medical Tactile Examiners, MTEs)?. El modelo
de negocio de DH es: generador directo de tasas en
Alemania y tasas de franquicia social en el extranjero.
DH actualmente tiene dos fuentes de ingresos (grafico
26): (1) una tasa por examinacion generada por la venta

de tiras reactivas de orientacion patentadas (un consu- © Discovering Hands

mible utilizado por las MTE) a doctores en el mercado

y (2) ingresos de .Ias franquicias en otro.s palses (pagC?s Grafico 25: La naturaleza hibrida del modelo de negocio
de una sola vez e ingresos en curso continuos). Los exa- 44 Discovering Hands (Fuente: FASE)® (Traducido por
menes son pagados por empresas aseguradoras o por Latimpacto)

los pacientes. DH se divide en dos entidades distintas:

una sin animo de lucro y una con animo de lucro. Debi-

do a su naturaleza hibrida, DH administra una donacion
inicial, ademas de apoyo continuo a través de otras
donaciones para financiar su brazo sin animo de lucro.
Para apoyar en 2013 a su entidad con animo de lucro, la
cual tiene un potencial de crecimiento, FASE22%® recau-
do, junto a BonVenture y kfW una facilidad mezzanine
(€ 500k) y en 2016, apalanco y recaudd € 800k para
ser invertidos en mezzanine (cuasi-equity) con busi-
ness angels y fundaciones.

discovering hands®
guG
Sin dnimo de lucro

Mayor desarrollo y

penetracion del sistema DH

en el ambito global

Mantenimiento y mayor

discovering hands®
Service GmbH

Con animo de lucro

Subsidiaria de
discovering hands®

Entidad de
negocio operativa

Produccién y
operacion de tiras
reactivas de orientacion

desarrollo para el

curriculo de MTE.

Aliado contractual

de aseguradores
y doctores

Validacion
académica

Relaciones
publicas

Educacién para las
MTE y los doctores

24 Frank Hoffman, fundador de Discovering Hands, es fellow de Ashoka y Discovering Hands fue una de las primeras transaccio-
nes de FASE. Mas Informacion en: http://www.discovering-hands.de/en/

25 Mas de 1.5 millones de mujeres en todo el mundo son diagnosticadas con cancer de seno anualmente, con tasas de mortali-
dad de mas de 500.000 mujeres por afio.

26 Alrededor del 80 % de las mujeres con discapacidad visual estdn desempleadas y / o son extremadamente pobres. Aunque a
menudo estdn altamente calificadas, su potencial debido a las habilidades hipersensibles se deja completamente intacto.

27 DH capacita y despliega a mujeres con discapacidad visual para usar su sentido del tacto superior comprobado en la detec-
cion del cancer de seno y certificarlas como MTE. Los resultados cualitativos preliminares muestran que los MTE detectan
aproximadamente un 30 % mas y aproximadamente un 50 % de alteraciones tisulares de menor tamafo en el seno que los
médicos.

28 Para mas informacion: http://fa-se.de/en/

29 Para mas informacion: http://fa-se.de/wp-content/uploads/2015/11/141006_Case_Study_Discovering_Hands_English.pdf.
Para acceder a los casos de estudio producidos por FASE sobre sus inversiones hibridas: http://fa-se.de/en/case-studies/
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3.2 Principales instrumentos financieros. Pros y
contras?®°

Los instrumentos financieros son contratos que
implican transferencias monetarias a través de las
cuales, en el espacio de la FE/IS, las organizacio-
nes de filantropia estratégica y los inversionistas
sociales entregan apoyo financiero a organizacio-
nes con fines sociales.

Los tres grupos principales de instrumentos financieros
son donaciones, instrumentos de deuda e instrumentos
de participacién accionaria®'.

3.1.1. Donaciones

Las donaciones son un tipo de financiaciéon en for-
ma de asignacion de efectivo que no establece
derechos de reembolso, ninguna otra rentabilidad
financiera, ni ninguna forma de derecho de propie-
dad del donante.

éCudndo es apropiado usar donaciones?

Una parte de los inversionistas sociales y, en general, de

los profesionales activos en el sector de inversion de im-

pacto, no considera las donaciones como instrumentos

financieros sino como una forma de desembolsar fon-

dos, por tanto no pertenecen a este espacio. Sin embar-

go, las donaciones son fundamentales para el sector de

la FE/IS por varias razones:

¢ Las donaciones son fundamentales para crear un mer-
cado o un bien publico que ningun inversor privado
apoyaria en ningln momento y que no tiene un mode-
|lo de negocio.

¢ Las donaciones ayudan a probar el concepto en la eta-
pa inicial. Las donaciones crean una solucion poten-
cialmente comercial, en una etapa gue ningldn organis-
mo comercial o publico arriesgaria tanto. Por tanto, las
donaciones se pueden utilizar para financiar una nueva
empresa que tiene, potencialmente, un mercado para
su producto o servicio, pero que se encuentra en una
etapa tan temprana de desarrollo (la mayoria de las

veces en la etapa inicial) que es demasiado arriesgada
para otros tipos de financiacion.

Sin embargo, es importante recordar que otorgar dona-
ciones a empresas con fines de lucro podria alterar los
mercados, y por lo tanto, debe evitarse.

Pros y contras del uso de donaciones

Desde el punto de vista de la organizacién de FE/IS, las
donaciones tienen la ventaja de dar la libertad de deter-
minar el uso de los fondos, de modo que la organizacion
de FE/IS pueda establecer que cierta cantidad de dinero
se utilizara para un proyecto especifico, o que sera inver-
tido en actividades especificas, como el fortalecimiento
del equipo de gestidon o los sistemas financieros. Sin em-
bargo, si no se les proporciona un apoyo no financie-
ro adecuado para fortalecer la sostenibilidad financiera
y la resiliencia organizacional, las donaciones tienen el
potencial de crear una situacién de dependencia de la
OPS. Las donaciones otorgan a las OPS pocos incenti-
vos para maximizar la eficiencia de los fondos, escalar
las operaciones y alcanzar la sostenibilidad. Ademas, las
donaciones no proporcionan un rendimiento financiero,
lo que significa que en el caso de que la OPS comience a
generar ingresos, la OFE/IS, que realizé la primera inver-
sidn a perdida, no podra recuperar nada de ella.

Desde el punto de vista de la OPS, las donaciones tienen
la ventaja de ser dinero gratis que viene sin condiciones.
Esto implica que el donante no tiene influencia en la or-
ganizacion en general, excepto en cémo se utiliza el fon-
do especifico. Sin embargo, si la donacidn se otorga para
cubrir los costos asociados con un proyecto especifico,
la OPS podria terminar en una situacion de desequilibrio,
con una parte de sus actividades recibiendo mas fondos
que otras.

En general, es importante considerar que garantizar un
crecimientosostenibledelimpactoatravésdelasdonacio-
nes es dificil, ya que las OPS pueden volverse dependien-
tes. Las donaciones son menos efectivas para incentivar
la eficiencia del capital e impulsar el crecimiento organi-

30 Este parrafo se basa en la presentacion “Structuring deals to maximise impact” de Fabio Segura, jefe de Programas Interna-
cionales de la Fundacién Jacobs, durante el EVPA Fundamental Course sobre Filantropia Estratégica e Inversion de Impacto.

Barcelona, 14 de septiembre de 2017.

31 Para obtener una visiéon general de los IF disponibles para las empresas sociales: fi-compass, (2016), “Instrumentos financie-
ros y el emprendimiento social”, Comisién Europea y Banco Europeo de Inversiones. Disponible aqui: https:/www.fi-com-
pass.eu/sites/default/files/publications/SOCIAL_ENTREPRISES_ES.pdf
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zacional. Al implementar las donaciones, es mejor cen-
trarse en menos organizaciones y proporcionar un apoyo
mas profundo, segun lo prescrito por el enfoque de FE.

3.2.2 Instrumentos de deuda

Los instrumentos de deuda son préstamos que la
organizacién de FE/IS puede proporcionar a la
OPS, cobrando intereses a una determinada tasa.
El interés cobrado puede variar segtin el perfil de
riesgo de la entidad financiada, la titularizacién y
la prioridad de reembolso del préstamo (préstamo
preferente frente a subordinado).

éCudndo es apropiado usar instrumentos de deuda?
Los instrumentos de deuda se tienen en cuenta cuando
la organizacién de FE/IS estd considerando un plazo fijo
(que puede ser corto o largo) y un rendimiento fijo (la
tasa de interés). El riesgo de la deuda puede reducirse
trabajando con las OPS que tienen un flujo de caja posi-
tivo y/o tienen flujos de ingresos predecibles y pueden
reducir el riesgo de la inversidon al asegurar la deuda con-
tra algun tipo de garantia.

Pros y contras del uso de instrumentos de deuda
Desde el punto de vista de |la organizacién de FE/IS, los
instrumentos de deuda son “mas seguros” que la parti-
cipacion accionaria, ya que proporcionan un rendimien-
to predecible, con un horizonte de tiempo claro para la
salida. Cuando estadn garantizados®, los instrumentos de
deuda proporcionan a la OFE/IS una exposicion limitada
y, en caso de que el monto sea significativo, la OFE/IS
puede proporcionar a las OPS préstamos con términos y
condiciones especificos. Sin embargo, los instrumentos
de deuda no permiten que la OFE/IS tenga control sobre
las decisiones de la OPS. Ademas, las OPS en la etapa
inicial de desarrollo podrian no tener ninguna garantia
que ofrecer, lo que implica que la exposicion de la OFE/
IS seria la misma que si estuviera invirtiendo en partici-
pacién accionaria.

Desde el punto de vista de la OPS, los instrumentos de
deuda permiten no dar una parte de las ganancias o in-

cluso de la empresa a la organizacion de FE/IS. Los ins-
trumentos de deuda tienen un comportamiento finan-
ciero predecible que depende del plan de amortizacion
y, a diferencia de la participacion accionaria, no son re-
embolsables bajo peticidn. Sin embargo, los préstamos
no son muy flexibles y, por tanto, podrian no ajustarse
a las necesidades de flujo de caja de la OPS. En caso
de incumplimiento en los pagos, la OPS podria perder
sus garantias, lo que implicaria quedar en quiebra. Por
ultimo, los prestamistas pueden requerir para préstamos
mas grandes términos y condiciones exigentes, dificiles
de cumplir.

Si los ingresos vy los flujos de efectivo son irregulares o
estdn sujetos a impactos adversos (debido al clima, la
estacionalidad o a que una gran cantidad de ingresos
proviene de clientes que pagan de manera irregular), la
OPS debe tener cuidado de no endeudarse demasiado,
ya que esto implica tener deuda fija y pagos regulares.
En caso de que la deuda sea la Unica forma de finan-
ciamiento disponible, la OPS deberia tratar de obtener
términos muy flexibles.

3.2.3 Instrumentos de participacion accionaria

Los instrumentos de participacion accionaria son
contratos a través de los cuales una organizacién
de FE/IS proporciona fondos a una OPS y, a cam-
bio, adquiere la propiedad de una parte del nego-
cio de la OPS. Esto puede ser apropiado cuando la
posibilidad del reembolso del préstamo es baja o
inexistente. Si la OPS tiene éxito, la participacion
accionaria tiene la posibilidad de un retorno finan-
ciero a través del pago de dividendos. Ademas,
permite la posibilidad de una transferencia de pro-
piedad a otros financiadores en el futuro.

éCuando es apropiado usar instrumentos de
participacién accionaria?

Los instrumentos de participacidon accionaria deben
considerarse cuando existe, o es probable que exista,
un mercado para los productos/servicios que ofrece la
OPS, de modo que se pueda esperar un crecimiento soli-

32 La deuda garantizada estd respaldada por una garantia para reducir el riesgo asociado con los préstamos, como una hipo-
teca. Si el prestatario no cumple con el pago, el banco embarga la casa, la vende y utiliza los ingresos para pagar la deuda.
Los activos que respaldan la deuda o un instrumento de deuda se consideran garantia, por lo que la deuda no garantizada se
considera una inversidn mas riesgosa. (Fuente: http://www.investopedia.com/terms/s/secureddebt.asp#ixzz4tVkkOLFY).
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do, una salida potencial posible y la OPS asuma la forma
legal de entidad con fin de lucro, por lo que puede ge-
nerar dividendos y vender participacion accionaria. Sin
embargo, el retorno de la inversion puede darse durante
un periodo muy largo y puede requerir cantidades sig-
nificativas de otras fuentes de capital (donaciones) para
lograrlo.

Pros y contras del uso de instrumentos de
participacion accionaria

Desde el punto de vista de la organizacién de FE/IS,
los instrumentos de participacidon accionaria son inte-
resantes porque garantizan también participacion en el
aspecto financiero del negocio. Por tanto, si una OPS co-
mienza a obtener ganancias después de la validacion del
modelo de negocio, la OFE/IS podra participar en el re-
parto de las utilidades. Ademas, a través de la participa-
cidn accionaria, la OFE/IS puede obtener control sobre
la direccidn estratégica del negocio, de tal manera que
pueda orientar el uso de los recursos en una direccién
especifica. Sin embargo, los instrumentos de participa-
cion accionaria también implican tener que compartir
los riesgos y las responsabilidades con la OPS, lo que
supone que la capacidad de salida de la OFE/IS esta-
rd sujeta al desempeno de la compafia. En el caso de
que la OPS se quiebre, los proveedores de capital son
los ultimos que se pagan, después de los empleados y
los proveedores de deuda. A diferencia de otros instru-
mentos, la participacion accionaria es mas compleja, por
lo que se necesitard mas trabajo para estructurar y ad-
ministrar la inversién durante todo el proceso.

Desde el punto de vista de la OPS, los instrumentos de
participacion accionaria son interesantes porgue no tie-
nen que pagar al inversionista en caso de quebrarse.
Ademaés, la participacidn accionaria en FE/IS es mas pa-
ciente que el capital de riesgo/capital privado, por lo que
el pago serd pautado segun el desempeio del negocio.
Sin embargo, la otra cara de la moneda es que la OPS
deberd compartir los beneficiarios con la organizacion
de FE/IS. Si bien estas ultimas aportan conocimientos
y relacionamiento empresarial y de la industria, exigen
control sobre la direccidn estratégica del negocio, por lo
que la OPS tendra que aceptar perder su independencia.

3.3. Instrumentos financieros hibridos
Ademas de las donaciones, la deuda y la participacion
accionaria, una organizacion de FE/IS puede usar ins-

trumentos financieros hibridos (IFH) para apoyar a sus
entidades financiadas.

Los instrumentos financieros hibridos (IFH) son
contratos monetarios que combinan caracteristicas
de los IF tradicionales (donaciones, instrumentos
de deuda e instrumentos de participacién accio-
naria) para lograr la mejor alineacién posible del
riesgo y el impacto/rendimiento financiero para in-
versiones particulares.

Los IFH buscan conciliar algunas de las tensiones basi-
cas entre los requisitos financieros de los inversionistas
y la motivaciéon por el impacto de los emprendedores
sociales (Varga y Hayday, 2016). Los IFH son adecuados
para financiar OPS que estan desarrollando productos
y servicios para los cuales existe un mercado potencial
(Spiess-Knafl y Struewer, 2015) para responder a sus di-
versas necesidades de financiacion (Damaschin- ecu y
Etchart, 2016). Si bien los instrumentos financieros hi-
bridos pueden ser muy Utiles para realizar una mejor fi-
nanciacion a las OPS, es posible que no todas las organi-
zaciones de FE/IS sean conscientes de la posibilidad de
usarlos, y/o no sepan cémo estructurarlos y desplegar-
los. También pueden resultar complejos y, por tanto, co-
rrer el riesgo de generar un proceso largo de implemen-
tacion, igualmente porque requiere que las empresas
con altos conocimientos financieros inviertan, para que
entiendan el mecanismo. Puede ser que simplemente las
organizaciones de FE/IS no conozcan el término “instru-
mentos financieros hibridos”, lo que demuestra que las
OFE/IS y sus entidades financiadas todavia no entien-
den ni utilizan facilmente los IFH (Varga y Hayday, 2016).

Algunos ejemplos de instrumentos financieros hibridos
son los préstamos/deudas convertibles, mezzanine y
donaciones recuperables.

3.3.1 Financiacion mezzanine (también conocida como
cuasi-capital)

La financiacion mezzanine es un hibrido entre la
financiacion de deuda y participaciéon accionaria,
que se utiliza usualmente para financiar la am-
pliacién de una organizaciéon. Aunque es similar al
capital de deuda, normalmente se trata como par-
ticipaciéon accionaria en el balance contable de la
organizacion. La financiacién mezzanine implica la
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provision de un préstamo de alto riesgo, cuyo re-
embolso depende del éxito financiero de la OPS.
Este instrumento financiero hibrido cierra la brecha
entre la deuda y la participaciéon accionaria/dona-
cidn a través de una especie de participacion en los
ingresos. Los ejemplos incluyen un préstamo que
solo es reembolsable a través de regalias basadas
en las futuras ventas de un producto o servicio; o
un acuerdo de reparto de regalias que se puede ac-
tivar una vez se haya alcanzado un umbral de ren-
tabilidad acordado. Estos instrumentos financieros
hibridos pueden ofrecer un equilibrio apropiado de
riesgo y rendimiento (Balbo et al., 2016).

3.3.1 Préstamos convertibles y deudas convertibles

Los préstamos convertibles y las deudas convertibles
son “dos situaciones diferentes en las que el présta-
mo puede convertirse en participacion accionaria”. En
ambos casos, es “un préstamo que debe pagarse. Sin
embargo, debido a que el prestamista estd dispuesto a
variar los términos del préstamo a favor del prestatario,
este Ultimo le da derechos al prestamista para cambiar
su posicion de acreedor por una participacion en la em-
presa en fecha posterior. En otra situacion mas desafian-
te, un préstamo se convierte en participacion accionaria
ya sea porgue el regulador del prestatario requiere que

Inka Moss®® es una empresa social peruana que reco-
lecta y procesa musgo esfagno conocido por sus cua-
lidades de hidratacion y filtracion®4.La compafiia capa-
cita a pequefos agricultores para recolectar el musgo
de sus tierras de manera sostenible, y se lo compra a
un precio justo. También proporciona a los proveedo-
res tecnologia, materiales y herramientas necesarias
para recolectar y transportar el musgo, asi como el
desarrollo de infraestructura en sus comunidades®. En
2014, NESsT*¢ invitd a Inka Moss a su cartera invirtien-
do en la empresa tanto en apoyo financiero como no
financiero®. En ese momento, Inka Moss necesitaba

9

33 Para mas informacion: http://inkamoss.com/

el intermediario refuerce su capital, o ante la existencia
de una futura ronda de financiacidn. Es particularmente
util cuando la empresa es tan joven que no es posible
una valoracién y no se puede establecer un precio para
la participacion accionaria” (Varga y Hayday, 2016).

Pros y contras del uso de deudas convertibles

Desde el punto de vista de |la organizacién de FE/IS, los
instrumentos financieros convertibles ofrecen la combi-
nacidon de exposicion limitada y la posibilidad de salir
independientemente del desempeno de la OPS, con la
oportunidad de participar en el negocio. Sin embargo,
esta libertad tiene un precio: las deudas convertibles son
caras de estructurar y administrar, por lo que se requiere
una gran cantidad de trabajo en todas las etapas del pro-
ceso deinversidn. Sino se presta suficiente atencién al es-
tructurar estos instrumentos financieros hibridos, la OFE/
IS puede enfrentar resultados no deseados, como la con-
version automatica u obligatoria, altas valoraciones, etc.

Desde el punto de vista de la OPS, los instrumentos
convertibles son menos favorables. Sin embargo, atraen
inversionistas que probablemente aporten conocimien-
tos y relacionamiento. En algunos casos, la OPS podria
convertir los instrumentos a su conveniencia. Ademas,
es probable que la porcidon de deuda se ajuste a las ne-

Inka © NESsT

34 El musgo esfagno es un producto natural altamente demandado por los cultivadores internacionales de orquideas.
35 Desafio social abordado por Inka Moss: pocas oportunidades de empleo e ingresos confiables en las tierras altas andinas,
donde las aldeas son pequefas y remotas, y los agricultores son pobres.

36 Para mas informacion: http://www.nesst.org/

37 El apoyo no financiero incluye servicios empresariales y mentoria proporcionado por NESsT desde 2014 a 2017 por un valor

de $ 32.000.
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crear prototipos y probar nuevas tecnologias para
mejorar sus procesos de recolecciéon y validar su mo-
delo de negocio. NESsT apoyo el desarrollo y la vali-
dacion de tecnologias a través de una donacidon (Fase
). Como la inversion fue exitosa, Inka Moss necesi-
taba mas apoyo financiero para implementar un plan
de expansiéon (Fase I). Un primer paguete de finan-
ciacion hibrida hecho a la medida fue estructurado
estratégicamente utilizando diferentes IF. La empresa
estaba en condiciones de endeudarse, pero también
necesitaba capital filantréopico para fortalecer y hacer
crecer su negocio y garantizar su impacto social y am-
biental. NESsT invirtié a través de un préstamo con
baja tasa de interés® en la infraestructura y los equi-

cesidades de flujo de caja de la OPS (aunque no esta
garantizada). Sin embargo, las deudas convertibles im-
plican que una vez convertidas, la OPS necesitard com-
partir las ganancias y el control con la OFE/IS, como en
la tradicional participacién accionaria.

3.3.3 Donaciones recuperables

Las donaciones recuperables son donaciones que
pueden devolverse a la OFE/IS, bajo ciertos tér-
minos y condiciones acordados de manera previa
por las partes. Las donaciones recuperables estan
“disefladas para enfocar al receptor en la sosteni-
bilidad y reducir el riesgo de depender de la dona-
cién”. (Varga y Hayday, 2016).

Tenga en cuenta que algunas organizaciones de FE/IS
utilizan donaciones recuperables de vez en cuando. Esto
puede implicar la devolucidn total o parcial de una dona-
cién, dependiendo de lo acordado. Por ejemplo, se pue-
de otorgar una donacién para permitir la recaudacion

38
39
Para mas informacion: https://www.kiva.org/
40
dos afos, durante cinco afos.

pOs necesarios para expandir la capacidad de produc-
cion; una donacién recuperable*® para aumentar las
ventas en nuevos mercados (es decir, Estados Unidos
y Asia); y proporciond una donacién* directamente a
las comunidades para apoyar el proceso de produc-
cion. En 2017, una vez aumentaron los ingresos y se
cumplieron las proyecciones, Inka Moss decidid ex-
pandirse trabajando con nuevas comunidades. NESsT
comenzo a asociarse con coinversionistas (Fase llI),
apalancando financiacioén adicional en forma de prés-
tamo para una mayor expansion de la capacidad de
produccion y una donacion para desarrollar planes de
gestidn de tierras*.

Los intermediarios de inversion social tienen algunas carac-

teristicas comunes:

« Enfoque de mililtiples partes interesadas: se asocian
con diferentes partes interesadas de diferentes sectores,
como gobiernos, organizaciones de FE/IS, OPS, etc.

¢ Variedad de actividades y servicios: frecuentemente co-
mienzan a operar de manera ad hoc, son multifacéticos y
no muy especializados. Luego, con el tiempo, se centran
en areas especificas: creacidon de mercado (por ejemplo,
contribuyendo a la creacion del National Advisory Boards
on Impact Investing®), desarrollo de capacidad para las
OPS o incidencia y asesoramiento al sector publico en la
forma en que encargan los resultados sociales. Por tan-
to, se dedican a la creacion de un ecosistema eficien-
te y saludable y generalmente buscan actuar donde no
hay nadie o donde los retornos son dificiles de obtener.

¢ Centrarseenelvaloradicional:generalmentesonflexibles
para acomodar sus servicios a las necesidades del merca-
do en un momento dado. Su objetivo es resolver proble-
mas gue aun no han sido resueltos por el mercado y asi
abordar labrecha existente y los problemas desatendidos.

$ 45.000 proporcionados por NESsT como una donacion recuperable, que se pagard, después de un periodo de gracia de

41 $ 27.500 de donacidn invertida directamente en las comunidades para herramientas, cuerdas y mulas.

42

Donacién de $ 8.000 para prototipos y pruebas de tecnologia de secado solar del musgo solar y prensas de procesamiento.
NESsT otorgd un préstamo a través de su linea de crédito KIVA por $ 50.000 (4 % a 3 afios, con periodo de gracia de 1 afio).

NESsT aprovechd una donacidn de $ 190.000 de Genesis Investment Management, que se previd y resultd tener una funcion

catalitica (para mas informacion sobre Genesis: https://www.giml.co.uk/). Ademas, NESsT apalancd un préstamo de $ 59.000
proporcionados por Peru Opportunity Fund (para mas informacién sobre este fondo: http:/www.peruopportunity.org/)

43

Las National Advisory Boards estan formadas por personas que representan al sector financiero y social que han desempe-

fado un papel importante en el desarrollo del mercado de inversion de impacto social en su pais. Por ejemplo, el National

Advisory Board del Reino Unido para el Grupo de Trabajo de Inversion de Impacto Social se convoco en junio de 2013. Su

membresia estd compuesta por individuos que representan los sectores financieros y sociales en el Reino Unido, todos los
cuales han jugado un papel importante en el desarrollo del mercado de inversidon de impacto social en el Reino Unido.
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de fondos, pero si la recaudacion de fondos es exitosa o
excede el nivel establecido, se puede devolver una parte
de la donacion.

3.4. El rol de los intermediarios de inversién social
para conectar los objetivos de las organizaciones de
FE/IS y las necesidades de las OPS

En el entorno de la FE/IS, los intermediarios de inversion
social desempefan un papel fundamental para conectar
los objetivos de las organizaciones de FE/IS y las nece-
sidades de las OPS.

A estas organizaciones se refieren con diferentes nom-
bres: intermediarios, facilitadores o asesores, y algunas
de ellas actlan en un contexto especifico. Entidades
como Social Finance en el Reino Unido, Social Invest-
ment Lab en Portugal, FASE en Alemania, Impact Inves-
ting Australia o SITAWI en Brasil son algunos ejemplos.

Los intermediarios de inversidn social apuntan a aumen-
tar el conjunto de recursos financieros disponibles para
gue las OPS alcancen y escalen su impacto social redu-

El Laboratorio de Investimento Social (Laboratorio
de Inversion Social - LIS)*4 es un buen ejemplo de un
intermediario que actua en el espacio de la FE/IS. Fue
creado en Lisboa en 2013 por la Fundacién Calouste
Gulbenkian, incubado dentro del IES - Instituto de Em-
prendimiento Social - y se beneficid del apoyo técnico
de Social Finance UK. En ese momento, el mercado
en Portugal era incipiente y, a través de su rol de ase-
sor, el LIS tenia el mandato de probar la viabilidad de
utilizar algunos instrumentos financieros innovadores
para ayudar a las empresas sociales a escalar sus inter-
venciones. Desde entonces, el LIS trabaja para mejorar
el acceso de las empresas sociales al capital y a las
habilidades que les permiten alcanzar su potencial de
impacto. Lo que es importante destacar es cémo ha

44 Para mas informacion: https://gulbenkian.pt/en/

ciendo el espacio entre la demanda y la oferta de capital,
canalizando fondos hacia las OPS de una manera mas
eficiente y llevando mas recursos al entorno de la FE/IS.

Podemos resumir la relevancia de las actividades de es-
tas entidades en:

» Contribuir a la comprension general de la FE/IS: difun-
den buenas practicas e intentan adaptarlas a su con-
tenido local.

e Articular los esfuerzos de todos los actores dentro del
contexto nacional.

¢ Lanzar una estrategia nacional amplia para promover
la FE/IS en sus paises (por ejemplo, creaciéon de Jun-
tas Asesoras Nacionales sobre Inversiéon de Impacto,
construir las agendas nacionales para sus ecosistemas
nacionales de FE/IS).

* Promover un ecosistema de FE/IS que funcione bien a
través de la construccion de infraestructuras de mer-
cado robustas y ayudar a conectar la demanda con la
oferta de capital.

evolucionado el enfoque del laboratorio a lo largo de
los afos, adaptandose a las necesidades del mercado
portugués de FE/IS.

Cuando se cred el Laboratorio de Inversion Social, el
objetivo era convertirse en un catalizador del mercado
mediante el desarrollo de conocimientos, la puesta en
marcha de grupos de trabajo portugués para la inver-
sion social, la creacidon de programas de aceleracion
de impacto y el apoyo al disefio de politicas publicas
para la financiacion de la innovacion social. Solo hasta
el tercer afo estructuraron sus primeras operaciones
de inversién, desarrollando asi un historial como in-
termediario financiero.

>
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Aio Enfoque Resultados

Afo 1 | Realizacion de estudios 8 notas de investigacion sobre temas como: IS, FE, promocién de un ecosistema
de viabilidad y difusion de mercado de inversion de impacto social, preparacion de la inversion, Bonos de
de conceptos y mejores Impacto Social.
practicas.

Afo 2 | Construccion de * Apoyo al gobierno para disefiar el fondo nacional de mayoristas de € 150
infraestructuras de mercado millones*.

* Creacion de un grupo de trabajo portugués para la inversion social.

Afo 3 | Lanzamiento de proyectos ¢ Programa de acelerador de inversion de impacto social.
piloto y puesta en marcha ¢ Lanzamiento de 3 nuevos Bonos de Impacto Social.
de acuerdos e Estructuracién de las primeras transacciones de Inversion de Impacto Social (€ TM).

En 2017, el Laboratorio trabaja en tres lineas: puesta en
marcha del asesoramiento al sector publico, ayudan-
do al gobierno y a las municipalidades locales a encar-
gar mejor los servicios sociales*?; apoyo a la creacidon
de capacidad y a la preparaciéon para la inversion a
través de dos aceleradores que ofrecen catorce sema-
nas de apoyo practico intensivo a ocho empresas a la

vez; y apoyo para la recaudacion de capital, ayudando
a las empresas sociales a encontrar la mejor combina-
cion de inversionistas y estructurar una propuesta de
inversion de beneficio mutuo. El enfoque de la ultima
linea es especificamente la evaluacién de los instru-
mentos financieros mas adecuados para ser utiliza-
dos.

fondo de resultados/BIS, 2) fondo de FE, 3) programa de vales de creacion de capacidad y 4) fondo de innovacion social,
que serd dotado con € 110 millones y sera un fondo de fondos. Portugal Social Innovation se cred en 2014. Todos los pro-
gramas (1), (2) y (3) han iniciado operaciones, excepto el fondo de innovacion social (4). Ver: https://evpa.eu.com/uploads/

documents/Portugal-Inova% C3% A7% C3% A3o-Social.pdf
Actividades realizadas por Social Investment Lab dentro de esta corriente: lanzamiento de nuevos BIS; creacion de una base

45 Portugal Social Innovation es el fondo mayorista de € 150 millones y esta estructurado en 4 fondos/programas diferentes: 1)

de datos de costos unitarios que ayudara a determinar cuanto cuestan los problemas sociales al Estado; disefio de capacita-

cién basada en resultados.
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4. LA ESTRATEGIA DE IN\(ERSI()N Y
EL PROCESO DE INVERSION DE LA
ORGANIZACION DE FE/IS

Durante la definicidn de su estrategia de inversion, la
organizacién de FE/IS decide qué instrumentos finan-
cieros utilizar. Al mismo tiempo, la OPS reflexiona sobre
sus necesidades financieras cuando define su modelo de
negocio.

Como se muestra en el grafico 27, el paso 1, “Evaluar las
condiciones previas de la OFE/IS” y el paso 2, “Evaluar
las necesidades de financiacion de la OPS” del proceso
de financiacion a la medida deben realizarse al definir la
estrategia de inversién, tanto desde la organizacion de
FE/IS, como desde la OPS.

Durante el proceso de seleccién, que es la primera fase
del proceso de inversién de la FE, la organizacion de FE/
IS debe evaluar si las caracteristicas y necesidades de
la OPS coinciden con sus objetivos, como se establecio
durante la definicidn de la estrategia de inversion.

Concretamente, la organizacion de FE/IS necesita ase-
gurarse de que su propio impacto y las expectativas de
rendimiento financiero estén en linea con las necesida-
des de la OPS especifica®.

Después, durante la debida diligencia, teniendo una
idea clara de cudles OPS conectan con sus expectativas,
la organizacidon de FE/IS tiene que seleccionar aquellas
que recibiran el apoyo financiero. En esta etapa puede
haber dos escenarios diferentes: (i) la OFE/IS tiene la
posibilidad de elegir entre una gama mas amplia de IF;
(ii) la OFE/IS puede usar un solo tipo de instrumento
financiero, por ejemplo, debido a su estructura legal.

En el primer caso, la OFE/IS debe evaluar, entre las dife-
rentes posibilidades disponibles, cual es el mejor IF para
tener éxito en términos de las expectativas de la OFE/IS,
las necesidades de la OPS vy el impacto alcanzado.

Grafico 27: Financiacion a la medida dentro de la estrategia de inversion de la FE y el proceso de inversion

(Fuente: Knowledge Centre EVPA)
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47 Para mas detalles, ver seccién 2, capitulo 2.
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En el segundo caso, la organizacion de FE/IS necesita
evaluar si el Unico IF que puede utilizar es realmente el
mas adecuado para financiar de manera efectiva a la
OPS y hacer coincidir sus propios objetivos con las ne-
cesidades de la OPS, o si por el contrario, para la OFE/IS,
seria mas conveniente encontrar otras OPS para apoyar
y para la OPS buscar otros tipos de financiacion?*,

Después de elegir la OPS que va a apoyat, la organiza-
cion de FE/IS estructura su oferta financiera en la fase
de estructuracion del acuerdo“°.

Considerando la salida, hay varias preguntas que la
OFE/IS debe hacerse (posiblemente durante la fase de
la debida diligencia, ya que tendran una implicacién en

IKARE Ltd®°, es una organizacion benéfica, legalmente
estructurada como una compafia limitada por garan-
tia, registrada en el Reino Unido. Comenzd sus activi-
dades de FE apoyando la intervencion® de emergen-
cia de Stamp Out Sleeping Sickness (SOS) en Uganda
Unicamente a través de donaciones. El siguiente de-
safio para IKARE Ltd fue construir, desde cero, una
infraestructura (comercialmente rentable) de servicios
veterinarios para ayudar a entregar el bien publico o
servicios necesarios para lograr la meta de impacto.
Con el fin de ayudar a cada OPS a acostumbrarse a las
buenas practicas comerciales y la disciplina financie-
ra, se decidié convertir parte de la donacién (el pro-
pdsito era comprar vehiculos) en préstamos (donde
los vehiculos servian como garantia). Los veterinarios
(llamados “veterinarios 3V”)*? necesitaban amortizar
los préstamos otorgados para financiar la compra de
sus motos (fundamental para extender el alcance en
los distritos grandes), ya que también se esperaba que
cuidaran mejor las motos si eran duefos de estas y
habian trabajado duro para conseguirlas.

Es importante destacar que, técnicamente, los instru-
mentos de participacion accionaria también podrian

la decisidn de invertir o no): {Cudl es el potencial de sa-
lida? éLa OPS incluso ofrece la posibilidad de una salida
de la inversion? éPuede la OFE/IS vender sus acciones a
su debido tiempo? Si la respuesta es no, la organizacion
FE/IS no tiene ninguna posibilidad de salir ni siquiera en
un momento posterior, por lo que utilizar la participacion
accionaria puede ser un desafio. De la misma manera, si
la OPS opera en mercados donde es muy dificil lograr
un retorno financiero positivo, la entidad financiada no
serd atractiva para compradores de comercio o socios
estratégicos, por lo que la organizacion de FE/IS puede
tener dificultades para encontrar una forma de salir y
la participacion accionaria puede no ser el instrumento
financiero mas adecuado para usar.

3V Vets © Anne Holm Rannaleet

haberse utilizado, ya que el objetivo era la sosteni-
bilidad financiera de cada veterinario. Sin embargo,
debido a que los montos involucrados son bastante
pequenos y a que IKARE tuviera que establecer una
filial especial para asumir la participacion accionaria,
sumado con la incertidumbre de las reglas sobre la
propiedad extranjera en Uganda, asi como si los di-
videndos/ganancias podrian ser expatriados de ese
pais, terminaron eligiendo una combinacion de dona-
ciones y préstamos.

48 La realidad del campo es que la mayoria de los actores prefieren o estdn acostumbrados a desplegar ciertos tipos de instru-

mentos y elegir la OPS que se alinean con ellos.
49 Para referencia, ver parte 2, Capitulo 3
50 Para méas informacion: http:/www.ikinvest.com/IKare/

51 Para mas informacion: http://www.ikinvest.com/IKare/The-SOS-Initiative/
52 Para mas informacion: http://www.ikinvest.com/globalassets/newsletter/ikare_news_3_2104.pdf and http:/www.ikinvest.

com/globalassets/newsletter/ik_ikare_4_final.pdf



PARTE 3.
FINANZAS HIBRIDAS

Una forma de financiar
a la medida para las
organizaciones de FE/IS

4




54 Financiacién para el impacto social

PARTE 3. FINANZAS HIiBRIDAS
Una forma de financiar a la medida
para las organizaciones de FE/IS

La financiacion hibrida es |la asignacion de recursos financieros a inversiones orienta-

das al impacto, que combinan diferentes tipos de instrumentos financieros y diferen-
tes tipos de perfiles de riesgo/rendimiento/impacto de los proveedores de capital.

Hay dos elementos en las finanzas hibridas que se desa-
rrollan del lado de las OFE/IS (grafico 28):

a. Los vehiculos de financiacién hibrida son fondos es-
tablecidos para proporcionar financiacién a las OPS
de una manera mas eficiente, al tiempo que satisfa-
cen diferentes perfiles de riesgo/rendimiento/impac-
to de los inversores. Estos vehiculos generalmente
son administrados por organizaciones de FE/IS que
actuan como intermediarios financieros.

b. Los mecanismos de financiacién hibrida son es-
guemas de financiacién desarrollados, acuerdo por
acuerdo, para aumentar los recursos aportados a las
inversiones orientadas al impacto al reducir los ries-
gos asociados con el logro del impacto o los objeti-
vos financieros.

Los acuerdos de financiacion hibrida combinan diferen-
tes estrategias de impacto de los actores que utilizan
diferentes instrumentos financieros (hibridos o no) para
lograr un grado de apalancamiento y alineacién de im-
pacto que no podria obtenerse a través de un solo ins-
trumento financiero o de un solo actor.

Cuando varios actores con diferentes estrategias de im-
pacto unen fuerzas tienen varias opciones. Por ejemplo,
diferentes inversionistas/proveedores de capital pueden
establecer un nuevo vehiculo de financiacién hibrida,
con su propia estrategia de impacto, que difiere de la
gue configuraron los actores en el fondo hibrido. O pue-
den estipular contratos para establecer un mecanismo
de financiacién hibrida a través del cual una organiza-
cién de FE/IS puede colaborar con otros actores intere-
sados en apoyar la misma inversion (por ejemplo, Bonos
de Impacto Social). En el primer caso, dos partes crean

una nueva estructura independiente, mientras que en el
segundo se firma un acuerdo contractual.

Si la organizacion de FE/IS solo puede usar un solo tipo
de IF, puede usar financiaciéon hibrida para atraer a otros
inversionistas que usan instrumentos financieros alterna-
tivos, con el fin de encontrar una combinacién adecuada
de IF para apoyar de manera eficiente a la entidad finan-
ciada. La financiacidn hibrida también se utiliza cuando
la organizacion de FE/IS ve el complemento aportado
por la colaboracidn entre diferentes actores que relunen
no solo diversas fuentes de capital, sino también diver-

Grafico 28: Financiacion hibrida
(Fuente: Knowledge Centre de EVPA)
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sas habilidades, perspectivas, conocimientos y expe-
riencia en el despliegue de herramientas de financia-
cion alternativas, para maximizar el apoyo brindado a
las entidades financiadas.

Entonces, épor qué es importante la financiacion hibri-
da? En este informe, sostenemos que las finanzas hibri-
das tienen tres objetivos principales, que constituyen su
valor agregado (grafico 29):

* Aumentar la efectividad en el apoyo a las OPS brin-
dandoles el soporte adecuado, en la forma correcta,
en el momento oportuno. Esto es particularmente
cierto para aquellas OPS que tienen el potencial de
convertirse en autosostenibles al generar ingresos
en un determinado momento de su ciclo de vida, lo
que podria desarrollar una inclinacién por IF diversos
0 incluso mas sofisticados a medida que su negocio
avanza hacia la autosostenibilidad.

« Promover la sostenibilidad y la capacidad de las
entidades financiadas. Gracias a la combinacion de
capital filantrépico e inversidon social (por ejemplo,
donaciones combinadas con préstamos), es posible
sostener elementos especificos de creacién de capa-
cidad a través de las donaciones que no podrian ser
financiadas facilmente por préstamo ya que no ge-
neran ingresos. Ademas, en algunos casos, al consi-
derar la estructuracidon de un nuevo vehiculo hibrido,
esto puede complementar el déficit financiero en el
modelo de negocio de la organizacidon de proposito
social. Al financiar esa brecha, la parte restante de la
inversion se vuelve susceptible para los inversionistas

con orientacion comercial, desblogueando asi capital
nuevo que fomenta las inversiones comerciales y hace
que la OPS sea mas sostenible a largo plazo, promo-
viendo su viabilidad econdmica.

Aumentar los recursos traidos al espacio de la FE/IS, y
su asignacion eficiente. Las finanzas hibridas permiten
la participacion de nuevos tipos de actores, trayendo
asi mas recursos financieros, activos valiosos y capa-
cidades al espacio de la FE/IS. Los modelos de finan-
ciacion hibrida alinean los intereses de los actores en
una transacciéon en torno a los objetivos de impacto.
Concretamente, al conectar a los inversionistas tra-
dicionales (por ejemplo, el publico, los inversionistas
minoristas, los inversionistas comerciales) con inver-
sionistas que tienen un fuerte enfoque en el impacto
social en las inversiones hibridas, se introducen objeti-
vos orientados al impacto. Eso dara forma a la transac-
cion mediante el despliegue de las finanzas tradicio-
nales en el espacio de la FE/IS, que normalmente no
estaria vinculado al impacto en acuerdos orientados al
impacto y haciendo que los objetivos de impacto sean
mas claros, mas visibles y mejor gestionados en toda
la transaccidon

Reducir los riesgos asociados con lograr las metas
financieras y de impacto para diferentes actores. La
financiacién hibrida puede reducir los riesgos asocia-
dos con conseguir los objetivos de impacto para los
proveedores de capital filantréopico y capital publico, o
los riesgos asociados con alcanzar los objetivos finan-
cieros para los inversionistas tradicionales, como los
inversionistas minoristas y comerciales.

Grafico 29: Los objetivos principales de la financiacion hibrida (Fuente: Knowledge Centre EVPA)
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Teniendo en cuenta estos aspectos, una importante ven-
taja del surgimiento de los vehiculos de financiacién hi-
brida es la especializacién del capital. Por ejemplo, a
menudo los inversionistas con experiencia especifica
en la implementacién de préstamos se ven obligados a
proporcionar también donaciones para cubrir una nece-
sidad determinada de una entidad financiada. Esta solu-
cion es poco dptima tanto para la organizacién de FE/IS
como para la OPS, ya que la primera esta utilizando un
instrumento financiero en el que no tiene una gran expe-
riencia y la OPS no recibe el mejor apoyo disponible. Al
sumar el capital y la experiencia de multiples actores en
el mismo acuerdo, las OPS se beneficiaran de la combi-
nacion mas adecuada de apoyo financiero y no financie-
ro, mientras que todos los inversionistas profundizan sus
capacidades en el despliegue de un IF especifico, lo que
se conoce como especializacion de capital.

Especificamente, teniendo en cuenta los vehiculos de fi-
nanciacién hibrida, el atractivo para la OPS es que solo
tiene una contraparte (en lugar de multiples) y que ideal-

Es importante distinguir entre las finanzas hibridas y blended
finance. “Blended finance” es un término que comenzd a uti-
lizarse internacionalmente y con mayor reconocimiento des-
pués de la adopcion de la Agenda de Acciéon de Adis Abeba
(AAAA) como el documento final de la Tercera Conferencia
Internacional sobre Financiacion para el Desarrollo organi-
zada por la ONU (Naciones Unidas, 2015)%. Con la AAAA, la
ONU subrayé el potencial de nuevos vehiculos de inversiéon
dentro de la financiacién para el desarrollo, como el blended
finance, que combina el financiamiento publico concesional
con el financiamiento privado no concesional (ibid.). Para las
Naciones Unidas, los instrumentos de blended finance sirven
para reducir los riesgos especificos de inversién e incenti-
var la financiacién adicional del sector privado en sectores
clave de desarrollo liderados por politicas y prioridades gu-
bernamentales regionales, nacionales y subnacionales para el

desarrollo sostenible.

53 Conferencia llevada a cabo en Adis Abeba en julio 2015.

mente solo tiene que considerar un tipo de financiacion.
Es en un fondo (es decir, el vehiculo) donde se agrupan
los recursos entrantes (con diferentes requisitos de ren-
dimiento) y luego se le otorga a la OPS un cierto tipo
de financiamiento, con un determinado mantenimiento
y rendimiento financiero. A medida que la OPS amorti-
za 0 paga intereses o dividendos, la reparticidon se pro-
duce a en el fondo, de tal manera que los proveedores
de donaciones no obtienen nada, mientras que aquellos
con instrumentos de deuda no subordinados o intereses
especiales tienen primero el derecho a los rendimientos
(predeterminados).

Por otro lado, gracias a los mecanismos hibridos basa-
dos en resultados, la programacion puede volverse in-
teligente y efectiva como resultado de una mayor flexi-
bilidad y autonomia de los proveedores de servicios.
Puede haber una mayor transparencia y responsabilidad
por la entrega de resultados a través de la conexién di-
recta entre los resultados y los rendimientos del inver-
sionista. Asimismo, habrd mas atencién al logro de un

Ademas, aun en 2015, en el contexto de la iniciativa de Re-
Designing Development Finance (RDFI), el Foro Econémico
Mundial y la OCDE definieron blended finance como “el uso
estratégico de financiacion al desarrollo y los fondos filantro-
picos para movilizar los flujos de capital privado hacia los mer-
cados emergentes y mercados frontera” (OCDE, 2016; OCDE /
FEM, 2016; OCDE / FEM, 2015a; OCDE / FEM 2015b).

Por tanto, blended finance a menudo se usa como un término
que se refiere a un contexto de cooperacién para el desarro-
llo, en el que las finanzas para ese propdsito (incluida tanto la
asistencia oficial para el desarrollo, AOD, como los fondos pri-
vados regidos por un mandato de desarrollo) se utilizan para
movilizar mas capital. Entonces, aungue en nuestra definicion
de finanzas hibridas también incluimos ejemplos que siguen

una légica similar a la blended finance®*, observamos un es-

>

54 Sin embargo, en este informe, si bien nos referimos, por ejemplo, a mecanismos de financiacion hibrida, también estamos
hablando de eliminar riesgos de lo publico a través de lo privado. Eso es lo contrario de lo que vemos en blended finance

segun lo descrito por la OCDE y ampliamente conocida.
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pacio mucho mas amplio donde tienen lugar diversos tipos
de colaboraciones con diferentes |6gicas. De esta manera, po-
demos considerar la blended finance como una parte de todo
el concepto de finanzas hibridas (especificamente, segun me-
canismos hibridos) que tiene caracteristicas y destinaciones

especificas.

Sin embargo, es relevante mencionar que algunas organiza-
ciones de FE/IS, especialmente en el Reino Unido, como Ac-

cess Foundation® y Social and Sustainable Capital®¢, usan el

impacto superior como consecuencia de los incentivos
de desempeiio que recompensan al proveedor de ser-
vicios en caso de tener un mayor rendimiento. Ademas,
habra una mayor claridad del valor de los resultados
que permitirdn una mejor comprension de las oportuni-
dades de inversion y los precios vigentes en el mercado.
Por dltimo, estos mecanismos aseguran que los donan-
tes obtengan el valor total de su dinero y no paguen
por programas que no funcionan.

Como se menciond anteriormente, para el propdsito de
esta investigacion, en la parte 3 del informe nos enfoca-
mos especificamente en las OPS que tienen el potencial
de ser autosostenibles al generar ingresos en un deter-
minado momento.

A continuacién presentamos casos practicos de inver-
siones de financiacion hibrida. La lista no es exhaustiva,
pero representa bien la variedad de este tipo de financia-
cion desarrollados hasta ahora en el espacio de la FE/IS.

término “blended finance”®” para referirse a una practica que
describimos como financiacién hibrida y, especificamente,
como el establecimiento de estructuras hibridas (es decir, el
uso de diferentes tipos de instrumentos financieros desplega-

dos a través del mismo fondo de inversion).

55 Para mas infromacion: https://access-socialinvestment.org.uk/

56 Para mas informacion: http://socialandsustainable.com/

57 Para mas informacion: https://www.civilsociety.co.uk/voices/blended-finance-is-transforming-social-investment.html
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1. VEHICULOS DE FINANCIACION
HiBRIDA. CREAR FONDOS PARA
COMBINAR INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DE UNA MANERA MAS
EFECTIVA

Teniendo en cuenta que la mayoria de los acuerdos re-
guieren una combinacién de diferentes tipos de IF y ac-
tores, en el espacio de la FE/IS existe una gran necesi-
dad de modelos hibridos que usen una combinacién de
instrumentos financieros (Wilson, 2014) para financiar
mejor a las OPS. Ademas, si observamos coémo se finan-
cian los proyectos mas complejos, podemos ver que no
dependen de una sola fuente de dinero, sino que rednen
capital de varias fuentes, con diferentes perfiles de ries-
go y retorno (Oldenburg, 2014). Por ejemplo, las funda-
ciones estan invirtiendo conjuntamente con fondos de
inversion social para combinar su experiencia en dona-
ciones con la experiencia y el conocimiento de inversio-
nistas mas comerciales (OCDE, 2015).

Como estd previsto, los vehiculos de financiacién hibri-
da se desarrollan a nivel de fondos para proporcionar
financiacion a las OPS de una manera mas eficiente, al
tiempo que satisfacen diferentes perfiles de riesgo/ren-
dimiento/impacto de los inversores. Los vehiculos estan
estructurados para responder directamente a la necesi-
dad de diversos IF especificos de las OPS debido a su
evolucioén a través de etapas de desarrollo. Este tipo de
vehiculos combina en un nuevo fondo hibrido indepen-
diente las estrategias de impacto de diferentes tipos de
actores, tales como financiadores publicos, donantes fi-
lantropos e inversionistas sociales, de modo que el nue-
vo vehiculo tenga su propia estrategia de impacto, que
puede diferir de la de los actores que lo crearon.

A menudo, estos vehiculos de financiaciéon hibrida tie-
nen como objetivo apoyar a las OPS con el potencial de
convertirse en autosostenibles (a menudo denominadas

como empresas sociales®®), durante su fase inicial, pues
por diferentes razones, en esta etapa tienen dificultades
para acceder tanto al capital filantrépico como a las in-
versiones sociales. Dado que las OFE que otorgan dona-
ciones no buscan retornos financieros, estan mejor pre-
paradas para apoyar a las organizaciones sin danimo de
lucro gque no generan ingresos, dejando asi de lado a las
empresas sociales en las primeras etapas. Por otro lado,
los inversionistas sociales, que estan interesados en los
rendimientos financieros junto con el impacto social,
normalmente apoyan a las empresas sociales que tienen
una alta probabilidad de generar ingresos, gracias a mo-
delos comerciales ya probados, que han alcanzado una
etapa posterior de desarrollo. De hecho, las empresas
sociales mas maduras permiten mayores tamafos de ti-
tulos y pueden ofrecer una mayor rentabilidad (Freiburg
et al., 2016).

Cuando se trata de deuda, las OPS no pueden acce-
der a préstamos simples sin garantia a una escala re-
lativamente pequefia, ya que no tienen ningln titulo
de seguridad o historial para solicitar recursos a los
prestamistas convencionales. Ademas, la mayoria de los
fondos de inversion social son reacios a prestar peque-
fas cantidades porque la transaccidn seria demasiado
arriesgada y costosa®®. Ademas, muchas de las OPS
que podrian beneficiarse de la inversidn social necesi-
tan bastante apoyo para desarrollar modelos de nego-
cio e implementar sistemas y procesos para gestionar
operaciones empresariales y financiacion reembolsable.

Como resultado, las OPS que se encuentran en la etapa
inicial tienen dificultades para encontrar una fuente de
capital adecuada con el riesgo de no recibir ningun tipo
de apoyo o de no recibir el servicio de la manera mas
adecuada.

La evidencia respalda la teoria de que existe la nece-
sidad de encontrar nuevas formas de llenar la brecha

58 La Comision Europea desarrolld la siguiente definicidn para empresas sociales: Una empresa social es un operador en la
economia social cuyo objetivo principal es tener un impacto social en lugar de obtener ganancias para sus propietarios o ac-
cionistas. Funciona proporcionando bienes y servicios para el mercado de una manera emprendedora e innovadora y utiliza
sus ganancias principalmente para lograr objetivos sociales. Se gestiona de manera abierta y responsable y, en particular,
involucra a empleados, consumidores y partes interesadas afectadas por sus actividades comerciales. Para mas informacion:
http://ec.europa.eu/growth/sectors/social-economy/enterprises_en

59 Normalmente, estos fondos no estan dispuestos a invertir en acuerdos inferiores a £ 150k - 200k. Sin embargo, los fondos
sociales anteriormente subsidiados por el Fondo Estructural Europeo o por otros fondos publicos, tienden a invertir esas
pequefas cantidades de capital (Seb Elsworth, director ejecutivo de Access Foundation).
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financiera para las OPS en la etapa de desarrollo que
sigue a la etapa semilla/inicial y precede a la etapa de
crecimiento/escala.

La Agencia de Financiacidn para el Emprendimiento So-
cial (FASE, por sus siglas en inglés) identifica una bre-
cha de financiacién estratégica en la etapa inicial de
crecimiento cuando, como se explicd anteriormente, las
OPS generalmente son “demasiado grandes para dona-
ciones/fildntropos y demasiado pequenas (y riesgosas)
para inversionistas (sociales) institucionales”.

En esta fase, las OPS generalmente necesitan entre €
50k y € 500k, una combinacién de instrumentos finan-

Grafico 30: La brecha de financiacion estratégica (Fuente: FASE)
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cieros puede ser la mejor solucidn para llenar el vacio
(grafico 30).

Sin embargo, otra investigacion muestra que el “Valle de
la Muerte”, también llamado el “vacio intermedio”, se en-
cuentra en la etapa de expansion (grafico 31), donde las
peguefas empresas sociales a menudo son demasiado
grandes para las microfinanzas y fuentes informales de
financiacion, pero demasiado pequefias o riesgosas para
bancos comerciales e inversionistas de capital privado
(Bolis et al., 2017). En esta fase, las organizaciones de
FE/IS pueden desempefar un papel fundamental, antes
de que las OPS puedan asumir, de manera razonable, las
finanzas comerciales tradicionales.

\ Escalamiento

>
Mayor etapa de
crecimiento

€ 0.5 - 1 millones

« Multiples
opciones de
financiacion
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Grafico 31: Etapas de crecimiento de las empresas, desde el inicio hasta el crecimiento sostenible (Fuente: Bolis et al., 2017)
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<«——— Empresa social (7-10 afos de equilibrio) —»

En Alemania, la Agencia de Financiacién para el Em-
prendimiento Social (FASE)®° estd creando un fondo
hibrido de coinversiéon para servir a un segmento espe-
cifico del mercado de la FE/IS: las empresas sociales
en etapa inicial. El fondo proporcionaria rendimientos
financieros moderados (es decir, del 2 % al 5 % en dife-
rentes tramos de inversion). El volumen previsto para
el fondo es de € 20 millones para apoyar a unas 80
empresas sociales durante un periodo de cinco afos.
Los instrumentos financieros que seran desplegados a
través del fondo son capital mezzanine y/o la parti-
cipacion accionaria durante un periodo de 5 a 6 afos
(Freiburg et al., 2016). El fondo tendra una estructura
de varias capas, que combinard capital hibrido para

Phineo®, una corporacion sin dnimo de lucro con sede
en Berlin, que estd activa como intermediario en el
mercado aleman de inversiones de impacto, planea
establecer un piloto de un fondo hibrido. El llamado
“Fondo Hibrido de Donantes” invertird en 6-8 acuer-

unir a los actores de la inversion filantropica, publica
y social.

Una caracteristica importante de las empresas so-
ciales es que el fondo también tiene en cuenta es la
etapa de madurez o desarrollo. Las start up jovenes
con una prueba inicial de concepto tanto del modelo
de negocio como de impacto, que tienen que escalar
su producto o servicio para establecerse en el merca-
do, necesitan entre € 100k y € 500k de capital. Las
start up establecidas que han persistido con éxito en
el mercado tanto en las dimensiones de negocio como
de impacto, por lo general requieren mas de € 1 millon
para continuar creciendo (ibid.).

dos de impacto, reuniendo a fundaciones como donan-
tes e inversionistas sociales. El objetivo es apalancar
las inversiones sociales a través del capital filantropico
con una proporcion promedio de 1:2. El fondo hibrido

9

60 Para obtener mas informacion sobre FASE, lea su caso completo presentado en OCDE / UE, (2017), “Boosting Social Enter-
prise Development: Good Practice Compendium”, OECD Publishing, Paris, paginas 111-119.

Para mas informacion: https:/www.phineo.org/english. Sobre Phineo, lea el caso completo presentado en OECD/EU, (2017),
“Boosting Social Enterprise Development: Good Practice Compendium”, OECD Publishing, Paris, paginas 121-129.
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tiene como objetivo alrededor de € 700.000 de ca-
pital filantrépico de fundaciones y € 1,4 millones de
inversionistas sociales. Los retornos para los inversio-
nistas sociales estan limitados.

El objetivo del piloto es también probar la viabilidad y
sostenibilidad de tales iniciativas financieras hibridas
y promover el desarrollo del mercado. Sin embargo,
las fundaciones alemanas hasta ahora han dudado en
proporcionar financiacion filantrépica a través de este
nuevo tipo de vehiculo, lo que puede requerir un repo-
sicionamiento estratégico del piloto.

Access Foundation: la fundacién de Social Invest-
ment®? se establecid en 2015 para facilitar el que las
OPS en Inglaterra accedan al capital que necesitan
para crecer y aumentar su impacto social. Los fondos
de Access provienen de un patrimonio de reduccion
de gastos de diez afios otorgado por el Gobierno del
Reino Unido, y un instrumento de capital mixto respal-
dado por Big Lottery Fund y Big Society Capital.

Para abordar el doble desafio descrito anteriormente,
Access ejecuta dos programas principales. En primer
lugar, combinando donaciones y préstamos en un
instrumento de blended finance de £ 45 millones, el
Fondo de Crecimiento®, que se pone a disposicion de
las organizaciones que otorgan préstamos a las OPS.
El subsidio de donacion permite que esos prestamis-
tas asuman un mayor riesgo y ayuda a subsidiar los
costosdetransacciéondeadministrar muchos préstamos
pequenos. La financiacion ofrecida por esos fondos de
préstamos es pequeiia, flexible, sin garantia y asequi-
ble. Dos ejemplos de entidades respaldadas por Grow-
th Fund son Hollywell Housing Trust® e Intraquest®.

En segundo lugar, Access proporciona donaciones
para la creacién de capacidad y programas de pre-

Phineo esta recaudando recursos y evaluando las OPS
que recibirdn apoyo a través del fondo. Una de ellas ya
paso la debida diligencia y tres mas estan en proceso.
Los criterios de seleccion estan vinculados al impacto
social, la gobernanza y el modelo de negocio. FASE
estd involucrado como socio del proyecto en el piloto
y estd apoyando la busqueda de inversionistas socia-
les para igualar las donaciones.

© Hollywell Housing Trust

paracion para las inversiones del patrimonio de £ 60
millones. Los programas actuales incluyen el Reach
Fund®®, que brinda subsidios a las OPS®” para ayudar-
las a obtener un préstamo, y el Programa de Gestién
de Impacto, que ayuda especificamente a las OPS con
habilidades para integrar el desempeno del impacto
en su informacidn de gestion.

62
63

Para mas informacion: https://access-socialinvestment.org.uk/

El Fondo de Crecimiento, que combina una donacién de £ 22,5 m del Big Lottery Fund con al menos £ 22,5 m en fondos de
préstamo por el Big Society Capital, ayuda a los inversionistas sociales a realizar inversiones de hasta £ 150.000 en OPS. Para
mas informacidn: https://access-socialinvestment.org.uk/growth-fund/what-is-the-growth-fund/

Para mas informacion: http://www.reachfund.org.uk/news/hollywell-housing-first-reach-investment

Para mas informacion: https://www.pioneerspost.com/news-views/20170116/first-access-funding-reaches-frontline

Para mas informacion: hhttps://access-socialinvestment.org.uk/access-social-investment-business-announ-
ce-launch-reach-fund/

El componente de donacién (hasta £ 15.000) esta disefado para probar un nuevo modelo de soporte de preparacion para
inversiones.
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Los fondos hibridos también se establecen en el contexto
de la cooperacion al desarrollo. Desde 2005, el gobierno
aleman y el Banco de Desarrollo® KfW han establecido
varios fondos estructurados®® para financiar inversiones
especificas en paises en desarrollo a través de institu-
ciones financieras. Las inversiones objetivo son financia-
cion micro y PYME, inversiones ecoldgicas o, por ejem-
plo, educacion financiera. Estos fondos dividen el riesgo
general de una cartera en secciones, cada una con un
grado diferente, y luego se pasan a los inversionistas con
inclinacion de riesgo variados. Concretamente, una carte-
ra de préstamos se divide en, por ejemplo, tres secciones.
La seccidn junior (de riesgo de tipo patrimonial, asumido
por el gobierno); una seccién intermedia (a menudo di-
rigida a instituciones financieras de desarrollo); y una
seccion senior (asociada a un menor riesgo transferido

al mercado de capitales e inversionistas privados tra-
dicionales).

Otro ejemplo es el programa “Up Scaling” de DEG’°,
a través del cual se proporcionan € 500k que deben
pagarse en caso de éxito de la inversion. El 50 % del
volumen total de la inversidén se coloca a través del
programa. Para que las ES respaldadas, seleccionadas
en funcién de sus resultados de impacto financiero
y de desarrollo, tengan que traer el 50 % restante de
inversionistas privados y/o publicos, movilizando re-
cursos y actores adicionales.

Por tanto, estos vehiculos canalizan el financiamiento
hacia nuevos sectores y lugares, y aplican altos estan-
dares ambientales y sociales a todas las inversiones.

68 Para mas informacion: https:/www.kfw-entwicklungsbank.de/International-financing/KfW-Entwicklungsbank/

69 Un ejemplo de un fondo estructurado es el Fondo Europeo para el Sudeste de Europa (EFSE), establecido en 2005. Para
mas informacion sobre este fondo: https:/www.efse.lu/

70 Para mas informacion: https:/www.deginvest.de/International-financing/DEG/
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2. MECANISMOS DE FINANCIACION
HIBRIDA. COMBINAR DIFERENTES
ACTORES PARA FINANCIAR
SOLUCIONES SOCIALES

Los mecanismos de financiacién hibrida son esquemas
desarrollados, acuerdo por acuerdo, para aumentar los
recursos aportados a las inversiones orientadas al im-
pacto, al reducir los riesgos asociados con el logro de
los objetivos de impacto (para proveedores de capital
publico y filantrépicos) o los objetivos financieros (para
inversionistas tradicionales, como inversionistas minoris-
tas y comerciales).

Como veremos a continuacién, los mecanismos de fi-
nanciacion hibrida difieren en términos de actores invo-
lucrados y formas de funcionamiento.

2.1 Mecanismos basados en resultados

Son contratos a través de los cuales los desafios socia-
les se abordan de manera innovadora, estimulando la
eficiencia de los inversionistas sociales para generar un
mayor impacto. Los mecanismos basados en resultados

Social Finance UK”' es una organizacion sin animo de
lucro que se asocia con el gobierno, el sector social y la
comunidad financiera para encontrar mejores formas
de abordar los problemas sociales en el Reino Unido
y en otros lugares. En septiembre de 2010, Social Fi-
nance UK planed y lanzd el primer Bono de Impacto
Social (BIS): un proyecto piloto de seis afos en Peter-
borough que tiene como objetivo reducir la reinciden-
cia, proporcionando a los presos con condenas cortas
de la prisién de esa localidad intervenciones intensivas
tanto en prisién como en la comunidad.

En 2017, se midieron los resultados finales, mostrando
que el primer BIS del mundo habia sido exitoso. De
hecho, la evaluaciéon independiente determind que el
Bono de Impacto Social de Peterborough redujo la re-
incidencia de los delincuentes con condenas cortas

71 Para mas informacion: http://www.socialfinance.org.uk/

son contratos financiados por un inversionista social que
asume riesgos para eliminar el riesgo de la inversion para
otros tipos de actores (desde una perspectiva de ries-
go de impacto), como entidades publicas (ver abajo los
ejemplos de BIS), donantes filantrépicos (ver el ejemplo
de BID) e inversionistas comerciales (ver el ejemplo de
Instrumentos para el Exito Social).

La atencion se centra en el impacto: los gobiernos/enti-
dades publicas y los actores filantrépicos pagan la inver-
sion realizada por el inversionista que asume el riesgo,
incluido un superavit, solo una vez que la intervencion
innovadora ha logrado los resultados de impacto social
establecidos. Concretamente, esta practica evita que los
pagadores de resultados asuman riesgos en caso de que
las intervenciones no funcionen o no logren el impacto
social esperado.

Al observar un tipo especifico de mecanismos basados
en resultados, vemos que los Bonos de Impacto Social
(BIS) son un ejemplo tipico de contratos basados en re-
sultados entre gobiernos/entidades publicas e inversio-
nistas sociales.

en un 9 % y que los inversionistas fueron totalmente
reembolsados’.

Al vincular un objetivo social con el éxito financiero, el
piloto de Peterborough generd interés mundial sobre
si las finanzas innovadoras pueden tener un impacto
en los desafios mas dificiles del mundo (Dear et al.,
2016). Desde que Social Finance fue pionera en los bo-
nos de impacto social en 2010, este tipo de mecanis-
mos de financiacion ha experimentado un rapido cre-
cimiento en el mercado global. Hoy hay 89 Bonos de
Impacto Social en 19 paises’3, que movilizan mas de
£ 300 millones de inversidon para abordar problemas
sociales complejos como el apoyo al empleo de refu-
giados, la soledad entre los ancianos, la reubicacion y
la rehabilitacion de jovenes sin hogar y la prevencion
de la diabetes.

72 Para leer el estudio extenso sobre los BIS: Dear, A., Helbitz, A., Khare, R., Lotan, R., Newman, J., Crosby Sims, G., y Zaroulis,
A., (2016), “Social Impact Bonds. The early years”, Social Finance: http://www.socialfinance.org.uk/sib-white-paper/
73 Para acceder al comunicado de prensa publicado en julio de 2017: http://www.socialfinance.org.uk/wp-content/

uploads/2017/07/Finalpress-release-PB-July-2017.pdf
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Duo for a Job’* es una OPS belga que brinda a los
migrantes jovenes la mentoria de trabajadores experi-
mentados. Al comienzo de sus actividades, Duo for a
Job carecia de una trayectoria sdlida vy, por lo tanto, no
calificaba para recibir financiacion de las agencias gu-
bernamentales belgas. En 2014, KOIS Invest’® estruc-
turd el primer BIS en Bélgica (grafico 32). Los inver-
sionistas sociales proporcionaron financiacion inicial a
Duo for a Job (el proveedor de servicios), eliminando
asi el riesgo de impacto social del gobierno (represen-
tado en este caso por Actiris, la agencia publica para
la reintegracion profesional en el mercado laboral de
la region de Bruselas-Capital). Al final del proyecto,
Actiris reembolsara a los inversionistas sociales su ca-
pital, mas un interés de acuerdo con el impacto social
logrado y establecido por un evaluador independiente
(el Observatoire Bruxellois de 'Emploi). Gracias al BIS,
Duo for a Job puede desarrollar y escalar su programa
de mentoria a través de un aumento de la financiacion,
y centrarse mas en sus programas sociales a través

DUO for a JOB © KOIS Invest

de la subcontratacion de la busqueda de financiacion.
Ademas, las cuestiones sociales asociadas a la integra-
cion y el acceso al mercado laboral para los migrantes
ha sido abordada por un programa social innovador de
una manera mas eficiente.
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Grafico 32: Mecanismo BIS de
Duo for a Job (Fuente: KOIS
Invest)
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74 Para mas informacion: http://www.duoforajob.be/en/home/
75 Para mas informacion: https:/www.koisinvest.com/
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Los Bonos de Impacto Social permiten a los gobiernos
federales, estatales y locales asociarse con proveedores
de servicios de alto rendimiento mediante el uso de in-
version privada para desarrollar, coordinar o expandir
programas efectivos (Dear et al., 2016).

Otro tipo de contratos basados en resultados son los Bo-
nos de Impacto en el Desarrollo (BID). Estos contratos
funcionan bajo la misma légica de los BIS, pero en este
caso, el pagador de resultados es una organizacion filan-

Para mejorar la calidad de la educaciéon de las nifias
y atraer nuevas inversiones para resultados sociales,
UBS Optimus Foundation, el inversionista social, Chil-
dren’s Investment Fund Foundation (CIFF), el pagador
de resultados, IDinsight, el evaluador independiente e
Instiglio, el intermediario, lanzaron el primer Bono de
Impacto en el Desarrollo’” (grafico 33). Durante tres
anos (mediados de 2015 a mediados de 2018), Edu-
cate Girls tiene como objetivo cerrar la brecha de gé-
nero en la matricula y mejorar los niveles de apren-
dizaje de los nifos. Los resultados del segundo afo
muestran que Educate Girls’® ha logrado el 87,7 % del
objetivo de matricula del afo 3y el 50,3 % del objetivo
de aprendizaje del aflo 3. La Fundacion UBS Optimus,
gue proporciond el capital de trabajo inicial del BID,
sigue en el camino de recuperar su financiacion inicial.
Al final del programa BID, si se cumplen los objetivos de
matricula y aprendizaje, el pagador de resultados pagara la

tropica o un proveedor de ayuda para el desarrollo como
el Departamento de Desarrollo Internacional del Reino
Unido. Por lo tanto, la diferencia entre los BIS y BID pro-
viene de quién paga en ultima instancia por los resulta-
dos sociales’®. Un BID tiene como objetivo probar el con-
cepto de financiacion basado en resultados y crear un
cambio sistémico en la financiacién de las intervencio-
nes de desarrollo a o largo del tiempo. Este mecanismo
hibrido es una forma de pasar de la ayuda convencional,
donde un donante externo aborda las necesidades in-

N

© Educate Girls

inversion inicial a UBS Optimus Foundation, en este caso
CIFF. CIFF pagara intereses hasta del 15 %, dependiendo
de qué tanto se alcancen los objetivos de aprendizaje de los
ninos. Educate Girls también recibira parte de este pago si
logra sus objetivos.

Grafico 33: Educate Girls BID (Fuente: UBS Optimus Foundation)
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76 Para mas informacion: http://www.instiglio.org/en/impact-bonds/
77 Para mas informacion sobre este BID: http://instiglio.org/educategirlsdib/ y https://evpa.eu.com/blog/development-im-
pact-bonds-a-new-finance-model-for-international-development

78 Para mas informacion: http:/www.educategirls.in/
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éPor qué usar bonos de impacto en lugar de financiacion

tradicional?

1. Hace que el dinero sea mas efectivo. Al vincular la finan-
ciacion con resultados medibles, los Bonos de Impacto re-
ducen el riesgo de financiar programas que no funcionan.

2. Permite a los proveedores adaptarse al cambio. Al optar
por el enfoque de la actividad al impacto, es decir, al reem-
bolsar los resultados en lugar de los recibos, los Bonos de
Impacto brindan a los proveedores de servicios mas flexibi-
lidad para hacer lo que necesitan para obtener resultados.

3. Incentiva mejores programas. Al vincular la financiacion

mediatas y pone a prueba modelos innovadores, a una
apropiacion sostenible del sector publico, donde este
compromete financiacién a largo plazo e integra com-
pletamente el proyecto en el sistema nacional. Por lo
tanto, los BID aprovechan los incentivos basados en el
mercado vy la financiacién del sector privado para de-
mostrar el valor de la financiacién basada en resultados.

Un tercer tipo de contratos basados en resultados es el
Instrumento para el Exito Social (SSN, por sus siglas en

Impact Water Uganda (IWU)®° es una empresa social
(apoyada por Yunus Social Business a través de prés-
tamos concesionarios) dedicada a ampliar las solucio-
nes de agua potable segura para escuelas e infraes-
tructura de salud en Uganda. La barrera clave para la
instalacion de sistemas de agua limpia en las escuelas
es la necesidad de financiacion, especialmente porque
IWU proporciona a los beneficiarios finales los siste-
mas a crédito. IWU generalmente proporciona finan-
ciacion durante un periodo de 1a 2 aifos con 5 plazos
de pago alineados con los de la escuela, lo que les per-
mite a estas ofrecer agua limpia y pagar su préstamo
cuando reciben las cuotas escolares.

Yunus Social Business y Rockefeller Foundation han
desarrollado un Instrumento para el Exito Social®

con los resultados, los Bonos de Impacto hacen que sea
atractivo y rentable para los proveedores de servicios me-
jorar sus programas.

4. Enfoca al sector privado en cuestiones sociales. Al crear
una oportunidad de inversion que incluye un retorno finan-
ciero, los Bonos de Impacto invitan al sector privado a par-

ticipar en la mejora de los programas sociales.

(Fuente: http://www.instiglio.org/en/impact-bonds/)

inglés)”®. El SSN es una innovacién financiera que per-
mite que el capital fluya hacia sectores subfinanciados
(por ejemplo, zonas de bajos ingresos) consideradas tra-
dicionalmente demasiado riesgosas o no rentables para
el capital convencional. Estos mecanismos se han crea-
do para abordar la brecha de inversidn de las empresas
Yy negocios sociales juntando inversionistas comerciales.
El donante hace que la transaccion sea mas viable para
los inversionistas orientados comercialmente, desblo-
qgueando asi capital adicional que se canalizard hacia el

© Impact Water

9

79 Para mas informacion: http:/www.yunussb.com/blog/social-success-note/ y https:/www.youtube.com/watch?v=nJ91CEOQilJw

80 Para mas informacion: http://impactwater.org/

81 Para una descripcidén completa de este mecanismo: http:/www.yunussb.com/wp-content/uploads/2015/12/Yunus-Social-Bu-

siness- Social-Success-Note-Handout-2.pdf
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82 Fuente:

mediante el cual UBS Optimus Foundation (UBS OF),
como prestamista, y Rockefeller Foundation como fi-
nanciador de resultados, tienen como objetivo apoyar
el despliegue acelerado de los sistemas de agua de
IWU (figura 34). UBS OF proporcionard este SSN es-
tructurado como un préstamo de $ 500k a 5 afios con
un periodo de gracia de 60 meses.

UBS OF recibira un retorno de su préstamo a IWU que
podria aumentar hasta [~ 8%] si se cumplen todos los
objetivos. La Fundacion Rockefeller realizara un pago

Tabla 2: Posibles escenarios de resultados®?

de resultados dependiendo de la capacidad de IWU
para cumplir los objetivos de impacto, evaluados por
un evaluador independiente. Es importante destacar
que la estructura alienta a IWU a lograr los objetivos
de impacto y a alcanzar, efectivamente, menores cos-
tos de financiacion. Para los inversores, el logro de los
objetivos de impacto da como resultado un mayor
rendimiento. El Instrumento para el Exito Social vera
a IWU proporcionar agua potable limpia a mas de dos
millones de nifos de manera sostenible.

Escenario Impacto Retorno del inversor Pago de resultados Tasa de interés IWU
Exito 100 % 8% $ 200k 0%

Exito parcial 50 % - 100 % 6-8% $ 100-200k 0%-3%
Incumplimiento 0%-50% 5% Nulo 5%

(Capaz de prestar el

servicio)

Incumplimiento 0% -50% Pérdida del capital Nulo Gestion

(Incapaz de prestar el

servicio)

Grafico 34: Instrumento para
el Exito Social desarrollado
para financiar Impact Water
(Fuente: Yunus Social
SARRRER Business)
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Barémetro de Solidaridad Financiera de Finansol 2017, cifras al 08/01/2017.
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En el espacio de la FE/IS, se conciben continuamente
nuevas formas de proporcionar un apoyo financiero
mas eficiente a las OPS. Incentivos de Impacto Social
(SIINC, por sus siglas en inglés)®® ha sido desarrollado
recientemente por la Agencia Suiza para el Desarrollo
y la Cooperacion y Roots of Impact, en alianza con el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), New Ven-
tures y Ashoka, con la misma légica de un mecanis-
mo basado en resultados, pero con el resultado social
pagado directamente a la empresa social. SIINC son
pagos de primas a empresas sociales de alto impac-
to basadas en resultados sociales verificados que les
permiten mejorar la rentabilidad y alcanzar la escala.

mercado de la FE/IS. El Instrumento para el Exito So-
cial involucra a inversionistas comerciales que brindan
a la empresa social préstamos concesionales (es decir,
préstamos sin intereses o con tasas de interés inferiores
a las del mercado). Si se alcanzan los resultados sociales,
los inversionistas comerciales reciben una bonificacion
del donante, lo que equivale a un rendimiento compe-
titivo de la tasa de mercado, y la OPS también recibe
una bonificacion del donante, reduciendo de manera
efectiva su costo de endeudamiento. El donante obtiene
un apalancamiento significativo ya que el inversionista
todavia proporciona la mayoria de la financiacién para
el negocio social, el donante paga solo por el resultado
y el negocio social proporciona un impacto sostenible a
largo plazo.

2.2 Esquemas de garantia

Otro mecanismo utilizado también en el espacio de la
FE/IS para eliminar riesgos de las inversiones es la ga-
rantia. Puede considerarse un mecanismo hibrido, ya
gue involucra a diferentes actores y se establece con la
intencion de traer mas recursos al espacio de la FE/IS.

Una garantia®® es una promesa de una parte (el ga-
rante) de asumir la obligaciéon de la deuda de un
prestatario si dicho prestatario no cumple. Una ga-

A través de este mecanismo, el impacto se incentiva
de manera directa: se vincula con la rentabilidad de la
empresa social y automaticamente hace que la organi-
zacion sea mas atractiva para los inversores, incluidos
los inversionistas comerciales tradicionales. Con SIINC,
las empresas sociales estan facultadas para recaudar
grandes cantidades de inversidon y crecer de manera
sostenible al tiempo que crean un impacto social posi-
tivo a escala. Las dos primeras transacciones exitosas
con SIINC se realizaron a principios de 2017. Los pio-
neros que aplican SIINC para aumentar la inversion y
la escala son Clinicas del Azucar® en México y Village
Infrastructure Angels®® en Honduras.

rantia puede ser limitada o ilimitada, haciendo que
el garante sea responsable de solo una parte o la
totalidad de la deuda. En el contexto de la FE, las
garantias son uno de los instrumentos financieros
disponibles para que las organizaciones de FE/IS
apoyen a las OPS. En este caso las primeras no ne-
cesitan suministrar efectivo por adelantado, pero
abren el acceso a la financiacién bancaria al asumir
una parte o la totalidad del riesgo en que incurriria
el prestamista.

Por ejemplo, una OPS puede ser respaldada con présta-
mos bancarios garantizados por una OFE/IS o por un
inversionista institucional, como por ejemplo el Fondo
Europeo de Inversiones (FEI). El garante no necesita
entregar efectivo por adelantado, pero abre el acceso
a fuentes de financiacion regulares al asumir una parte o
la totalidad del riesgo en el que el prestamista incurriria.

A continuacion, se presenta el ejemplo de la garantia
EaSl, un mecanismo en el que el Fondo Europeo de In-
versiones es el garante frente a un intermediario finan-
ciero. En el segundo ejemplo tenemos el caso de |la Ban-
ca Social en Erste Bank en Austria (EBOe), que es el
intermediario financiero beneficiado de la garantia EaSl.

83 Para conocer mas sobre este mecanismo: http:/www.roots-of-impact.org/wp-content/uploads/2017/05/Social-Impact-In-
centives-SIINC-White-Paper-2016.pdf and http:/www.roots-of-impact.org/siinc/
84 Para acceder al caso completo: http://www.roots-of-impact.org/wp-content/uploads/2017/06/SIINC-Case-Studies-CdAFI-

NAL.pdf

85 Paraaccederalcasocompleto:http:/www.roots-of-impact.org/wp-content/uploads/2017/06/SIINC-Case-Studies-VIAFINAL.pdf

86 Fuente: https://en.wikipedia.org/wiki/Loan_guarantee
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“Los Esquemas de Garantia de Crédito (CGS, por sus siglas
en inglés), bien estructurados, pueden ayudar a cerrar la bre-
cha financiera al reemplazar la necesidad de garantias con la
proteccién crediticia proporcionada por un garante externo.
Una garantia de crédito es una relacion [...] triangular entre

un prestamista, un prestatario y un garante. El garante, gene-

El instrumento de garantia EaSI®?’ esta financiado por
la Comision Europea (CE) en el marco del Programa
de la UE para el Empleo y la Innovacidn Social - EaSI
(Grafico 35). El objetivo general es aumentar la dis-
ponibilidad y el acceso a financiacion para empresas
sociales y microempresas. El especifico es ofrecer ga-
rantias y contragarantias a los intermediarios finan-
cieros, proporcionandoles asi una proteccion parcial
del riesgo de crédito para préstamos recién originados
a beneficiarios aptos. Los intermediarios potenciales
son instituciones financieras, instituciones de microfi-
nanzas, sistemas de garantia, instituciones de garantia,
fundaciones, oficinas familiares, fondos de inversion
social u otras instituciones debidamente autorizadas
para proporcionar préstamos/garantias o estructuras
de riesgo compartido de acuerdo con la legislacién

Grafico 35: Como funciona la Garantia EaS|
(Fuente: Comision Europea)®®
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ralmente a cambio de una tarifa, se compromete a pagar, en
caso de incumplimiento del prestatario, el préstamo al pres-
tamista. Si bien los CGS no abordan directamente la raiz de la
falla del mercado, pueden aumentar los incentivos de los pres-
tamistas para proporcionar crédito a las empresas sociales al

proporcionar un sustituto de la garantia” (Torfs y Lupoli, 2017).

aplicable. Especificamente, la forma de financiamien-
to consiste en una cuenta segregada en el FEI desde
la cual el intermediario financiero puede llamar a la
garantia trimestralmente para cubrir los préstamos
en mora. Es gratuito para aquellos intermediarios que
pueden transferir este valor agregado a los destina-
tarios finales que aplican condiciones financieras mas
favorables en comparaciéon con sus condiciones estan-
dar (la denominada “transferencia de beneficios”). En
cuanto a las ES, la cobertura de los préstamos de este
tipo es de hasta 10 afnos y cubre hasta el 80 %2 de la
pérdida. Por ultimo, este instrumento es complemen-
tario a las facilidades de financiacidn directa y otros
esquemas de garantia (siempre que el intermediario
retenga un riesgo de crédito del 20 % y no haya super-
posicion con otros fondos de la CE en la misma cartera.

Intermediaros Préstamos

financieros Microcréditos

Beneficiarios
Microempresas

Empresas
sociales

87 Para mas informacion sobre cémo funciona el instrumento de garantia EaSl: http:/www.eif.org/what_we_do/microfinance/

easi/easi-guarantee-instrument/index.htm y Fondo Europeo de Inversiones, (2016), “EaS| Guarantee Financial Instrument -
leaflet for intermediaries”. Disponible aqui: http:/www.eif.org/news_centre/publications/eif flyer_easi_en.pdf

88 Con una tasa limite de garantia de hasta el 30 %.
89 Para mas informacion: http://ec.europa.eu/social/BlobServlet?docld=16913&langld=en



70 Financiacién para el impacto social

La banca social en Erste Group®° se enfoca en lograr
un impacto a través de: (i) mejorar la estabilidad finan-
cieray la inclusion para las personas de bajos ingresos;
(ii) posibilitar la creacion de empleo y el autoempleo
mediante la financiacidén de nuevos emprendedores; y
(iii) fomentar el desarrollo y ampliar el impacto de las
empresas sociales. A través de su red de bancos loca-
les en la region de Europa Central y del Este (ECE)Y
y también en asociacidén con otras organizaciones y
ONG, Erste Social Banking ofrece no solo productos
financieros a la medida, sino también conocimientos
y asesoramiento financiero, capacitacion empresarial
y mentoria para apoyar a todos los clientes de Banca
Social de manera que crezcan y tomen decisiones fi-
nancieras acertadas en el futuro.

Para poder financiar mas organizaciones con propo-
sito social, en 2016 la Banca Social del Erste Bank en
Austria (EBOe) firmo un acuerdo de garantia con el
Fondo Europeo de Inversiones, y luego se le exigid
que invirtiera en ES un volumen total de € 5 millones.
Un primer ejemplo de una inversidn realizada dentro

A pesar de que tanto los mecanismos basados en resul-
tados como el esquema de garantia estan concebidos
para eliminar los riesgos involucrados en inversiones de
impacto especificas, existe una diferencia relevante en-
tre los dos. En el primer ejemplo, el pagador de resul-
tados desembolsarad dinero en caso de éxito de la OPS
involucrada en la inversidon, mientras que, en el segundo
ejemplo, el garante desembolsara dinero en caso de in-
cumplimiento del OPS.

2.3 Esquemas de ahorro solidario

Creemos que no es suficiente con mencionar solo meca-
nismos basados en resultados y esquemas de garantia
al describir las diferentes posibilidades que los provee-
dores de capital, siguiendo la Iégica de las finanzas hi-
bridas, tienen para canalizar mas recursos en el espacio
de la FE/IS.

de la Garantia EaSl es la Compaiiia de Energia Sos-
tenible, un proveedor de energia que hace uso inteli-
gente de la energia verde, reduciendo los costos para
los consumidores. Esta empresa ya estaba recibien-
do donaciones del Estado austriaco. La perspectiva
de crecimiento potencial del mercado y la Garantia
EaSl llevaron a EBOe a proporcionar un préstamo de
€ 50.000 en un plazo de 5 aifos. Un segundo ejem-
plo es el Sign Language, una empresa que tiene como
objetivo proporcionar noticias y medios a las perso-
nas sordas, a través de un avatar animado, que tra-
duce el texto parcialmente automatizado al lenguaje
de sefas. Desde 2008 hasta 2016 se autofinanciaron
y recibieron donaciones del Estado austriaco y de la
UE. En 2017, FASE recibio instrucciones de encontrar
€ 750.000. Consciente de su busqueda, EBOe pro-
porciond un préstamo bancario de € 200,000 con la
garantia EaSlI. El respaldo del FEl y la prospeccion de
un posible crecimiento en el mercado, asi como la bus-
gueda continua de FASE de capital adicional llevaron a
EBOe a proporcionar el préstamo.

Los esquemas de ahorro solidario, por ejemplo, son los
planes de ahorro especificos de los empleados de las
empresas, como los planes de jubilacion o los planes de
ahorro corporativo interno para los empleados. Repre-
sentan el mecanismo principal para recaudar ahorros
solidarios y se han desarrollado con éxito en Francia,
contando hoy en dia mas de un millén de ahorradores
solidarios®2. Estos planes tienen como objetivo aumentar
los recursos que ingresan al mercado de inversién social,
involucrando a nuevos actores (por ejemplo, inversionis-
tas minoristas) en un espacio en el que no estaban pre-
sentes antes.

Un ejemplo de los esquemas de solidaridad son los fon-
dos franceses de solidaridad 90/10. El primer fondo
90/10, “Insertion Emplois Dynamique”, que representa
un fondo Unico destinado a apoyar la creacidon de empleo
en Francia, fue fundado en 1994 por la Caisse des Dépots
y France Active. Desde entonces, las empresas, institu-

90 Erste Group Bank: Banca Social. Para mas informacion: https:/www.erstegroup.com/en/about-us/social-banking
91 Hasta hoy, mas de 200 organizaciones y empresas sociales fueron financiadas y € 17 millones desembolsados por Erste

Banks en ECE.

92 Fuente: Baréometro Financiero de Solidaridad Financiera 2017, cifras al 08/01/2017.
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ciones y asociaciones, pero también los empleados y
los inversionistas minoristas, pueden invertir su capital/
ahorro en estos fondos. Luego, a partir de 2008, actuan
como esquemas de ahorro solidario que obligan a las
empresas con mas de 50 empleados a ofrecer a su per-
sonal la posibilidad de optar por depositar sus ahorros
en un fondo que dedica minimo un 5 % y maximo un 10
% de sus recursos a empresas sociales aptas, y los re-
cursos restantes se aplican a inversiones tradicionales.

Los Fondos de Solidaridad 90/10 pueden contribuir en
gran medida al desarrollo del sector de inversion social
con casi “ningun esfuerzo” requerido por parte de los
inversores, ya que el 90 % del fondo permanece inver-
tido de una manera “tradicional”, ayudando a los inver-
sionistas a mantener el mismo desempefo financiero, la
misma liquidez, el mismo riesgo. Los Fondos de Solida-
ridad 90/10 son un enfoque beneficioso para todos, ya
gue ayudan a las empresas sociales a obtener acceso
a dinero a mas largo plazo para financiar su desarrollo
y diversificar su financiacion, y también contribuyen a
canalizar dinero privado para la generacion de impacto
social.

BNP Paribas Asset Management (BNPP AM)®4 fue uno
de los primeros en adoptar los fondos 90/10, lo que
ha ayudado al grupo a desarrollar una solida oferta
de fondos de solidaridad desde 2003, los cuales son
accesibles no solo para sus propios empleados y sus
clientes corporativos a través de los planes de ahorro
del empleado® (Plan d’Epargne Entreprise) sino tam-
bién para cualquier inversionista institucional. Desde
2015, el acceso a fondos solidarios se extendid a los
clientes minoristas del banco con el lanzamiento del
fondo BNP Paribas Social Business France. La varie-
dad de fondos de solidaridad de BNPP AM tienen en
comun un informe®® dedicado al desempeio social,
emitido y actualizado dos veces al afo, que describe
las empresas sociales en las que se invierte, su impac-
to social mediante indicadores del grupo social (Do-

Los Fondos de Solidaridad 90/10 ofrecen reconocidas
ventajas, como la democratizacion de la inversiéon de
impacto social, el acceso a capital paciente para las
empresas sociales, fuentes considerables de riqueza fi-

nanciera contenidas en los ahorros de los empleados,

etc. Este tipo de fondo se estd investigando para otros

tipos de minoristas, como los fondos de pensiones en

Francia, el Reino Unido y en otros paises europeos®.

Sin embargo, el objetivo final de los esquemas de aho-

rro solidario es aumentar la capacidad de las empresas

sociales para desarrollar sus soluciones sociales gracias

a una mayor cantidad de recursos financieros desple-

gados, eliminando el riesgo de diversos actores, como,

en este caso especifico, de los inversionistas minoristas.

La légica es la misma que, por ejemplo, la de los meca-

nismos basados en resultados (descritos en el apartado
2.1). Sin embargo, hay una diferencia relevante que resal-
tar, ya que los esquemas de ahorro solidario respaldan
una OPS especifica, mientras que los mecanismos basa-
dos en resultados respaldan una soluciéon social especi-

fica desarrollada por una OPS.

maine d’Action Sociale) y un ejemplo de la destacable
capacidad de una empresa social para encontrar solu-
ciones a uno de los problemas de la sociedad (desem-
pleo, exclusion social y econdmica, personas sin hogar,
etc). A finales de diciembre de 2016, los activos totales
en fondos de solidaridad gestionados por BNPP AM
superaron los € 1.300 millones, de los cuales € 68 mi-
llones se invirtieron o prestaron directamente en 22
empresas sociales (Grafico 36).

93 Para mas informacion: http://evpa.eu.com/uploads/documents/FR-Nugget-90-10-Funds.pdf

94 Para mas informacion: https://www.bnpparibas-am.com/en/

95 Hasta ahora, 175.000 empleados han ahorrado su dinero en fondos de solidaridad de BNP Paribas.
96 Para mas informacion: http://docfinder.is.bnpparibas-ip.com/api/files/D86FACC4-5851-4153-9675-9048 A3A3595C
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Grafico 36: Parte invertida en empresas sociales
(Fuente: BNP Paribas AM al 31/12/2016)
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SE: L

France Active” es una red financiera sin animo de lu-
cro especializada en inversiones de impacto en peque-
fas y medianas empresas orientadas por su mision.
Gracias a su red, compuesta por 42 asociaciones loca-
les vinculadas, France Active actua localmente.

A través de diversos instrumentos financieros, como
donaciones, garantias de préstamos bancarios, présta-
mos a mediano plazo e inversiones de capital, France
Active ofrece un gran panel de soluciones financieras
para emprendedores sociales. Ademas de esto, estan
disponibles los servicios de asesoramiento estratégico
y las soluciones de redes para ayudar a los empresa-
rios en su busqueda de recursos.

France Active tiene una larga practica de colabora-
cion hibrida para lograr su misidon social de recaudar

97 Para mas informacion: http://www.franceactive.org/
98 Para mas informacion: http://www.caissedesdepots.fr/

recursos privados y publicos de diversos inversionis-
tas, como el Fondo Europeo de Inversiones y la Caisse
des Dépotse.

A través de su empresa de inversion (Société d’Inves-
tissement France Active - SIFA)%, France Active re-
cauda cada ano una cantidad importante provenien-
te de los fondos 90/10. Se asocian con las principales
compafiias de activos en Francia, como Mirova'®®, Hu-
manis Gestion d’Actifs’® y BNP Paribas, y recolectan
la parte “solidaria” de los fondos 90/10 que adminis-
traron. En 2016, a través del SIFA, se invirtieron € 18,8
millones en mas de 320 OPS.

99 Para mas informacion: http://www.franceactive.org/default.asp?id=2790

100 Para mas informacion: http:/www.mirova.com/en-BE/p

101 Para mas informacion: https://epargne.humanis.com/entreprise/mon-information/humanis-gestion-dactifs



Parte 3. Finanzas hibridas Noviembre 2017 73

Simplon.co'® representa un ejemplo especifico de em-
presa social que recibe apoyo financiero de un fondo
90/10. Desde 2013, Simplon.co ofrece capacitaciones
profesionales gratuitas de 6 a 12 meses en el dmbito
digital, basadas en la practica y la asistencia mutua y
dirigidas a personas desempleadas y desertores esco-
lares. En los primeros cuatro afos, casi 800 personas
han recibido capacitacion, de las cuales el 78 % encon-
tré un trabajo luego de menos de 6 meses después de
la capacitacion.

France Active ha apoyado el crecimiento del negocio

Simplon © Frédéric Bieth

Simplon.co: después de un primer préstamo en 2015
de € 75.000, en 2016, SIFA liderd la primera campana
de recaudacion de fondos para Simplon.co. SIFA con-
tribuyd con € 750.000 y reunid a otros siete inverso-
res, incluida la Caisse des Dépdbts, por un monto total
de € 4,75 millones. Ademas, Simplon.co se beneficia
de una inversion de € 250.000 del fondo 90/10 “Inser-
tion Emplois Dynamique”.

102 Para mas informacion: https://simplon.co/
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PARTE 4. FINANCIACION A LA
MEDIDA Y FINANZAS HIBRIDAS

La financiacién a la medida y la financiacién hibrida pue-
den representar una forma de resolver la brecha de fi-
nanciacion existente que impide que las organizaciones
con propdsito social obtengan acceso al capital nece-
sario para lograr la sostenibilidad financiera y el esca-
lamiento. Las OPS pueden necesitar diferentes tipos de
apoyo financiero en las diferentes etapas de su desarro-
llo, pero, debido a que los diversos actores en el espacio
de las OFE/IS y otros posibles financiadores tradiciona-
les operan de manera aislada, hay muchas dificultades
para que las OPS encuentren la combinacidn de finan-
ciamiento adecuada para escalar su impacto social (Co-
misidon Europea, 2016).

Gracias a esta investigacion, hemos identificado una se-
rie de desafios, aprendizajes y recomendaciones para el
sector de la FE/IS, que se resumen en esta parte del in-
forme.

1. DESAFIOS

Como conclusion principal de esta investigacion, vemos
que la financiacién a la medida y la financiacion hibrida
promueven un despliegue de recursos mas eficiente y
efectivo en el espacio de la FE/IS.

Sin embargo, existen algunos desafios al tratar de bene-
ficiarse de estas dos practicas.

Del lado de las organizaciones con propdsito social:

1. Incluso en el caso de que la OPS tenga el potencial
de crecer rapidamente, no es facil alejarse de las
fuentes de financiacién filantrépica para ir hacia un
capital mas comercial. De hecho, la mayoria de los
inversionistas esperan al final del proceso de inver-
sion y los inversionistas comerciales normalmente
comienzan a encontrar un interés concreto en invertir
en organizaciones con fines sociales una vez que los
inversionistas sociales se comprometen y el modelo

¢Qué sigue?

de negocio esta suficientemente probado. Con retor-
nos mas bajos y demorados en la oferta, las orga-
nizaciones con propodsito social histéricamente han
tenido dificultades para atraer inversionistas tradicio-
nales. En el entorno actual de bajo rendimiento expe-
rimentado desde la crisis financiera de 2007, hay al-
gunas sefales de que esta tendencia puede cambiar.

El ecosistema financiero para las organizaciones con
propdsito social todavia estd dominado por dos men-
talidades: dinero entregado sin esperar ningun retor-
no financiero positivo o ningun reembolso de capital
(es decir, la provision de donaciones) o inversiones
realizadas para obtener rendimientos a tasa de mer-
cado. Sin embargo, las OPS que tienen el potencial
de generar también retornos financieros, como las
empresas sociales, desafian esta separacion tradi-
cional porque combinan elementos de organizacio-
nes con y sin animo de lucro. Por lo tanto, a menudo
no encajan en los modelos tradicionales de finan-
ciacion “binaria” y enfrentan serios desafios en este
sentido. Como resultado, se puede apalancar gran
impacto por los fildntropos estratégicos y los inver-
sionistas de impacto social con modelos de financia-
cidn que pueden llenar el espacio entre los rendimien-
tos de -100 % y los rendimientos a tasa de mercado.

No hay suficiente capital de inversion paciente dis-
ponible para financiar el llamado “valle de la muer-
te”. Es dificil para las OPS, especialmente en las pri-
meras etapas de desarrollo, atraer fondos apropiados
para crecer y escalar el impacto social. De hecho, sin
tasas de rendimiento ajustadas al riesgo, es dificil
aumentar las inversiones de los inversionistas con-
vencionales e incluso de primer impacto financiero.
Ademas, los modelos de negocio con altas necesida-
des de capital de trabajo son dificiles de financiar sin
una trayectoria. Debido a la dificultad de atraer tanto
capital comercial como capital de inversion social de
los inversionistas de primer impacto financiero, las
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OPS en las primeras etapas enfrentan una brecha fi-
nanciera estratégica que conduce a una falla poten-
cial en su crecimiento.

. Las restricciones legales en ciertos paises hacen difi-

cil (sino imposible) que las OPS acepten financiacién
social (es decir, préstamos, participacion accionaria e
instrumentos de financiacién hibrida). La estructura
legal puede ser un factor de bloqueo para el desa-
rrollo de una OPS hacia instrumentos financieros mas
sofisticados e incluso hacia la autosostenibilidad. Por
ejemplo, si la organizacidn a apoyar es una organi-
zacion benéfica, lo que significa que su naturaleza
legal no le permite recaudar inversiones, puede cap-
tar solo donaciones, es posible que no acceda al tipo
correcto de capital necesario para crecer y escalar.

Muy pocas OPS con potencial para atraer capital
dependen de él. Muchas OPS desarrollan produc-
tos y servicios para el mercado publico y, por tan-
to, tienden a desarrollar una “dependencia exce-
siva” en el mercado publico “interviniendo”. Esta
dependencia es uno de los principales desafios del
sector de la FE/IS, ya que evita que la OPS piense
lo suficiente sobre su modelo de negocio, la sensi-
bilidad al precio del mercado/comprador y el ver-
dadero valor agregado, asi como la facilidad de
adaptacion al usuario final. Asumir inversiones de
capital puede ayudar a crecer a las OPS nuevas
que tienen el potencial de lograr la autosostenibili-
dad. Aumentar el capital requiere que las OPS pre-
senten desde el principio a su(s) inversionista(s) un
camino hacia la sostenibilidad financiera y un com-
promiso para lograrlo dentro de un plazo especifico.

Cada vez mas OPS tienen un modelo de negocio hi-
brido, lo que implica que puedan operar con una es-
tructura hibrida. La decisidon de dividir la estructura
legal en dos entidades juridicas separadas, una con
animo de lucro gue puede generar ingresos y asu-
mir IF que no sean donaciones y la otra sin animo
de lucro que pueda recibir donaciones, idealmente
con incentivos fiscales favorecidos para los donan-
tes, puede ser una forma de resolver el problema de
combinar diferentes fuentes de capital. Sin embargo,
para la OPS puede ser muy dificil ejecutar estas di-
ferentes entidades en paralelo y asumir diferentes
formas de inversion. Incluso si la OPS supera este

desafio, la gestion de la relacién con los inversionis-
tas podria ser mas dificil, ya que tiene que gestio-
nar diferentes expectativas. Las soluciones hibridas
pueden ser una forma de resolver el problema de
combinar diferentes fuentes de capital. Sin embargo,
incluso si la OPS encuentra una buena solucién de
financiacion que es hibrida, podria tener dificultades
para adaptar su estructura comercial de una mane-
ra que pueda asumir diferentes formas de inversion.

Del lado de la organizacion de FE/IS:

Los financiadores/donantes tradicionales del mun-
do de las organizaciones benéficas tienen poca
comprension de lo que implicaria una inversioén hi-
brida. Cuando es probable que la OPS genere ingre-
SOs, pero necesita tiempo, ya que se encuentra en
la fase de start up en la que tiene que probar una
nueva tecnologia, la organizacion de FE/IS debe
correr el riesgo de crear un prototipo mediante el
despliegue de donaciones. Tan pronto como la OPS
sea capaz de desarrollar y comercializar comple-
tamente la tecnologia, los inversionistas de segui-
miento (tanto privados como publicos) se uniran a
la inversion. A menudo, los proveedores de dona-
ciones en la fase de start up tienen preocupaciones
acerca de aceptar que los inversionistas sociales
ingresen a la inversion y generen retornos financie-
ros aprovechando el capital inicial de donacién que
proporcionaron. Ademas, observar las estructuras
y mecanismos hibridos, exclusivamente desde la
perspectiva de la organizacion de FE/IS presenta
una serie de desafios, ya que funcionan como con-
tratos y acuerdos que involucran a multiples actores.

Puede llevar mucho tiempo reunir a miltiples ac-
tores que tienen diferentes procesos, formas de
trabajo, expectativas de retorno y plazos. Cuantos
mas actores participen se requiere una mayor coor-
dinacién, hay mayores costos de transaccion y se
demanda un alto compromiso y esfuerzo para, por
ejemplo, establecer una colaboracion de multiples
partes, para comenzar una negociacion de términos.

Establecer un vehiculo o mecanismo de financiacion
hibrida implica la necesidad de alinear los objeti-
vos. Sin embargo, el actor privado a menudo (pero
no siempre) buscara transferir su riesgo al publico
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o al actor filantrépico para proteger su rendimiento
de acuerdo con el riesgo. Ademas, determinar el uso
apropiado de cada tipo de capital en este contexto y
alinearlo con los objetivos de impacto social puede
ser un desafio. De hecho, puede ser dificil determinar
el nivel correcto de “hibrido” en una estructura, tanto
en términos de si es necesario en absoluto (para que
el capital comercial no esté desplazado) v, si es el
caso, qué debe hacer cada actor para equilibrar la car-
ga del riesgo y promover la sostenibilidad de la OPS.

4. Se necesitan mas intermediarios de inversion social
en el espacio de la FE/IS, capaces de integrar y
amortiguar los diferentes requisitos de los inversio-
nistas, al tiempo gque ofrecen las mejores soluciones
para las entidades financiadas. Las estructuras de fi-
nanciacién hibridas pueden ser complejas, por tanto,
a menos que sean integradas y amortiguadas en el
ambito del intermediario, acceder a la financiacion
serd mas dificil para la OPS.

5. La composicion del equipo de la organizacién
de FE/IS tiene un impacto en la capacidad de la
organizacion para gestionar diferentes tipos de
instrumentos financieros. En el caso de las finanzas
hibridas, la capacidad del equipo de inversidn es aun
mas relevante, ya que la OFE/IS necesita un equipo
gue también sea capaz de manejar diferentes acto-
res, tanto publicos como privados. Actualmente, no
hay muchas OFE/IS configuradas para esto.

2. APRENDIZAJES

2.1 Financiacién a la medida

Los objetivos de impacto social de la organizaciéon de
FE/IS deben agregarse como una dimension que debe
combinarse con sus consideraciones de riesgo/rentabi-
lidad financiera. Poner demasiado énfasis en los ren-
dimientos financieros esperados aumenta el riesgo de
distorsionar la discusion sobre la inversion social. De
hecho, una discusidn sobre la inversién social que solo
se enfoca en los retornos financieros, sin considerar el
impacto social, contribuye a crear expectativas poco
realistas entre las organizaciones de FE/IS (Bolis et
al., 2017). A menudo, las OFE/IS tienen que considerar
cuanto de sus retornos financieros estdn dispuestos a

“sacrificar” para lograr un mayor impacto social. Una
matriz de riesgo/rentabilidad financiera no hace explici-
ta esta tension entre el impacto social y la rentabilidad
financiera.

Ser financiado a través de la inversién social, por lo tan-
to, con instrumentos de deuda y participacién acciona-
ria o instrumentos financieros hibridos, puede ayudar a
gobernar y dirigir la OPS para su propio beneficio, ya
qgue ayuda a las que tienen el potencial de sostenibili-
dad a instalar buenas practicas comerciales, como in-
formes periddicos a los inversores, que pueden mejorar
los procesos internos. Las practicas comerciales solo
se pueden implementar cuando se vuelven relevantes,
es decir, cuando la OPS debe reembolsar la fuente de
capital, como es el caso cuando se financia a través de
inversion social en lugar de donaciones u otros tipos de
fondos filantrépicos. Por ejemplo, si una OPS se financia
a través de una forma de inversién reembolsable (como
un préstamo amortizado), tendra que informar tanto
las métricas sociales, como las financieras. Un aumen-
to en el reporte conducird a la OPS hacia un uso mas
responsable de los recursos. Ademas, ser financiado a
través de dinero no basado en donaciones, puede ayu-
dar a proporcionar a las OPS un historial crediticio que
con el tiempo puede permitirles abordar los mercados
financieros tradicionales (por ejemplo, bancos). A menu-
do existe una fuerte correlacién entre el impacto social
y el éxito financiero, o si se analiza el lado del riesgo,
si el negocio colapsa, probablemente no habra ningldn
impacto social.

Los instrumentos financieros no deben suministrar di-
nero facil o gratuito a cambio de impacto. Deben pro-
veer a las empresas y organizaciones potenciales de alto
impacto que tienen la oportunidad de prosperar, donde
pocos
para proporcionar una financiacion adecuada.

inversionistas tradicionales estarian motivados

Los riesgos inherentes a invertir en ubicaciones remo-
tas, ser pioneros en industrias innovadoras y trabajar con
poblaciones desatendidas a menudo se materializan. Sin
embargo, las OFE/IS no deben ser disuadidas por el
riesgo para centrarse en sectores u OPS mas seguros.
Deben buscar comprender y gestionar mejor el riesgo
que los inversionistas pares en los mercados de capital
tradicionales.



Parte 4. Financiacién a la medida y finanzas hibridas

Noviembre 2017 79

2.2 Financiacion hibrida

El primer aprendizaje general es que no existen solu-
ciones puramente basadas en el mercado para la fi-
nanciacion en la etapa temprana de las OPS, debido a
los efectos externos significativos y los altos costos de
transaccion.

Partiendo de esta premisa, en primer lugar, es esencial
demostrar la viabilidad del modelo de negocio de las
OPS haciendo que las etapas iniciales de inversion pro-
vengan de inversionistas filantrépicos, organizaciones
de filantropia estratégica e inversionistas sociales.
Concretamente, este tipo de inversionistas/financiado-
res se puede utilizar para demostrar la viabilidad y es-
calabilidad de los modelos de negocio de las OPS. Al
eliminar el riesgo de la oferta a través de su compromiso
inicial, estos inversionistas/financiadores ayudan a las
OPS a atraer y establecer relaciones con inversionistas
tradicionales y comerciales para asegurar también su
financiacion. Ademas, las OPS deben comprender que
es crucial comenzar a considerar de manera temprana
codmo atraer también a los inversionistas tradicionales, ya
gue los fondos de capital especializados son limitados.

Especificamente, los donantes filantrépicos vy las orga-
nizaciones de FE/IS pueden ayudar a las OPS a propor-
cionar otro tipo de inversionistas (es decir, los mas tra-
dicionales) con la prueba de concepto y de la validez de
SU negocio para asegurar la financiacién comercial. Ade-
mas, durante la etapa de validacion, el conocimiento del
mercado (es decir, proyecciones financieras confiables)
y los resultados de impacto pueden contribuir a atraer
fondos adicionales para las OPS. En consecuencia, es
una buena practica establecer objetivos e indicadores
claros para el desempefo social y financiero.

Segundo aprendizaje: para las OPS con modelos comer-
ciales hibridos, las estructuras legales hibridas facilitan
la combinacién de varios instrumentos financieros vy
permiten construir un sistema financiero autosostenible.
Tener una estructura hibrida permite a las OPS buscar
diferentes inversionistas y aumentar las posibilidades de
obtener mas, y de diversas fuentes, el capital. Por tanto,
la creacion de nuevas estructuras legales, que dividen
el negocio de las OPS en una entidad con fines de lucro
que recauda inversiones (sociales y/o comerciales) y una
organizacion sin fines de lucro que recauda donaciones,
es clave para lograr el éxito, por ejemplo en paises don-

de la empresa social no existe. También puede ser un
compromiso perfecto tener una mentalidad empresarial
mientras se mantiene un mandato social. Esto se tradu-
ce en una flexibilidad adecuada para movilizar y asignar
financiacion hibrida.

Sin embargo, también hay una serie de inconvenien-
tes para las OPS que tienen una estructura hibrida, por
ejemplo:

* Existe una complejidad adicional cuando se ejecutan
dos entidades legales con diferentes marcos legales y
leyes fiscales.

¢ Puede haber tensiones entre las dos entidades, ya que
tienen objetivos y metas diferentes (una para ser ren-
table y otra puramente orientada al impacto). Enton-
ces, en lugar de tener tensiones entre la rentabilidad y
el impacto social dentro de la misma entidad, puede
generarse entre las dos entidades.

Tercer aprendizaje: por lo anterior, es importante que la
mentalidad de los financiadores/donantes esté alinea-
da con la transicion de la estructura organizativa de una
OPS que puede solo recibir donaciones a una estructura
que permita otro tipo de IF. Los financiadores/donantes
deben comprender la relevancia de este cambio y las
posibilidades que tienen al, por ejemplo, utilizar el dinero
de la FE/IS como catalizador. Por tanto, los financiado-
res/donantes originales tienen que aprender céomo sus
donaciones podrian canalizarse de una mejor manera.
Ademas, la junta y el equipo de gestion también deben
estar alineados vy la colaboracién con asesores legales y
financieros puede ser esencial. Vinculados a esos acto-
res, hay otras partes interesadas que necesitan apoyar a
la OPS en la transicion (por ejemplo, bancos comercia-
les, gobiernos, empresas) reconociendo el potencial de
estas OPS para convertirse en autosustentables y apo-
yar la colaboracidn entre diferentes inversores.

Como cuarto aprendizaje, las organizaciones de FE/IS,
los inversionistas comerciales y todas las demas partes
interesadas deben comprender que adaptar la oferta fi-
nanciera y/o participar en un vehiculo y/o mecanismo de
financiacion hibrida requiere tiempo y mucho esfuerzo,
para desarrollar un mercado de FE/IS eficiente. Los re-
sultados, tanto en términos del impacto social alcanzado
como de los retornos financieros generados, se lograran
probablemente a mediano o incluso largo plazo.
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Por ultimo, las finanzas hibridas abren un mercado al-
tamente dividido de filantropia pura e inversién comer-
cial pura, con el fin de dar espacio a la verdadera com-
plejidad del mercado, en el que las OPS actuan en la
interseccion entre ambas, y necesitan particularmente
fondos que reflejen su caracter no solo filantréopico ni
puramente comercial. Sin embargo, en la actualidad, hay
muy poca demanda de financiacién hibrida por parte de
las OPS, lo cual se debe en gran parte a la falta de co-
nocimiento sobre los IF disponibles, asi como a la falta
actual de oferta.

3. RECOMENDACIONES

Todavia existe la necesidad en el sector, tanto de las
OFE/IS como de las OPS, de sensibilizar sobre los ins-
trumentos financieros y cdmo se relacionan con la eta-
pa de desarrollo, riesgo, impacto social y rentabilidad
financiera.

Para que la personalizacién sea exitosa, las organiza-
ciones de FE/IS necesitan entrar en una mentalidad en
la que ponen a la OPS en el centro de la decisién, y
adoptar un enfoque de acuerdo por acuerdo para cons-
truir paquetes de financiacion a la medida que se ajus-
ten a las necesidades de la entidad beneficiada, en lugar
de ofrecer una solucién Unica para todos. Las OFE/IS
deben considerar todos los aspectos relevantes vincu-
lados tanto a la organizacion de FE/IS como a la OPS,
gue pueden tener implicaciones en los instrumentos fi-
nancieros a utilizar antes de decidir si invertir y coémo
invertir. Las organizaciones de FE/IS deben adoptar un
enfoque mas sistematico para el proceso de selecciéon
y de debida diligencia, que debe incluir consideracio-
nes sobre la idoneidad de los instrumentos financieros
gue deben utilizarse, con especial atencidn al perfil de
ingresos y costos de la OPS. Los intermediarios de in-
version social pueden ayudar en este tema, ya que tie-
nen la capacidad de vincular a posibles inversionistas y
donantes en el lado de la oferta con las OPS en el lado
de la demanda.

Por su parte, antes de aceptar la inversion social (en for-
ma de instrumentos de deuda y participacién acciona-
ria o instrumentos financieros hibridos), las OPS deben
evaluar su propia “preparacién para la inversion” vy, si es
necesario, trabajar en cerrar las brechas (asegurandose,

por ejemplo, de que el equipo de gestidon esta listo y
que existe un sistema para gestionar la nueva forma de
financiacion).

Uno de los desafios destacados en este informe es la
falta de financiacién para las primeras etapas de desa-
rrollo de la OPS.

Como hemos visto aqui, las donaciones son fundamen-
tales para el sector de la FE/IS por una serie de razones,
incluido su papel en la creacidon de un mercado o un bien
publico y para ayudar a construir una prueba de concep-
to en la etapa inicial.

El capital filantrépico sigue siendo extremadamente
relevante en la financiacién de las OPS, ya que es un
apalancamiento crucial para aumentar el capital de
inversion (especialmente para desarrollar innovaciones
sociales que alcancen la comerciabilidad). Es importan-
te crear conciencia entre los filantropos sobre el papel
que pueden desempeiiar para ayudar a las empresas
sociales a pasar a modelos de inversiéon social o hibridos.

Los instrumentos financieros hibridos, como la financia-
cion mezzanine, también pueden ser una herramienta
muy flexible para financiar aquellas OPS con potencial
para ser autosostenibles en su etapa inicial y pueden
personalizarse segun sus necesidades individuales.

Especificamente, los vehiculos de financiacion hibrida
también pueden ayudar a financiar a la OPS en etapas
tempranas, ya que estos fondos innovadores recaudan
recursos de una amplia gama de financiadores para de-
sarrollar soluciones de financiacién a la medida.

Sin embargo, las organizaciones de FE/IS necesitan for-
marse sobre las ventajas y los desafios de las estruc-
turas de financiacién hibridas (es decir, vehiculos y
mecanismos). En particular, las organizaciones de FE/
IS necesitan evaluar en qué casos es aconsejable usar
un enfoque hibrido, en lugar de usarlo solo porgue es
el boom del momento. De hecho, la forma mas efectiva
de atraer recursos al espacio de la FE/IS es aclarar la
conexion entre la inversion y su impacto social. La or-
ganizacion de FE/IS debe reconocer lo importante del
impacto social como el impulsor de la inversiéon y com-
prender que la medicidon del impacto permite a la OPS
rastrearlo desde el primer dia y movilizar a los financia-
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dores sociales a las etapas de validacion y escalamiento.
Centrarse en la efectividad de las soluciones sociales
para abordar problemas especificos es la forma mas
efectiva de ayudar a la OPS a atraer mas financiadores
en el futuro. Ademas, la organizacidon de FE/IS debe te-
ner en cuenta que no todas las OPS comprenderan y
compraran el concepto de hibrido inmediatamente. Por
tanto, es importante que la OFE/IS estructure paguetes
de financiacidon hibrida que también prevean proporcio-
nar apoyo no financiero a la OPS, a través de asistencia
técnica y mentoria, por ejemplo.

Para una OFE/IS, también puede ser dificil vender in-
ternamente el concepto de “financiacién hibrida”. Por
ejemplo, la mayoria de las organizaciones de FE/IS no
tienen una mentalidad de cooperacioén, por lo que para
muchas de ellas la idea de ser parte de un vehiculo de fi-
nanciacion hibrida o establecer un mecanismo de finan-
ciacion hibrida en cooperacion con otros actores puede
ser dificil aceptar. Por tanto, recomendamos que el equi-
po de gestidn de la OFE/IS vincule a su junta directiva
y a sus propios financiadores/inversionistas desde el
principio, también con la ayuda de intermediarios es-
pecializados en inversion social, para que entiendan la
repercusion de que la organizacion de FE/IS esté involu-
crada en un Inversidn hibrida.

Del mismo modo, las OPS gue desean avanzar hacia la
construccion de una estructura hibrida (es decir, dos
entidades legales separadas) deben pensar estratégi-
camente y ser conscientes de los pros y los contras de
dicha eleccidn. Las estructuras mas complejas requieren
un liderazgo mas fuerte y equipos de gestién mas ca-
lificados, capaces de gestionar multiples fuentes de fi-
nanciaciéon y multiples tipos de instrumentos financieros.

También es importante sefalar los potenciales riesgos
en torno a los instrumentos de financiacion hibrida y los
mecanismos y vehiculos de financiacién hibrida. Uno
de los riesgos es que las organizaciones de FE/IS estan
“re-empacando” acuerdos en nuevas inversiones finan-
cieras hibridas, pero con activos subyacentes de diferen-
te calidad. Por lo tanto, incluso si el empaquetado es su-
ficientemente atractivo para atraer mas dinero al sector
de la FE/IS, si las OPS no son sdlidas (por ejemplo, solo
unas pocas OPS han tenido éxito en el proceso de esca-
lamiento y muchas fallan) una gran parte de las partes
interesadas terminaran decepcionadas.

4. CONCLUSIONES Y PROXIMOS PASOS

Adaptar los instrumentos financieros a las necesidades
de cada entidad financiada resulta importante tanto
para garantizar el éxito de la inversidon/OPS/proyecto
especifico como para garantizar una asignacién eficien-
te y efectiva de recursos en el espacio de la FE/IS. Las
finanzas hibridas pueden ayudar en este aspecto, ya
qgue fomentan la colaboracién de miiltiples proveedo-
res de capital en el ecosistema vy el uso de diferentes
instrumentos financieros, incluidos los hibridos.

Creemos que es necesario adoptar un enfoque de finan-
ciacion a la medida, estimular y promover la creacién de
mas y mejores mecanismos y estructuras de financiacion
hibrida, lo que contribuird a una asignacién mas eficien-
te del capital disponible en el sector. Ademas, creemos
que es importante informar a las organizaciones de fi-
lantropia estratégica y a los inversionistas sociales sobre
cémo utilizar los instrumentos de financiacién hibrida
para combinar las caracteristicas de los principales
instrumentos financieros (es decir, donaciones, deudas
e instrumentos de capital) para satisfacer mejor las ne-
cesidades de las OPS, en especial aquellas que tienen
el potencial de generar ingresos y convertirse en auto-
sustentables (por ejemplo, empresas sociales). También
es util evaluar la eficiencia de los HFI frente a los instru-
mentos financieros tradicionales (es decir, donaciones/
instrumentos de deuda y patrimonio).

En cuanto a las finanzas hibridas, es necesario controlar
su desarrollo a lo largo del tiempo y evaluar la eficiencia
de los vehiculos y mecanismos de financiacion hibrida.
También serd necesario ver si las finanzas hibridas han
logrado atraer mas capital al espacio de la FE/IS. Si las
finanzas hibridas se vuelven convencionales, sera nece-
sario evaluar el valor agregado que aportan al espacio
de la FE/IS, analizando en detalle si las organizaciones
con fines sociales se han beneficiado de ellas y de qué
manera. Ademas, se necesita mas investigacion para de-
terminar qué estructuras y mecanismos de financiacion
son mas efectivos.

Como préoximos pasos, trabajaremos en la difusién de
los aprendizajes y las recomendaciones para adaptar
los instrumentos financieros, incluido el uso de instru-
mentos de financiacion hibrida, y sobre cémo estable-
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cer vehiculos y mecanismos de financiacién hibrida en
la inversion de impacto, centrdndonos en las ventajas y
discutiendo abiertamente los desafios.

Creemos gue hay muchos mas ejemplos de financiacion
hibrida y potencialmente otros elementos para tener
en cuenta al personalizar los IF implementados, que
los que se analizan en este informe. Los investigadores
deben hacer mas, quienes pueden aportar una contribu-
cion clara en esta drea aun no explorada del desarrollo
de la filantropia estratégica, por ejemplo, recolectando
datos sobre el impacto que tienen las diferentes estruc-

El Grupo de Expertos de la Comisidn Europea en Emprendi-
miento Social (GECES) destaca algunas barreras y deficien-
cias que impiden a las OPS acceder a una financiacién ade-

cuada en su ultimo informe'®s,

Las empresas sociales a menudo carecen de la capacidad in-
terna para ser autosostenibles (ya que, por ejemplo, pueden
no ser fuertes en la gestion financiera, el marketing o la co-
municacion, por ejemplo) y no se ajustan a muchos criterios
de financiacion predefinidos para inversionistas comerciales.
Ademas, debido a su tamafo, los montos de financiacion que
casi siempre necesitan son relativamente pequenos, lo que
significa que los intermediarios financieros incurren en altos
costos de transaccion, lo que hace que las empresas sociales
sean menos atractivas para los prestamistas comerciales tra-

dicionales.

Externamente, existe una falta general de comprension del
riesgo/rendimiento, una falta de incentivos y obstaculos regu-
latorios asociados con la inversidon en empresas sociales. Por

tanto, en el lado de la financiacidn, existe la necesidad de ha-

turas de financiacién hibrida en el aumento de los recur-
sos canalizados hacia el sector de la FE/IS.

En EVPA seguiremos monitoreando las mejores prac-
ticas desarrolladas en el espacio de la FE/IS, para com-
prender qué funciona y qué no. Ademas, trabajaremos
en el desarrollo de un conocimiento mas profundo sobre
las estrategias de impacto de las organizaciones de FE/
IS vy en la recopilaciéon de datos sobre el sector y los
estudios de casos que nos permitan comprender cémo
estdn evolucionando la financiacién a la medida vy la fi-
nanciacioén hibrida.

cer crecer la comunidad de FE/IS, incluida la de financiacion
general mas amplia. De hecho, existe una necesidad urgente
de atraer a mas actores de todo el espectro para apoyar a las
organizaciones con fines sociales de manera mas eficiente. De
esta manera, las OPS se beneficiaran de la presencia de varios
tipos de financiadores, en términos de habilidades adicionales
proporcionadas, diversas experiencias y puntos de vista apor-
tados o recursos adicionales. El papel de las finanzas hibridas
se vuelve fundamental a este respecto, como organizaciones
de FE/IS encuentran nuevas estructuras y mecanismos para
acomodar las diferentes necesidades y expectativas de los di-

ferentes tipos de financiadores.

Por otro lado, en la infraestructura del mercado es importante
asegurar una alineacion entre las prioridades de financiacion
publica y privada. Ademas, es necesario desarrollar vehiculos
y mecanismos de financiaciéon adecuados y suficientes para
movilizar recursos publicos que aprovechen los fondos priva-
dos existentes, para alentar la participacion publica en inver-
siones sociales junto con actores filantrépicos y de inversion

social, a fin de aumentar el apoyo brindado a las OPS.

103 Para acceder al reporte de GECES (Commission Expert Group on Social Entrepreneurship), (2016), “Social enterprises and
the social economy going forward - A call for action”, European Commission: http://ec.europa.eu/growth/tools-databases/

newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_id=9024
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Apoyo no financiero (ANF)

Los servicios de apoyo que las OFE/IS ofrecen a las en-
tidades financiadas (OPS) para aumentar su impacto so-
cial, resistencia organizacional y sostenibilidad financie-
ra, es decir, sus tres areas centrales de desarrollo.

Apoyo organizacional (también conocido como
creacion de capacidad)

Enfoque dirigido a fortalecer las organizaciones atendi-
das para aumentar su desempefno general mediante el
desarrollo de habilidades o la mejora de estructuras y
procesos.

Beneficiarios

Las personas, comunidades, la sociedad mas amplia y
el entorno que una OPS busca alcanzar a través de sus
actividades. Los beneficiarios pueden verse afectados
positiva o negativamente por las actividades de la OPS.

Blended Finance

La OCDE define blended finance como “el uso estraté-
gico del financiacién al desarrollo y los fondos filantro-
picos para movilizar los flujos de capital privado hacia
los mercados emergentes y mercados frontera” (Fuente:
http:/www3.weforum.org/docs/ WEF_Blended_Finan-
ce_A_Primer_Development_Finance_Philanthropic_
Funders_report_2015.pdf)

Capital de riesgo social

El capital de riesgo social es un enfoque empresarial
para abordar los problemas sociales a través de la inver-
sidn, apoyando la creacion y la expansion de empresas
comercialmente sostenibles para maximizar sus benefi-
cios sociales y financieros. En los paises en desarrollo,
este enfoque se utiliza para crear empleos y empoderar
a los pobres.

Capital privado

La propiedad de una empresa que no cotiza en bolsa
y que generalmente implica un enfoque practico y un
compromiso a largo plazo para los inversores.

GLOSARIO

Coinversiéon (también conocida como cofinanciacién)
En capital privado, la coinversion es la sindicacién de
una ronda de financiacion o inversidn por parte de otros
financiadores junto con un fondo de capital privado. En
la filantropia estratégica implica la sindicacion de una in-
versidn en una organizacion de propdsito social (OPS),
por otros financiadores (por ejemplo, donantes o indi-
viduos) junto con una organizacion de filantropia estra-
tégica.

Colaboracién de alto involucramiento

Crear relaciones practicas entre la administracion de la
organizacién apoyada y la organizacién de FE/IS. Esta
préactica prevé que las OFE/IS asuman puestos en la jun-
ta directiva de las organizaciones en las que invierten u
otorgan una donacién, y/o se retnan con frecuencia con
ellas.

Debida Diligencia (Due diligence)

La debida diligencia es el proceso en el cual un poten-
cial inversionista evalla en detalle las fortalezas y debi-
lidades de una organizacién o empresa con miras a la
inversion.

Desarrollo organizacional

Servicios de apoyo de valor agregado que las organi-
zaciones de FE/IS ofrecen a las entidades financiadas
(OPS) para fortalecer su resiliencia organizacional y sos-
tenibilidad financiera desarrollando habilidades o mejo-
rando estructuras y procesos.

Donaciones

Las donaciones son un tipo de financiacion en forma de
asignacion de efectivo que no establece derechos de re-
embolso ni ninguna otra rentabilidad financiera o forma
de derecho de propiedad sobre el donante.

Donaciones recuperables

Las donaciones recuperables son donaciones que pue-
den devolverse a la OFE/IS, bajo ciertos términos y con-
diciones acordados previamente por la OFE/IS y la OPS.
Las donaciones recuperables estan “disefiadas para cen-
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trar al receptor en la sostenibilidad y reducir el riesgo de
dependencia de la donacidn”. (Varga y Hayday, 2016).

Donantes

Los donantes incluyen instituciones, organizaciones be-
néficas publicas, fundaciones privadasy circulos de dona-
ciones, que otorgan ayuda monetaria o subsidios a orga-
nizaciones o individuos. Generalmente conocidos como
fundaciones en Europa Continental, los donantes también
incluyen ciertos tipos de fideicomisos en el Reino Unido.

Emprendedor social

La Fundacién Schwab define al emprendedor social

como un lider o visionario pragmatico que:

¢ Logra cambios sociales a gran escala, sistémicos y sos-
tenibles a través de una nueva invencioén, un enfoque
diferente, una aplicaciéon mas rigurosa de tecnologias
o estrategias conocidas, o una combinacion de estas.
Se centra en la creacidn de valor social y/o ecoldgico y
trata de optimizar la creacién de valor financiero.

* Innova al encontrar un nuevo producto, servicio o en-
foque para un problema social.

+ Continuamente refina y adapta el enfoque en respues-
ta a la retroalimentacion. (Fuente: http:/www.schwa-
bfound.org)

Empresa social

La empresa social es una organizacidon que se enfoca
en lograr impacto social, aplicando soluciones basadas
en el mercado para abordar el sector publico y la falla
del mercado en formas innovadoras. La empresa social
puede asumir una variedad de formas legales. (Fuente:
Maretich, M. y Bolton, M., 2010, Social enterprise: From
definitions to developments in practice”, EVPA.)

Entidad financiada

La organizaciéon de propdsito social (OPS) objeto de la
actividad de la OFE/IS vy la destinataria del apoyo finan-
ciero y no financiero.

Etapa de preinversion

La etapa de preinversion es el proceso durante el cual
el inversionista examina las operaciones y el liderazgo
del proyecto u organizaciéon con miras a hacer una inver-
sion. Esto podria incluir una revision detallada del area
financiera, de operaciones o verificacion de referencias
para los lideres organizacionales. El término debida di-
ligencia es también utilizado, pues tiene una definiciéon

legal como medida de prudencia. En otras palabras, el
inversionista esta evaluando si es probable que obtenga
lo que cree que estd pagando.

Escalamiento

Procesos de desarrollo y crecimiento de las actividades
de una OPS para ampliar su alcance y aumentar su im-
pacto social.

Estructura hibrida

La estructura hibrida de la OPS es una combinacidon de
una entidad con dnimo de lucro y una entidad sin animo
de lucro. La estructura hibrida es una forma innovadora
de abordar el problema del acceso a la financiacion. Al
establecer una estructura hibrida, la OPS puede atraer
donaciones a través de la entidad sin animo de lucro y la
inversion social a través de la entidad con animo de lu-
cro, lo que aumenta el conjunto de recursos disponibles
mientras los canaliza de la manera mas efectiva. (Fuen-
te: Gianoncelli, A. y Boiardi, P., 2017)

Filantropia Estratégica (FE)

FE es un enfoque de alto compromiso y largo plazo para

generar impacto social a través de tres practicas:

¢ Financiacion a la medida: utilizando una gama de ins-
trumentos financieros (incluidas donaciones, deuda,
capital e instrumentos financieros hibridos) adaptados
a las necesidades de la organizacion apoyada.

« Apoyo organizacional: servicios de apoyo de valor
agregado que las OFE/IS ofrecen a las entidades fi-
nanciadas (OPS) para fortalecer su resiliencia organi-
zacional y sostenibilidad financiera desarrollando ha-
bilidades o mejorando estructuras y procesos.

¢ Medicion y gestion del impacto: medir y gestionar el
proceso de creacion de impacto social para maximi-
zarlo y optimizarlo.

Financiacioén a la medida (TF, por sus siglas en inglés)
Es el proceso a través del cual una organizacion de fi-
lantropia estratégica o un inversionista social (OFE/
IS) encuentra el (los) instrumento(s) financiero(s) mas
adecuado(s) para apoyar una organizacion de propdsito
social (OPS), eligiendo entre la gama de instrumentos
disponibles (donacidn, deuda, capital e instrumentos fi-
nancieros hibridos). La eleccion de los instrumentos fi-
nancieros dependerd del perfil de riesgo/rendimiento/
impacto de la OFE/IS y de las necesidades y caracteris-
ticas de la OPS.
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Financiacién mezzanine

La financiacidn mezzanine es un hibrido de financia-
miento de deuda y capital, generalmente utilizado para
apoyar el escalamiento de una organizacién. Aunque es
similar al capital de deuda, normalmente se trata como
capital en el balance de la organizacién. La financiacion
intermedia implica la provision de un préstamo de alto
riesgo, cuyo reembolso depende del éxito financiero de
la OPS. Este instrumento financiero hibrido cierra la bre-
cha entre deuda y capital/donacidén a través de alguna
forma de participacion en los ingresos. Los ejemplos in-
cluyen un préstamo que solo es reembolsable a través
de regalias basadas en las ventas futuras de un producto
O servicio; o un acuerdo de reparto de regalias que se
puede activar una vez se haya alcanzado el umbral de
rentabilidad acordado. Estos instrumentos pueden ofre-
cer un equilibrio apropiado entre riesgo y rendimiento
(Balbo et al., 2016).

Financiacién semilla

El financiamiento inicial es dinero utilizado para la pri-
mera inversion en un emprendimiento nuevo, proyecto,
demostracién conceptual o desarrollo inicial de un pro-
ducto.

Flujo de inversiones

El flujo de inversiones se refiere a la cantidad y/o tasa
de nuevas propuestas presentadas al inversionista. Este
término se utiliza con respecto a los fondos de capital de
riesgo/capital privado, fondos de filantropia estratégica,
y también ha sido adoptado y utilizado por filantropos
en referencia a “acuerdos” o proyectos potenciales para
recibir donaciones.

Fondo

Un fondo es un vehiculo creado para permitir la inver-
sidon conjunta de varios inversionistas, generalmente es
administrado por una organizacion especifica.

Fundacién

Las fundaciones de beneficio publico estdn basadas en
los activos y orientadas a un propdsito. No tienen miem-
bros ni accionistas y son organismos sin dnimo de lucro
constituidos por separado. Las fundaciones se centran
en areas que van desde el medio ambiente, los servicios
sociales, la salud y la educacidn, hasta la ciencia, la inves-
tigacion, las artes y la cultura. Cada una tiene una fuente
de ingresos establecida y confiable, que les permite pla-

nificar y llevar a cabo su trabajo a mas largo plazo que
muchas otras instituciones, como gobiernos y empresas.
En el contexto de la FE, las fundaciones son organizacio-
nes sin fines de lucro que apoyan actividades de caridad,
ya sea a través de donaciones o mediante operacidon de
programas. Fuente: www.efc.be

Fondo

Un fondo es un vehiculo creado para permitir la inversiéon
conjunta de varios inversionistas y que generalmente es
administrado por una organizacion especifica.

Garantia

Una garantia es una promesa de una de las partes (el ga-
rante) de asumir la obligacién de la deuda de un presta-
tario si dicho prestatario no cumple. Puede ser limitada
o ilimitada, haciendo que el garante sea responsable de
solo una parte o de la totalidad de la deuda. En el con-
texto de la FE, las garantias son uno de los instrumentos
financieros disponibles para que las OFE/IS apoyen a
las OPS. La OFE/IS en este caso no necesita suministrar
efectivo por adelantado, pero abre el acceso a la finan-
ciacion bancaria al asumir parte o la totalidad del riesgo
en que incurriria el prestamista. (Fuente: https:// en.wiki-
pedia.org/wiki/Loan_guarantee)

Impacto Social

La atribucién de las actividades de una organizacion a
resultados mas amplios y a mas largo plazo. Para calcu-
lar con precision (en términos académicos) el impacto
social es necesario ajustar los resultados para: (i) lo que
habria sucedido de todos modos (“peso muerto™); (ii)
la accion de otros (“atribucion™); (iii) hasta qué punto
es probable que el resultado de la intervencion inicial
se reduzca con el tiempo (“disminucion”); (iv) la medida
en gque la situacidén original se desplazd a otra parte o
los resultados desplazaron a otros posibles resultados
positivos (“desplazamiento”); y para consecuencias no
deseadas (que podrian ser negativas o positivas).

Instrumentos de deuda

Los instrumentos de deuda son préstamos que la OFE/
IS puede proporcionar a la OPS, cobrando intereses a
una tasa determinada. El interés cobrado puede variar
segun el perfil de riesgo de la entidad financiada vy la
prioridad de titularizacién y reembolso del préstamo
(préstamo senior frente a subordinado).
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Instrumentos de participacidén accionaria

Los instrumentos de participacion accionaria son con-
tratos a través de los cuales una OFE/IS proporciona
fondos a la OPS y, a cambio, adquiere derechos de pro-
piedad sobre parte del negocio de la OPS. Esto puede
ser apropiado cuando la posibilidad de reembolso de
un préstamo es baja o inexistente. Si la OPS es exito-
sa, la participacion en el capital tiene la posibilidad de
un retorno financiero en forma de pago de dividendos.
Ademas, permite la posibilidad de una transferencia de
propiedad a otros financiadores en el futuro.

Instrumentos financieros (IF)

Los instrumentos financieros son contratos que implican
transferencias monetarias a través de las cuales, en el
espacio de la FE/IS, las organizaciones filantrdpicas es-
tratégicas y los inversionistas sociales apoyan financie-
ramente a organizaciones con fines sociales.

Instrumentos financieros hibridos (HFI)

Las HFI son contratos monetarios que combinan carac-
teristicas de los IF tradicionales (donaciones, instrumen-
tos de deuda e instrumentos de patrimonio) para lograr
la mejor alineacidon posible de riesgo e impacto/rendi-
miento financiero para inversiones particulares.

Intermediarios de la inversién social

Organizaciones que apuntan a aumentar el conjunto de
recursos financieros disponibles para que las OPS alcan-
cen y escalen su impacto social al reducir la distancia de
la demanda y el lado de la oferta de capital, canalizando
fondos hacia las OPS de una manera mas eficiente y tra-
yendo mas recursos al espacio de la FE/IS.

Inversiéon

Una inversién es el uso de dinero con la expectativa de
obtener rendimientos futuros favorables. Los retornos
pueden ser financieros, sociales y/o ambientales.

Inversion de impacto

La inversion de impacto es una forma de inversién que
tiene como objetivo generar impacto social y retorno fi-
nanciero.

Inversién Social (IS) (también conocida como
Finanzas Sociales)
La inversiéon social es la provision y uso de capital para

generar rendimientos sociales y financieros. El enfoque
de inversién social tiene muchas coincidencias con las
caracteristicas clave de la filantropia estratégica, sin em-
bargo, la inversion social se hace principalmente para
generar impacto social, pero con la expectativa de algun
retorno financiero (o preservacion del capital).

Inversion Socialmente Responsable (SRI, por sus
siglas en inglés)

También conocida como inversién sostenible, socialmen-
te consciente, “verde” o inversion ética, define cualquier
estrategia de inversion que busca tanto el rendimiento
financiero como el bien social. En su uso mas amplio,
SRI se refiere a practicas proactivas como la inversion
de impacto, la defensa de los accionistas y la inversion
comunitaria. Las inversiones socialmente responsables
fomentan las practicas corporativas que promueven
la gestion ambiental, la proteccion del consumidor, los
derechos humanos vy la diversidad. También pueden re-
presentar el evitar invertir en industrias o productos que
pueden ser socialmente dafinos, incluidos el alcohol, el
tabaco, los juegos de azar, la pornografia, las armas y/o
el ejército. El término se remonta a los cudqueros, quie-
nes en 1758 prohibieron a sus miembros participar en el
comercio de esclavos.

Mecanismos basados en resultados

Contratos a través de los cuales se abordan los desafios
sociales de manera innovadora, estimulando la eficiencia
de inversionistas sociales para generar un mayor impac-
to. Los mecanismos basados en resultados son contra-
tos financiados por un inversionista social que asume
riesgos para eliminar los riesgos (desde una perspectiva
impacto riesgo) de la inversion para otro tipo de actores,
como entidades publicas, donantes filantropicos e inver-
sionistas comerciales.

Mecanismos de financiacién hibrida

Esquemas de financiamiento desarrollados para aumen-
tar los recursos aportados a las inversiones orientadas al
impacto, eliminando el riesgo del capital tradicional (es
decir, minorista, comercial o publico). (Fuente: Gianon-
celli, A. y Boiardi, P.,, 2017)

Medicién del impacto
Mediciéon y gestidon del proceso de crear impacto social
para maximizarlo y optimizarlo.
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Modelo de negocio

Un modelo de negocio describe la légica de cémo una
organizacion crea, entrega y captura valor, en contex-
tos econdmicos, sociales y culturales. El proceso de
construccion de un modelo de negocio es parte de la
estrategia de negocio. En teoria y practica, el término
“modelo de negocio” se utiliza en una amplia gama de
descripciones formales e informales para representar los
aspectos centrales de un negocio, incluido el proposito,
el proceso comercial, los clientes objetivo, las ofertas,
las estrategias, la infraestructura, las estructuras orga-
nizativas, el abastecimiento y las practicas comerciales,
asi como procesos y politicas operacionales, incluida la
cultura.

Organizacién de Filantropia Estratégica (OFE)
Una organizacién que persigue un enfoque de filantro-
pia estratégica/inversion social.

Organizaciones de Propdsito Social (OPS)

Una organizacion que opera con el objetivo principal de
lograr un impacto social y ambiental medible. Las orga-
nizaciones de propdsito social incluyen organizaciones
benéficas, organizaciones sin animo de lucro y empresas
sociales.

Portafolio

Un portafolio es un conjunto de proyectos y/u organiza-
ciones que han recibido patrocinio del inversionista. A
menudo se hace una distincién entre cartera “activa” y
“pasada”, distinguiendo entre las organizaciones con las
gue el inversionista estd activamente involucrado. Por lo
general, sin embargo, todas las organizaciones de carte-
ra estan incluidas en la red mas amplia del inversor.

Préstamos convertibles y deudas convertibles

Los préstamos y las deudas convertibles son “dos cir-
cunstancias diferentes en las que el préstamo puede
convertirse en capital”. En ambos casos, estamos viendo
“un préstamo que debe pagarse. Sin embargo, en una
circunstancia, debido a que el prestamista esta dispues-
to a variar los términos del préstamo a favor del pres-
tatario, este ultimo le otorga derechos al primero para
cambiar su posicidn de acreedor por una propiedad en
la empresa en una fecha posterior. En otra circunstancia
mas desafiante, un préstamo se convierte en capital ya
sea porgue el regulador del prestatario requiere que el
intermediario refuerce su capital o ante la ocurrencia de

una futura ronda de financiacioén. Es particularmente Util
cuando la empresa es tan joven que no es posible una
valoracion y no se puede establecer un precio de renta
variable” (Varga y Hayday, 2016).

Productos (Outputs)
Los productos y servicios tangibles que resultan de las
actividades de la organizacion.

Recursos internos

Recursos proporcionados dentro de la propia organiza-
cion de filantropia estratégica, a través de sus trabajado-
res o voluntarios, a diferencia de las personas dentro de
la red mas grande de los fildntropos estratégicos, pro-
veedores de servicios u organizaciones de cartera.

Resiliencia organizacional

La evaluacion del grado de madurez de una OPS, en tér-
minos del grado de desarrollo del equipo directivo vy la
organizacién (gobierno, capacidad de recaudacion de
fondos, etc.).

Resultados (Outcome)

Los cambios, beneficios, aprendizajes u otros efectos
(tanto a corto como a largo plazo) gue resultan de las
actividades de la organizacion.

Retorno de la inversion (ROI, por sus siglas en inglés)
(ver también Retorno Social de la inversion, SROI)

El retorno de la inversion (ROI) es la ganancia o pérdida
resultante de una inversion. Esto generalmente se expre-
sa como un porcentaje de rendimiento anual.

Retorno Social de la Inversién (SROI)

El concepto SROI, esencialmente un analisis de cos-
to-beneficio, es utilizado por organizaciones benéficas,
donantes y organizaciones sin dnimo de lucro para cali-
ficar los resultados de sus esfuerzos con evidencia firme
del impacto y el valor creado. La idea del retorno social
de la inversion fue pionera en la década de 1990 por un
fondo de riesgo estadounidense llamado REDF y desde
entonces se ha arraigado.

Salida
El final de la relacidon entre el inversionista de filantropia
estratégica y la organizacion de propdsito social (OPS).
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La naturaleza de la salida normalmente se acordard an-
tes de que se complete la inversiéon. En el caso de una
organizacion benéfica, el financiador de filantropia es-
tratégica serd reemplazado idealmente por una com-
binacién de otros financiadores (ver sostenibilidad fi-
nanciera). El calendario para la salida se puede acordar
desde el principio. En el caso de una empresa social, la
salida puede requerir el reembolso de un préstamo, por
ejemplo, y el tiempo dependerd del éxito comercial de
la empresa. Una estrategia de salida es el plan de accién
para determinar cuando la OFE/IS ya no puede agregar
valor a la entidad financiada, y finalizar la relacién de tal
manera que el impacto social se mantenga o amplifique,
o que la pérdida potencial de ese impacto se minimice.

Sostenibilidad financiera
La sostenibilidad financiera de una empresa social es el

grado en que recauda ingresos suficientes de la venta de
SuUs servicios para cubrir el costo total de sus activida-
des. Para organizaciones benéficas, implica lograr recur-
sos financieros adecuados y confiables, normalmente a
través de una combinacion de tipos de ingresos.

Vehiculos de financiacién hibrida

Fondos desarrollados para proporcionar financiamiento
a las OPS de una manera mas eficiente, al tiempo que
satisfacen diferentes perfiles de riesgo/rendimiento/im-
pacto de los inversores. (Fuente: Gianoncelli, A. y Boiar-
di, P, 2017)
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