eVvod

INVESTING FOR IMPACT

REPORTE EVPA

UNA GUIA PRACTICA

DE FILANTROPIA
ESTRATEGICA E INVERSION
DE IMPACTO SOCIAL




Este reporte fue posible gracias al apoyo financiero de la Comision Europea. Sin embargo,
este reporte refleja solamente las opiniones de los autores y la Comision Europea no puede
ser considerada responsable de cualquier uso que se le dé a la informacién que contiene.

Por favor utilice la siguiente referencia para citar este reporte:
EVPA Knowledge Centre (2018), Una Guia Practica sobre la Filantropia Estratégica y la Inver-
sion de Impacto Social. 4ta edicion. EVPA.

Publicado originalmente en inglés por el European Venture Philanthropy Association
Edicidon: marzo de 2018

Derechos de autor © 2018 EVPA

info@evpa.eu.com

WWW.evpa.eu.com

Creative Commons. Atribucidn no comercial -Sin trabajos derivativos 3.0. Usted es libre de

compartir- copiar, distribuir, presentar y exhibir este trabajo bajo las siguientes condiciones:

« Atribucién: Usted debe atribuir el reporte como UNA GUIA PRACTICA SOBRE LA FILAN-
TROPIA ESTRATEGICA Y LA INVERSION SOCIAL Derechos de Autor © 2018 EVPA.

* No comercial: Usted no podra utilizar este trabajo con propdsitos comerciales.

¢ Sin trabajos derivativos: Usted no podra alterar, transformar o desarrollar este trabajo.

* Para reutilizarlo o distribuirlo de cualquier manera usted debe clarificar a los demas los
términos de la licencia de este trabajo.

Traducido al espafol por Maria José Ronderos de la version en inglés editada por Priscilla
Boiardi y Alessia Gianoncelli, con el apoyo de Caroline Cornil.

Los autores originales de este reporte son: Luciano Balbo, Priscilla Boiardi, Lisa Hehenberger,
Deirdre Mortell, Pieter Oostlander y Elena Vittone

Disefio y composicion tipografica: Pitch Black Graphic Design La Haya / Berlin.
Montaje de la version en espaiol: Azoma Criterio Editorial Ltda. Bogota, Colombia.
ISBN: 9789082494044

Los invitamos a imprimir en papel reciclable este reporte

Derechos de autor para
las fotos en la portada:

¢ CUIB © Main Bine
Association

¢ Action Tutoring © Impetus
- The Private Equity
Foundation

e Alter-Eco © Phitrust

¢ Centro Medico Santagostino
© Oltre Venture



REPORTE EVPA

UNA GUIA PRACTICA
DE FILANTROPIA
ESTRATEGICA

E INVERSION DE
IMPACTO SOCIAL

Traducido de la version en inglés editada
por Priscilla Boiardi y Alessia Gianoncelli,
con el apoyo de Caroline Cornil.

European Venture Philanthropy Association



4 Una guia practica de filantropia estratégica e inversién de impacto social

AGradeCimiENtOS. ..o 5
Resumen EJeCULIVO ..o 6
PARTE 1. Introduccion ........ccooccceemmreecsscecccenneens 13
1.1. Propdsito del documento ......eecccececicnenene, 14

1.2 Esenciay rol de la filantropia
eStrat@giCa. e 15

1.3 Donacién vs inversion social -
Los principales enfoques de la
Filantropia Estratégica......cvevcccececcceeeene, 21

PARTE 2. Aspectos fundamentales para las
organizaciones de filantropia estratégica/

inversores sociales (OFE/IS) ....cccccerrrissssnmmnnnsnnas 23
2.1. El modelo de financiamiento de OFE/IS....... 24
2.2. La estructura organizacional

A 13S OFE/IS ..o 25
2.3. Recaudacion de fondos ..., 31
PARTE 3. La estrategia de inversion ...........cceeees 39
3.1. El enfoque de inversion .....vveevcevceveeenn, 42
3.2. TIPO A€ OPS....coceeeeteeeeee et 45
3.3. Financiamiento a la medida y los distintos

tipos de instrumentos financieros ................... 47
3.4. La politica de coinversion .....cccceeeveeeeceeeeeenn, 50
3.5. Apoyo NO fiNANCIErO....cceceeveceeeeecee e, 52

3.6. La estrategia de salida ..., 55

CONTENIDO

PARTE 4. El proceso de inversion......ccceeeeeeuuernens 57
4.1, Evaluacion de la inversion ... 58
4.2. Proceso de seleCCion .....ceeeviseeceiiseeieenns 59
4.3. La debida diligencia......ccoceeeeveeceeceeccecee, 62
4.4.Decision de inversion y

estructuracion del acuerdo ......ccoceceeeiervccenene 67
4.5. Gestidn de las inversiones.......cccceeeeeevecennne. 74
4.6. SAlA i 81
4.7. Evaluacion y seguimiento

posterior a la salida ..o 84

PARTE 5. Reflexiones a partir

de nuestra experienCia....ccccuirmirremirrensrensrnnseennn. 89
2N 3 = 2 92
GLOSARIO DE TERMINOS......cerremrermrrernsresnrsesseaes 95



Agradecimientos

Marzo 2018 5

AGRADECIMIENTOS

Para esta nueva edicion, estamos extremadamente
agradecidos con los expertos e investigadores que
participaron en las primeras tres ediciones.

EVPA estd muy agradecido con aquellos miembros que han
compartido sus ideas, éxitos, fracasos y aprendizajes con

la extensa comunidad de expertos de FE/IS, en particular
Deirdre Mortell, Pieter Oostlander y Luciano Balbo, quienes
escribieron la primera edicion y cuya colaboracion ha sido
muy valiosa para estructurar la segunda y tercera edicion
de este Guia. Quisiéramos también agradecer a todas las
personas que contribuyeron con la primera edicion: Artur
Taevere como colega revisor, Cormac Sheridan como editor
y el jefe de proyecto Ahmad Abu-el-ata. También estamos
agradecidos con las personas que revisaron la segunda
edicion: David Carrington, Inés de Oliveira Magalhdes y

Nat Sloane por su apoyo, como también a Emilie Goodall
(Bridges Fund Management) y Chloé Tuot (ex Phitrust) por su
retroalimentacion en secciones especificas.

Por ultimo, aungue no menos importante, quisiéramos
agradecerle a Lisa Hehenberger, por su continuo apoyo y
retroalimentacion al Knowledge Centre de EVPA.



6 Una guia practica de filantropia estratégica e inversion de impacto social

RESUMEN EJECUTIVO

Esta es la cuarta edicion de un documento de trabajo
que fue publicado por primera vez en 2008. Tenia la
intencion de capturar y compartir los aprendizajes de
varias Organizaciones de Filantropia Estratégica (FE)
e Inversionistas Sociales (OFE/IS) europeas', las cuales
fueron creadas en el periodo comprendido entre 2000
y 2004, durante el comienzo del ‘movimiento’ de FE en
Europa. La cuarta edicion de este reporte también incor-
pora los aprendizajes de casi diez afios de investigacion
realizado por el Knowledge Centre de EVPA en temas
como la medicién de impacto, el financiamiento a la me-
dida, las estrategias de salida, el apoyo no financiero y
el aprendizaje de los fracasos, ademas presenta un pa-
norama del sector basado en los datos de la encuesta
de EVPA.

El objetivo de esta guia practica es ayudar a las OFE/IS
en Europa en fase de start-up o fase temprana propor-
ciondndoles una perspectiva sobre ‘lo que funciona’ en
el contexto europeo, teniendo en cuenta la diversidad
existente en cada pais. Al final de este documento, pue-
den encontrar un glosario que proporciona definiciones
de los conceptos clave mencionados en este reporte.

La FE es simplemente una herramienta en la caja de he-
rramientas de la filantropia. Emergié en Europa a princi-
pios del siglo XXI como enfoque de alto involucramiento
para la realizacién de donaciones y la inversién de im-
pacto social (deuda, inversion de capital, etc.) a lo largo
de un amplio rango de Organizaciones de Propdsito So-
cial (OPS), desde entidades caritativas y organizaciones
sin dnimo de lucro hasta negocios con enfoque social.
La filantropia estratégica trabaja para construir OPS mas
fuertes proporcionandoles apoyo financiero y no finan-
ciero para incrementar su impacto social. La metodolo-

gia estd basada en aplicar los principios de capital de
riesgo (venture capital), incluyendo inversion de largo
plazo y ayuda practica a ciertos elementos de la econo-
mia social. Las caracteristicas principales de la filantro-
pia estratégica incluyen:

* Financiacién a la medida (TF, por sus siglas en in-
glés) Es el proceso a través del cual una organizacidn
de filantropia estratégica o un inversor social (OFE/
IS) encuentra el (los) instrumento(s) financiero(s) mas
adecuado(s) para apoyar una organizacion de propo-
sito social (OPS), eligiendo entre la gama de instru-
mentos financieros disponibles (donacién, deuda, ca-
pital e instrumentos financieros hibridos). La eleccion
de los instrumentos financieros dependerd del perfil
de riesgo/rendimiento/impacto de la OFE/IS y de las
necesidades y caracteristicas de la OPS.

¢ Apoyo organizacional (también conocido como de-
sarrollo de capacidades) Enfoque dirigido a fortalecer
las organizaciones apoyadas para aumentar su desem-
pefio general mediante el desarrollo de habilidades o
la mejora de estructuras y procesos.

¢ Medicién y gestion del impacto (IM o IMM, por sus
siglas en inglés) Medicidon y gestion del proceso de
creacion de impacto social para maximizarlo y opti-
mizarlo.

La industria de la FE busca complementar formas exis-
tentes de finanzas sociales y contribuir al desarrollo de
un mercado de capitales mas eficiente para apoyar al
sector social. Aunque la FE/IS adaptd inicialmente cier-
tos principios de alto nivel de actores de la industria
de la inversion, como los fondos de capital de riesgo,

1 A lo largo de este reporte utilizaremos la abreviatura OFE/IS u “organizacion de FE/IS” para referirnos a las organizaciones de
filantropia estratégica y a los inversionistas sociales. Ahi incluimos a todas las organizaciones que apoyan a las organizaciones de
propdsito social (OPS) utilizando todos los tipos de instrumentos financieros (desde donaciones hasta deuda, capital e instrumentos
financieros hibridos), con el objetivo principal de alcanzar un impacto social sostenible (y en algunos casos un retorno financiero,

aungue de manera secundaria y sin ser una necesidad).
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también ha comenzado a desarrollar herramientas,
procesos y metodologias de inversidon especificas que
han sido adaptadas para que funcionen con efectividad
dentro del sector social. Los fildntropos estratégicos
con raices en la esfera comercial han tenido que apren-
der como operar dentro del marco cultural y operacio-
nal del sector social.

1. CREAR UNA ORGANIZACION DE FE/IS

Antes de crear una organizacién de FE/IS, se debe con-
siderar el modelo de financiamiento que sera aplicado.
La pregunta principal que debe ser contestada es si la
OFE/IS actuard como una inversionista social o se en-
focara objetivamente en donaciones a OPS. En muchos
paises europeos, las regulaciones fiscales y legales dis-
tinguen entre las donaciones y los instrumentos finan-
cieros que establecen titulos de propiedad, y la OFE/IS
debe tener en cuenta esta regulacion.

El éxito de una nueva OFE/IS estard motivado por su(s)
fundador(es), quienes deben definir una visién y un con-
junto de objetivos para la organizacidon. Los fundadores
tipicamente provienen del mundo de la inversion privada
o del sector social. Una OFE/IS exitosa necesita poseer
habilidades de cada una de estas areas internamente (in
house). El fundador, por consiguiente, necesita atraer al
equipo de gestidn adecuado para su fase de start up -
particularmente al director ejecutivo correcto- para de-
sarrollar el conocimiento y experticia de la organizacion.

Los equipos de gestién de las OFE/IS son usualmente
peguefios en la fase de start up -de una a cuatro per-
sonas. En lo posible, deben estar compuestos por indi-
viduos de mente abierta que comparten la vision y la
pasion por alcanzar el cambio social que propone el fun-
dador, y estan dispuestos a adquirir nuevas habilidades
dentro de una industria que evoluciona rapidamente. La
OFE/IS debe reclutar su personal tanto en el sector pri-
vado como en el sector sin animo de lucro. Trabajar en
este sector conecta de manera muy préxima al perso-
nal de la OFE/IS con experiencia en el sector comercial
con personal de las OPS con experiencia en el sector sin
animo de lucro, por lo cual la amplitud, curiosidad, pa-
ciencia y humildad son necesarias. Los niveles de remu-
neracidn en el sector de las OFE/IS en algunas ocasiones

se fijan por debajo de los del sector privado, sin embar-
go esto encuentra un balance a partir de los aspectos
positivos del sector como el ‘retorno social’ que expe-
rimenta el personal a través de su trabajo y las mejores
condiciones del mismo. Actualmente, atraer y mantener
el talento correcto es un desafio crucial en la industria.
Para atraer buenos profesionales es necesaria una nueva
y mejorada estructura de incentivos, capaz de competir
con el sector comercial.

La junta directiva de una OFE/IS puede cumplir varios
roles, dependiendo de las necesidades. Es probable
gue sean tanto funciones externas, como las de recau-
dar fondos y desarrollar las relaciones publicas, como
internas, proporcionado experticia y apoyo al equipo
de trabajo. Durante la fase de start up, una OFE/IS tipi-
camente tendrd una peguefa junta a bordo (entre tres
y cinco miembros), quienes se involucrardn de manera
activa con el equipo de gestién. Las practicas respecto
a la toma de decisiones han evolucionado en los ulti-
mos afos, y actualmente existen tres modelos acerca de
como involucrar a los inversionistas en la decision de in-
version a través del comité de inversiones: (i) el modelo
impulsado por el equipo de gestidon, donde ellos toman
la decisidn de inversion, independientemente de la junta;
(ii) el modelo mixto, donde subconjuntos de inversionis-
tas estdn involucrados en el proceso de toma de deci-
siones en distintos niveles; y (iii) el modelo impulsado
por el inversionista, donde el comité de inversiones esta
compuesto por inversionistas.

La recaudacion de fondos es un desafio para cualquier
OFE/IS en fase de start up. Requiere visidon, comunica-
cion clara, persistencia, pasion y optimismo. Los finan-
ciadores prospectivos probablemente integren alguna
de las siguientes categorias: pertenecer a la red perso-
nal del fundador, ser una fundacion o fideicomiso, ser
un individuo de altos ingresos, ser una empresa o0 una
agencia gubernamental. Vale la pena tomarse el tiem-
po para entender que inversionistas compartiran la vi-
sidon del fundador y cdmo acercase a ellos. La OFE/IS
no debe tratar de supeditar su estrategia de inversion a
las necesidades de financiadores potenciales; debe en-
focarse en financiadores que tengan sus mismos objeti-
VOS Yy su misma vision. Debido a la relativa inmadurez de
la FE, el fundador debe comunicar su visidon de mane-
ra clara a los inversionistas potenciales, ademas de sus
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objetivos y modelo de inversion. Los inversionistas,
usualmente, deberan ser introducidos a los principios
de la FE y ser convencidos de su gran potencial de fi-
nanciamiento para generar impacto social. Tener un
director ejecutivo de alto nivel e identificar algunas in-
versiones en OPS de alta calidad puede ayudar a crear
credibilidad y a fomentar el compromiso por parte de
los inversionistas potenciales.

Las OFE/IS que no cuentan con una dotacion de recur-
sos suficiente necesitan recaudar un fondo subsiguiente
cuando el primero ha sido invertido. Durante este mo-
mento, las OFE/IS exitosas tienen la ventaja de haber
desarrollado un historial de inversiones efectivas en di-
ferentes OPS, lo cual puede facilitar la recaudacion de
nuevos fondos. Sin embargo, en algunos casos, conse-
guir los fondos subsiguientes puede ser mas dificil pues-
to que los financiadores de fases start up, especialmen-
te las fundaciones, muchas veces creen gque su rol de
apoyo se hace menos necesario para OFE/IS exitosas
y establecidas. Después de cinco aflos de operacion, y
dependiendo de los resultados obtenidos hasta la fecha,
la OFE/IS puede considerar si adaptar cualquiera de sus
objetivos prioritarios (por ejemplo, adoptar un enfoque
de sector mas estrecho en areas que han generado el
mayor impacto social). Adicionar actividades periféricas,
encontrar formas de reciclar el capital y generar econo-
mias de escala en la comision de gestidn son diferentes
formas de sostener la estructura de la OFE/IS.

2. ESTRATEGIA DE INVERSION

El punto de partida para desarrollar una estrategia de
inversidon se ubica en la articulacion clara de los objeti-
vos financieros y sociales de la OFE/IS. El primer paso
es definir la Teoria de Cambio propia de la OFE/IS, por
ejemplo, el problema social que quiere abordar y la es-
trategia de cdmo mejorar esta situacion a través de sus
inversiones. Algunas OFE/IS son Unicamente donantes
y no buscan un retorno financiero, mientras que otras
actuan como inversionistas sociales con diferentes nive-
les de expectativa de retorno. La estrategia de inversion

abarca un posible sector y un enfoque geografico, los
tipos y etapas de desarrollo de la OPS preferidos (por
ejemplo, fase de start up/etapa temprana u organizacio-
nes mas establecidas) y el instrumento financiero utiliza-
do. Esto también incluye la politica de coinversién vy las
consideraciones principales acerca del sistema de medi-
cidn y gestidén de impacto de la OFE/IS, el apoyo orga-
nizacional que proporcionard y su estrategia de salida.

Al escoger la zona geogridfica y el sector en el que se
quiere estar activo, la OFE/IS debe considerar que un
enfoque geografico y sectorial estrecho ayudard a acu-
mular conocimiento especifico con el cual apoyar las
OPS de manera mas eficiente y al mismo tiempo generar
y demostrar mayor impacto.

La FE es una fuente de financiamiento y apoyo mas
apropiado para OPS que estan buscando un cambio
sustancial en sus operaciones. Para las OPS de pequefio
y mediano tamafo esto puede significar replicar su mo-
delo operativo en mercados nuevos o mas ampliamen-
te definidos. Para una OPS mas grande y establecida, el
financiamiento de la FE puede ser apropiado en varios
contextos, como la gestion de cambio, las fusiones y el
escalamiento. La FE no es necesariamente apropiada
para todas las OPS.

Las preferencias y requisitos de los inversionistas del
fondo determinaran sus términos. Sus “herramientas
de trabajo” también necesitardn ser definidas, concre-
tamente los instrumentos financieros que seran utili-
zados. Las OFE/IS pueden emplear un rango amplio de
instrumentos, incluyendo instrumentos financieros tra-
dicionales (donaciones, deuda, capital) e instrumentos
financieros hibridos (por ejemplo, deuda convertible,
mezzanine o cuasicapital, y donaciones recuperables).
El sector se encuentra en evolucidn continua, por ende,
nuevos instrumentos financieros hibridos estan siendo
desarrollados constantemente. La eleccidn de los instru-
mentos a ser desplegados dependera en los elementos
de la estrategia de inversion de la OFE/IS y las carac-
teristicas de la OPS, como el modelo de negocios vy la
etapa de desarrollo? Los instrumentos financieros que

2 Para mas detalles de cdmo una OFE/IS escoge el instrumento financiero que desplegarad y como lo ajustan a las necesidades de las
entidades atendidas ver: Gianoncelli, A. y Boiardi, P. (2017), “Financing for Social Impact | The Key Role of Tailored Financing and

Hybrid Finance”, EVPA.



Resumen Ejecutivo

Marzo 2018 9

requieren un pago, como los préstamos o inversiones de
cuasicapital, son mas adecuados para OPS que generan
ingresos. Segun el enfoque de tres pasos desarrollado
por EVPA en su reporte ‘Financing for Social Impact’,
las OFE/IS, cuando desarrollen su estrategia de impac-
to, deberan tomar distintas decisiones que afectaran los
instrumentos financieros a desplegar. El principal factor
que influird en el instrumento financiero elegido es el
perfil de riesgo/retorno/impacto3.

La eleccidn del instrumento financiero también estard
influenciada por la estructura legal de la OFE/IS, sus in-
versionistas y financiadores y las decisiones tomadas de
acuerdo con los términos de su ciclo de vida (por ejem-
plo, una fundacién con duraciéon limitada actuard dife-
rente a un fondo abierto) y la duracién del compromiso
definido.

La coinversién debe ser vista como una parte esencial
de la estrategia de inversidn. Es una excelente forma de
generar fondos adicionales para las OPS, produciendo
una experticia mas diversa y una red mas amplia. Ade-
mas, puede ofrecer a la OFE/IS una ruta mas facil para
obtener financiamiento que la recaudacion de fondos
directa, reduciendo el riesgo entre los inversionistas.
Puede también ayudar a comunicar el enfoque de FE a
la comunidad en general (por ejemplo, a través de coin-
version con fundaciones o fideicomisos). Es importante
acordar al principio los roles, responsabilidades y obli-
gaciones con los coinversionistas, con el fin de evitar
el riesgo de discordancias de objetivos entre ellos (por
ejemplo, los objetivos de retorno social y financiero). La
OFE/IS -que estd mas activamente involucrada con la
OPS en la que se invierte- generalmente actuard como
inversionista lider.

Como parte de la estrategia de inversion, la OFE/IS debe
considerar las posibles formas de Apoyo No Financiero
(ANF) que le puede ofrecer a la OPS financiada. Siguien-
do el proceso de cinco pasos concebido por EVPA4, la
OFE/IS decidird qué tipo de ANF es central o no para su

estrategia de inversion, y quien proporcionara cada uno
de los tipos de apoyo, basado en mapeo de sus activos.
La OFE/IS deberd proporcionar apoyo central a través
de su propio personal y apoyo adicional a través de ex-
pertos externos trabajando probono, a tasas reducidas
(low-bono) o bajo un modelo completamente comercial.
El propdsito de cualquier apoyo organizacional debera
ser acordado previamente con la OPS. El apoyo no finan-
ciero ofrecido tiene la finalidad de fortalecer el impacto
social, la sostenibilidad financiera y la resiliencia orga-
nizacional de la OPS. El enfoque de la OFE pondra un
énfasis especial en el impacto social y, por consiguiente,
en la medicion de impacto. Dada la centralidad de la
medicidén y gestién de impacto, cuando la OFE/IS de-
sarrolla su estrategia de inversion debe tener en cuenta
como medird el desempefo social durante cada paso
del proceso de inversion de impacto social. Sin embargo,
medir el impacto social puede ser dificil, puesto que con
frecuencia es dificil de cuantificar objetivamente. EVPA
en su reporte “A practical guide to measuring and mana-
ging impact” ha desarrollado un marco de cinco pasos
para guiar a las OFE/IS en desarrollar un proceso de me-
dicion de impacto®. Leer en detalle ese reporte ayudara
a entender cémo implementar la mediciéon de impacto.
Como parte de la estrategia de inversion, la OFE/IS debe
articular su propia Teoria de Cambio, la cual guiard la
seleccidon de OPS en las que invertird, y que identifica-
rd e involucrard a los principales grupos de interés para
garantizar que entienden y apoyan los objetivos de im-
pacto de la OFE/IS.

Finalmente, la OPS/IS define su estrategia de salida,
por ejemplo, el plan de accidon para finalizar las relacio-
nes con la entidad financiada de una forma en la que el
impacto social se mantenga o se amplifique, o al me-
nos, que la perdida de impacto social sea minimizada.
Como recomienda el reporte de EVPA “A practical guide
to planning and executing an impactful exit’®, la OFE/
IS necesita considerar los elementos de su estrategia de
inversidn que afectardn todas sus salidas futuras, y la
forma en que se llevaran a cabo.

3 Ver Seccioén 2, Capitulo 1 (paginas 24 a 29) en Gianoncelli, A. y Boiardi, P. (2017), “Financing for Social Impact | The Key Role of

Tailored Financing and Hybrid Finance”, EVPA.

4 Boiardi, P., y Hehenberger, L., (2015), “A practical guide to adding value through non-financial support”, EVPA.

a1

Hehenberger, L., Harling, A., y Scholten, P., (2015), “A practical guide to measuring and managing impact - Second Edition”, EVPA.

6 Bolardi, P., y Hehenberger, L., (2014), “A practical guide to planning and executing an impactful exit”, EVPA.
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3. PROCESO DE INVERSION

Para cada inversion, la OFE/IS pasa por el proceso que
se indica en el grafico 1.

A través del proceso de inversion, la OFE/IS maximiza
sus objetivos de impacto, garantizando el mayor impac-
to posible con sus (limitados) recursos.

La evaluacién de la inversién se compone de tres fases:
el proceso de seleccion (deal screening), la debida di-
ligencia y decision de inversidn, y la estructuracion del
acuerdo.

Las OFE/IS tienen que adoptar un enfoque proactivo
para identificar OPS con potencial de inversion. Puede
ser mas enfocado y eficiente que aceptar aplicaciones,
puesto que la OFE/IS tiene como objetivo apoyar un tipo
muy especifico de OPS, y de esta forma no se imponen
las cargas asociadas con el sistema de aplicaciones. Las
organizaciones potenciales pueden ser identificadas di-
rectamente o a través de la red de contactos de la OFE/
IS (por ejemplo, el portafolio existente de OPS, networ-
king con intermediarios y otros financiadores o coinver-
sionistas), también pueden ser identificados a través de
conferencias o concursos de planes de negocio. Apalan-
car la red de inversionistas establecidos y coinversionis-
tas puede ser una excelente manera de generar un flujo
de inversiones de alta calidad. Esto es especialmente im-
portante en la fase de start up, donde asegurar victorias
tempranas serd importante (esto puede hacer necesario
también un enfoque inicial en inversiones de bajo ries-
g0). Generar un buen flujo de inversiones también re-
guerird comunicar los principios y beneficios de la FE
a OPS que son objeto de inversién, quienes pueden no
tener familiaridad con el concepto.

Grafico 1: El proceso de inversion en el espacio de la FE/IS
(fuente: EVPA)

Los objetivos de impacto de las OFE/IS las pueden guiar
a través de la fase de seleccion de inversiones, arrasado-
ra para todas aquellas aplicaciones que no cumplen con
los criterios estandar. Durante la selecciéon de inversion
las OFE/IS:

¢ Evaluaran si la oportunidad de inversiéon se ajusta a su
propia estrategia y contribuye a alcanzar el impacto
gue han definido como objetivo;

e Llevaran a cabo una evaluacién ‘ligera’ de las necesi-
dades de la OPS para ver si existe una corresponden-
cia inicial entre el apoyo no financiero que la OFE/IS
puede ofrecer y el apoyo no financiero requerido;

¢ Se guiaran por consideraciones de salida clave, las
cuales derivan de su estrategia de inversion.

Durante la fase de seleccién de inversiones la OFE/IS
también debe evaluar si las caracteristicas de la OPS se
ajusta a sus propios objetivos, los cuales ya fueron de-
finidos durante la creacién de la estrategia de inversién.
Concretamente, la OFE/IS debe asegurarse de que sus
expectativas de retorno social y financiero estan en linea
con las necesidades financieras de la OPS objeto de fi-
nanciacion.

Durante la fase de debida diligencia la OFE/IS evalla
con mayor detalle si existe un alineamiento entre los ob-
jetivos de la OFE/IS y los de la OPS, realiza una evalua-
cion a profundidad para determinar si las necesidades
de la OPS en términos de apoyo no financiero se ajustan
a lo que puede ofrecer la OFE/IS. Al mismo tiempo, la
OFE/IS necesita evaluar si las necesidades de la OPS se
ajustan a los instrumentos financieros que la OPS puede
ofrecer’ y empezar a pensar en como disefar su estrate-
gia de salida de la inversion.
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Una organizacion que ha pasado por el proceso de se-
leccidn de inversiones generalmente desarrollard un
plan de negocios como resultado de pasar con detalle
este proceso de seleccién. Usualmente, esto incluye una
revision del mercado en el que opera la organizacion, su
estrategia de tres a cinco anos y su plan operativo, sus
objetivos de impacto social y sistemas de medicién de
impacto, un presupuesto financiero, un esquema de su
gobernanza y estructuras organizacionales y una eva-
luacion de las capacidades de su equipo de trabajo y
su junta directiva. Aunque el plan de negocios debe ser
visto como propiedad de la OPS, la OFE/IS con frecuen-
cia apoyard su desarrollo, ya sea de manera directa o
proporcionando consultoria de un tercero.

La propuesta de inversion que emerge de la fase de pla-
neacidn tendrd un plan de negocios (o una presentaciéon
del plan de negocios) con comentarios que consideraran
cuestiones relativas a la inversién como la valoracion del
riesgo, planes de inversidon escalonados (para limitar el
riesgo y basar financiamiento futuro en el rendimiento),
el nivel de involucramiento durante la fase de inversion y
las opciones de salida de la inversion.

Cuando la decision de inversién estd tomada y el
acuerdo estad estructurado, la OFE/IS necesita decidir
junto a la OPS:

e El plan de apoyo no financiero, incluyendo los objeti-
vos de la OPS en términos de impacto social, soste-
nibilidad financiera y resiliencia organizacional (cada
uno teniendo una linea base, un objetivo, una meta y
un resultado esperado), cuales servicios seran propor-
cionados, por quién y cudndo, y los recursos y respon-
sabilidades relativos a su medicion.

» El plan de salida, que incluye los objetivos de la OFE/
IS y la OPS, sus tiempos y modalidades de salida, los
recursos necesarios para la estrategia de salida y los
escenarios de salida del mercado.

En términos de financiamiento, durante la fase de es-
tructuraciéon del acuerdo la OFE/IS propone el desplie-
gue de los instrumentos financieros que seran utilizados.

Una vez el acuerdo ha sido firmado, la fase de gestidon
de la inversién comienza.

Las OFE/IS usualmente tendrdn un pequefio portafolio
de OPS en las que se ha invertido, reflejando el caracter
de alto involucramiento en sus inversiones. Sin embargo,
las OFE/IS necesitan tener un portafolio con un tamafo
minimo para garantizar una diversificacidn suficiente del
riesgo y demostrar que la FE funciona en distintas cir-
cunstancias. El tamafo de portafolio ‘adecuado’ depen-
dera principalmente del tamafo de la OFE/IS, el tamafio
promedio de una inversion individual y el nivel de apoyo
no financiero ofrecido. Cuando se decide el tamafio de
inversion, las OFE/IS también deben considerar que el
tamano optimo del portafolio requiere crear una red de
didlogo y colaboracién con la OPS, y con ello abrir una
oportunidad de impacto progresivo.

Existen varias opciones de gestidon de portafolio, inclu-
yendo tener un asiento en la junta directiva y planear de
manera regular reportes y revisiones. Cuando sea posi-
ble, la forma, frecuencia y propdsito del involucramiento
entre la OFE/IS y la OPS deben ser documentadas en el
acuerdo de inversion.

Durante la fase de gestidn de la inversion, la OFE/IS mo-
nitorea los logros de sus propios objetivos de impacto
social y retorno financiero. La OFE/IS proporciona el
apoyo no financiero y monitorea los logros de los ob-
jetivos expuestos en el plan de apoyo no financiero en
temas de impacto social, sostenibilidad financiera, y re-
siliencia organizacional. Finalmente, y gracias al monito-
reo del plan de inversiones, la OFE/IS puede evaluar siy
cuando es iddneo salir, y tomar acciones correctivas en
caso de desviaciones del plan original.

En casos donde las inversiones no son inicialmente exi-
tosas, la OFE/IS debe evaluar las razones de este fallo
y ayudar a las entidades financiadas a encontrar solu-
ciones a sus problemas cuando sea posible. Los fondos
deben evitar la tentacion de simplemente ‘arrojar dinero
al problema’. Con frecuencia, una OPS en dificultad pue-
de requerir asistencia no financiera, como coaching a su

7 Ver Seccidn 2, Capitulo 3 (paginas 39-48) in Gianoncelli, A. y Boiardi, P. (2017), “Financing for Social Impact | The Key Role of Tailored

Financing and Hybrid Finance”, EVPA
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equipo de trabajo, e incluso apoyo moral para sus lide-
res. La forma mas apropiada de apoyo dependera en las
caracteristicas especificas de una situacién en particular.

El objetivo final de la gestidon de portafolio es maximi-
zar el impacto social generado por una OFE/IS. Las OPS
qgue pertenecen al portafolio inevitablemente competi-
ran entre ellas por los limitados recursos financieros y
no financieros disponibles. Al gestionar esta dinamica, la
OFE/IS no deberé perder de vista sus objetivos estraté-
gicos. Pero, al invertir en OPS complementarias -en vez
de competidoras-, la OFE/IS puede por lo menos crear
un apalancamiento adicional y generar impacto al faci-
litar la colaboracién y el intercambio de conocimientos
entre entidades financiadas.

Al momento de la salida, las OFE/IS determinan cémo
salir (modalidades de salida) y hacia quién salir (los in-
versionistas de la siguiente fase de la OPS), balanceando
el retorno social y el financiero. El objetivo final de la
salida es que la OPS mantenga su impacto social; por
esto, la OFE/IS deberd asegurarse que la estrategia de
quien invertird en la siguiente fase se alinee con las ne-
cesidades de la OPS en términos del apoyo financiero
y no financiero ofrecido. Si la OPS es autosostenible, la
OFE/IS no necesita encontrar un inversionista para la si-
guiente fase, y la entidad financiada puede continuar su
camino sola.

La modalidad de salida estara basada en los instrumen-
tos financieros utilizados (donaciones versus otros ins-
trumentos financieros), el contexto y la etapa de desa-
rrollo en la que se encuentra la OPS.

En el desafortunado caso que la entidad financiada no
desempefie bien (y la OFE/IS no le vea futuro), la OFE/
IS también puede decidir salir de esta inversion, y la OPS
puede tener que cerrar sus operaciones. Esto no debe
ser considerado como una salida, sino como un caso de
fracaso que la OFE/IS deberé analizar en detalle para ob-
tener las lecciones a ser aplicadas en inversiones futuras.

Una vez la salida se ha completado, la OFE/IS puede in-
volucrarse en actividades postsalida que incluyen:

* Evaluaciéon. La OPS/IS necesita examinar de manera
general la inversién, la cual incluye una evaluacion del
valor e impacto del apoyo no financiero, de sus pro-
pios logros en términos de impacto social y retorno
financiero (si estaba proyectado) y de los términos de
salida en general.

* Actividades postsalida. La OFE/IS puede decidir man-
tenerse en contacto con sus entidades financiadas
después de su salida por medio de eventos de networ-
king, ofreciendo apoyo no financiero adicional o a tra-
vés de la organizacion de redes de “exalumnos”. Todas
estas actividades tienen como objetivo principal evitar
gue la mision de la OPS se desvié y monitorear el im-
pacto que ha alcanzado.
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1.1 PROPOSITO DEL DOCUMENTO

Este reporte proporciona una orientacion concreta a las
organizaciones que comienzan a emplear un enfoque
de filantropia estratégica e inversién social en Europa. El
documento estd basado primordialmente en un reporte
previo llamado “Establishing a Venture Philanthropy Or-
ganisation in Europe™ que se publicd por primera vez en
2008, con una segunda edicion en 2010 y una tercera en
2016. Por este motivo incluye la experiencia de algunas
OFE/IS pioneras, creadas entre 2000 y 2004, cuando el
‘movimiento’ de FE comenzd en Europa por primera vez.
Sin embargo, esta nueva version también incorpora los
principales aprendizajes de las publicaciones realizadas
por el Knowledge Centre de EVPA sobre las practicas
gue constituyen la filantropia estratégica, incluyendo el
financiamiento a la medida®, la medicidén de impacto'™,
las estrategias de salida", el apoyo no financiero®, y un
reporte acerca de aprender de los fracasos®™. Esta nueva
version también considera las reflexiones de reportes en
grupos objetivos como las fundaciones', asi como tam-
bién de la encuesta realizada por EVPA en 2016, la cual
captura datos de las OFE/IS basadas en Europa cada
dos anos. Luego del lanzamiento de este reporte, EVPA
ha publicado una versidn actualizada de esta encuesta
industrial®™. Este reporte utiliza los datos de la encuesta
industrial de 2016. Especificamente para los cuatro re-
portes sobre financiamiento a la medida, medicién de
impacto, estrategias de salida y apoyo no financiero, las
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principales recomendaciones han sido integradas como
parte de la estrategia de inversion y del proceso de in-
version.

El enfoque de FE incluye la inversién de impacto social y
las donaciones mas indicadas para apoyar organizacio-
nes que buscan innovar y escalar su impacto adoptando
una visién estratégica de crecimiento a largo plazo. La
FE no es adecuada para una porcion significativa del
mercado del sector social, por ejemplo para organiza-
ciones comunitarias trabajando en un ambiente relati-
vamente estable y poco cambiante. Las OFE/IS estan
usualmente interesadas en implementar un proceso de
cambio, como puede ser una expansion geografica o
una transicién hacia OPS generadoras de ingreso, para
alcanzar un impacto ‘societal’ fuerte'®. Este reporte tam-
bién documenta los casos en los que existen claras di-
ferencias en el enfoque de FE entre las donaciones y la
inversion de impacto social -esta ultima utilizando dis-
tintos instrumentos financieros para alcanzar un retorno
positivo.

También se documentan aqui experiencias adicionales
de las OFE/IS en actividades como las de crear/gestio-
nar un flujo de inversiones, conseguir financiamiento
por parte de los inversionistas de fases siguientes a la
de start up, desarrollar distintos vehiculos de inversion
(por ejemplo, coinvertir, fondos especializados, etc.) y
en la creciente necesidad de gestionar su portafolio en

8 Balbo, L., Hehenberger, L., Mortell, D., y Oostlander, P., (2010), “Establishing a Venture Philanthropy Organisation in Europe: A

Practical Guide”, EVPA.

9 Gianoncelli, A., y Boiardi, P. (2017), “Financing for Social Impact | The Key Role of Tailored Financing and Hybrid Finance”, EVPA.

10 Hehenberger, L., Harling, A., y Scholten, P., (2015), “A practical guide to measuring and managing impact - Second Edition”, EVPA.

11 Boiardi, P.,y Hehenberger, L.,(2014), “A practical guide to planning and executing an impactful exit”, EVPA.

12 Boiardi, P., y Hehenberger, L., (2015), “A practical guide to adding value through non-financial support”, EVPA.

13 Hehenberger, L., y Boiardi, P., (2014), “Learning from failures in Venture Philanthropy and Social impact investment”, EVPA.

14 Metz Cummings, A., y Hehenberger, L., (2010) “Strategies for Foundations: When, why and how to use Venture Philanthropy”, EVPA.

15 Boiardi, P.,y Gianoncelli, A., (2016), “The State of Venture Philanthropy and Social Investment in Europe | The EVPA Survey 2015/2016™.
EVPA. Para obtener los datos actualizados de este reporte: https.//evpa.eu.com/knowledge-centre/publications/investing-for-impact-

the-evpa-survey-2017-2018

16 EVPA utiliza a propdsito el término ‘societal’ porque el impacto puede ser social, medioambiental, médico o cultural. Sin embargo, a
lo largo de este reporte nos referimos a ‘impacto social’ para referirnos al mismo concepto.



Parte 1. Introduccién

Marzo 2018 15

vez de gestionar solo una entidad financiada debido al
incremento en el tamano del portafolio.

Finalmente, la crisis financiera ha producido cambios
materiales en el ambiente econdmico y financiero. Las
implicaciones para las OFE/IS se ven reflejadas en el im-
portante desafio de acceder a financiamiento en la fase
de start up; las posibles demandas de los nuevos finan-
ciadores en el sector buscando retorno financiero; y los
reducidos niveles de financiamiento desde el sector pu-
blico que pueden formar parte de la base financiadora de
la OFE/IS y la fuente de ingresos de las mismas OPS pu-
diendo afectar el perfil de riesgo que las OFE/IS aceptan.

Los aprendizajes y recomendaciones expuestos aqui
reflejan la experiencia de los expertos de FE. Este do-
cumento no buscar ser un documento académico. En
vez de esto, es mejor considerarlo como una meta en
una ruta de aprendizaje. Esperamos que el contenido
evolucione rapidamente, mientras que el movimiento
de filantropia estratégica europeo aumenta su escala y
momentum, sobrepasando la experiencia documentada
aqui. Algunas de las opiniones expresadas son compar-
tidas por todo el movimiento de las OFE/IS, mientras
gue otras no lo son. Cuando las opiniones son divergen-
tes, hemos intentado presentar las distintas perspec-
tivas y describir las circunstancias en las que pueden
tenerse en cuenta. En esta cuarta edicion del reporte
hemos intentado incorporar algunos comentarios re-
cibidos sobre las ediciones previas. Y continuaremos
recibiendo opiniones y perspectivas para aumentar el
blogue de practicas registrado aqui. Por favor envie sus
comentarios a Knowledge.centre@evpa.eu.com

Esperamos que este reporte sea un punto de referencia
para los expertos que estan explorando la posibilidad
de entrar al espacio de la Filantropia Estratégica/Inver-
sion Social (FE/IS)”, como también sea un documento
utilizado para introducir la FE/IS a gran niumero de pro-
fesionales del sector.

Este documento estd estructurado de la siguiente ma-
nera: la Seccidn Uno define la Filantropia Estratégica y

describe codmo fue diseflado y evoluciond en Europa el
enfoque de FE durante la primera década del siglo XX,
resaltando las principales diferencias entre el financia-
miento por donaciones y la inversidon de impacto social.

La Seccién Dos examina las principales cuestiones a
abordar cuando se estd creando una organizaciéon de
FE/IS, concretamente: el modelo de financiamiento,
la estructura organizacional y la captacién de fondos,
resaltando los desafios y las recomendaciones sobre
cémo crear y ejecutar una OFE/IS de manera exitosa.

La Seccioén Tres se enfoca en la estrategia de inversion,
guiando a la OFE/IS para tomar decisiones sobre zonas
geograficas y sectores de la intervencion, el tipo de OPS
apoyada, etc.

La Seccion Cuatro da una mirada a como la estrategia
de inversion es implementada a través del proceso de
inversiéon, enfocandose en las mejores practicas (deri-
vadas de siete afos de investigacion sobre las mejores
practicas de FE realizadas por el Knowledge Center de
EVPA) apuntando a las principales cuestiones que pue-
den surgir cuando se realiza una inversion.

La Seccién Cinco concluye resaltando los desafios del
futuro del sector de la FE.

1.2 ESENCIA Y ROL DE )
LA FILANTROPIA ESTRATEGICA

La Filantropia Estratégica (FE) proporciona una mez-
cla de financiamiento y servicios profesionales a las
OPS ayudandolas a expandir su impacto social. Es un
enfoque de alto involucramiento y asociativo, analogo
a las practicas utilizadas por el capital de riesgo para
crear valor comercial en compafias jéovenes. La FE en
su modalidad actual fue desarrollada originalmente en
Estados Unidos a mediados de la década del noventa,
se asentd en el Reino Unido desde el 2002 y se ha ex-
pandido desde entonces por toda Europa continental™.

17 A lo largo de este reporte se utiliza el término Inversién Social (IS) para referirse al concepto de Inversién de Impacto Social (Sll, por

sus siglas en inglés) e Inversion de Impacto (1).

18 John, R., (2006), “Venture Philanthropy: the evolution of high engagement philanthropy in Europe”, Skoll Centre for Social

Entrepreneurship, Said Business School, University of Oxford.
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1.2.1 Definicién de Filantropia Estratégica

La FE tiene un enfoque de largo plazo y alto involu-
cramiento para generar impacto social a partir de tres
practicas principales:

¢ Financiamiento a la medida (TF, por sus siglas en in-
glés) El proceso a través del cual una organizacion
de filantropia estratégica o un inversor social (OFE/
IS) encuentra el (los) instrumento(s) financiero(s) mas
adecuado(s) para apoyar una organizacion de propo-
sito social (OPS), eligiendo entre la gama de instru-
mentos financieros disponibles (donacién, deuda, ca-
pital e instrumentos financieros hibridos). La eleccion
de los instrumentos financieros dependerd del perfil
de riesgo/rendimiento/impacto de la OFE/IS y de las
necesidades y caracteristicas de la OPS.

¢ Apoyo organizacional (también conocido como de-
sarrollo de capacidades) Enfoque dirigido a fortalecer
las organizaciones apoyadas para aumentar su desem-
pefio general mediante el desarrollo de habilidades o
la mejora de estructuras y procesos.

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

Grafico 2: Las principales caracateristicas de la Filantropia
Estratégica
(Fuente: EVPA)
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Teniendo en cuenta las tres caracteristicas arriba men-
cionadas, es posible definir los actores que estan dentro
o fuera del campo de la Filantropia Estratégica en Euro-
pa. Cumplir con estas categorias constituye el aspecto
mas relevante para ser considerado un profesional de
FE, y resulta mucho mas importante que los instrumen-
tos financieros utilizados o el tipo de organizaciones
que apoyan'®.

La filantropia estratégica trabaja para construir entida-
des financiadas mas fuertes proporcionandoles apoyo
financiero y no financiero (incluyendo apoyo organiza-
cional y gestion del impacto) para incrementar su im-
pacto social. El enfoque de filantropia estratégica in-
cluye todo el espectro de instrumentos financieros (por
ejemplo, donaciones, capital, deuda e instrumentos fi-
nancieros hibridos), y presta particular atencion al obje-
tivo principal de alcanzar impacto social. Estas entida-
des financiadas pueden ser organizaciones benéficas,
empresas sociales o negocios comerciales con enfoque
social, con la forma organizacional precisa sujeta a las
normas culturales y legales especificas de cada pais.

La Organizacidon de Filantropia Estratégica/Inversionis-
ta Social (OFE/IS) actua como un vehiculo, canalizando
financiamiento de los inversionistas y coinversionistas y
proporcionando apoyo no financiero a varias entidades
participadas. El apoyo no financiero es proporcionado
por la misma OFE/IS, aunque también puede ser realiza-
do por organizaciones o individuos externos. La entidad
financiada a su vez desarrolla multiples proyectos que
pueden estar enfocados en sectores particulares, como
salud, educacion, medio ambiente, cultura o investiga-
cion médica. Los beneficiarios finales son usualmente
grupos desfavorecidos como las mujeres, nifos y nifas
o los discapacitados.

19 Buckland, L., Hehenberger, L., y Hay, M., (2013), “The Growth of European Venture Philanthropy”, Stanford Social Innovation Review
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Grafico 3: El modelo de Filantropia Estratégica
(Fuente: EVPA)
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El impacto social en definitiva necesita ser medido al
evaluar como las acciones de las entidades financiadas
han mejorado las vidas de los beneficiarios, y, yendo un
paso mas alla, evaluar la contribucidon de la OFE/IS a esta
mejora. La OFE/IS genera impacto social al construir
entidades financiadas mas fuertes, que pueden ayudar
de mejor manera a sus beneficiarios y alcanzar mayor
eficiencia y escala con sus operaciones. Los inversores
en OFE/IS estdn enfocados usualmente en el retorno
social de su inversidon, y no en el retorno financiero.

1.2.2 Origenes y expansion europea

El concepto de ‘filantropia estratégica’ se remonta a la
década del sesenta del siglo pasado en los Estados Uni-
dos, pero fue solamente en la década del noventa que
adquirié popularidad y estimuld un debate sobre las
nuevas formas de donaciones con alto involucramiento
por parte de las fundaciones. Un articulo muy influyen-
te publicado por el Harvard Business Review y escrito
por Letts, Ryan y Grossman?° desafié a las fundaciones
a implementar herramientas del capital de riesgo para
invertir en las necesidades organizacionales de las OPS,
en vez de hacerlo en lo programatico. Porter y Kramer?
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subsecuentemente desafiaron a las fundaciones a crear
mayor valor y a actuar como algo mas que un canal
pasivo para transferir financiacion de fuentes privadas
a donatarios. Al mismo tiempo, las fundaciones exis-
tentes consideraban cambiar algunas de sus practicas
para mejorar la asistencia que brindan al sector social y
coémo alinear sus inversiones con su mision social. En el
Reino Unido surgié desde 2001 un interés considerable
en las innovaciones de la inversién de impacto social,
incluyendo los modelos de alto involucramiento. Aun-
gue existen varios ejemplos histdricos de actividades
similares a la FE, no fue sino hasta 2002 que fue creada
la primera OFE/IS en Reino Unido: Impetus Trust. En la
Europa continental se ha despertado un interés cons-
tante, aunque lento, en la inversidén de impacto social
y los modelos de alto involucramiento en la filantropia,
pero fue solamente hasta mediados de la década del
2000 que empezaron a emerger nuevas organizaciones
o0 modelos y el ‘movimiento’ de FE realmente comenzé.

En la primera fase? del movimiento de FE en Europa
-que puede ubicarse entre 2000 y 2004~ fueron princi-
palmente emprendedores de negocios y profesionales

20 Letts, C., Ryan, W.,y Grossman, A., (1997), “Virtuous Capital: What Foundations Can Learn from Venture Capitalists”, Harvard Business

Review.

21 Porter, M.E., y Kramer, M.R., (1999), “Philanthropy’s New Agenda. Creating Value”, Harvard Business Review.
22 Buckland, L., Hehenberger, L., y Hay, M., (2013), “The Growth of European Venture Philanthropy”, Stanford Social Innovation Review
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del mundo del capital privado y capital de riesgo quie-
nes crearon los primeros fondos de filantropia estratégi-
ca. Dos ejemplos son BonVenture, establecido en 2002
en Alemania por Erwin Stahl desde el sector financie-
ro, financiado por adineradas familias alemanas, y Oltre
Ventures, creado en ltalia por Luciano Balbo, en 2002.

Fue solamente durante la segunda fase, entre 2004 y
2008, que la filantropia estratégica empezd a atraer
la atencion de fundaciones de beneficencia europeas,
como la King Baudouin Foundation, en busca de nuevas
formas de prestar asistencia al sector social. Desde en-
tonces algunas fundaciones han aumento su interés por
el enfoque de la FE como una herramienta adicional en
su caja de herramientas. Algunas de ellas han comen-
zado a utilizar partes del enfoque de FE en su dia a dia,
otras han creado OFE/IS dentro de la fundacion, y al-
gunas fundaciones han empezado a utilizar la FE como
una estrategia alternativa para buscar un cambio total.
La coinversion entre las OFE/IS y las fundaciones tam-
bién surgié como una estrategia interesante, permitien-
do a cada actor contribuir con su propia experticia. Las
fundaciones usualmente tienen una experiencia extensa
trabajando en sectores sociales particulares, lo cual pue-
de ser invaluable para una OFE/IS que estd mas enfoca-
da en desarrollar procesos y fortalecer organizaciones?.

En la tercera fase, entre 2008 y 2013, la filantropia estra-
tégica europea desarrolld practicas hibridas, una mez-
cla entre practicas existentes en la industria financiera
y en el sector sin animo de lucro, lo cual guio a la filan-
tropia hacia una era donde las fronteras sectoriales se
comenzaron a desdibujar.

Mas recientemente, la actividad que habia sido llamada
inversion social y que habia empezado en el Reino Uni-
do, fue rebautizada como inversién de impacto social,
logrando momentum gracias al trabajo del Taskforce en
Inversion de Impacto Social establecido por el G8 du-
rante la presidencia del Reino Unido, involucrando a re-

presentantes del sector social y oficiales de gobierno. El
Taskforce publicd sus reportes en septiembre de 2014
con recomendaciones muy relevantes para construir un
mercado de inversién de impacto social fuerte?*. En esta
fase, los gobiernos y la gran empresa también comenza-
ron a experimentar con practicas de la filantropia estra-
tégica, agregando dos importantes sectores a la mezcla
de actores. EVPA publicd un reporte acerca de estrate-
gias para corporativos en mayo de 2015. Este reporte
muestra el inmenso potencial existente para lograr cam-
bio social si se genera una colaboracion fuerte entre las
OFE/IS y las empresas, donde las OFE/IS contribuyan
con su experiencia, conocimiento, habilidades y enfoque
de inversion de impacto social capaz de tomar riesgos,
mientras que las empresas contribuyan con recursos sig-
nificativos, estructuras soélidas y oportunidades de esca-
lamiento. Esta colaboracién ya estd dadndose con resul-
tados muy positivos, pero se puede hacer mucho mas®.

Hoy la FE es una fuerza gue crece en Europa. La canti-
dad de dinero invertido aumenta al igual que el nimero
de fondos y organizaciones dedicadas a este enfoque
en diferentes regiones del continente.

LA INDUSTRIA DE LA FE/IS EN NUMEROS

ﬂﬂﬂﬂ\w ENCUESTA EVPA 2015/20162%¢

Durante el afio fiscal de 2015 se incrementd el apoyo a
organizaciones de propdsito social a través de la FE/IS
en mas de € 6,5 billones invertidos desde su creacion,
un apoyo financiero promedio que permanecid estable
comparado con el del afo fiscal de 2013 en € 7.8 millones.

Aungue no existe una tradicién filantrépica fuerte en los
paises del centro y este de Europa, la FE estd adqui-
riendo importancia al nutrir y financiar el crecimiento
del sector sin animo de lucro en la regiéon. En 2011, el
Busan Partnership for Effective Development Coopera-

23 Metz Cummings, A., y Hehenberger, L., (2010), “Strategies for Foundations: When, why and how to use Venture Philanthropy”, EVPA.

24 Para mas informacion: http://www.socialimpactinvestment.org/

25 Varga, E., (2015), “Corporate social impact strategies — new path for collaborative growth”, EVPA.
26 Boiardi, P.,y Gianoncelli, A., (2016), “The State of Venture Philanthropy and Social Investment in Europe | The EVPA Survey 2015/2016.
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EL ESTADO DE LA FILANTROPIA
ESTRATEGICA Y LA INVERSION SOCIAL
EN EUROPA. ENCUESTA EVPA 2015/2016%

Los tres principales paises donde estaban basadas
las OFE/IS que contestaron la encuesta de EVPA en
2015/2016 fueron Reino Unido (17%), Paises Bajos (13%)
y Alemania (10%). Sin embargo, la muestra fue bastante
representativa de la extension geografica de las activida-
des de FE/IS en Europa. El nUmero total de paises repre-
sentados incrementd de 18 a 21, e incluyd a siete encues-
tados del centro y este de Europa, con Bosnia, Bulgaria,
Croacia y Polonia siendo representados por primera vez.

Grafico 4: Encuestados por pais (n=108)

Luxemburgo 2 Noruega 4 Serbia 1

suecia1 Francia 10 irlanda 3
Paises Bajos 14 Espafia 8 |talia 6
Reino Unido 18
Alemania 11 aystria 4 Suiza 9

Bé| ica 7 Dinamarca 2
- 9 Polonia 3 :
Bulgaria 1
Hungria 1 i
Reptblica Checa 1

Croacia 1 Bosnia 1

tion especificamente identificd a las organizaciones fi-
lantrépicas como aliados potenciales y significativos en
el proceso de desarrollo?®. Estas economias emergentes
han enfrentado desafios significativos para construir
una economia de mercado y un sector social de manera
simultanea, lo cual ha generado extensas necesidades
sociales que no son atendidas. La FE puede tener un
rol valioso en ayudar a fortalecer las instituciones de la
sociedad civil (ver el caso de NESsT).

La vibrante diversidad y presencia en tantos paises es
tal vez la caracteristica mas destacada de la filantropia
estratégica europea hoy en dia. El peligro con tal mul-

tiplicidad de enfoques es que puede llevar a iniciativas
fragmentadas con poco impacto colectivo. Pero las ven-
tajas de la diversidad superan sus riesgos, puesto que
en un contexto de diversidad existen mayores posibili-
dades para generar innovacion.

Desde su creacion en 2004, el European Venture Philan-
thropy Association (EVPA) ha sido el vehiculo primario
para fomentar el desarrollo del modelo de la FE a través
de Europa vy ha trabajado para reunir una amplia gama
de actores de diversos sectores con un objetivo comun:
lograr que las organizaciones de propdsito social gene-

ESTUDIO DE CASO:
NESsT*°

Un ejemplo de este esfuerzo valeroso es NESsT, uno de
los pioneros de la filantropia estratégica en el este de
Europa. NESsT fue creado en 1996 por una organizacion
internacional sin dnimo de lucro que desarrolla empre-
sas sociales sostenibles para resolver problemas criticos
en economias de mercado emergentes. En quince afos
ha capacitado a mas de 3900 empresas sociales y em-

prendedores, desarrolld mas de 120 empresas sociales,
ha invertido mas de $ 8 millones y cerrd 24 de sus inver-
siones. NESsT se ha desarrollado en foma distinta a las
organizaciones de filantropia estratégica en paises con
mayor madurez, como Impetus en Reino Unido porque
opera ante los desafios de los mercados emergentes.
NESsT se enfoca en organizaciones en etapa temprana
que deben crear empresas sociales para resolver pro-
blemas sociales especificos, en vez de, como lo hace
Impetus, ayudar a empresas sociales a ser escaladas.

27 ibid.

28 OECD netFWD, (2014), “Venture Philanthropy in Development: Dynamics, Challenges and Lessons in the Search for Greater Impact”,

OECD Development Centre

7

29 Buckland, L., Hehenberger, L.,y Hay, M., (2013), “The Growth of European Venture Philanthropy”, Stanford Social Innovation Review.
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ren mayor y mejor impacto social sostenible. El rol de
EVPA como una red que promueve y configura la filan-
tropia estratégica y la inversion de impacto social en
Europa fue reconocido con un Acuerdo de Alianza por
cuatro afos firmado con la Comisién Europea en enero
de 2014, bajo el programa financiero para el Empleo vy la
Innovacidén Social (EaSI por sus siglas en inglés).

Actualmente, la asociacion tiene mas de trescientos
miembros3*® en toda Europa, principalmente basados alli
pero también de fuera del continente, demostrando que
el sector estd evolucionando rapidamente. En 2011, una
red hermana de EVPA, la Asian Venture Philanthropy
Network (AVPN), fue establecida replicando el modelo
de EVPA en la region de Asia Pacifico.

1.2.3 Motivaciones para la Filantropia Estratégica

Las organizaciones de filantropia estratégica usualmen-
te se posicionan como complementarias a otras formas
de financiamiento disponible para las OPS. Sin embar-
go, estas organizaciones ven el modelo de FE como
apropiado para las organizaciones que experimentan
rapido crecimiento y desarrollo. Las OFE/IS reconocen
gue muchas OPS no tienen la capacidad interna, sobre
todo la apropiada con relacion a las habilidades de ne-
gocio y capital para hacer crecer de manera significati-
va la escala de sus misiones sociales, alcanzar nuevos
mercados o ser competitivas cuando participan de las
licitaciones del Estado. El ‘mercado de capital’ para la
innovacion social no es tan eficiente o diverso como lo
es para la realizacion de empresas completamente co-
merciales.

La FE aporta diversidad en el financiamiento innovador
para solucionar desafios sociales y por esto ayuda a ha-
cer mas eficiente el mercado de capital, especialmente
para organizaciones de crecimiento y desarrollo rapido.

La filantropia estratégica estd mejor descrita no como
un plano, sino como un movimiento que desarrolla un
conjunto de practicas. Sin embargo, EVPA ha decidido
publicar estas directrices para promover la profesiona-
lizacion y estandarizacion de la industria. El objetivo de
estas directrices es gestionar las expectativas que exis-
ten respecto al actuar de las OFE/IS.

LaFEestodaviaunactoremergenteenelsectorsocial,con
el desafio fundamental de ofrecer nuevas soluciones a la
promocionyfomentodelemprendimientoylainnovacion.

Para alcanzar esto, la industria debe abordar distintas

cuestiones favorables:

¢« Comunicar y hacer mercadeo respecto a lo que hace
dentro del sector social (a audiencias multiples, inclu-
yendo OPS, agencias estatutarias y otros tipos de fi-
nanciadores del sector social);

¢ Desarrollar un rango de instrumentos financieros (in-
cluyendo los hibridos) y servicios de consejeria que
satisfagan las necesidades de las OPS;

* Medir el rendimiento e impacto social de las OPS (y de
la OFE/IS);

¢ Colaborar con y aprender de los proveedores de capi-
tal complementario, como las fundaciones, capital pri-
vado y firmas de capital de riesgo, instituciones finan-
cieras, empresas y financiadores publicos, asi como
para atraer recursos adicionales al sector;

¢ Construir puentes con formuladores de politica publi-
ca para crear un ambiente favorable que favorezca a
las OFE/IS y a sus entidades financiadas.

30 Datos actualizados a marzo de 2020: https://evpa.eu.com/membership/our-members.
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1.3 DONACION VS INVERSION SOCIAL
- LOS PRINCIPALES ENFOQUES DE LA
FILANTROPIA ESTRATEGICA

La filantropia estratégica incluye tanto las donaciones
como la inversién de impacto social. Nos referimos por
donaciones a una concesion de dinero no reembolsable
a las organizaciones de propdsito social: una estrategia
de Solo Impacto. Las inversiones de impacto social se
refieren al financiamiento que busca generar una combi-
nacion de retorno social y financiero. Para diferenciarlas
de inversiones socialmente responsables mas pasivas,
las inversiones de impacto social deben tener una estra-
tegia deliberada de busqueda de impacto, apuntando a
generar impacto social que pueda ser medido.

La division entre estos dos enfoques no es tan clara
como puede parecer en una descripcidn esquematica.
Existe un espectro de instrumentos financieros altamen-
te sofisticados incluidos dentro de la inversion de impac-
to social (ver seccidén 3.3).

A lo largo de este documento se resalta cuando las prac-
ticas relacionadas con el establecimiento de una OFE/
IS divergen al usar donaciones o inversion de impacto
social, como un primer enfoque. Hemos identificado las
siguientes areas dentro de la FE donde estas practicas
son divergentes:

e Consideran el modelo de financiamiento que sera
aplicado

* Los tipos de instrumentos financieros (seccion 3.3)

e Su estrategia de salida (seccion 3.6 y 4.6)

En todas las otras secciones de este documento asumi-
mos que las practicas de la FE son ampliamente simila-
res para las donaciones y la inversion de impacto social.

TEMAS CLAVE

000 YAPRENDIZAJES

[mfaYm]

* La FE incluye las donaciones y la inversion de impacto
social, las cuales buscan complementar otros tipos de
financiacion en el sector social, al implementar:

- Unespectromasampliode OPS elegibles, desde pro-
veedoras de servicios sin dnimo de lucro hasta nego-
ciosconenfoquesocialquedistribuyensusganancias;

- Una alianza con enfoque de alto involucramiento
que busca proporcionar valor agregado y apoyo al
desarrollo de capacidades en adicidn al apoyo fi-
nanciero;

- Una inversion a mas largo plazo que las de otras
fuentes de capital social.

¢ La FE toma su modelo de la industria de inversion en
el sector privado en términos de ayudar a crear un
mercado de capitales mas eficiente en el sector so-
cial. Una de las formas en las que lo hace es ofrecer
un rango de instrumentos financieros que puede ser
utilizado en diferentes situaciones.

- Como sus equivalentes en el sector con animo de
lucro como el capital de riesgo (Venture Capital),
la FE enfatiza en la medicion y gestion del impacto
de la OPS en la que se ha invertido como también
en el portafolio general de la OFE/IS. Las OFE/IS
se enfocan en apoyar toda la organizacion, en vez
de simplemente financiar proyectos, de la misma
forma en la que los capitalistas de riesgos lo hacen
con sus entidades financiadas.
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PARTE 2.

ASPECTOS FUNDAMENTALES PARA LAS
ORGANIZACIONES DE FILANTROPIA
ESTRATEGICA/INVERSORES SOCIALES (OFE/IS)

Esta seccién aborda los aspectos especificos de la fi-
lantropia estratégica que las OFE/IS deben considerar
cuando se estd creando una de ellas.

* El modelo de financiamiento de la OFE/IS

» La estructura organizacional de la OFE/IS,
incluyendo:
* Los fundadores
» El director ejecutivo y su equipo de gestidon
* Lajunta directiva
* La estrategia de recaudacion de fondos
* La estrategia de inversiéon

2.1 EL MODELO DE FINANCIAMIENTO
DE LA OFE/IS

Antes de estructurar la OFE/IS se debe considerar el
tipo de financiacién que serad aplicado. La caja de he-
rramientas de la filantropia estratégica contiene a la fi-
nanciacién a la medida como una de sus caracteristicas
clave, y varios tipos de instrumentos financieros estan
disponibles, desde las donaciones hasta la inversion so-
cial (ver seccioén 3.3). La pregunta principal a responder
es si la OFE/IS actuard como un inversionista de impacto

Grafico 5:
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(Fuente: EVPA)
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social o si estara enfocada en realizar donaciones a OPS
definidas. En varios paises europeos, las regulaciones
legales vy fiscales distinguen entre las donaciones y los
instrumentos financieros que establecen titulos de pro-
piedad. Las donaciones, usualmente, pueden ser reali-
zadas por organizaciones con estatus de organizacién
caritativa. Sin embargo, otros tipos de financiacion en
varios paises pueden entrar en conflicto con el estatus
de organizacion caritativa a pesar del hecho de que el
objetivo primordial de esos instrumentos financieros,
cuando son aplicados por una OFE/IS, es también social.
La eleccion de instrumentos financieros en muchas oca-
siones impactara la estructura legal y fiscal de la OFE/
IS, y es recomendable buscar ayuda de un especialista
antes de formalizar su creacion.

En general, cuando la actividad primaria de una OFE/IS
es proporcionar donaciones a las OPS, ‘financiamiento
a través de donaciones’, esta tiende a ser creada como
una fundacién. Si la OFE/IS invierte en empresas socia-
les, ‘inversidon de impacto social’ (utilizando el espectro
de instrumentos financiero y siendo el principal objetivo
generar retorno social), es usualmente creada como un
fondo (o con un modelo similar).

Inversién Social

OFE/IS: Fondo

Retorno social
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La temporalidad de los fondos puede ser limitada o ex-
tendida en el tiempo. Algunas OPS/IS tienen estructuras
mixtas que incluyen tanto fondos como fundaciones. Los
ejemplos de organizaciones con estructuras mixtas son

la Noaber Foundation en los Paises Bajos y BonVenture
en Alemania. En este documento nos referimos tanto a
los fondos como a las fundaciones como OFE/IS.

EL ESTADO DE LA FILANTROPIA
ESTRATEGICA Y LA INVERSION SOCIAL
EN EUROPA ENCUESTA EVPA 2015/2016%

La donacion es una practica clave en la FE/IS europea,
siendo el instrumento financiero principal en términos
de € gastados. Sin embargo, recientemente, mas OFE/
IS estan utilizando otros instrumentos financieros, con
el 10 % del total de gasto de la FE/IS asignhado a ellos,
lo que quiere decir que las OFE/IS no estan utilizando

Gréfico 6: Instrumentos financieros utilizados por las OFE/IS
por € gastados durante el afio fiscal 2016 (n=97)
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solamente las categorias estandar de instrumentos fi-
nancieros.

La mayoria (72 %) de las OFE/IS en Europa estan es-
tructuradas como entidades sin animo de lucro tipo
fundaciones (ya sean independientes, 38 %, o conec-
tadas a una empresa, 8 %), organizaciones caritativas
(16 %) o empresas con estatus caritativo (10 %). Los ti-
pos de organizaciones con animo de lucro son compa-
fias (19 %) y fondos (7 %), con un 2% de otras formas.

Gréafico 7: Estructura organizacional de las OFE/IS
(n=108)
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2.2 LA ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL
DE LA OFE/IS

La composicion y capacidades del fundador o fundado-
res, equipo de gestion y junta directiva de la OFE/IS -y
su interaccidn- son criticas para lograr el éxito. Esta sec-
cion discute cada uno de estos roles.

2.2.1 Los fundadores

Varias de las OFE/IS pioneras estan caracterizadas por
la presencia de un fundador, el visionario principal de la
organizacion y usualmente un inversionista fundamen-
tal. El fundador usualmente hace una contribucidn finan-

ciera significativa a la OFE/IS y normalmente es quien
solventa ciertos costos financieros tipicos en start ups
gue no pueden ser cobrados a otros inversionistas. Mas
recientemente han surgido OFE/IS originadas en fun-
daciones establecidas, empresas, family offices, bancos
privados y otras grandes instituciones. En esos casos,
la financiacion usualmente proviene de la institucion
que apoya la creacidon de la OFE/IS. Sin embargo, y sin
importar el origen, las OFE/IS siempre necesitan uno o
varios lideres que promuevan el concepto de FE dentro
de la institucion que financia la operacidn y quienes lide-
raran la OFE/IS durante la fase de start up.

31 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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Los fundadores tipicamente tuvieron alguna de las si-
guientes formaciones:

Emprendedores de start ups como ‘segunda carrera’,
quienes usualmente aportan algo de capital, por ejem-
plo, Noaber Foundation.

* Fundadores provenientes del sector privado con una
vision y algo de capital (como fundadores van a tender
a reclutar un CEO de alto calibre del sector social tan
pronto como sea posible), por ejemplo, Oltre Venture
Capital o Impetus Trust32.

‘El Fundador CEQ’ con visién, quien recluta un equipo
joven para ser capacitado en las habilidades necesa-

rias para ejecutar su vision. Estos fundadores usual-
mente aportan sus habilidades y experiencia en vez de
aportar capital. Por este motivo la recaudacién de fon-
dos es un aspecto critico desde el comienzo asegurar
un patrocinador inicial lo mas pronto posible es ideal
en estos casos para construir credibilidad rapidamen-
te, por ejemplo, CAF Venturesome.

‘Cofundadores’, por ejemplo, una persona del sector

social (tal vez un emprendedor social) y otra del sector

privado (por ejemplo, del sector de inversién o consul-
toria estratégica), asi es el caso de One Foundation.

* Fondos de OFE/IS financiados por el gobierno, aun-
qgue gestionados independientemente, por ejemplo
UnLtd, cuya dotacion viene de la Millenium Commis-
sion, o Inspiring Scotland.

* Un fundador con una organizacidon establecida que

proporciona donaciones, ya sea creando una nueva di-

visidon o patrocinando una organizaciéon financiadora

como un spin out, por ejemplo la King Baudouin Foun-
dation o Fondazione CRT.

Varias fundaciones creadas por empresas, incluyen-
do la BMW Foundation y la Shell Foundation, han ido
avanzando hacia la filantropia estratégica.

EL ESTADO DE LA FILANTROPIA
ESTRATEGICA Y LA INVERSION SOCIAL
EN EUROPA ENCUESTA EVPA 2011/20123
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Grafico 8: Experiencia profesional
de los fundadores de las OFE/IS
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De acuerdo con la encuesta de EVPA de 2011 - 2012, los
fundadores de OFE/IS vienen principalmente del sector
motivado por la mision social (incluyendo fundaciones y
otras organizaciones sin animo de lucro, organizaciones
de desarrollo y emprendimiento social). El sector finan-
ciero (incluyendo capital privado y capital de riesgo, la
banca retail y de inversion, la gestion de activos y los
hedge funds) se ha movido al segundo lugar (32 %). El
sector privado en general (incluyendo compafias que
cotizan en bolsa, servicios profesionales y emprendedo-
res) son también una fuente importante de fundadores
de OFE/IS (27 %).

2.2.2 El director ejecutivo y el equipo de gestion

El director ejecutivo de la recién creada OFE/IS puede
ser uno de los fundadores o un individuo reclutado en
una etapa temprana por los fundadores. El director eje-
cutivo, el equipo de gestidon vy la junta directiva deben
compartir una mezcla de habilidades y conocimiento
que puedan hacer frente a necesidades diversas.

La composicion del equipo de gestion es obviamente
importante, aunque puede ser peligroso, en una discu-
sidon general como esta, ser muy prescriptivo. El profe-
sionalismo es una condicidn necesaria pero no suficiente.
Idealmente, las personas reclutadas deben ‘compartir la
vision’ es decir, estar motivados por los objetivos socia-
les de la OFE/IS. La flexibilidad, la habilidad de trabajar
fuera de la zona de confort, la posesion de habilidades
analiticas importantes y tener un importante manejo con

32 Impetus Trust ahora se llama Impetus - The Private Equity Foundation (Impetus - PEF) después de la fusién entre Impetus Trust y la

Private Equity Foundation en 2013.

33 Hehenberger, L., y Harling, A-M., (2013), “European Venture Philanthropy and Social Investment 2011/2012 - The EVPA Survey, EVPA
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las personas son todos atributos importantes. Estas ha-
bilidades son desplegadas por personas que han traba-
jado en distintas culturas y sectores o por individuos que
han tomado decisiones de carrera consideradas riesgo-
sas o inusuales.

Un equipo de gestion exitoso podra llevar puestos dos
sombreros simultdneamente durante su trabajo con
las OPS. Sus miembros deben entender las cuestiones
sociales especificas y las necesidades que abordan las
OPS, y también la estrategia de estas para hacer su
trabajo. También deben mantener una ‘perspectiva de
inversionista’ que considera tanto el rendimiento de la
OPS como su alineamiento con los objetivos de la OFE/
IS y su portafolio.

Distintas OPS han tomado diferentes enfoques para al-
canzar el balance entre una perspectiva desde el sector
social y una perspectiva de inversionista (ver el cuadro
abajo)

COMO CONTRATAR PARA BALANCEAR EL
(v) ENFOQUE SOCIAL Y FINANCIERO

» Contrate para su equipo de gestion personal cualifica-
do en estos dos enfoques, contrate un equipo diverso
y trabaje duro en que aprendan el uno del otro crean-
do asi una cultura de aprendizaje.

* Contrate un equipo cuya experiencia se complemente
con la de los fundadores.

* Contrate un equipo con experiencia en inversion y de-
safielos a desarrollar un conocimiento profundo del
campo a un ritmo avanzado (usted puede necesitar
una mediciéon para conocer si han sido exitosos).

Nuestra sabiduria colectiva nos dice que un equipo pe-
quefo, de una a cuatro personas, es el nimero correcto
para comenzar una OFE/IS. El perfil se puede enfocar en
personas gque son los suficientemente pacientes para en-
tender como funciona el sector social, pero que no ne-

cesariamente provengan de este sector3*. En general, se
necesita combinar personas con experiencia en el sector
privado y con las que conocen el sector social. Encon-
trar personas de mente abierta y dispuestas a aprender
habilidades y nuevas perspectivas de otros es esencial.

El director ejecutivo debe ser capaz de vender la visidon
al equipo de gestidn. Tener una visidn convincente y ser
capaz de articularla de manera clara y concisa es muy
importante. Recientemente, los estudiantes de nego-
cios han empezado a mostrar un especial interés por las
carreras que integran el campo social y el de negocios
como el emprendimiento social, la inversidon social de
impacto v la filantropia estratégica.

Puede ser dificil atraer al candidato ideal desde el co-
mienzo. Si es necesario comprometerse, el calibre y la
energia son preferibles a la experiencia directamente
relevante. Puede ser necesario ascender a una posicion
particular cuando el empleado ha demostrado ser exi-
toso. A la fecha, los equipos de gestidon son usualmente
referidos a través de las redes de contactos. Las busque-
das profesionales y la publicidad pueden hacer su parte,
aungue lo novedoso de la FE puede hacer de estas ulti-
mas una propuesta dificil.

Las OFE/IS mas exitosas de Europa empezaron con
equipos de alto calibre que tenian experiencia signifi-
cativa ya sea en sus fundadores u obtenida a través de
reclutamiento. De acuerdo con los expertos y profesio-
nales entrevistados por el reporte de EVPA ‘Learning
from failures in Venture Philanthropy and Social Invest-
ment™* los miembros de equipo deben tener habilida-
des financieras basicas; es mejor contratar un staff con
buena experiencia financiera o de negocios (incluyendo
planeacién de negocios y habilidades financieras), que
puede aprender después como aplicar sus habilidades
al sector social. El equipo en general necesita incluir di-
ferentes experiencias (del sector privado y del sector sin
animo de lucro) puesto que tener experiencia en estos
dos sectores contribuye a tener un equipo completo.

34 Encontramos que si el fondo se enfoca en inversiones de empresas sociales generadoras de ingresos, una perspectiva de inversion
es critica, y esto generalmente no se encuentra entre las personas del sector social. Sin embargo, las personas con antecedentes en
el sector social son mas criticas entre los pequefios equipos que invierten en organizaciones de servicio social o de tipo de defensa,
donde las fuentes de ingresos obtenidos no suelen estar en su lugar

35 Hehenberger, L. y Boiardi, P., (2014), “Learning from failures in Venture Philanthropy and Social Investment”, EVPA.
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Un conocimiento importante del sector social se hace
critico rapidamente pero no es absolutamente esencial
en la etapa de start up. Las personas con experiencia en
inversion deben tener la flexibilidad -y mas importante
aun- la humildad para obtener un entendimiento rele-
vante de las cuestiones clave de manera que la OFE/IS
funcione efectivamente y mantenga la credibilidad con
sus aliados del sector social. Por este motivo, las carac-
teristicas del equipo deben estar alineadas con las de las
entidades financiadas, asi si la OFE/IS tiene en su mayo-
ria empresas sociales en su portafolio, la experiencia del
equipo debe reflejarlo. Encontrar miembros de junta o
consejeros del sector social puede apoyar esta transicion.

Un entendimiento sélido del mercado social requerido
incluye:

ELEMENTOS QUE PROPORCIONAN UN
() ENTENDIMIENTO SOLIDO DEL MERCADO
SOCIAL

* Un entendimiento definido e integral de las cuestio-
nes o necesidades sociales que las OFE/IS aborda y
los actores operando en este sector que pueden ser
objetivo de aprendizaje o coinversion.

e Una apreciacion del alcance y el tipo de financiamien-
to proporcionado desde el sector sin dnimo de lucro
y el sector publico.

« Una comprension clara del ambiente legal y regula-
torio.

Trabajar en este sector acerca al staff de las OFE/IS,
gue generalmente tiene experiencia comercial, al staff
de las OPS, que tiene experiencia en el sector sin dnimo

de lucro. Las OFE/IS deben prestar atencidn a las aspi-
raciones, perspectivas y lenguaje de sus OPS aliadas y
deberdn invertir tiempo en comunicar sus propios obje-
tivos y procesos analiticos de manera clara. La apertura,
curiosidad, paciencia y humildad son caracteristicas de
valor en este camino.

La remuneracion es otra cuestién clave a resolver cuan-
do se estd creando el equipo de gestion. Hemos identifi-
cado la necesidad de tener un equipo de alto calibre y el
bajo nivel de conocimiento que existe sobre la FE como
una carrera. En un mundo ideal una OFE/IS deberia ofre-
cer paquetes de remuneracidon equiparables a los del
sector privado a su equipo. Sin embargo, las limitacio-
nes financieras usualmente conducen a que esto no es
posible. Ademas, se entiende que el ‘retorno social’ ob-
tenido por el equipo de trabajo en el drea de filantropia
justifica una especie de descuento de la remuneracion
equivalente en el sector social privado. En la practica, de
hecho, la OFE/IS tiende a ubicar sus escalas salariales en
la mitad entre su equivalente en el sector social y el sec-
tor privado. Es muy comun proporcionar incentivos no
financieros para compensar esta diferencia (por ejemplo
horarios flexibles o dias suplementarios de descanso).

Los fondos de inversidon de impacto social tienen gene-
ralmente esquemas de remuneracioén similares a los del
capital de riesgo vy la inversidon de capital por ejemplo,
con el equipo de gestion recibiendo una cuota de ges-
tion y teniendo la ventaja de recibir intereses devenga-
dos. Considerando el tamafo reducido de los fondos de
inversion social de impacto y su enfoque de alto involu-
cramiento, el cual requiere pasar tiempo substancial con
cada entidad financiada, se hace dificil comparar su re-
muneracion con los niveles del sector privado.



Parte 2. Aspectos fundamentales para las organizaciones de filantropia

Marzo 2018 29

v/, EL ESTADO DE LA FILANTROPIA
ool ESTRATEGICA Y LA INVERSION SOCIAL
EN EUROPA ENCUESTA EVPA 2015/2016%

La investigacion de EVPA respecto al tamafo de estos
fondos de inversion social encontré que el promedio
es de € 13,6 millones para el afo fiscal de 2015, com-
parable con un tamafo promedio en el afo fiscal 2013
(€ 13,8 millones). La media para el afo fiscal 2015 fue de
€ 10 millones, un incremento de 33 % comparado con el
afo fiscal 2014. Este resultado sugiere que, aungue hay
menos fondos de gran tamafo y la mayoria son mucho

Grafico 9: Promedio y media de los fondos inversion social en
el afo fiscal 2015 (n=32 representando 43 fondos)

Promedio Media

mas pequeios, existe una tendencia a la convergencia
respecto al tamafio de los fondos.

De las 24 OFE/IS que proporcionaron evidencia de sus
cuotas de gestion en el EVPA Survey, podemos ver unam-
plio rango de niveles de cuotas. Sin embargo, en general,
estas cuotas de gestion no son significativamente mas
altas que aquellas que se ven en el mundo del capital de
riesgo o la inversion de capital privado. El costo prome-
dio de la cuota de gestion en el ano 2015 fue 3,05 %, 15 %
delo que eraen el aio fiscal 2013 (cuando alcanzé 3,61 %)
mientras que la media fue de 3,00 % en el afio fiscal 2013.

Grafico 10: Promedio y media de las cuotas de gestion
(para aquellos IS que lo cobran) en el afio fiscal 2015 (n=24
representando 31 fondos).

3%

3.05%

Promedio Media

Mas recientemente, los gerentes de fondos de inversiéon
de impacto social estan intentando captar mas financia-
cion, haciendo posible pagar salarios apropiados a su
equipo de gestidn (y al mismo tiempo haciendo mas in-
versiones). De acuerdo con Erwin Stahl, de BonVenture,
los fondos mas grandes son mas eficientes porque hay
economias de escala conectadas con la cuota de ges-
tion. Explica que “por ejemplo, con un fondo de € 4 mi-
llones, necesitas una cuota de gestion de 4 % para pagar
costos fijos por el valor de € 200.000 por afo. Con un
fondo de € 20 millones y una cuota de gestién de 2,5 %,
tienes un presupuesto de € 500.000 lo que te permite
pagarle un salario decente a tu equipo”?.

Otro punto de discusién es el interés devengado, por
ejemplo una parte de las ganancias de una inversion o

fondo de inversiones que es pagado al gerente de inver-
siones ademas a la cantidad a la que el gerente contribu-
ye en la sociedad, en esencia es una cuota de rendimiento
gue premia a los socios por haber incrementado el valor
de las inversiones3®, En la inversidon de impacto social se
debate actualmente el uso (o no) del interés devengado,
y la necesidad de atarlo a los logros de impacto social.

La introduccién del interés devengado en la inversion de
impacto social ha sido promovida en el &mbito europeo a
través del Social Impact Accelerator (SIA), una iniciativa
del Fondo de Inversiones Europeo?®. El SIA opera como
un fondo de fondos, invirtiendo en fondos de impacto so-
cial y requiriéndoles que adopten este enfoque. Los fon-
dos en el portafolio del SIA distribuyen el interés deven-
gado al equipo de gestidon basado en el impacto social.

36 Boiardi, P., y Gianoncelli, A., (2016), “The State of Venture Philanthropy and Social Investment in Europe | The EVPA Survey 2015/2016".

EVPA.

37 Hehenberger, L., y Boiardi, P., (2014), “Learning from failures in Venture Philanthropy and Social Investment”, EVPA.

38 Fuente: https://en.wikipedia.org/wiki/Carried_interest

39 Para mas informacion: http://www.eif.org/what_we_do/equity/sia/index.htm
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2.2.3 La junta directiva y la estructura de gobernanza
El rol de la junta directiva debe ser determinado de
manera temprana, idealmente por los fundadores y
cualquiera de los miembros de junta. Se debe tener en
cuenta qué rol de junta evolucionara al crecer la OFE/
IS desde su fase de start up hasta una fase mas equi-
librada. En la primera, el rol y composicion de la junto
estard fuertemente influenciado por las necesidades de
la organizacién y el equipo de gestion. A largo plazo, las
juntas tomaran los roles tradicionales de gobernanza y
supervisidon que se ven en las organizaciones mas madu-
ras y experimentadas.

FACTORES PARA ESTABLECER EL ENFOQUE
(V) DEL ROL Y LA COMPOSICION DE LA JUNTA
DURANTE LA FASE DE START UP

¢ Se necesitan para incrementar la red de contactos de
la OFE/IS (tanto en la recaudacion de fondos como
en la inversion).

» Relaciones publicas y desarrollar el perfil de la OFE/IS.

» Recaudacion de fondos.

e Proporcionar habilidades, experiencia y conocimiento
al equipo de gestion.

Los niveles de involucramiento de la junta son poten-
cialmente altos -posiblemente incluso tipo ‘manos a
la obra’-, sus miembros deben ser elegidos si pueden
proporcionar el tiempo adecuado y si estan personal-
mente comprometidos con el éxito de la organizacion.
Representantes de las organizaciones que hacen dona-
ciones o inversion en la junta de la OFE/IS tienen mas
probabilidad de representar externamente a la OFE/IS,
incluso a través de actividades de recaudacion de fon-
dos y mercado, mientras que los miembros de junta que
son contratados para aportar habilidades especificas y
experiencia serdn quienes se involucraran directamente
con el equipo de gestidon de la OPS.

Durante la fase de start up, cuando la OFE/IS en general
estd en modo aprendizaje respecto a la toma de deci-
siones frente a sus inversiones, la junta probablemente

actuara como un comité de inversiones para su aproba-
cion final.

Como ejemplo, al principio de sus actividades el Social
Innovation Fund de Irlanda no tenia comité de inversio-
nes y todas las decisiones de donaciones eran tomadas
por toda su junta, compuesta por seis miembros*°. Des-
pués, cuando las juntas puedan sentir que un proceso
adecuado de toma de decisiones ha sido establecido,
seguramente permitirdn al comité de inversiones hacer-
se cargo.

La pregunta de como involucrar inversionistas (o donan-
tes) en el proceso de toma de decisiones necesita un
analisis separado.

En la practica, para las OFE/IS europeas, existen tres
modelos de cdmo involucrar a los inversionistas en la
toma de decisiones a través del comité de inversiones:

* Modelo dirigido por el equipo de gestiéon: En algu-
nos casos, la junta adopta un modelo de capital de
riesgo (venture capital), con el equipo de gestiéon del
fondo (socios generales) tomando las decisiones de
inversion independientemente de la junta; este es el
enfoque de Oltre Venture? y Bridges Fund Manage-
ment. Bridges Fund Management tiene un comité de
inversiones para cada equipo de inversion (fondos de
crecimiento, fondos del sector social y fondos inmobi-
liarios) compuesto por socios y, en algunos casos, uno
o0 mas miembros externos. Ellos se reunen para cada
toma de decisiones requerida por la inversién, asig-
nar fondos adicionales y hacer revisiones periddicas
del portafolio. Adicionalmente, Bridges tiene una junta
(compuesta por socios y miembros no ejecutivos) y un
consejo asesor compuesto enteramente por miembros
externos*?.

* Modelo mixto: En otros casos, las OFE/IS adoptan un
modelo mixto que involucra a los inversionistas a dis-
tintos niveles en el comité de inversiones. Por ejemplo,
el comité de inversiones de One Foundation fue un
subconjunto del consejo asesor4®, mientras que dos de
seis miembros del comité de inversiones del SI2 Fund

40 Deirdre Mortell, Social Innovation Fund Ireland, email, octubre de 2015

41 Luciano Balbo, Oltre Venture, email, octubre de 2015.

42 Emilie Goodall, Bridges Fund Management, email, octubre de 2015 http:/www.bridgesfundmanagement.com/our-team/
43 Deirdre Mortell, Social Innovation Fund Ireland, email, octubre de 2015.
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son también sus inversionistas mas grandes**. Para el
tercer fondo de BonVenture, habrd un comité de inver-
siones independiente que incluira a tres inversionistas,
uno independiente y dos del equipo de gestion. El fon-
do sera dirigido utilizando un modelo de sociedad en
el que los miembros del equipo de gestién tendra ac-
ciones de compafiia de administracion y una voz para
decidir la estrategia®®.

¢ Modelo dirigido por los inversionistas: otro modelo
es el de Phitrust Partenaires donde el comité de inver-
siones estd compuesto por inversionistas en el fondo,
quienes expresaron interés en tomar un rol activo en
la inversion. En Phitrust, el comité de supervision esta
compuesto por cinco personas, incluyendo a Olivier de
Guerre (como presidente), y estd compuesto por dosin-
dividuos interesados en el sector que no estan directa-
mente involucrados con Phitrust y otros dos que repre-
sentan a los inversionistas institucionales del fondo“®.

Como la junta estd generalmente involucrada en el pro-
ceso de toma de decisiones en las OFE/IS, es necesa-
rio tener una estructura de gobernanza que incluye una
combinacidn balanceada del sector privado y del sector
social. La publicacién de EVPA ‘Learning from failures
in Venture Philanthropy and Social Investment® sefala
que, aunque la diversidad conlleva desafios, tener una
combinacidn rica de perspectivas previene que las OFE/
IS tomen decisiones incorrectas. Los miembros de la
junta deben ser escogidos con base en una mentalidad
colaborativa, paciencia y capacidad de respetar perso-
nas con distintos origenes, pero mas que todo deben ser
escogidos por su enfoque emprendedor.

La experiencia también nos dice que el tamafio de la jun-
ta directiva debe ser pequefo, generalmente entre tres
y cinco miembros. En casos donde la OFE/IS necesite
una junta directiva mas grande (por ejemplo, si varios
asientos en la junta son solicitados por los inversionistas
de la OFE/IS), es recomendable que la participacion de
la junta en las actividades de la organizacién sea asigna-

44 Pieter Oostlander, SI2 fund, email, octubre de 2015.

da a un subcomité mas pequeno, el cual se pueda reunir
mas frecuentemente (mensualmente, por ejemplo).

Inevitablemente, una vez la OFE/IS sea creada y esté
funcionando, surgiran diferencias entre la junta y los
ejecutivos del equipo de gestion sobre varios aspectos
operativos de la OFE/IS o de la OPS, debido al conoci-
miento que ird obteniendo el equipo de gestidn al llevar
a cabo sus funciones. El director ejecutivo, como vinculo
entre la junta y el equipo de gestidon, tendra un rol im-
portante en mantener una comunicacion fuerte y sana
entre los dos grupos, ademas se debera asegurar que
las perspectivas y expectativas se mantengan alineadas.
Fondazione CRT ha ofrecido a cada miembro de junta
un rol de gestion en los vehiculos de inversion del fondo
de inversion filantrépico. En Phitrust también los miem-
bros del comité de inversiones toman roles activos, si asi
lo desean, en el comité estratégico de la junta de enti-
dades financiadas en su portafolio, junto a alguien del
equipo de gestion de Phitrust.

2.3 RECAUDACION DE FONDOS

El caracter del fundador (ver seccion 2.2.1) afecta el tipo
recoleccion de fondos necesario. Algunos fundadores
individuales o instituciones fundadoras han sido capa-
ces de financiar totalmente la OFE/IS sin necesidad de
conseguir financiamiento externo, otros se involucran en
actos de recoleccidon de fondos de terceros y algunos
utilizan una combinacién de ambos enfoques. Cuando la
OFE/IS es muy cercana a una institucion mas grande, el
financiamiento es generalmente proporcionado de ma-
nera continua al presupuestar un monto especifico a la
OFE/IS cada afio.

Sin embargo, en muchos casos, la OFE/IS necesita invo-
lucrarse en la recoleccion de fondos para operar y tener
dinero para invertir. La crisis financiera reciente ha hecho

45 Hehenberger, L., y Boiardi, P., (2014), “Learning from failures in Venture Philanthropy and Social Investment”,EVPA.
46 Chloé Tuot, PhiTrust, email, octubre de 2015, y http:/www.phitrustactiveinvestors.com/data//Rapport_annuel_2014_version_finale.

pdf

47 Hehenberger, L., y Boiardi, P., (2014), “Learning from failures in Venture Philanthropy and Social Investment”, EVPA.



32 Una guia practica de filantropia estratégica e inversion de impacto social

gue la recoleccion de fondos sea un desafio mucho mas
grande que antes.

Levantar capital de manera exitosa con terceros requie-
re:

REQUISITOS PARA LEVANTAR CAPITAL
(Y) EXITOSAMENTE

e Una vision clara de lo que se busca lograr con el ca-
pital.

¢ Una estructura y una estrategia de inversion clara.

e Credibilidad y habilidad para llevar a cabo su vision.

La FE tiene un potencial sustancial, y ha evolucionado
de ser un movimiento a ser una industria. Sin embargo,
como industria, la FE todavia sufre de ‘responsabilidad
por su novedad’. Los donantes prospectivos e inversio-
nistas, por este motivo, necesitan tener claridad en el
modelo de inversion y objetivos de la OFE. Los funda-
dores deben articular claramente cémo serd invertido el
dinero; que areas seran priorizadas; cual sera el impac-
to general; y como la OFE/IS serd gestionada para al-
canzar sus objetivos. Los fundadores también necesitan
considerar como la OFE/IS se sostendra en el tiempo;
y necesitan ser capaces de articular muy temprano las
opciones para impulsar la sostenibilidad financiera de la
OFE/IS. La experiencia personal de los fundadores sera
critica para lograrlo.

En el sector social, los proveedores de capital estan diri-
gidos por una combinacién de corazén y cabeza. Estaran
motivados a apoyar las iniciativas de corazén (la visiéon
gue se ha creado respecto al bien social que se quiere
lograr) pero también estaran fuertemente influenciados
por la cabeza (la plausibilidad del plan y qué tan proba-
ble es alcanzar los objetivos acordados).

48 Ibid.

Esta seccidn discutira tanto las fuentes como la metodo-
logia para obtener capital para la OFE/IS en diferentes
etapas de su desarrollo.

2.3.1 Fase de start up

Recolectar el capital inicial es dificil, dado que la idea
de entregar capital filantrépico a un intermediario (uno
de los fundamentos de la filantropia estratégica) es algo
nuevo para muchas organizaciones. Siempre serd de
ayuda si los fundadores pueden aportar de sus propios
recursos para cubrir las necesidades de capital y los cos-
tos operativos. Esto no solo ayuda financieramente, sino
gue también demuestra su compromiso con el proyecto.

El tipo de fondos recolectado puede influenciar el tipo
de instrumentos financieros que las OFE/IS pueden ofre-
cer (los inversionistas tendran sus propias preferencias).
Esto puede significar que algunos inversionistas poten-
ciales sean mas o menos atractivos dependiendo de la
vision que permea su organizacion. En la publicacidn de
EVPA “Learning from failures in Venture Philanthopy and
Social Investment”*® Olivier de Guerre, de Philtrust Par-
tenaires, explica que “hay una cantidad de inversionistas
privados e institucionales que estan listos para apoyar
un fondo de impacto social porque, aungue entienden
gue existen riesgo e incertidumbre mas altos, saben que
el retorno social compensa un retorno financiero menor.
Por este motivo, no es necesario ajustar la estrategia
de inversion para recolectar capital adicional, lo que se
debe hacer es asegurarse que se tiene como objetivo
a los inversionistas adecuados. Si usted esta en un fon-
do de inversiéon de impacto social, usted sabe que debe
buscar un inversionista especifico, no alterar su estrate-
gia de inversion”.
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Las fuentes potenciales de financiacién incluyen:

FUENTES POTENCIALES
(Y) DE FINANCIACION

* Lared de contactos de los fundadores - amigos, fami-
lia y colegas. La junta directiva puede ser una fuente
invaluable de financiacion, tanto directa como a tra-
vés de sus conexiones individuales. Algo de esto es
cuestion de suerte, pero la experiencia en negocios
de los fundadores y su trayectoria de éxito tiene el
potencial de impulsar las oportunidades.

* Fideicomisos y fundaciones las cuales realizan pe-
guefias donaciones para apoyar proyectos, en com-
paracion con las OFE/IS. Promocionar la innovacién
puede ser una importante motivacion para estas or-
ganizaciones, y tienen mayor probabilidad de apo-
var el primer fondo en un area geografica especifica.
Esmée Fairbairn Foundation, en el Reino Unido, ha
apoyado OFE/IS pioneras como CAF Venturesome e
Inspiring Scotland.

* Fuentes corporativas (usualmente a través de sus fun-
daciones). Generalmente, el lenguaje y pensamiento
de las empresas vy las fundaciones empresariales tien-
den a estar muy alineados con la FE. Algunas funda-
ciones empresariales como la Shell Foundation ope-
ran como OFE/IS en su propio derecho.

* Los individuos de altos ingresos pueden algunas ve-
ces ser contactados a través de bancos privados. Una
OFE/IS puede intentar construir una relacién de lar-

go plazo con los consejeros filantropicos del banco al
presentarles el concepto de FE e invitarlos a un even-
to como la Conferencia Anual de EVPA. Varios miem-
bros de EVPA son bancos privados y departamentos
de servicios de consejeria. Ofrecerles a sus clientes la
oportunidad de invertir en la FE puede ser un servicio
de valor agregado de los bancos para sus clientes. El
BBVA en Espafa invita a sus clientes de banca priva-
da a invertir en las empresas sociales que son selec-
cionadas a través del proyecto Momentum.

¢ Las agencias del gobierno algunas veces apoyaran
esfuerzos de esta naturaleza, con el propdsito de fo-
mentar nuevas ideas y desarrollar el mercado social.
Es preciso prepararse, sin embargo, para un largo pro-
ceso de ventas y restricciones operativas significati-
vas. En muchos casos, también se debe contar con
otros inversionistas para apoyar este esfuerzo y darle
al plan mayor credibilidad e independencia. Recien-
temente, los fondos de fondos que son apoyados por
el gobierno han surgido tanto en el ambito europeo,
a través del Acelerador de Impacto Social del Fondo
Europeo de Inversiones (EIF-SIA por sus siglas en in-
glés)*®, y en los paises, a través de iniciativas como
Big Society Capital*® en el Reino Unido y el Fondo de
Innovacion Social de Portugal. Estos fondos de fondos
estdn empezando a invertir en OFE/IS para construir
el ecosistema de impacto social y ser fuentes poten-
ciales de financiamiento de las OFE/IS en un futuro.

Educar a sus colaboradores potenciales acerca de los mé-
todosy los beneficios deinvertir en la FE es muy importan-
te. Las OFE/IS son relativamente costosas de operar -en
comparacion con las entidades donantes, por ejemplo-,
y el sector todavia debe demostrar cdmo la actividad de
inversion resulta en mayor impacto social. Un primer paso
en esa direccidn para las OFE/IS es articular claramente su
propia Teoria de Cambio® como inversionista, por ejem-
plo, el cambio social que quiere alcanzar a través de sus
inversiones y como busca lograrlo (por ejemplo, en qué
sectores se enfocara o qué tipo de apoyo proporcionard).

49 Para mas informacion: https://evpa.eu.com/policy/eu-funding
50 Para mas informacion: http://www.bigsocietycapital.com/

Los colaboradores potenciales pueden sentirse caute-
losos respecto a invertir en un fondo sin objetivos -por
ejemplo, comprometer su capital en un fondo donde los
objetivos de inversion no han sido identificados. Puede
ser necesario seleccionar cinco o seis organizaciones can-
didatas antes de comenzar el proceso de fondeo. Final-
mente, puede ser necesario demostrar la capacidad de la
OFE/IS de poner en marcha un equipo de gestion en su
fase de start up antes de empezar el fondeo. Esto puede
presentarunasituaciondelhuevoolagallina,lo cual proba-
blemente significa que, en la ausencia de un patrocinador

51 Ver Seccion 3 para mas detalle de la Teoria de Cambio de las OFE/IS y su estrategia de inversion
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en etapa temprana, la organizacion debera crecer despa-
cio, empezando con un equipo pequeio y expandiéndo-
se una vez empiece a construir una trayectoria sélida.

A manera de resumen, estas son las consideraciones cla-
ve a tener en cuenta antes de intentar recolectar fondos
por primera vez:

7] CUESTIONES POR CONSIDERAR ANTES DE
Eo INTENTAR RECOLECTAR FONDOS POR
PRIMERA VEZ
e Ser claro acerca de sus objetivos e intentar articular
su propia Teoria de Cambio.

¢ |dentificar de manera cuidadosa inversionistas poten-
ciales y desarrollar un entendimiento claro sobre sus
razones para apoyarlo, teniendo en cuenta que cada
aliado potencial tendra diferentes motivaciones.

* Anticipar las preguntas dificiles y la forma de contes-
tarlas con credibilidad.

* Encontrar un patrocinador lider de etapa temprana
(una fundacidn, institucioén financiera, individuo de al-
tos ingresos o cualquier entidad con una base soélida
para otorgar financiamiento).

* Prepararse para un esfuerzo importante -la mayoria de
laspersonasconlasquehablelediranqueno-,aprender
del rechazo y ajustar el enfoque cuando sea necesario.

* Ser optimista y persistente.

EL ESTADO DE LA FILANTROPIiA
ESTRATEGICA Y LA INVERSION SOCIAL
EN EUROPA ENCUESTA EVPA 2015/201652

VP/sI

nl]l][l:N

Una comparacion del presupuesto asignado a la FE/IS
en los ultimos tres aflos muestra que las organizaciones
que asignan menos de € 2,5 millones a la FE/IS se incre-
mentaron, después de una reduccion sustancial registra-
da entre el afo fiscal de 2012 y el afo fiscal de 2013. Al
mismo tiempo, el nimero de organizaciones que asig-
naron entre € 5 millones y € 15 millones se redujo en
once puntos porcentuales, aunque este grupo todavia
representa un cuarto de las OFE/IS que contestaron la
encuesta. Estas tendencias son completamente opues-

Grafico 11: Tamarfio de los presupuestos asignados a la FE/IS
entre los afnos fiscales 2012-2015 (numeros en %)
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47
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tas a las de las encuestas previas, donde el numero de
organizaciones que asignaban pequeios presupuestos
a la FE/IS se habian reducido claramente, mientras que
el rango de € 5 millones y € 15 millones se volvio signi-
ficativo. Este resultado refuerza nuestra percepcion de
que existe una cantidad de OFE/IS nuevas y de peque-
Ao tamano que estan entrando al mercado. Es también
interesante ver que el porcentaje de organizaciones con
grandes presupuestos (> € 15 millones) se incrementd
de 9 % en el afo fiscal 2013 a 12 % en el de 2015 (con dos
tercios de ellas teniendo un presupuesto de mas de € 20
millones), y muchas siendo fundaciones, un actor muy
importante en el espacio de la FE/IS.

Ao fiscal 2015 n=97
Ano fiscal 2013 n=86
Ano fiscal 2012 n=71

6 1 g 12
ml- HEmb
€10m > €15m > €15m

52 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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Grafico 12: Distribucion del total de financiamiento puesto a
disposicién de las OFE/IS por fuente en 2015 (n=97)
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Los gobiernos y los fondos dotacionales y fideicomisos
propios son las principales fuentes de financiacion de la
OFE/IS, representando, solamente estas dos categorias,
casi la mitad del total de recursos disponibles para las
OFE/IS. En el afio fiscal 2015, los gobiernos representaron
casi el 24 % del financiamiento total puesto a disposicion,
unincremento de 13 puntos porcentuales comparado con
2013. La categoria de “Fondos dotaciones y fideicomi-
SOS propios” paso de representar 10 % de la financiacion
total al 23 %, un incremento de 13 puntos porcentuales
en un periodo de dos afos. La tercera fuente mas impor-
tante de financiamiento para las OFE/IS son los retornos
de inversion reciclados, que representan 19 % del total.

2.3.2 Fondos de seguimiento

Los fondos de seguimiento no deberian ser levantados
hasta varios aflos después de la fase de start up, para que
se puedan sefalar los resultados alcanzados con fondos
anteriores. En la practica, sin embargo, es preciso recau-
dar fondos constantemente. Las OFE/IS pioneras en Eu-
ropa han enfrentado el desafio de recaudar sus segundos
fondos. La ventaja de levantar un segundo fondo es que
ya debe existir un equipo establecido, un portafolio de
inversiones (tipicamente entre cuatro y siete) y evidencia
de que sus intervenciones han creado un impacto posi-
tivo. Las OFE/IS cada vez mas se conducen por datos y
son capaces de demostrar el impacto de su trabajo a tra-
vés de reportes de impacto y cuentas financieras. Clara-
mente, este trabajo es lo que demuestra a los inversionis-
tas potenciales el nivel de profesionalismo del enfoque
de FE vy los potenciales retornos sociales (y financieros).
Sin estos elementos, una OFE/IS es esencialmente una
start up. Una vez estos hitos han sido alcanzados, el pitch
de recaudacion de fondos puede estar basado en el pro-
greso que se ha alcanzado y podra facilitar el proceso
de recaudacion. Sin embargo, pasar de la fase de start
up a la siguiente puede ser dificil. Algunos promotores
pueden estar mas animados por la emocién de la fase
de start up y la oportunidad de invertir en un nuevo con-
cepto. Ademas, los fundadores pueden haber agotado el
apetito de sus redes y deban tener que empezar a reali-
zar “llamadas en frio”.

53 Hehenberger, L., y Boiardi, P., (2014), “Learning from failures
in Venture Philanthropy and Social Investment”, EVPA

El perfil de los inversionistas en la segunda o tercera
ronda de inversidon es ampliamente similar al de los fi-
nanciadores que fueron buscados inicialmente, pero,
dependiendo de la fortaleza del enfoque de inversidn,
pueden ser mas receptivos. Los inversionistas institucio-
nales seran dificiles de atraer en la etapa de start-up,
pero puede tener sentido acercarlos a los fondos de se-
guimiento. Sin embargo, como fue resaltado por EVPA
en su investigacién sobre el aprendizaje que dejan los
fracasos®, los inversionistas institucionales tienden a en-
focarse mas en alcanzar retornos financieros altos, algu-
nas veces en detrimento del impacto social.

Otros factores que considerar:

CUESTIONES QUE CONSIDERAR CUANDO SE
(V) LEVANTEN FONDOS DE SEGUIMIENTO

¢ Puedeservaliosoadoptarunenfoque sectorial especifi-
coenareasqguehanproducidoelmayorimpactosocial,y
serreconocidocomounexpertoenesesectorespecifico.
e Utilice estudios de caso de su portafolio donde se
pueda demostrar claramente el valor afadido y be-
neficio social alcanzado. Tenga cuidado con afirma-
ciones exageradas, todas deberian poder justificarse.
¢ Refinesuestrategia de acercamiento alosinversionistas.
Dentro de las categorias mencionadas arriba, pueden
existir subgrupos que estén interesados en su sector ob-
jetivo o en los tipos de inversiones que realiza. Desarro-
[lar relaciones tempranas con estos financiadores resulta
clave;construir confianzay apoyo debe seruna prioridad.
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ESTUDIO DE CASO:
OLTRE VENTURE®*

Oltre Venture®> es uno de los primeros fondos de ges-
tion de inversidn de impacto en Europa, fundado por Lu-
ciano Balbo en 2006. Desde su creacion, Oltre Venture
ha apoyado de manera continua y proactiva a empresas
sociales italianas, ayudandolas también con su desarro-

Nombre del Fondo Oltre Fund |

llo estratégico. Con la experiencia obtenida de su primer
fondo, Luciano Balbo decidié lanzar Oltre Venture Il, el
cual es uno de los primeros fondos que ha recibido un
compromiso de inversion por parte de la Aceleradora
de Impacto Social del Fondo Europeo de Inversiones. El
cuadro de abajo proporciona una comparacion entre las
principales caracteristicas de ambos fondos:

Oltre Fund Il

Ao de Creacion 2006

2014

Periodo

El fondo tiene una duracion de 10 afios y un
periodo de inversiéon no mayor a 4 ailos

El fondo tendrd una duracién de 10 afos,
ampliable a 13 y un periodo de inversion de 5
anos.

Inversionistas y
compromiso

€ 7,5 millones recaudados de 22
inversionistas, principalmente de personas
de alto patrimonio neto (HNW!I) y una
importante fundacién bancaria.

El compromiso actual de los inversores privados
e institucionales es de unos € 26 millones, de los
cuales 10 millones son invertidos por el FIE.

Forma Legal

Sociedad en comandita por acciones

Autorizado por el Banco de ltalia.

Gestion

Gastos operacionales cubiertos por el
fundador

3%

Cuota por objetivos de
inversion

OLTRE | invirtid en 17 empresas sociales
pertenecientes a los sectores de
microfinanzas, vivienda social temporal,
atencion médica y colocacion laboral.

Tres inversiones principales (PerMicro spa,
Ivrea24 y Societa e Salute Srl) representan el
66 % del portafolio total.

Oltre Venture eligio invertir en companias
caracterizadas por modelos operativos
altamente innovadores, sostenibilidad
econdmica y financiera y una capacidad
especial para ofrecer servicios y/o productos
de alta calidad a tarifas bajas. Sin embargo,
sus modelos de negocio no eran totalmente

Las inversiones de OLTRE Il se dirigiran
principalmente a empresas de expansion con la
necesidad de crecer mas y a empresas de nueva
creacion. Solo se financian empresas de impacto
social totalmente sostenibles.

Las inversiones de OLTRE Il se centraran en
sectores sociales especificos (educacion, salud,
vivienda social, asistencia, colocacion laboral);
servicios prestados a individuos, familias, ancianos
y a la poblacidn joven; a las zonas mas vulnerables
del pais principalmente a través de inversiones en
agricultura y turismo; y a cualquier otra iniciativa
gue promueva soluciones sociales mediante las
cuales se genere un impacto positivo para la

sostenibles y replicables.

Oltre Venture levantd su fondo de seguimiento casi
ocho afos después de comenzar su fase de start up.
El tamafno del fondo se ha duplicado gracias al com-
promiso de los inversionistas institucionales y del Fon-
do Europeo de Inversiones. El perfil de los inversionistas
es diferente a los que inicialmente fueron abordados,
personas de altos ingresos patrimoniales (HNWI). Los
HNWI y las family offices tienen la ventaja de una ma-

comunidad.

yor flexibilidad al tomar decisiones de inversion. Pero
la inversion que proporcionan es mas pequeia, aungue
solicitan al mismo tiempo mayor involucramiento en la
gestion y decision de inversion. El enfoque los inversio-
nistas institucionales es distinto, ya que pueden inver-
tir mayores cantidades pero requieren procedimientos
precisos para valorar y aprobar las inversiones, lo que
hace muy dificil acceder a su dinero.

9

54 Vecchi, V., Casalini, F., Cusumano, N., y Brusoni, M., (2015), “Oltre venture: the first italian impact investment fund”, SDA Bocconi

School of Management.
55 Para mas Informacion: http://www.oltreventure.com/en/
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Oltre Venture I, gracias a tener un mayor tamafo, serd
capaz de financiar empresas sociales en etapa tempra-
na, cuando mas necesitan capital para apoyar el creci-
miento en sus capacidades. Esto contribuye a cerrar la
brecha de financiamiento entre la fase de start up y la
de escalamiento, la cual afecta a la mayoria de las em-
presas sociales en su desarrollo. Oltre Ventures |, por su
parte, hizo pequefas inversiones en la etapa de capital
semilla. Dentro del portafolio de Oltre Venture | las tres
inversiones principales (PerMicro spa, Ivrea24 y Socie-
tad e Salute Srl) fueron considerados casos de éxito y

se convirtieron en la prueba de la habilidad del equipo
para desarrollar y gestionar nuevos modelos de negocio
con los cuales atraer mas inversion. Societa e Salute es
la estrella del fondo, por su condicidon de ser una inver-
sion auténoma en lo financiero y un modelo de nego-
cios completamente replicable. Este caso de éxito fue
utilizado por el Luciano Balbo como referencia con el fin
de recaudar fondos para Oltre Venture Il, donde el Fon-
do Europeo de Inversiones invirtiéo € 10 millones como
inversor ancla.

2.3.3 Otros métodos para recaudar capital

El modelo de financiamiento puede presentar desafios,
especialmente cuando se refiere a la sostenibilidad fi-
nanciera de las OFE/IS que no reciben financiamiento
por parte de un fondo dotacional y deben obtener fon-
dos de manera suficiente y sostenible. La FE/IS necesi-
ta ‘capital paciente’ que sea lo suficientemente flexible
para acomodar imprevistos. Las OFE/IS han intentado
encontrar flujos de ingresos complementarios como
una solucién para su sostenibilidad financiera. Adicionar
actividades periféricas (como servicios de consultoria),
encontrar formas de reciclar capital (a través de instru-
mentos de deuda vy reinvirtiendo ganancias) y generar
economias de escala en sus cuotas de gestidn (creando
fondos mas grandes) son ejemplos de los métodos para
recaudar mas recursos.

Por ejemplo, para permitir la autosostenibilidad en tér-
minos de financiamiento, NESsT ha creado su propia em-
presa social, la cual proporciona servicios de consultoria
a organizaciones que necesitan las herramientas desa-
rrolladas por NESsT. Las ganancias ahora constituyen el
20 % de su financiamiento. NESsT construye también un
plan de negocios para un fondo de inversidn que per-
mita que los fondos puedan ser reciclados. Planea usar
capital y prestamos -y diversificar su propia estrategia
de ingresos. Sin embargo, esta nueva estrategia también
serd un desafio, dado que las entidades financiadas por
NESsT son principalmente empresas en fase temprana,
gue generalmente necesitan de un capital paciente con
un periodo mas amplio para reintegrar el dinero presta-
do y tasas de interés mas bajas®®.

56 Hehenberger, L., y Boiardi, P., (2014), “Learning from failures in Venture Philanthropy and Social Investment”, EVPA.
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D PRINCIPALES CUESTIONES Y
000 APRENDIZAJES las necesidades de la OFE/IS en términos de habilida-
(mmim] des y conocimiento. Es probable que la junta directiva

e Rol de los fundadores - Los fundadores de las OFE/
IS son los visionarios principales del proyecto y de-
ben comunicar esta vision para atraer el interés de
otros. También deben mapear el conocimiento critico
interno y la experiencia que la OFE/IS necesitara para
enfocarse de manera efectiva en sectores sociales es-
pecificos.

* Rol del director ejecutivo, el equipo de gestién y la
junta directiva - La contratacion del director ejecu-
tivo es una accion clave para la OFE/IS. El director
ejecutivo debe tener una visidn convincente y tener
energia y experiencia relevante. La conformacién del
equipo de gestion y de la junta directiva debe reflejar

deba tomar un enfoque mas practico para apoyar al
equipo de gestion en la fase de start up.
Recaudacién de fondos: La recaudacion de fondos
exitosa requiere la habilidad de parte de los funda-
dores para articular una visién imperiosa acerca de la
OFE/IS y de comunicar a los inversores el nivel poten-
cial de impacto social que la FE puede alcanzar. La
disponibilidad de los fundadores para proporcionar
una parte del capital es usualmente necesaria para al-
canzar el éxito.




PARTE 3.
LA ESTRATEGIA

DE INVERSION
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PARTE 3.

LA ESTRATEGIA DE INVERSION

Las organizaciones de FE/IS son vehiculos que canali-
zan financiacién de los donantes y los inversores a or-
ganizaciones de propdsito social seleccionadas (OPS).
La estrategia de inversidn de una OFE/IS fluird de un
grupo de opciones que determinaran su enfoque y su
objetivo. Las decisiones mas importantes para la OFE/
IS estdn relacionadas con sus objetivos de retorno social
y financiero.

Primero, las OFE/IS necesitan definir sus objetivos so-
ciales. Muchas OFE/IS han empezado a desarrollar su
propia Teoria de Cambio®” para articular como y por qué
espera lograr un cambio a través de sus actividades para
resolver un problema social en particular.

En la practica, definir su Teoria de Cambio significa que
la OFE/IS necesita determinar:

PRINCIPALES COMPONENTES DE LA TEORIA
(Y) DE CAMBIO DE LAS OFE/IS

e El problema o cuestion social en general que busca
aliviar o resolver -por ejemplo, el desempleo juvenil
en Espafa (incluyendo una evaluacion de la magnitud
del problema como caso base).

* El objetivo especifico que quiere alcanzar -por ejem-
plo, reducir el desempleo juvenil en Espafa al invertir
(apoyo financiero y no financiero) en empresas socia-
les con soluciones innovadores para introducir a la ju-
ventud en la fuerza laboral (incluyendo una evaluacion
de las necesidades mas importantes de estas empre-
sas sociales y como la OFE/IS puede ayudarlas).

e Los resultados esperados: lo que debe alcanzar la
OFE/IS para ser considerada exitosa (los hitos que
serviran para medir la OFE/IS).

57 Mas informacion: http://www.theoryofchange.org

El reporte de EVPA “A practical guide to measuring and
managing impact”®® ayuda a las OFE/IS en el proceso
de definir sus objetivos de impacto social e incrustar-
los en el sistema general de medicion de impacto. La
medicion de impacto en cinco pasos permite a la OFE/
IS gestionar de mejor manera el impacto generado a
través de sus inversiones e identificar y definir acciones
correctivas si los resultados generales se desvian de las
expectativas. Esto significa revisar y reajustar los pasos
en el proceso de medicidn de impacto como lecciones
a ser aprendidas, recolectar datos adicionales o cuestio-
nar la posibilidad de alcanzar los objetivos propuestos.
Es importante entender a la medicion de impacto como
un proceso de aprendizaje. Una Teoria de Cambio cla-
ramente articulada es necesaria para permitir escoger
inversiones en OPS que puedan contribuir a resolver la
cuestidn social que la OFE/IS esta abordando. La OFE/
IS necesita considerar esta pregunta antes de empezar a
realizar inversiones, revisar con regularidad y adaptarse
a medida que su estrategia de inversién avanza.

Para la OFE/IS, es importante lograr la aceptacion de los
principales grupos de interés (donantes/inversores, sta-
ff/recursos humanos, OPS) de los objetivos de impac-
to propuestos por la OFE/IS para que sus expectativas
sean gestionadas y su contribucién este alineada. Por
este motivo, el involucramiento con los grupos de inte-
rés de una OFE/IS debe ser estrecho, para asegurarse
gue entienden y apoyan los objetivos de impacto, y cual-
quier cambio importante en estos objetivos debe ser co-
municado en forma adecuada. Es util involucrarse regu-
larmente con los grupos de interés considerados clave
para asegurarse que los objetivos continlan alineados, y
si es el caso implementar medidas correctivas.

58 Hehenberger, L, Harling, A., y Scholten, P., (2015), “A practical guide to measuring and managing impact - Second Edition”, EVPA.
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La OFE/IS también necesita definir sus objetivos finan-
cieros (incluyendo si son independientes o secundarios
a los objetivos sociales). El retorno financiero esperado
influird en los tipos de instrumentos financieros utiliza-
dos como también en los tipos de organizaciones abor-
dadas. Como ejemplo, si un fondo tiene como objetivo
un IRR neto de 5 % para sus inversionistas, significa que
debe alcanzar un promedio de 5 % de retorno en su por-

tafolio, después del pago de la cuota de gestion y otros
costos en los que incurra. Teniendo en cuenta que al-
gunas inversiones seran tomadas como fracasos, el fon-
do debe generar retornos superiores de un nimero de
inversiones para amortizar aquellas que han fracasado.
Los donantes puros esperan un retorno del 100 % en sus
‘inversiones’.

Y LA INVERSION SOCIAL EN EUROPA
ENCUESTA EVPA 2015/2016%°

- - I 1T
[N
+3.5 +4 +5 +6 +7 +8 +9

Cuando se les pregunt6 a las OFE/IS acerca del retorno
bruto esperado de los fondos de inversion, reportaron
que esperaban alcanzar un retorno financiero positivo
del 76 % en sus fondos de inversion. El rango de retorno
positivo varia desde un minimo de 1 % hasta un maximo
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La encuesta después preguntd a los encuestados acer-
ca del retorno bruto anual alcanzado por los fondos de
inversion. De los 11 fondos representados por 9 encues-

”Ill =
.

+10

EL ESTADO DE LA FILANTROPIA ESTRATEGICA

Gréfico 13: Retorno bruto esperado
en los fondos de inversion social
para el afo fiscal 2015

(n=31 representando 41 fondos,
numeros en %)

+15 +20 +33

de 33 %. Un total de 10 fondos esperan generar solamen-
te un reembolso de capital (24 % de la muestra, con una
reduccion de 14 puntos porcentuales comparado con el
afo fiscal 2013).

Grafico 14: Retorno bruto alcanzado
en los fondos de inversidn social
para el afo fiscal 2015

(n=9 representando 11 fondos,

9 numeros en %)
+15

tados en esta pregunta, 46 % recibid un reembolso com-
pleto de capital, 54 % generd un retorno positivo entre el

2%y 15 %, y ningun fondo registro una pérdida.

59 Boiardi,
EVPA.

P.,y Gianoncelli, A., (2016), “The State of Venture Philanthropy and Social Investment in Europe | The EVPA Survey 2015/2016".
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La Teoria de Cambio vy las expectativas de retorno finan-
ciero son el fundamento de la estrategia de inversién y
ayudan a la OFE/IS a refinarla.

En general, la estrategia de inversion de las OFE/IS esta
compuesta por seis elementos centrales adicionales (ver
cuadro abajo).

PRINCIPALES COMPONENTES DE LA

Eo ESTRATEGIA DE INVERSION DE LA OFE/IS

1.  Enfoque de inversion, que incluye el sector social o
zona geografica en el que se enfocara la operacidn
de la OFE/IS.

2. Tipo de OPS, donde la OFE/IS definird su tamafo,
tipo y etapa de desarrollo de la entidad financiada
que apoya.

3. Tipo de instrumento financiero, éUtilizara la OFE/IS
instrumentos financieros mas alld de donativos? La
decision de aplicar instrumentos de inversion social
gue establecen un titulo de propiedad (como los
préstamos o inversion de capital) influenciaran la
estructura de la OFE/IS.

4. Politica de coinversion. La OFE/IS necesitard tomar
una decision sobre si invierte junto con otros acto-
res, o si actua sola, sopesando los pros y contras de
su decision.

5. El apoyo no financiero. La OFE/IS necesita decidir
cudnto apoyo no financiero proporciona, qué tipo de
apoyo no financiero es central para su estrategia de
inversion, y quién proporciona cada tipo de apoyo.
El apoyo no financiero necesita estar alineado con
los objetivos de la OFE/IS en términos de retorno
financiero e impacto social y medioambiental, como
lo define su Teoria de Cambio.

6. La estrategia de salida. Es recomendable que la
OFE/IS empiece a pensar en codmo saldrd de sus
inversiones como comp’lemento al desarrollo de su
estrategia de inversidon, permitiéndole evaluar varia-
bles como la duracion de la inversion y las rutas de
salida potenciales.

Los objetivos sociales y financieros de la OFE/IS deter-
minaran su enfoque (1) en términos de area geografica y
sector, (2) en términos del modelo de intervencién pre-
ferido por la OFE/IS, que involucrara el tipo de OPS que
recibird apoyo (tipo, tamafo y etapa de desarrollo de la
OPS). El tipo de la OPS que financiaran y las expectativas
de retorno de la OFE/IS determinaran los instrumentos
financieros utilizados (3). Los instrumentos financieros
de la FE son similares a aquellos utilizados por el capital
de riesgo o ‘venture capital’, agregando el financiamien-
to a través de donativos o relacionados con este meca-
nismo. Usualmente la OFE/IS decide coinvertir con otros
financiadores para recaudar mas fondos para las acti-
vidades de FE, promoviéndolas en una audiencia mas
amplia y diversificando el riesgo (4). Ademas del apoyo
financiero, las OFE/IS proporcionan servicios de valor
agregado como la planeacion estratégica, mercadeo y
comunicaciones, coaching ejecutivo, consejeria en re-

cursos humanos, acceso a nuevas redes y financiadores
potenciales y apoyo para desarrollar los objetivos de im-
pacto de la OPS y construir un sistema de gestion y me-
dicién de impacto (5). Finalmente, la OFE/IS considera
cémo planea su salida de sus inversiones en general (6).

En las préximas secciones nos enfocaremos en los ele-

mentos mas importantes de la estrategia de inversion,
que constituyen los principales asuntos de las la OFE/IS.

3.1 EL ENFOQUE DE INVERSION

El enfoque de inversion determina el sector y las areas
geogréficas en los cuales la OFE/IS quiere invertir.

En afos recientes, las OFE/IS han mostrado signos de
haber incrementado su especializacién en términos de
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sector y drea geografica, enfocdndose mas y mas en un
numero reducido de sectores y areas. Lo anterior viene
de haber reconocido que las OFE/IS pueden apoyar en
forma mas eficiente a las entidades en las que han inver-
tido también de manera mas eficiente al acumular cono-
cimiento especifico, y por ende, facilitar el networking y
el intercambio de conocimiento dentro de sus portafo-
lios. Un mayor enfoque en un sector social y area geo-
grafica especifica puede agregar valor y permitir que la
OFE/IS genere y demuestre mayor impacto.

3.1.1. Seleccidn a partir del sector social

En vez de definir un sector especifico en el cual traba-
jar, las OFE/IS se enfocaron en demostrar la eficacia
del modelo de la FE. Un portafolio amplio permitird a
las OFE/IS en fase de start up atraer una amplia varie-
dad de grupos de interés. Las OFE/IS que operan en un

mercado pequeio donde el sector social todavia no ha
sido desarrollado no se podran permitir enfocarse en
un solo sector puesto que el flujo de inversiones seria
muy limitado. Sin embargo, a medida que la industria
de la FE se ha ido estableciendo, muchas OFE/IS han
empezado a enfocarse en uno o varios sectores socia-
les, reconociendo la importancia de tener conocimiento
especifico del sector para poder ayudar de mejor ma-
nera a sus entidades financiadas y apalancar los recur-
sos de la OFE/IS. Este enfoque tiene sentido porqgue las
OFE/IS pueden agregar mayor valor en las dreas donde
han desarrollado una curva de aprendizaje. La medi-
cion de impacto también se facilita por un enfoque de
inversion claro en un sector social en particular. La en-
cuesta de EVPA 2015/16 proporciona un resumen de los
sectores que han recibido mayor atencién por parte de
las OFE/IS europeas.
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Gréafico 15: Sectores en los que se han enfocado las OFE/
IS por € gastados en los afos fiscales 2012-2015
(n=96, numeros en %)

Ano fiscal 2015 n=77
Ano fiscal 2013 n=90

Ano fiscal 2012 n=61
1313

7
5
3 3
2 2 2
1

] [ a. 0
>0 c L5 O 0w ©
= O ) sos 22 9
o5 s} =20 o P
OG5 g2 [Tae] IS
£ 9 Q IS £°0
= o ) 0w o8 ]
[e 30 i OEC o <~
QT I = S =

S0 9} c Q= 9]
o) > =0 =
€T c g >> £
O © w
O] € o
o5 5.9
D‘g 2 Q

(0] <0

T ]

recursos dirigidos a la investigacion se redujeron drasti-
camente entre el afo fiscal 2013 y el 2015, cayendo de
13 % en 2013 a un infimo porcentaje en 2015. Dado que
una de las opciones para los encuestados era escoger
gue no tenian un criterio sectorial, es posible que parte
de la cantidad invertida o donada sin enfoque de sector
particular fuera dirigida a la investigacion.

60 Boiardi, P., y Gianoncelli, A., (2016), “The State of Venture Philanthropy and Social Investment in Europe | The EVPA Survey 2015/2016”.
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3.1.2 Seleccidén a partir del area geogrifica

Las OFE/IS necesitan definir el &mbito geogréfico de su
actividad. La encuesta de EVPA 2015/2016 muestra que
la mayoria de las OFE/IS europeas operan en su propio
mercado o invierten en paises en via de desarrollo (ver
grafico 16). Las OFE/IS que adoptan un enfoque inter-
nacional enfrentan costos adicionales y mas complejida-
des en su gestidn en comparacion a aquellas que operan
dentro de una sola jurisdiccidon nacional. Involucrarse en
la gestion del portafolio es mas complicado si las enti-
dades en las que se ha invertido estan dispersas en dife-
rentes paises, ademas es necesario el desarrollo de una
red extranjera para mantener un flujo de inversiones. Los
viajes, las asesorias en temas legales y fiscales causaran
costos adicionales.

Las preguntas sobre el mercado de impacto social en
el dmbito geografico objetivo necesitan ser exploradas
en este contexto también. ¢Hay una necesidad social o
medioambiental importante que la OFE/IS pueda abor-
dar de manera significativa? éExiste suficiente flujo de
inversion para asegurarse que se logrard un nivel apro-
piado? Un estudio de mercado serd necesario para en-
tender las demografias relevantes y la cantidad, cuali-
dad y tamano de los objetivos de inversidon potenciales.
Para asegurarse que la OFE/IS podré invertir en forma
selectiva en organizaciones de alta calidad, el numero
de inversiones potenciales debe exceder de manera sig-
nificativa el nimero total de inversiones necesarias para
completar el portafolio.

EL ESTADO DE LA FILANTROPIA
ESTRATEGICA Y LA INVERSION SOCIAL
EN EUROPA ENCUESTA EVPA 2015/2016¢
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Gréafico 16: Enfoque geografico de las OFE/IS por
€ gastados en el afio fiscal 2015 (h=97)
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Como resultado, por primera vez en 2015, 29 % de los
recursos fueron asignados sin utilizar ningudn criterio
geografico especifico. Considerando el restante 71 %, vy
en linea con los resultados de la encuesta, las OFE/IS
europeas han incrementado su enfoque en actividades
en Europa occidental, la cual recibid 67 % del total de
recursos invertidos, un incremento de 2 puntos porcen-
tuales comparado con el aio fiscal 2013.
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3.2 TIPOS DE OPS

La filantropia estratégica puede operar a lo largo de un
amplio espectro de tipos organizacionales, desde or-
ganizaciones caritativas y entidades sin animo de lucro
hasta negocios con conciencia social. El diagrama de
abajo presenta el rango de tipos organizacionales que

Su objetivo principal

pueden tener alguna misidon social. Aguellos en los que
las OFE/IS consideran invertir son generalmente cate-
gorizados como Organizaciones Caritativas, Empresas
Sociales Generadoras de Ingresos y Negocios con Con-
ciencia Social. En este reporte nos referimos colectiva-
mente a estas organizaciones como Organizaciones de
Propdsito Social (OPS).

Su objetivo principal

es crear impacto

<«

Retorno social y financiero combinado
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La filantropia estratégica no es apropiada para todas las

OPS, asi como el capital de riesgo no es la mejor forma
de financiamiento a negocios comerciales en ciertas eta-
pas de su ciclo de vida. En general, la FE es mas adecua-
da para OPS que requieren una inyeccion de capital para
alcanzar un cambio fundamental en sus operaciones
(ver grafico 18). A algunas esto les proporciona finan-

ciacion para replicar su modelo operativo en un merca-
do objetivo nuevo o mucho mas amplio. Para otras OPS
mas establecidas, el financiamiento proporcionado por
la FE puede ser apropiado en instancias donde la organi-
zacion tiene bajo desempeio y estd buscando redisefar
su estrategia principal o reestructurar operaciones.
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Grafico 18: Tipo de entidades en la que han
invertido las OFE/IS por € gastado entre los
afos fiscales 2012-2015 (numero en %)
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62 Adaptado de John Kingston, Big Society Trust, by Pieter Oostlander, Shaerpa
63 Boiardi, P.y Gianoncelli, A. (2016), “The State of Venture Philanthropy and Social Investment in Europe | The EVPA Survey 2015/2016”.
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Las OFE/IS generalmente quieren dirigir sus recursos a
organizaciones jovenes, de pequeio o mediano tamafo
y con potencial de crecimiento, o a organizaciones que
estan en un punto de inflexion, como la etapa de esca-
lamiento, fusiondndose o en un cambio de rumbo (ver
grafico 19).

Es importante invertir en organizaciones que se encuen-
tran en etapa temprana de su desarrollo, pero las OFE/IS
pueden experimentar dificultades en atraer capital para
este tipo de OPS: el ecosistema ha sido lento en recono-
cer la importancia de |la etapa temprana, donde se busca
un capital paciente, lo que puede reducir las posibilida-

des de financiacion. Muchas OFE/IS invierten en organi-
zaciones que van de pequefio a mediano tamafo.

Sin embargo, no existe acuerdo todavia sobre lo que
funciona mejor de acuerdo con el tamafio de la OFE/
IS. Algunos directores ejecutivos proponen que las OFE/
IS no deben invertir en OPS pequefas, sino que deben
enfocarse en invertir en pocas entidades de gran tama-
Ao que puedan alcanzar un impacto disruptivo. Como el
riesgo es alto, las OFE/IS necesitan invertir en organiza-
ciones con potencial de escalamiento, y en emprende-
dores que sean capaces de hacer este escalamiento®“.

Vo], EL ESTADO DE LA FILANTROPIA
odol ESTRATEGICA Y LA INVERSION SOCIAL
""" EN EUROPA ENCUESTA EVPA 2015/2016°

Grafico 19: La madurez de la entidad financiada al momento
de inversion en el afno fiscal 2015 (n=108 numeros en %)
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64 Hehenberger, L., y Boiardi, P., (2014), “Learning from failures in Venture Philanthropy and Social Investment”, EVPA
65 Boiardi, P. y Gianoncelli, A. (2016), “The State of Venture Philanthropy and Social Investment in Europe | The EVPA Survey 2015/2016”.
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3.3 FINANCIAMIENTO A LA MEDIDA
Y LOS DISTINTOS TIPOS DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS®®

Los instrumentos financieros de las OFE/IS son amplia-
mente similares aaquellos usados enla esferadeinversion
comercial, pero también incluyen donaciones y similares.

Los instrumentos financieros son contratos que involu-
cran transferencias monetarias a través de las cuales, en
el espacio de la FE/IS, las organizaciones de filantropia
estratégica y los inversores sociales apoyan financie-

PRINCIPALES TIPOS DE INSTRUMENTOS
FINANCIEROS®’

¢ Las donaciones son un tipo de financiamiento en la
forma de una asignaciéon monetaria que no establece
derechos de reembolso o cualquier otro retorno fi-
nanciero, tampoco establece ningun derecho de pro-
piedad por parte del donante.

¢ Los instrumentos de deuda son préstamos que las
OFE/IS pueden proporcionar a las OPS, cobrando
un interés a una tasa concertada. El interés cobrado
puede variar dependiendo del perfil de riesgo de la
entidad financiada y de la titularizacién y prioridad
de pago del préstamo (préstamo principal vs subor-
dinado).

¢ Los instrumentos de capital (equity) son contratos
a través de los cuales una OFE/IS proporciona finan-
ciamiento a las OPS y a cambio adquiere derechos de
propiedad en una parte del negocio de la OPS. Esto
puede ser apropiado cuando el prospecto del pago
de un préstamo es bajo o inexistente. Si la OPS es exi-
tosa, las acciones de capital tienen la posibilidad de
proporcionar un retorno financiero en la forma de di-
videndos. Ademas, permite la posibilidad de transferir
la propiedad a otros financiadores en el futuro.

ramente a organizaciones de proposito social. Los tres
grupos de instrumentos financieros principales son las
donaciones, instrumentos de deuda e instrumentos de
capital.

Ademas de los anteriores, una OFE/IS puede utilizar ins-
trumentos financieros hibridos (IFH) para apoyar a sus
entidades financiadas.

Los instrumentos financieros hibridos (IFH) son con-
tratos monetarios que combinan las caracteristicas de
los IF tradicionales (donaciones, deuda e instrumentos
de capital) para alcanzar el mejor alineamiento entre el
riesgo y el impacto/retorno financiero para inversiones
particulares. Los IFH son instrumentos financieros que
buscan reconciliar algunas de las tensiones basicas entre
los requisitos financieros de los inversores y la motiva-
cion de impacto de los emprendedores sociales (Varga
y Hayday, 2016). Los IFH son adecuados para financiar
OPS que desarrollan productos y servicios para los
cuales existe potencialmente un mercado (Spiess-Kna-
fl y Struewer, 2015) para responder a sus necesidades
diversas de financiamiento (Damaschin-Tecu y Etchart,
2016). Aunque los instrumentos financieros hibridos
pueden ser muy utiles para financiar a las OPS, no todas
las OFE/IS pueden estar informadas de la posibilidad
de utilizarlos, y pueden no saber coémo estructurarlos y
desplegarlos. Puede ser también que es complejo y por
esto existe el riesgo que su implementacion se torne ex-
tensa, y también porqgue requiere que sus entidades fi-
nanciadas estén financieramente instruidas. O, las OFE/
IS puede simplemente no estar conscientes del término
“instrumentos financieros hibridos” y lo que significa,
demostrando que los IFH no son facilmente entendidos
y utilizados tantos por las OFE/IS como por sus entida-
des financiadas (Varga y Hayday, 2016). Algunos ejem-
plos de los instrumentos financieros hibridos son mez-
zanine, deuda o préstamos convertibles y donaciones
recuperables®®.

66 Esta seccion fue desarrollada con base en el reporte de EVPA: Gianoncelli, A. y Boiardi, P., (2017), “Financing for Social Impact | The

Key Role of Tailored Financing and Hybrid Finance”, EVPA.

67 Ver Seccién 2, Capitulo 3 (paginas 43-44) en Gianoncelli, A. y Boiardi, P., (2017).
68 Ver Seccion 2, Capitulo 3 (paginas 45) en Gianoncelli, A. y Boiardi, P., (2017).
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TIPOS DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS
(¥) HiIBRIDOS®®

¢ La financiacion Mezzanine es un hibrido de deuda y
financiamiento de capital (equity), usualmente utili-
zado para financiar el escalamiento de una organiza-
cion. Aungue es similar al capital de deuda, es tratado
normalmente como inversion de capital en el balance
contable de la organizacion. La financiacion mezzani-
ne involucra el despliegue de un préstamo de alto ries-
go, cuyo pago depende del éxito financiero de la OPS.
Este instrumento financiero hibrido cierra la brecha
entre la deuda vy la inversion de capital/donaciones a
través de alguna forma de participacion en los ingre-
sos. Como ejemplos se puede mencionar una deuda
gue solo serd pagada a través de las regalias, basadas
en las ventas futuras de un producto o servicio; o un
acuerdo de reparto de regalias que puede ser activa-
do una vez cierto umbral de utilidad ha sido alcan-
zado. Estos instrumentos financieros hibridos pueden
ofrecer un balance apropiado de riesgo y retorno.

e Las “deudas y préstamos convertibles” son dos dife-
rentes circunstancias en las cuales un préstamo pue-

de ser convertido en inversion de capital. En ambos
casos existe una deuda que debe ser pagada. Sin
embargo, en una circunstancia, el prestamista esta
dispuesto a cambiar los términos del préstamo en
favor del prestatario y el prestatario le da al presta-
mista el derecho de préstamo para cambiar su posi-
cion de acreedor por la de propietario en la empre-
sa en una fecha posterior. En otra circunstancia mas
desafiante, un préstamo se convierte en inversion
de capital ya sea porque el regulador del prestata-
rio requiere que el intermediario refuerce su capital
o por una futura ronda de financiamiento. Es parti-
cularmente util cuando la empresa es tan joven que
una tasacién no es posible y el precio de sus acciones
no puede ser determinado (Varga y Hayday, 2016).
¢ Las donaciones recuperables son donaciones que
pueden ser devueltas a la OFE/IS bajo ciertos térmi-
nos y condiciones acordados previamente entre la
OFE/IS y la OPS. Las donaciones recuperables estan
disefladas para enfocar al receptor en la sostenibili-
dad y en la reduccioén del riesgo que significa la de-
pendencia de las donaciones. (Varga y Hayday, 2016).

Esta lista se refiere a los instrumentos financieros hibri-
dos mas comunmente utilizados en el sector de las OFE/
IS, pero no es exhaustiva. Diferentes variaciones y com-
binaciones de instrumentos financieros son posibles. El
rango de opciones disponible, de esta manera, debe ser
visto como un continuo y no como un conjunto de op-
ciones discretas.

Como se describe en el reporte de EVPA “Financing for
Social Impact’’°, el financiamiento a la medida es el pro-
ceso a través del cual una organizacion de filantropia es-
tratégica o un inversor social encuentra los instrumentos
financieros (IF) mds adecuados para apoyar a una orga-
nizacion de propodsito social escogiendo de un rango de
instrumentos disponibles (donaciones, deuda, inversidon
de capital, instrumentos financieros hibridos). La opcidn

delinstrumento financiero dependera de las expectativas
de retorno de impacto financiero y el perfil de riesgo de la
OFE/IS, y de las necesidades y caracteristicas de las OPS.

Grafico 20: Financiamiento a la medida como un proceso de
tres pasos (Fuente: Knowledge Centre de EVPA)
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69 Ver Seccion 2, Capitulo 3 (paginas 45-46) en Gianoncelli, A. y Boiardi, P., (2017), “Financing for Social Impact | The Key Role of

Tailored Financing and Hybrid Finance”, EVPA.

70 Gianoncelli, A. y Boiardi, P., (2017), “Financing for Social Impact | The Key Role of Tailored Financing and Hybrid Finance”, EVPA.
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Como parte de su estrategia general de inversion, la
OFE/IS necesitard evaluar con antelacion qué instru-
mentos financieros planea desplegar. Para este ejer-
cicio, la OFE/IS debe considerar las precondiciones,
especialmente su estrategia de impacto, que depende
principalmente de su perfil de riesgo/retorno financie-
ro/impacto”. Por otra parte, también la OPS debe re-
flexionar sobre sus necesidades financieras. Después, la

OFE/IS evaluara si sus objetivos coinciden con los de la
OPS (tercer paso del financiamiento a la medida).

Utilizar el enfoque de financiamiento a la medida, va-
lorando las necesidades de la OPS antes de ofrecer el
instrumento financiero mas util, tiene varias ventajas po-
tenciales:

i VENTAJAS DE UTILIZAR UN ENFOQUE DE

EQ FINANCIAMIENTO A LA MEDIDA

* Puede lograr mayor impacto al encontrar la solucidn
mas apropiada para cada caso individual.

* El rango de instrumentos financieros que se ofrece
puede llevar a las OPS a tomar un rol mas activo para
asegurar su propia sostenibilidad financiera.

¢ Puede ayudar a ampliar la vision de la OPS para incluir
un rango mas extenso de inversionistas sociales.

Puede mejorar la gestidn de activos de la OFE/IS (por
ejemplo, los fondos pueden ser reutilizados cuando
no solamente se usan donaciones).

EL ESTADO DE LA FILANTROPIA
ESTRATEGICA Y LA INVERSION SOCIAL
EN EUROPA ENCUESTA EVPA 2015/201672
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Las estadisticas de la encuesta muestran también que el
financiamiento a la medida es una realidad en Europa,
con la mayoria de las OFE/IS adaptando su modelo finan-
ciero a las necesidades de las entidades en las que invier-
ten. La mayoria de las OFE/IS (59 %) adaptan su modelo
de financiacidn para satisfacer las necesidades de estas
entidades siempre (en 32 % de los casos) o casi siempre
(en 27 % de los casos). Una cantidad mas pequefa de
OFE/IS solo adapta el modelo de financiacion en algunos
casos (31 %) o infrecuentemente (5 %), y solamente el 5
% reportd gue nunca adapta el modelo de financiamien-
to a las necesidades de las entidades en las que invierte.

Grafico 21: % de las OFE/IS que adaptan el modelo de
financiamiento a las necesidades de las entidades en las que
invierten en el afo fiscal 2015 (n=708)
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71 Para tener una vision general completa de las condiciones previas vinculadas a la OFE/IS que pueden tener una implicacion en la
eleccidn de los instrumentos financieros a utilizar, consulte las paginas 24-29 en: Gianoncelli, A. y Boiardi, P., (2017), “Financing for
Social Impact | The Key Role of Tailored Financing and Hybrid Finance”, EVPA.

72 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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3.4 LA POLITICA DE COINVERSION

La coinversidon puede ser una parte importante de la es-
trategia de inversion de la OFE/IS. Representa una for-
ma excelente de recaudar fondos para actividades de FE
y puede resultar mas facil que recaudar fondos. Ademas,
puede ayudar a promover la FE en una audiencia mas
amplia. También eliminard el elemento de ‘fondo ciego’,
donde a los inversores se les pide financiar organizacio-
nes no identificadas. Puede ayudar también a las OFE/IS
a apuntar a fideicomisos y fundaciones apropiadas para
cierta inversion. La coinversion contiene ciertas consi-
deraciones de costos. Algunas OFE/IS pueden cargar a
los coinversionistas una cuota para gestionar la inver-
sion y asi compartir el overhead, lo cual, en general, pue-
de ser dificil de negociar. Coinvertir puede también ser
riesgoso, particularmente si los coinversionistas tienen
objetivos distintos. Existen reportes en el sector de las
dificultades que surgieron durante el periodo de inver-
sion cuando el coinversionista con enfoque puramente
financiero optd por salirse de una inversidon que iba por
buen camino desde una perspectiva de impacto social,
pero sin generar el retorno financiero esperado, lo que
causo la quiebra de la entidad en la que se invirtié e hizo
gque el inversionista de impacto social fracasara’.

Por estas razones, como en la investigacién de EVPA
sobre las estrategias de salida’, una recomendacién an-

tes de involucrarse con otros coinversionistas es que la
OFE/IS evalle la estrategia de inversidon y objetivos del
coinversionista, su equilibrio financiero y de impacto vy
sus planes de salida, para asegurarse gue son compa-
tibles y estdn alineados. Ademas, como con las OPS, es
importante acordar roles y responsabilidades entre coin-
versionistas antes de trabajar juntos. Aunque los coin-
versionistas que agregan valor son un plus definitivo,
gestionar el consorcio es mas facil si existe un inversio-
nista activo lider -usualmente la OFE/IS- y un grupo de
otros inversionistas principalmente pasivos.

Otros aspectos de la relacion que deben ser acordados
son:

ASPECTO DE LA RELACION DE
(Y) COINVERSION QUE DEBEN SER
ACORDADOS PREVIAMENTE

* ¢Qué tan seguido los coinversionistas asistiran a reu-
niones de revision?

e dAyudaradn a suministrar o conseguir servicios de va-
lor agregado?

e {Seguiran automaticamente al inversionista lider en
continuar o desistir de financiar durante una crisis?

e ¢Cuadles son las obligaciones de reporte de la OPS y el
inversionista lider?

Coinversion

Pros

¢ Mas fondos disponibles para las organizaciones objetivas:
la OFE/IS puede invertir en més organizaciones.

¢ Dispersion del riesgo.
- Validacion adicional de una oportunidad de inversiones.
- Riesgo compartido en caso de fallas y si se requiere

financiacion adicional.

» Las organizaciones objetivas no dependen de una sola
fuente de financiacion.

* Mitigan la posible falta de un flujo de inversiones.

¢ Los coinversionistas puede agregar habilidades

especificas, por ejemplo, muchas fundaciones tienen un
conocimiento profundo de sectores sociales especificos.

¢ Reduce requerimientos (reportar, etc.) para la OPS si el
inversionista lider gestiona la relacion.

¢ Puede incrementar la reputacion de la OPS a través de
multiples socios de inversion.

Contras

» Es una obligacion adicional para la OFE/IS si los
cofinanciadores se recuestan sobre su trabajo.

¢ La proporcion de costos por la gestion del fondo puede
incrementar dado que las mismas organizaciones
de apoyo (el equipo de gestion de las OFE/IS) estan
gestionando un portafolio significativamente mas amplio
-si los coinversionistas no contribuyen a los costos de
gestion.

» Tiene potencial para consumir mas tiempo de las OFE/IS y
de las entidades financiadas.

¢« Toma de decisiones potencialmente mas lenta.
» Las OFE/IS pueden tener que sacrificar su independencia.

* La discordancia entre la estrategia de inversion de los
coinversionistas puede generar problemas durante el
periodo de inversidn y al momento de salida.

¢ Los coinversionistas sin presencia local en las areas
geograficas donde invierten pueden querer recostarse en
el trabajo sin agregar valor.

73 Hehenberger, L., y Boiardi, P., (2014), “Learning from failures in Venture Philanthropy and Social impact investment”, EVPA.
74 Boiardi, P., y Hehenberger, L., (2014), “A practical guide to planning and executing an impactful exit”, EVPA.
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Grafico 22: Coinversion en el afo fiscal 2015 (n=7102)
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Gréfico 23: Tipos de coinversionistas en los afos fiscales 2013
y 2015 (seleccion multiple, numeros en %).
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La coinversidon es un componente clave de la estrategia
de inversién de las OFE/IS europeas. Cerca del 63 % de
los encuestados han coinvertido en el pasado y 19 % di-
jeron que estdn interesados en hacerlo, aungque no han
coinvertido todavia. Solo el 18 % de los encuestados han
expresado que no tienen interés en coinvertir.

La mitad de los encuestados que han coinvertido lo han
hecho con fundaciones (51 %), mientras que el 25 % han
coinvertido con firmas de capital de riesgo/inversores
de capital. Cerca del 16 % de los encuestados han coin-
vertido con banca tradicional, 15 % con instituciones de
finanzas publicas, 13 % con compafias e inversores de
impacto de finanzas primero, y 5 % con instituciones de
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75 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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3.5 APOYO NO FINANCIERO’®

El elemento no financiero de apoyo de una OFE/IS pue-
de ser tan importante para el desarrollo de la entidad
financiada como la financiacién que proporciona. EVPA
define el apoyo no financiero como los servicios que la
OFE/IS ofrece a sus entidades financiadas (OPS) para
incrementar su impacto social, resiliencia organizacional
y sostenibilidad financiera, las tres areas centrales del
desarrollo de la OPS.

Grafico 24: Las tres areas de desarrollo de la OPS
(fuente: EVPA)

El cambio social en la poblacion
objetiva como resultado
de las acciones de la OPS

Impacto social

La evaluacidn para conocer si una
OPS tendra los recursos suficientes
para continuar persiguiendo su
mision social, ya sea que provengan
de otros financiadores o de sus
propias actividades generadoras

de ingresos

Sostenibilidad
HOEWEE T

La evaluacion del grado de
madurez que una OPS tiene en
términos del nivel de desarrollo
del equipo de gestion y su
organizacion (gobernanza,
capacidad de recaudacion de
fondos etc.).

Resiliencia
organizacional

Como la medicién y gestiéon de impacto son centrales
para el enfoque de FE, la OFE/IS pondra un particular
esfuerzo en apoyar a la OPS para fortalecer su impacto
social. El objetivo de la medicion de impacto es gestio-
nar y controlar el proceso de crear impacto social ya sea
para maximizarlo u optimizarlo (relativo a los costos).

En su reporte “A practical guide to measuring and mana-
ging impact”’’ EVPA ided un marco de cinco pasos para
guiar a las OFE/IS en desarrollar un proceso de medicidn
de impacto para las OPS. Recomendamos una lectura

detallada de este reporte para entender integralmente
como implementar la medicidon de impacto. EVPA tie-
ne un rol de lider en el campo de la mediciéon impacto,
demostrado en cdémo su trabajo es utilizado como refe-
rencia para el Estandar de la Comisién Europea’® en me-
dicién de impacto, y en su contribucién al reporte’ pro-
ducido por el Grupo de Trabajo en Medicion de Impacto
del equipo de trabajo en inversion de impacto social es-
tablecido por el G8. De hecho, al utilizar las directrices
de EVPA, las OFE/IS pueden tener confianza en que se
estan adhiriendo al estandar de la UE en medicion de
impacto. En este reporte, la principal conclusion del es-
tudio de EVPA estd integrada en la secciéon del proceso
de inversién (Seccién 4).

Para ayudar a las OFE/IS a abordar los desafios de pla-
neacion, entrega y valoracidon del apoyo no financiero,
EVPA ha desarrollado un modelo de cinco pasos para
gestionar el apoyo no financiero cuyas conclusiones
principales estan integradas en la seccién del proceso
de inversion de este reporte (Seccidon 4).

Como parte de su estrategia de inversion, la OFE/IS
debe primero considerar las posibles formas de apoyo
no financiero disponible para ayudar a las OPS a avan-
zar en sus tres areas principales de desarrollo (impacto
social, sostenibilidad financiera y resiliencia organizacio-
nal). Basandose en los objetivos de impacto, la Teoria de
Cambio y el cambio social que quiere alcanzar a través
de su estrategia de inversion, las OFE/IS pueden esco-
ger qué tipos de apoyo no financiero son centrales para
implementar su estrategia.

Se recomienda que las OFE/IS hagan un mapeo de sus
activos, para evaluar quién proporcionara el apoyo cen-
tral y quién el periférico. El apoyo central debe ser pro-
porcionado por el equipo de la OFE, y solo en caso de
que la cuestion sea extremadamente técnica y fuera de
las competencias del equipo interno, por consultores
probono o low bono. El apoyo periférico puede ser ex-
ternalizado a aliados probono o low bono o por consul-
tores pagos. La OFE/IS también debe considerar como

76 Esta seccion fue desarrolalda basada en el reporte de EVPA acerca de apoyo no financiero: Boiardi, P., y Hehenberger, L., (2015), “A
practical guide to adding value through non-financial support”, EVPA.

77 Hehenberger, L., Harling, A., y Scholten, P., (2015), “A practical guide to measuring and managing impact - Second Edition”, EVPA.

78 Para mas informacion: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-696_en.htm

79 Para mas informacion: http:/www.socialimpactinvestment.org/reports/Measuring%20Impact%20WG%20paper%20FINAL.pdf
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financiara el apoyo no financiero que proporcionard y
para poder hacerlo necesita tener una vision clara de su
costo. El reporte de EVPA “A practical guide to adding

% HERRAMIENTA

Grafico 25: Un mapeo del apoyo no financiero
(Fuente: EVPA)

Apoyo especifico

Teoria de Cambio y estrategia de impacto

Medicién de Impacto

* Apoyo para desarrollar la Teoria de Cambio y la Estrategia de Impacto
* Apoyo para desarrollar un marco de evaluacién y medicion de rendimiento.

value through non-financial support”®° proporciona los
lineamientos practicos sobre cémo monetizar el costo
del apoyo no financiero.

Areas de desarrollo

Impacto
social

Recaudacion de fondos

Estrategia de ganancias

* Asistencia para asegurar
fondos de otras fuentes.

« Utilizar la reputacién de la
OFE para ayudar a las
entidades en las que ha
invertido a asegurar fondos
de otras fuentes.

* Apoyo practico con la
recaudacion de fondos

* Asistencia para asegurar
financiamiento posterior.

* Planeacion del negocio

* Desarrollo del Modelo
de Negocio (lienzo del
modelo de negocio)

Gestion financiera

Sostenibilidad

- Capacidades de gestion financiera
financiera saludables y
herramientas de gestion
financiera

» Desarrollo de sistemas
financieros

* Consejeria en gestion
financiera

* Planeacion financiera/
contabilidad

* Apoyo para establecer
nuevos sistemas financieros

Apoyo a capital humano

» Fortalecer al director ejecutivo y
el equipo de gestion (a través de mentoria
y coaching)

* Proporcionar reclutamiento y talento

Apoyo a la gobernanza

* Apoyo en desarrollar una junta directiva
* Apoyo para fortalecer el sistema
de gobernanza y de junta directiva.

* Apoyo a la junta directiva en su
desarrollo y gobernanza

* Apoyo en el reclutamiento de nuevos
miembros de junta

Resiliencia
organizacional

Apoyo genérico

Apoyo genérico

« Consultoria estratégica

* Consejeria para la gestion general

* Asesoramiento para desarrollar una estrategia
de negocios

* Asesoramiento para desarrollar nuevos productos
y servicios

* Asesoramiento para desarrollar nuevos sistemas
y procedimientos de negocio

* Consejeria en gestion de cambio

Apoyo operacional

* Mercadeo

* Gestion operacional

« Asistencia técnica en areas especializadas

* Asesoramiento en TIC

* Apoyo en las adquisiciones

» Gestion de patrimonio/acceso a espacios fisicos
* Asesoramiento legal

80 Boiardi, P., y Hehenberger, L., (2015), “A practical guide to adding value through non-financial support”, EVPA.
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LA INDUSTRIA DE LA FE/IS
EN NUMEROS
ENCUESTA EVPA 2013/2014®
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El gasto en apoyo no financiero (ANF) es dificil de cuan-
tificar por la gran mayoria de OFE/IS europeas. En la
encuesta de EVPA 2013/2014 solo el 11 % de los encues-
tados midieron siempre su gasto en apoyo no financiero,
comparado con la mayoria (52 %) que nunca o en conta-
das ocasiones lo midio.

Gréfico 26: Proporcion de OFE/IS que midieron el gasto en
ANF durante el afo fiscal 2015 (n=95)
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Los servicios prestados por la mayoria de las OFE/IS in-
cluyen apoyo estratégico (85 %), estrategia de ingresos
(77 %) seguida de gestion financiera (73 %). 67 % de

Grafico 27: Actividades de apoyo no financiero en el afio fiscal
2015 (n=108, opcidon mdultiple, numero en %)
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propias Teoria de Cambio, estrategia de impacto, marco
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81 Hehenberger, L., Boiardi, P., y Gianoncelli, A., (2014), “European Venture Philanthropy and Social Investment 2013/2014 - The EVPA

Survey”, EVPA.

82 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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3.6 LA ESTRATEGIA DE SALIDA®?

La estrategia de salida es el plan de accién para determi-
nar cudndo una OFE/IS no puede agregar mas valor a la
entidad en la que se invirtid, y finalizar la relacion de tal
manera que el impacto social se mantenga o amplifique,
0 que la perdida potencial de impacto social sea minimi-

Grafico 28: La estrategia de salida de cinco pasos
(Fuente: EVPA)

zada. El reporte de EVPA “A practical guide to planning
and executing an impactful exit” proporciona un mar-
co de cinco pasos para la estrategia de salida (como se
muestra abajo). Sus conclusiones principales estan inte-
gradas en la seccidn del proceso de inversion de este
reporte (Parte 4).
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preparacion
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Como parte de la estrategia de inversion, la OFE/IS ne-
cesita pensar sobre como la estrategia de salida garan-
tizara la misidn social en la que trabaja la entidad finan-
ciada para que la OPS pueda continuar con sus objetivos
de impacto social aun después de la salida de la OFE/IS.

Entre las diferentes opciones para asegurar el impacto
social se incluye:

éHacia quién?

Seguimiento
de la OPS.

Retorno social
Retorno financiero

OPCIONES PARA ASEGURAR EL IMPACTO
() SOCIAL DE LA OPS EN EL MOMENTO DE
SALIDA

* Desarrollar nuevos mecanismos legales.

¢ Asegurar el impacto social a través del plan de nego-
cios.

e Construir la misidn social dentro de la cultura organi-
zacional.

83 Esta seccion fue desarrollada con base en el informe EVPA sobre estrategias de salida: Boiardi, P., y Hehenberger, L., (2014), “A
practical guide to planning and executing an impactful exit”, EVPA.
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Los elementos de la estrategia de inversion que pueden

afectar la estrategia de salida son los siguientes:

Contexto: El enfoque geogréfico y sectorial de la OFE/
IS determina el contexto en el que la OPS y la OFE/
IS operan y por consiguiente influenciara la estrategia
de salida, especialmente en términos de salir de quién
y cémo. En algunos casos, escoger operar en ciertos
sectores reducira las opciones de salida.

Tipo de entidad financiada: El tipo de entidad finan-
ciada y su etapa de desarrollo influenciaran cémo sal-
dra la OFE/IS, hacia quién puede salir y las metas que
ella y la OPS utilizaran para definir la preparacion de
la salida.

Tipo de financiamiento: Cada modalidad de inversion
(deuda, inversidn de capital o donacién) tendra distin-
tos beneficios y generard distintas limitaciones en la
estrategia de salida. Algunas estructuras de inversién
simplificardn la salida, mientras que otras represen-
tardn mas desafios para el inversionista y la entidad
financiada al momento de la salida. El inversionista
necesita hacer una evaluaciéon general de los instru-
mentos financieros que utiliza para financiar OPS en
su portafolio y cdmo influencian estos la estrategia de
salida.

Coinversion: Los coinversionistas con una red amplia
gue puede ser apalancada son un activo muy valioso,
especialmente en el momento de salida. Los coinver-

sionistas también causan desafios. Antes de involu-
crarse con coinversionistas la OFE/IS necesita evaluar
la estrategia de inversidn, los objetivos, el balance fi-
nanciero y de impacto y los planes de salida de los
coinversionistas, para asegurarse que son compatibles
y estdn alineados. No estar alineados en la estrategia
de inversidn de los coinversionistas puede generar
problemas a través del periodo de inversién y al mo-
mento de la salida.

* Relacién con los financiadores de la OFE/IS: La forma
en la que la OFE/IS es financiada impacta la estrategia
de inversion. Si los financiadores tienen una fuerte in-
fluencia en la estrategia de inversion de la OFE/IS un
cambio repentino en ella puede resultar en la creacidn
de nuevas consideraciones clave de salida.

Los objetivos generales de los niveles social y finan-
ciero de la OFE/IS influencian todos los elementos de la
estrategia de inversion, y en consecuencia su estrategia
de salida. Algunas OFE/IS tienen un enfoque en el sector
social y muchas han desarrollado objetivos de impacto
social especificos que quisieran alcanzar en los sectores
en los que operan. Los objetivos de retorno financiero
expresan la preferencia de la OFE/IS en términos de re-
torno de la inversiéon (RDI) de las OPS en las que invierte
y la definicion de cdmo se espera que cada inversion
contribuya al retorno generado por el portafolio.
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PARTE 4.

EL PROCESO DE INVERSION

Para cada inversion, la OFE/IS pasa por un proceso
como el que se describe en el grafico 29, el cual ayuda
a maximizar el logro de sus objetivos de retorno social y
financiero en el momento de salida. Al gestionar adecua-
damente el proceso, la OFE/IS maximiza sus opciones
de salida y trabaja para permitir el uso mas apropiado
y con mayor impacto de sus recursos. La OFE/IS debe
planificar, monitorear y ejecutar la inversién y la salida
con el objetivo final de dejar una OPS con un modelo
de negocio y una estructura organizativa mas fuertes,
capaz de atraer y gestionar los recursos necesarios para
perseguir su objetivo(s) de impacto social al largo plazo.

Después de evaluar los elementos clave de su estrate-
gia de inversidn, la OFE/IS analiza las oportunidades de
inversion disponible (flujo de inversiones). Luego de la
primera revision del acuerdo, el examen detallado (o de-
bida diligencia) le ayuda a decidir en qué OPS invertir y
cdmo estructurar el trato (estructuracion del acuerdo).
La gestidon de la inversion tanto al nivel de la OPS como
de la OFE/IS sigue la fase de evaluacién de la inversion.
Cuando esta ultima ya no agrega valor o cuando los ob-
jetivos de inversion se han logrado, la relaciéon entre la
OFE/IS y una organizacion apoyada termina con la salida.

Gréfico 29: El proceso de inversidn en el espacio de la FE/IS
(Fuente: EVPA)
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4.1 EVALUACION DE LA INVERSION

Los distintos participantes emplean terminologias di-
versas para el proceso de evaluacidn de inversiones.
Es aconsejable para la OFE/IS estar al tanto del tiempo
requerido por la OPS para someterse a una evaluacién
de inversidon y asegurar que el tiempo utilizado en cada
etapa de revisidn es proporcional al beneficio poten-
cial. Si bien estas son conjeturas para un fondo inicial,
se pueden establecer a través de la retroalimentacion
independiente de la entidad financiada para los fondos
mas maduros.

Sin embargo, los elementos clave del proceso son a me-
nudo similares y siguen ciertos pasos clave.

Estructuracion
de acuerdos

Evaluacion y
seguimiento
posterior

Gestion de
las inversiones

PASOS CLAVE DE LA FASE
DE EVALUACION DE LA INVERSION

E

¢ Proceso de seleccién: un paso de revision para elimi-
nar a los solicitantes que no cumplen los criterios basi-
cos de la solicitud, donde se descartaran las organiza-
ciones que definitivamente no obtendran financiacion.
Este es un procedimiento preliminar de seleccién de las
oportunidades de inversion disponible (flujo de inver-
siones). Solo requiere documentos de aplicacidn inicial.

¢ Debida Diligencia: es la revisidon detallada que resul-
ta de la propuesta presentada al comité de inversion
para una decision final.

¢ Estructuracién del acuerdo: un conjunto de términos
y condiciones que especifican como debe ser suscrito
el acuerdo entre la OFE/IS y la OPS beneficiada.
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4.2 PROCESO DE SELECCION

El primer paso del proceso de evaluacion es el procedi-
miento de evaluacion preliminar de las oportunidades de
inversion disponibles (flujo de inversiones), seguido de
una revision para eliminar a los solicitantes que no cum-
plen los criterios estadndar de la solicitud (primer filtro).

4.2.1 Flujo de inversiones

Generar un flujo de inversiones de alta calidad es uno de
los desafios mas importantes que enfrentard una OFE/
IS y deberia recibir el mismo nivel de prioridad que la
recaudacion de fondos. Incluso si no es evidente de in-
mediato, es probable que esta tarea sea igual de dificil.
Por lo tanto, la planificacion del flujo de inversiones debe
comenzar casi al mismo tiempo gque la planificaciéon de
la recaudacion de fondos. Encontrar oportunidades de
inversion tempranas que puedan encajar con los objeti-
vos de la OFE/IS es muy importante para conseguir in-
versiones. El tipo de la entidad financiada que es objeto
de la actividad de |la FE es a veces dificil de encontrar. En
muchos sentidos, las OFE/IS tienen que asumir un papel
mas activo en la creacién del mercado y las buenas ideas
pueden necesitar ser incubadas.

Esta seccion explica los diversos temas relacionados con
el flujo de inversiones. Debido a la posible falta de orga-
nizaciones con proposito social adecuadas y disponibles,

identificar y acercarse directamente a las OPS objetivo
es la ruta recomendada para asegurar acuerdos iniciales.
Segun la encuesta de EVPA 2013/201484, el 90 % de las
OFE/IS europeas eligieron este método para identificar
a las entidades en las que invirtieron. La gestidn de las
solicitudes de financiacion abierta es otra opcién, pero
puede imponer cargas administrativas significativas sin
proporcionar ninguna garantia de éxito.

Gestionar un proceso abierto de solicitudes puede cau-
sarungrupo desolicitantes decepcionados que genereun
impacto negativo en la reputacion de la OFE/IS. Por otra
parte, la OFE/IS puede decidir operar un proceso “cerra-
do”, donde invita a postular en momentos especificos, o
tener un proceso de solicitud siempre abierto. El primero
puede ser costo-efectivo en términos de generacion y
procesamiento de flujo de inversiones, pero necesita de:

1. Buenos canales de comercializacion para que la OFE/
IS difunda su proceso;

2.Un mercado de OPS bastante maduro donde las orga-
nizaciones estén abiertas para responder a un proceso
cerrado; y

3.Una OFE/IS bien calificada, con un historial existente.

Hay muchas formas de identificar posibles objetivos de
inversién®s:

DIFERENTES FORMAS DE IDENTIFICAR
POTENCIALES OBJETIVOS DE INVERSION

=

¢ Relacionamiento con intermediarios, otros financia-

dores vy, en particular, con potenciales coinversionistas
con un profundo conocimiento del campo de interés
(forma de identificacidn de inversién preferida por las
OFE/IS europeas, con el 79 % que utiliza esta opciodn).

« Hablar en conferencias especificas del sector (los
enfoques innovadores despiertan interés; esta opcion
es utilizada por el 62 % de las OFE/IS europeas).

* A través de las organizaciones de portafolio existen-
tes (estas pueden ser la mejor fuente, y es utilizada
por el 59 % de las OFE/IS europeas).

* A través de la investigacion documental (realizada
por el 47 % de las OFE/IS europeas).

e Conectarse con fondos de capital de riesgo que han
abandonado acuerdos de alto riesgo, lo que podria
ser de interés (esto es particularmente relevante si su
OFE/IS se enfoca eninversiones de empresas sociales).

¢ Buscar proyectos de implementacion de la OPS den-
tro del drea de enfoque de las OFE/IS (esto es rele-
vante si la OFE/IS tiene un enfoque sectorial o geo-
grafico).

¢ Organizar concursos de planes de negocios (mas re-
levante para la empresa social, utilizado por el 32 % de
las OFE/IS europeas).

84 Hehenberger, L., Boiardi, P., y Gianoncelli, A., (2014), “European Venture Philanthropy and Social Investment 2013/2014 - The EVPA

Survey”, EVPA
85 lbid
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Grafico 30: Actividades de identificacion de entidades financiadas en el afio

fiscal 2015 (n = 94, opcidn multiple, niumeros en %)

El 90 % de los encuestados identifica y aborda las OPS
objetivo de forma proactiva, especificamente a través de:

79
62 59
I I 47
Relacionamiento

profesional
e intermediarios

Conferencias y
eventos
organizados

Organizaciones
de portafolio
existentes

Segun la encuesta de EVPA 2013/2014, el 90 % de las
OFE/IS son proactivas en su busqueda para identificar
y acercarse a las OPS para invertir, mientras que el 63 %
acepta solicitudes abiertas. Este ultimo modelo aumen-
td con respecto a los datos del afo fiscal 2011, cuando
el porcentaje de la OFE/IS europeas que aceptaban so-
licitudes abiertas era del 43 %. El proceso de solicitud
se usa normalmente en mercados menos desarrollados
o cuando la OFE/IS aun no ha desarrollado su propia

Investigacion
documental

El 63 % de los encuestados identifica
las OPS a través de aplicaciones:

44
32 19
I I ‘
Concursos de Aplicacién Aplicacién Otras
planes de todo el afio cerrada aplicaciones

negocios por
premios sociales

red de potenciales OPS para invertir. Las OFE/IS cada
vez mas entran en contacto a través de redes e inter-
mediarios (79 %, un aumento de 9 puntos porcentuales
en comparacion con el afo fiscal 2011), seguido de con-
ferencias y eventos organizados (62 %, un aumento de
14 puntos porcentuales en comparacion con el pasado),
y organizaciones de portafolio existentes (59 %, un au-
mento de 5 puntos porcentuales).

Ademas de atraer un flujo de inversiones, la OFE/IS ne-
cesita definir claramente los tipos de inversiones que
estd buscando, asi como los criterios de seleccién y el

proceso de solicitud a emplear. Algunas otras medidas
pueden ayudar a optimizar el flujo de inversiones:

MEDIDAS QUE AYUDAN A OPTIMIZAR EL
FLUJO DE INVERSIONES

E

e Al principio, buscar ganancias rapidas eligiendo in-

versiones de bajo riesgo. Algunas historias de éxito
temprano pueden ayudar a asegurar la financiacion.
Las ofertas que ofrezcan niveles mas altos de retorno
social serdn mas probables una vez que exista un por-
tafolio sélido y de alta calidad.

* Trabajar con un pequeno grupo de coinversionistas
alineados mejorara significativamente la calidad de

86 Ibid

su oferta de inversiones. Estos pueden ser fundacio-
nes o fideicomisos, otros filantropos individuales, una
empresa o incluso un financiador estatal. Si los coin-
versionistas tienen mayor antigtiedad que su OFE/IS,
tendran un portafolio existente, mejores relaciones y
mdas conocimiento del mercado, todo lo cual puede
ahorrar tiempo. Sin embargo, se debe ser especifico
sobre lo que le interesa y lo que no le interesa. Haga
una lista de “en qué no invertird mi fondo” y dele una
amplia circulacion.

9
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» Seleccione sus canales de comercializacién (pero re-
cuerdequeuncanalvozavozeselmaspoderosodetodos):
- Sitio web, enlaces, informe anual de la OFE/IS,
- Publicaciones, presentaciones de conferencias, etc.
- Entidades financiadas actuales
- Lanzar la red ampliamente (por ejemplo, publi-
cando informacion y formularios de solicitud en
la web) puede activar muchas aplicaciones, pero
puede que no sean de la calidad adecuada. Si se
comunica a través de la pagina web los proyectos
que prefiere financiar es aconsejable comunicar
también el tipo de proyectos que definitivamente
no financiard. También proporcione un ejemplo de
caso de una inversion ideal.
* Desarrolle un posicionamiento claro en torno a los
servicios de valor agregado de su OFE/IS, y articulelo

muy claramente a las OPS. Es relevante diferenciar-
se de todas las demas fuentes de financiacién, como
otras filantrdpicas, los financiadores estatales y los
empresariales.

¢ No tenga miedo de enfocarse en organizaciones que
usted ya conoce: si los solicitantes rechazados tu-
vieron una experiencia positiva y han recibido algun
valor agregado, lo referenciaran a otros (comunicar
claramente los comentarios positivos y las criticas
constructivas derivadas del proceso de debida dili-
gencia pueden representar un enorme valor agrega-
do para una OPS; también lo puede ser una referencia
suya a otro financiador).

e Proporcione un ejemplo de caso de una inversion
ideal e incluya una lista de “en qué no invertiremos”
en su sitio web.

4.2.2 Primera revision

Los objetivos de impacto de la OFE/IS guiaran el paso
de seleccién del acuerdo en el proceso, reduciendo el
tipo de OPS que se considerara para la inversion. Es im-
portante evaluar el resultado esperado en la OPS para
cada inversiéon potencial, es decir, el resultado esperado
de la OPS y como la OFE/IS espera contribuir a lograr
ese resultado. Para evaluar si la oportunidad de inversion
potencial coincide con la estrategia de la OFE/IS, esta
puede hacer preguntas detalladas en el paso 1 del proce-
so de medicidn de impacto propuesto por EVPA (Esta-
blecimiento de Objetivos)®’, que se deriva de la Teoria de
Cambio de la OFE/IS y ayuda a garantizar la alineacién
entre los objetivos de la OFE/IS y los de la OPS.

Se recomienda un enfoque de dos pasos para la primera
revisidn, con puntos de decisién de “rechazar/continuar”
después de cada paso.

El resultado de la primera evaluaciéon es la base para
la decisidn inicial de la OFE/IS. La evaluacién detalla-
da solo se completara para las organizaciones con una
seria posibilidad de asegurar la inversiéon. Como tal, no
deberia consumir mucho tiempo de la OPS.

La estrategia de salida de la OFE/IS es una parte inte-
gral de su estrategia de inversién y la alineacién de la

estrategia de salida y la estrategia de inversidon es una
condicioén previa crucial para una salida exitosa. Las con-
sideraciones clave de salida desarrolladas en paralelo a
la estrategia de inversidn guian a la OFE/IS a lo largo del
proceso y especialmente en la seleccion de acuerdos, es
decir, al evaluar qué oportunidades de inversion encajan
con el impacto social de la OFE/IS y los objetivos de
rentabilidad financiera (consulte la seccién 3.6)%8

PRIMERA REVISION:
(¥) UN ENFOQUE DE DOS PASOS

Paso 1: Revision de la conexion estratégica entre el in-
versor y la entidad financiada.

* Enfoque tematico

« Area geografica

¢ Tamafo de inversion

» Relevancia social/impacto

Paso 2: Conversaciones con la gerencia para familiari-
zarse y obtener una vision general de la organizacion y
sus actividades, proyectos, socios, incluida una evalua-
cidn preliminar de las necesidades vy si la OFE/IS puede
agregar valor.

87 Hehenberger, L., Harling, A., y Scholten, P., (2015), “A practical guide to measuring and managing impact - Second Edition”, EVPA.
88 Boiardi, P.,y Hehenberger, L., (2014), “A practical guide to planning and executing an impactful exit”, EVPA.
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4.3 LA DEBIDA DILIGENCIA

La evaluacion detallada, a veces denominada debida
diligencia, se realizard (al menos en parte) a través del
analisis y la validacion de un plan de negocios. Las en-
trevistas con la gerencia de la OPS, el personal y la junta,
la revision de la documentacion relevante y la investiga-
cién enfocada en fuentes de informacidén externas serdn
de crucial importancia.

El analisis de las partes interesadas (es decir, el paso
2 del proceso de medicidn de impacto propuesto por
EVPA®) deberia ser una parte integral de la fase de la
debida diligencia. Para evitar desperdiciar recursos, es
aconsejable que la OFE/IS aumente la intensidad del
analisis (es decir, mas partes interesadas, mas participa-
cion de las mismas partes interesadas y un mayor nu-
mero de participantes de cada grupo hasta el nimero
requerido para una muestra no sesgada y aleatoria) ya
gue esto hace mas probable que la inversidn se realice.

Considerando la oferta de financiamiento de la OFE/IS,
en esta etapa puede haber dos escenarios diferentes: (i)
la OFE/IS tiene la posibilidad de elegir entre un rango mas
ampliodelF;(ii)laOFE/IS solopuedeusaruntipodeinstru-
mentofinanciero, porejemplo,debidoasuestructuralegal.

En el primer caso, la OFE/IS debe evaluar cudl es el
mejor IF para usar, entre las diferentes posibilidades
disponibles, que puede tener éxito en términos de las
expectativas de la OFE/IS, las necesidades de OPS vy el
impacto alcanzado. En el segundo caso, la OFE/IS ne-
cesita evaluar si el Unico IF que puede implementar es
realmente el mas apropiado para financiar de manera
efectiva la OPS y hacer coincidir sus propios objetivos
con las necesidades de la OPS. O si para la OFE/IS se-
ria mas conveniente encontrar otras OPS para apoyar y
para estas buscar otros tipos de financiamiento°.

El proceso de seleccidn detallado cubrird al menos los
siguientes elementos:

ELEMENTOS POR CUBRIR DURANTE LA
() DEBIDA DILIGENCIA

¢ Impacto Social:

- Teoria de Cambio. .Cudl es la Teoria de Cambio? Es
vital tener una comprension detallada del impacto
social actual de la OPS vy el esperado. No solo re-
duce el riesgo de hacer una inversion incorrecta,
sino que también crea una comprension comun del
impacto de una organizacion entre todos los inte-
resados y permite que la OFE/IS y la OPS “hablen
el mismo idioma”. Si una OPS esta reclamando de-
terminado resultado, entonces debe demostrarlo.
Si la OPS no puede entregar los datos, la OFE/IS
debe considerar si aportard la experiencia y pro-
porcionara el apoyo necesario para que los datos
se puedan recopilar o cuestionar si la OPS es una
inversion adecuada en absoluto.

- Sistemas de medicion de impacto. Historial de eje-
cucion; pasos de medicion de impacto; objetivos
de impacto social; monitoreo e informes sobre el
desempeio social. Es util como parte de la fase de

la debida diligencia verificar si el sistema de mo-
nitoreo de impacto con el que la OPS ya trabaja
es suficiente para cumplir con los requisitos de la
OFE/IS. De lo contrario, puede necesitar contribuir
a mejorarlo a través del apoyo no financiero y esos
costos deben tenerse en cuenta antes de tomar
una decision de inversion.
¢ Sostenibilidad financiera:

- Mercado. Tamafio del mercado, crecimiento, de-
sarrollos, segmentos; otras iniciativas relevantes/
posicionamiento competitivo. El atractivo de una
OPS especifica también puede hacer que la OFE/
IS sobreestime el desarrollo futuro de un mercado:
la recomendacion aqui es tratar de ser prudente al
hacer predicciones al respecto.

- Fuentes de ingresos. Tendencias de financiacion y
combinacion de financiacion.

- Financiero. Historial (resultados, financiamientos
anteriores); presupuestos y prondsticos; déficit de
financiacion/solicitud financiera; cofinanciamiento;
términos de inversion, informes financieros y pro-
cesos de control establecidos.

9

89 Hehenberger, L., Harling, A., y Scholten, P., (2015), “A practical guide to measuring and managing impact - Second Edition”, EVPA.
90 Ver Parte 2, Capitulo 4 (paginas 49 y 50) en Gianoncelli, A. y Boiardi, P., (2017), “Financing for Social Impact | The Key Role of Tailored

Financing and Hybrid Finance”, EVPA.



Parte 4. El proceso de inversién

Marzo 2018 63

¢ Resiliencia organizacional:
- Organizacion. Estructura legal; calidad de la ges-
tion; gobernanza; transparencia de resultados,
calidad de la junta directiva. Las juntas directivas
disfuncionales de las OPS requieren mucho tiem-
po y pueden constituir un problema significativo.
Es importante verificar de manera exhaustiva las

referencias del equipo directivo de la OPS para no

sobreestimar sus capacidades y su espiritu em-
prendedor.

- Operaciones. Qué hace la OPS para cumplir con
su estrategia, incluidos los detalles del modelo de
generacion de ingresos de la organizacion, si co-
rresponde. Una revision técnica de la idoneidad y
solidez del producto o servicio que ofrece/realiza
la OPS puede ser parte del proceso.

La evaluacidn detallada debe proporcionar la informa-
cion clave necesaria para completar el proceso de eva-
luacion de la inversion, incluyendo:

INFORMACION CLAVE PROPORCIONADA
o POR LA DEBIDA DILIGENCIA

e Evaluacion de necesidades (para comprender qué
tipo de apoyo financiero y no financiero se necesita
y el estado del desarrollo de la OPS en términos de
impacto social, sostenibilidad financiera y resiliencia
organizacional)?'.

* Riesgos relacionados con la inversion.

* Posibles medidas de mitigacion (condiciones para in-
version).

* Etapas potenciales de la financiacion (hitos).

e Posibilidades para ampliar la iniciativa.

» Participacion de la OFE/IS después de la inversion.

* Opciones de salida (ver seccion 4.6).

En la fase de la debida diligencia, la OFE/IS y la OPS
trabajan juntas para determinar las necesidades finan-
cieras de esta ultima. En el capitulo 3.3 de este informe,
destacamos la importancia de que la OPS refleje sus
propias necesidades financieras (es decir, la autoeva-
luacion) durante la definicion de su propio modelo de
negocio. En la fase de la debida diligencia es importante
que la OFE/IS evalue las necesidades financieras de la
OPS para asegurarse de que haya una conexion entre
los instrumentos financieros disponibles en el lado de
la OFE/IS y las necesidades de la OPS. Esta conexidn

se formalizard en la fase de estructuracién del acuerdo
(ver capitulo 4.4).

La primera pregunta que se debe responder para eva-
luar si existe una conexién entre la OFE/IS y la OPS es:
“éExiste un mercado (comercial o publico) para los pro-
ductos/servicios o actividades de la OPS?”

Como se muestra en el siguiente grafico, segun la res-

puesta a esta pregunta, se abren cuatro escenarios po-

sibles®%:

la Sila OPS tiene un modelo de negocio que nunca sera
autosostenible, tomara un estatus de organizacion
benéfica/ONG y debera financiarse a través de do-
naciones a lo largo de su existencia (eventualmente
con diferentes cantidades, dependiendo de la deci-
sidn de escalar o no escalar). Agqui estamos pensando
en las OPS que, por ejemplo, son activas en inciden-
cia, y que son el objetivo principal para aquellos de
nuestros miembros que hacen donaciones altamente
comprometidas y para el sector publico en la fase de
ampliacion.

1b. Si las infraestructuras del mercado aun no se han de-
sarrollado, pero existe la posibilidad de que la OPS
construya el mercado y luego se vuelva autososte-
nible, argumentamos que serd necesario que la OFE/
IS proporcione las primeras donaciones y luego la in-
version social (en forma de capital paciente, présta-
mos e instrumentos financieros hibridos). Este es uno
de esos casos en los que la OPS necesitard cambiar
su estructura organizativa a medida que evoluciona,
pasando de un modelo basado en donaciones a un
modelo de inversién social.

91 “A practical guide to adding value through non- financial support” de EVPA proporciona una herramienta Util de evaluacién de

necesidades.

92 Ver resumen ejecutivo (pagina 9) en Gianoncelli, A. y Boiardi, P., (2017), “Financing for Social Impact | The Key Role of Tailored

Financing and Hybrid Finance”, EVPA.
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2. Si puede haber un mercado (ya sea inmediatamente aun podrian necesitar donaciones en la etapa inicial,
0 mas adelante) para algunas de las actividades y/o pero también deberian tener la oportunidad de acce-
para los productos/servicios desarrollados por la der al financiamiento social paciente.

OPS, pero otra parte de las actividades nunca serdn
autosustentables, la OPS adoptara una estructura hi- Una vez que la OFE/IS ha evaluado en cudl de las cate-
brida y necesitard tener acceso a una combinacién gorias anteriores encaja la OPS, considerando los instru-
de donaciones y finanzas sociales, a menudo propor- mentos financieros que tiene disponibles, puede decidir
cionadas por diferentes actores. si invertir o no en ella.

3. Sila OPS tiene un modelo de negocio que le permite
ser autosostenible, elegird una estructura organizati- El tiempo requerido por la OPS para una evaluacion de-
va que esté muy cerca de una organizacion comercial tallada debe estar en proporcidn directa con el tamafio
tradicional. En este caso, idealmente la OPS ya tiene de la inversion potencial. Sin embargo, en la practica, in-
acceso a la inversidn social en la etapa inicial de de- cluso las pequefas inversiones requieren una evaluacion
sarrollo (por lo tanto, tiene acceso a capital paciente, sustancial. Las OFE/IS deben considerar el tamafio mini-
préstamos e instrumentos financieros hibridos). En  mo de inversidn requerido para garantizar que su propia
este informe, subrayamos cémo estas organizaciones eficiencia no se vea comprometida.

Grafico 31: Ruta para la OPS - Evaluar las necesidades
financieras de la OPS (Fuente: Centro de conocimiento EVPA)

Haga la siguiente pregunta:
“¢Existe un mercado (privado o publico) para los productos/servicios o actividades de la OPS?”

m Sl 1A. NO HAY MERCADO BN 1 onaciones

La OPS nunca sera autosustentable debido

al segmento del mercado en el que trabaja
y/o debido al tipo de productos/servicios
que ofrece.

3 1B. TODAVIA NO HAY MERCADO

Donaciones Eamdl Transicion de Instrumentos
un modelo de capital,
de donacién préstamos,

Las infraestructuras del mercado aun no
estan desarrolladas, pero hay un potencial
para la OPS para construir el mercado y
luego convertirse en autosostenible.

a un modelo instrumentos
de inversion financieros
social hibridos

50/50 4l 2. HAY UN MERCADO PARA PARTE MEZCLA de donaciones e

DEL PRODUCTO/SERVICIOS DE LA OPS instrumentos de capital, donaciones
y préstamos, instrumentos
Puede haber un mercado (ya sea Hreneiares hisrees,

inmediatamente o mas adelante) para
algunas de las actividades y/o para los
productos/servicios desarrollados por la
OPS pero parte de las actividades nunca
se convertirdn autosustentables.

3. HAY UN MERCADO Instrumentos de capital, préstamos,

instrumentos financieros hibridos

La OPS tiene un modelo de negocio que le
permite convertirse en autosustentable
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ve/sl , LA INDUSTRIA DE LA FE/IS EN LOS NUMEROS
ool Tltl] DE LA ENCUESTA DE EVPA 2013/2014%

La encuesta de EVPA 2013/14 muestra que las OFE/IS
europeas estan personalmente involucradas en activida-
des de la debida diligencia, pues el 94 % de los encues-
tados realizan una visita al lugar para entrevistar a la alta
gerencia en persona. La mayoria de las OFE/IS realizan
busquedas generales, pues el 88 % de los encuestados

Grafico 32: Actividades de la debida diligencia en el aio fiscal
2013 (n = 93, opcidén mdltiple, niumeros en %)

realizan al menos una revision de la documentacion re-
cibida en linea de la entidad financiada y el 76 % de los
encuestados realizan una busqueda general en internet.
Mas del 70 % de los encuestados se relinen con las per-
sonas clave en la OPS, hablan con los miembros de la
junta directiva y con socios comerciales e inversores an-
teriores de la OPS. Mas de la mitad de los encuestados
entrevistan a los empleados en persona y se comunican
con la alta direccion de la OPS, sin reunirse en persona.

S Bl AT e oS DT e e O | o O 4

con la alta gerencia

RIS O e 18 e O 1o DI N N O 1o e — 88

entidad financiada (informes anuales, estados financieros, otros)

Busqueda en internet NN 76

Hablar con los miembros de la junta directiva . 7 1

de la posible entidad financiada

Hablar con socios comerciales o inversionistas S 7 O

anteriores de la posible entidad financiada

Hablar con los altos directivos (no presencialmente) NN 57

Visitas al lugar: entrevistas presenciales con los empleados I 52

de la entidad financiada (no con la alta gerencia)

Visitas al lugar: entrevistas presenciales con los I 4 3

clientes o beneficiarios finales de la entidad financiada

Debida diligencia legal S 3O

realizada por un tercero independiente

Debida diligencia financiera s 37

realizado por un tercero independiente

Hablar con funcionarios gubernamentales y S 34

reguladores involucrados en el sector de interés

Hablar con representantes locales de organizaciones

multilaterales (BID, Banco Mundial, BAD, FMI, PNUD, etc.) NG 2 9

Debida diligencia operacional
° ° I 28

realizada por un tercero independiente

Otro NN 11

93 Hehenberger, L., Boiardi, P., y Gianoncelli, A., (2014), “European Venture Philanthropy and Social Investment 2013/2014 - The EVPA

Survey”, EVPA.
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VP/s|] EL ESTADO DE LA F"-ANTRO’P"A un resultado que puede indicar un aumento en la calidad
[Ii]ﬂ[] ESTRATEGICA Y LA INVERSION SOCIAL EN del proceso de revision de acuerdos en el sector de la

EUROPA | ENCUESTA EVPA 2015/2016°

En promedio, las OFE/IS realizaron la debida diligencia
en el 20 % de las organizaciones seleccionadas y eligie-
ron el 53% de las organizaciones que habian pasado por
la debida diligencia. La proporcidén de organizaciones
que fueron financiadas después de aprobar la debida di-
ligencia ha aumentado en comparacidn con el pasado,

93
86
FY 2012 FY 2013
40 40
19 o 18 10
B mi B w3
- | - —
Proyectado Debida Fundado Proyectado Debida Fundado
diligencia diligencia

FE/IS. En promedio, cada OFE/IS revisd 86 organizacio-
nes en 2015, hizo diligencia debida adicional en 17 de
estas organizaciones y selecciond a 9.

Grafico 33: Numero promedio y media de OPS evaluadas, bajo
debida diligencia y financiadas por OFE/IS en los afios fiscales
2012-2015
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diligencia

Todo el proceso de evaluacidon, y la debida diligencia
en particular, es bidireccional y requerird la coopera-
cion entre la OFE/IS y la OPS, permitiendo a cada una
ver dénde y cdmo pueden agregar valor (es un proce-
so de aprendizaje). Se debe fomentar la transparencia,
ya gque muchas OPS pueden no estar familiarizadas con
las practicas que el inversor puede considerar como una
forma estandar de trabajo que no requiere explicacion.
Estar involucrado en el proceso de evaluacidon también
genera compromiso y motivaciéon para un resultado po-
sitivo. La OFE/IS solo debe participar en areas donde
puede agregar valor y no buscar compensar la falta de
recursos de la OPS objetiva. No obstante, externalizar la
debida diligencia a un tercero o compensar a la OPS por
encargarse de realizar esta tarea, crea una relacién mas
libre y puede hacer que las decisiones de rechazo sean
mas faciles y objetivas. Independientemente del grado
de implicacién acordado, serd importante pasar tiempo
con todo el equipo directivo y la junta directiva de la
OPS para juzgar su calidad y la “aceptacion” general del
plan.

Construir una relacidn cercana entre las dos partes (te-
ner una conexion respecto a cultura y personalidad y te-
ner confianza mutua) tiene ventajas.

E

* Implica tener diferentes niveles de gestion por parte

VENTAJAS DE CONSTRUIR UNA RELACION
CERCANA ENTRE LA OFE/IS Y LA OPS

de cada organizacion.

* Permite que las reuniones se lleven a cabo en diferen-
tes lugares.

* Permite compartir experiencias y expectativas (resul-
tados, tiempo, esfuerzo).

» Establece las bases para una cooperacion futura.

El alcance del involucramiento durante el proceso de
evaluacién debe balancearse con el nivel y la forma de
involucramiento que adoptaréd la OFE/IS durante la fase
de inversion. En la fase de evaluacion, la OFE/IS y la OPS
deben discutir explicitamente el alcance y el estilo de

94 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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su compromiso durante la fase de inversion. Las moda-
lidades de involucramiento incluyen la participacion, la
presentacion de informes, la coordinacién del compro-
miso con otras inversiones, tomar un puesto en la junta
directiva (activo u observador), etc.

4.4 DECISION DE INVERSION Y
ESTRUCTURACION DE ACUERDOS

La relacidon gue se desarrolla entre el equipo de gestion
de la OFE/IS y los lideres de una organizacién candidata
a recibir inversion es un factor crucial durante la fase de
decisidn de la inversion, esto debido a que se evaluara la
calidad de los lideres (el director ejecutivo de la organiza-
cion sin animo de lucro, el emprendedor social, etc.) y del
equipo ejecutivo. Esta evaluacidn permitird que la OFE/IS
pueda generar lazos de confianza alrededor del potencial
de cumplimiento de la OPS durante la fase de inversion.

PREGUNTAS A CONTESTAR MEDIANTE LA
INTERACCION CON LA POTENCIAL ENTIDAD
FINANCIADA

* (Estd la direccion verdaderamente motivada por la
mision de la organizacion?

« (Estd enfocada en maximizar el impacto social de la
organizacion?

* (Tiene una visién clara de donde necesita estar la or-
ganizacidn dentro de tres a cinco afos, y cdmo llegar
alli?

e dTiene la direccidon las competencias criticas y las ha-
bilidades necesarias para ejecutar sus planes de ma-
nera efectiva?

e ¢La Junta Directiva agrega valor donde se necesita?

e {Podemos trabajar juntos?

La interacciéon con la potencial OPS financiada ayudara
a responder ciertas preguntas clave:

En muchos casos, serd necesario desarrollar y revisar
un plan de negocios para la OPS. Esto puede suceder
en diferentes momentos, dependiendo de su tamafo y

capacidades. Las mas grandes y consolidadas deberian
poder escribir su propio plan. Esto asegura que el soli-
citante asuma la propiedad de plan y los objetivos que
contiene, y que la misidn social esté integrada en la cul-
tura organizacional para que al momento de la salida no
haya incentivo para desviarse del plan.

Si la OPS es capaz de disefar su propio plan, solo se ne-
cesitard un compromiso limitado por parte del inversio-
nista, con el plan de negocios actuando como el punto
de partida para la primera evaluacién y discusion. Otras
organizaciones requerirdn mayor asistencia con el plan.

La OFE/IS solo debe ayudar en los campos en los que
puede agregar valor. Por esto, debe existir un dnimo de
desarrollo conjunto y apropiacién del plan de negocios,
con objetivos que incorporen las perspectivas de cada
organizacion. La cooperacion en la planificacion empre-
sarial genera compromiso y aceptacion para las partes
del proceso de inversion. Los planes de negocios desa-
rrollados conjuntamente se elaboran después de que el
primer analisis de revision y discusidon sea completado
(es decir, ya ha habido una aprobacion preliminar).

Al decidir sobre las inversiones, la recomendacion en ge-
neral es evitar hacerlas en OPS de productos/servicios
con alto riesgo; en sectores o areas geograficas que la
OFE/IS no conoce o donde el riesgo de no generar im-
pacto es demasiado alto; inversiones demasiado rapidas
o solo para cumplir con cuotas de inversidn, sin agregar
valor estratégico; o en OPS que no estan listas para el
enfoque de la FE®.

Para reducir los riesgos de fallas en la seleccidn de acuer-
dos, la OFE/IS debe considerar realizar inversiones® es-
calonadas en las OPS objetivo. También puede probar ha-
ciendo pequefas inversiones en nuevas organizaciones:

» Esto puede limitar el riesgo y minimizar la falla.

¢ Proporcionar capital semilla a distintas OPS a través
de peqguefas inversiones o donaciones para el desa-
rrollo de capacidades, o que permitird que una OFE/
IS conozca a las organizaciones y las ponga a prueba
sin arriesgar fondos sustanciales.

95 Hehenberger L. y Boiardi, P., (2014), “Learning from failures in Venture Philanthropy and Social Investment”, EVPA.

96 Inversiones incrementales a la misma entidad financiada.
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Gestionar decisiones negativas es otra parte importan-
te del proceso de inversion. La OFE/IS debe incorporar
varios pasos de evaluacion y toma de decisiones dentro
del proceso de evaluacion general, de modo que, cuan-
do sea necesario, pueda rechazar la financiacién en una
etapa temprana. El solicitante debe ser consciente de
cada paso en el proceso de toma de decisiones, y de los
criterios clave considerados en cada paso. Un desafio en
la seleccion de acuerdos es decir no (un no temprano) a
empresas atractivas pero poco prometedoras. Aun mas
dificil -pero importante- es plasmar las capacidades de
la OFE/IS en un codigo de practica para desarrollar el
conocimiento y las habilidades para poder saber qué es
lo correcto. Para lograrlo habilidad, es necesario acumu-
lar experiencia, y la experiencia proviene de intentarlo®’.

Si se toma una decisidn positiva sobre la inversion, los
acuerdos deben ser establecidos en un contrato entre
la OFE/IS y la OPS. Antes de finalizar el mismo, se debe
realizar la debida diligencia legal para eliminar, cuando
sea posible, el riesgo de cualquier obstaculo o sorpresa.

Idealmente, cuando el acuerdo esta estructurado, aparte
de las consideraciones financieras, la OFE/IS y la OPS
deberian trabajar juntas para desarrollar un plan de sa-
lida ademas de un plan en el que se hayan identificado
las necesidades de desarrollo de la OPS y los principales
aspectos del apoyo no financiero.

4.4.1 Plan de apoyo no financiero®®

Cuando se firma el acuerdo, la OFE/IS y la OPS discuten
y desarrollan el plan de apoyo no financiero (ver Cuadro
34 p. 66-67). Para cada area de desarrollo que se haya
acordado como prioridad para abordar, incluida la me-
dicién de impacto, el plan de apoyo no financiero debe
incluir la linea de base, la meta, los hitos y los resultados
objetivos para la OPS, a lo largo de las dimensiones de
sostenibilidad financiera, resiliencia organizacional y ob-
jetivos de impacto.

El plan también debe incluir los detalles del apoyo que
la OFE/IS brindara a la OPS para lograr los hitos planifi-

cados y los resultados concretos, por ejemplo tener un
sistema de gobernanza en orden.

Los recursos de cualquier OPS son limitados y se de-
ben tomar decisiones sobre el tiempo y los recursos que
una OPS debe dedicar a la mediciéon de impacto®®. Una
funcion importante de la OFE/IS es convencer a las enti-
dades financiadas del valor de la medicidn del impacto,
brindar asistencia cuando sea posible y definir con ellas
las respuestas a las preguntas esenciales que contribu-
yan a definir sus objetivos.

Definir con exactitud en las etapas iniciales de la relacién
con la OPS lo que quiere conseguir hard que sea mu-
cho mas facil en una etapa posterior evaluar si esto se ha
logrado. Para eliminar la dependencia y/o la cultura del
‘presentimiento’, es esencial que la OFE/IS trabaje con la
OPS para desarrollar un sistema de monitoreo de impac-
to que pueda integrarse en los procesos de gestion de la
organizacion, definiendo los tiempos para cada indica-
dor (ya que no todo el impacto ocurre al mismo tiempo),
herramientas a utilizar y responsabilidades. El costo para
respaldar y mantener dicho sistema (incluido el tiempo y
los costos de personal) debe ser parte del presupuesto
de la OPS y, por tanto, puede ser parte de la negociacion
con el inversionista para decidir como los costos deben
y/o podrian dividirse.

En la fase de estructuracion del acuerdo, es importante
aclarar quién es responsable de medir qué. Las respon-
sabilidades de quién mide lo que podria y probablemen-
te deberia evolucionar con el tiempo a medida que la
OPS crece y se desarrolla debe revisarse anualmente.
Para la medicidn del impacto, los resultados esperados,
el impacto deseado y los indicadores correspondientes
deben definirse antes de que la inversion sea realizada y
acordada por la OFE/IS y la OPS. La OFE/IS debe pedirle
ala OPS que se centre en aquellos indicadores que estan
directamente relacionados con la Teoria del Cambio de
la OPS y, por lo tanto, en linea con su proceso operativo.
Cualquier indicador adicional requerido por la OFE/IS
para satisfacer sus propias necesidades de medicién de

97 Hehenberger L. y Boiardi, P., (2014), “Learning from failures in Venture Philanthropy and Social Investment”, EVPA.
98 Esta seccidn fue desarrollada con base en el informe EVPA sobre apoyo no financiero: Boiardi, P.,y Hehenberger, L., (2015), “A practical

guide to adding value through non-financial support”, EVPA.

99 Hehenberger, L., Harling, A., y Scholten, P., (2015), “A practical guide to measuring and managing impact - Second Edition”, EVPA.
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impacto debe ser recolectado por ella misma. Del mismo
modo, para los objetivos en términos de sostenibilidad
financiera y resiliencia organizacional, la OFE/IS y la OPS
deben acordar qué datos se recopilaran durante la fase
de gestion de inversiones y como la OPS dara retroali-
mentacion sobre el apoyo no financiero proporcionado.

Los requisitos de presentacion de informes también de-
ben acordarse por adelantado entre la OFE/IS y la OPS,
preferiblemente involucrando a los coinversionistas en el
proceso de toma de decisiones para eliminar la carga de
tener que presentar multiples informes en la OPS. Gestio-
nar las expectativas sobre la frecuenciay el nivel de detalle
de los informes, y la forma en la que la OPS los realiza, re-
ducird el riesgo de problemas mas adelante en el proceso.

Tanto las OPS como las OFE/IS deberian participar for-
malmente en el cumplimiento de su parte del plan de
apoyo no financiero, y en sefalar posibles cuestiones
o problemas a medida que surjan, permitiendo que el
plan sea flexible. Es una buena practica presentar el plan
de apoyo no financiero como parte de los documentos
firmados en la fase de estructuracion del acuerdo, de

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

SIN MERCADO

modo que represente una ‘carta de compromiso’, que
pueda ser utilizada por ambas partes como un punto de
presion hacia la otra para solicitar el cumplimiento de
resultados o de soporte.

4.4.2 Coémo elegir el mejor instrumento financiero'®
En la fase de estructuracion del acuerdo, la OFE/IS y la
OPS deben elegir qué instrumentos financieros se utili-
zardn para respaldar a la OPS.

En la tabla a continuacion, EVPA combina tres amplias
estrategias de impacto de las OFE/IS y los cuatro dife-
rentes escenarios posibles, descritos en el capitulo 4.3,
considerando la existencia o no de un mercado (priva-
do o publico) para el producto/servicio/actividad de la
OPS. Luego, para cada combinacidn, hay ciertos tipos
de instrumentos financieros mas apropiados que otros.
Es importante destacar que todas estas consideraciones
también dependen estrictamente de la etapa de desa-
rrollo de la OPS.

La tabla 1 resume las opciones que, en un mercado per-
fecto, son las mas recomendables para apoyar en cada
categoria de las OPS. Por ejemplo, las OPS que ofrecen
productos y servicios que nunca tendran un mercado
deben ser respaldadas por las OFE/IS que buscan ex-
clusivamente generar un impacto social. Por otro lado,
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100 Seccion basada en Gianoncelli, A. y Boiardi, P., (2017), “Financing for Social Impact | The Key Role of tailored Financing and Hybrid

Finance”, EVPA.
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HERRAMIENTA
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Grafico 34: El plan de apoyo no financiero (Fuente: EVPA)
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las OFE/IS que desean generar un impacto social pero
también buscan un rendimiento financiero deben finan-
ciar las OPS que podran generar rendimientos a través
de su modelo de negocio.

Algunas OPS pueden dudar de trabajar con instrumen-
tos de financiacion distintos de las donaciones porque
los perciben como arriesgados o simplemente confu-
sos'”. Las donaciones se pueden utilizar en situaciones
donde se superponen con otros tipos de financiacion.
Estas situaciones pueden tener una especificidad geo-
grafica (para el mercado de financiacidn en un pais en
particular, por ejemplo), o también pueden ser especifi-
cas para la solucidn proporcionada por la inversion y por
el tiempo necesario para resolver el problema.

Las donaciones son particularmente adecuadas para si-
tuaciones en las que la posibilidad de generar ingresos
es poco probable, indeseable o dificil de lograr dentro
del horizonte de inversién de la OFE/IS. Los procesos de
cambio sistémico a gran escala que intentan modificar un
sector completo pueden requerir diez o mas afos antes
de generar ingresos vy, por lo tanto, requeririan donacio-
nes en lugar de otros tipos de instrumentos financieros.
Ademas, las donaciones o los instrumentos relacionados
con las donaciones seran preferibles cuando se anticipe
gue los ingresos obtenidos de la organizacion receptora
serdn insuficientes para cubrir los presupuestos de gas-
tos y en ausencia de activos asegurables. Sin embargo,
en el informe de EVPA “Learning from failures in Ven-
ture Philanthropy and Social Investment”©2, las OFE/IS
experimentadas expresaron algunas frustraciones en el
uso de instrumentos de donacién. Los problemas surgen
porque a veces es dificil controlar para qué se utiliza el
dinero de la donacién y, en algunos casos, por la falta de
proyectos de alta calidad que puedan financiarse me-
diante donaciones. Las sugerencias sobre cémo superar
estos desafios incluyen el desembolso de la donacién
condicionado a los hitos y la solicitud de una contrapar-
tida. Sin embargo, las donaciones son esenciales para
actuar como capital de riesgo, en particular para finan-
ciar organizaciones de alto riesgo.

En el mismo informe, se recomienda la deuda como una
buena solucién de financiacion al comenzar a experi-
mentar con la FE. En particular, se pueden usar présta-
mos convertibles en lugar de capital para evitar valora-
ciones costosas. Sin embargo, se debe tener en cuenta
que los instrumentos que no son donaciones tienen limi-
taciones, ya que implican cierto nivel de generacién de
ingresos. Pagar un préstamo de donaciones o donacio-
nes de terceros puede no ser aceptable. Ademas, tam-
bién pueden dar lugar a conflictos entre los objetivos
sociales y financieros.

4.4.1 Plan de salida's

Ademés del plan de apoyo no financiero, la OFE/IS y
la entidad financiada deben discutir por adelantado vy
desarrollar conjuntamente un plan de salida. El plan de
salida permite a las dos partes aclarar los puntos cla-
ve relacionados con la salida, que incluyen los objetivos
generales del inversor (relacionados con los hitos finan-
cieros, organizativos y de impacto de la inversion), las

Grafico 35: Elementos clave de un plan de salida
(Fuente: EVPA)
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101 Para tener una visidn completa de cuando es mas adecuado utilizar un determinado tipo de instrumento financiero y una lista de pros
y contras de los instrumentos financieros enumerados en este parrafo, ver: Gianoncelli, A. y Boiardi, P., (2017), “Financing for Social
Impact | The Key Role of Tailored Financing and Hybrid Finance”, EVPA.

102 Hehenberger, L., y Boiardi, P., (2014), “Learning from failures in Venture Philanthropy and Social Investment”, EVPA.

103 Esta seccién fue desarrollada basada en el reporte de EVPA de estrategias de salida: Boiardi, P., y Hehenberger, L., (2014), “A
practical guide to planning and executing an impactful exit”, EVPA.
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expectativas de ambas partes y el momento de la salida.
El objetivo es maximizar la transparencia y aclarar las
expectativas de la relacion entre el inversor y la entidad
financiada. El plan de salida debe coincidir con la estruc-
turacion del acuerdo, y se deben asignar los recursos

necesarios para monitorear la inversion y llevar a cabo el
plan de salida general.

Los elementos clave del plan de salida son:

"X ELEMENTOS CLAVE

E@ DEL PLAN DE SALIDA

e Objetivos de inversién de la OFE/IS derivados de las
consideraciones clave de salida.

¢ Objetivosdela OPSy los hitos utilizados para ayudar a
determinarcudndoselogralapreparacionparalasalida
tal como se definen en el plan de apoyo no financiero.

¢ Momento de la salida, es decir, el horizonte de inver-
sion, que depende en gran medida de la flexibilidad
ofrecida por el instrumento financiero utilizado.

¢ Modo de salida incluyendo cémo y a quién salir, los
cuales dependen en gran medida del instrumento fi-
nanciero utilizado.

e Recursos para controlar la inversion y desplegar el
plan de salida (debe incluirse en el plan de apoyo no
financiero).

« Escenarios de salida del mercado en los que la OFE/
IS intenta predecir hacia quién saldra y codmo sera el
mercado al momento de la salida.

El desarrollo del plan de salida es un esfuerzo conjun-
to de la OFE/IS y la OPS, y los objetivos e hitos deben
formalizarse e incluirse en un Memorando de Entendi-
miento (MOU por sus siglas en inglés). El plan de salida
debe ser detallado y claro (incluyendo cuando saldra la

OFE/IS, cdmo y quién se hara cargo de la OFE/IS en
la siguiente etapa), pero también debe proporcionar su-
ficiente flexibilidad (y liquidez) para poder reaccionar
ante cualquier desviacion.

ve/s]] LA INDUSTRIA DE LA FE/IS POR LOS
ool Ti] NUMEROS: ENCUESTA EVPA 2013/2014'4

Las estadisticas de la encuesta EVPA 2013/2014 confir-
man la importancia de involucrar a la OPS en el desarro-
llo del plan de salida. La creacion conjunta genera com-
promiso y la apropiacion del plan de salida por parte de
la OPS y mejora todo el proceso de la estrategia de sali-
da. La mitad de las OFE/IS encuestadas siempre involu-
cran a la OPS en el desarrollo del plan de salida, y el 32 %
afirma involucrar a las OPS con frecuencia. Solo el 1% de
las OFE/IS involucran a la OPS rara vez en el desarrollo
del plan de inversion de su estrategia de inversion para
derivar consideraciones clave de salida.

Grafico 36: Porcentaje de OFE/IS que involucran a la entidad
financiada en el desarrollo del plan de salida en el aio fiscal
2013
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4.5 GESTION DE LAS INVERSIONES

La gestién de las inversiones de la OFE/IS estd estrecha-
mente relacionada con el tamafio de su portafolio, por
ejemplo, la cantidad de OPS apoyadas. Opera en dos
niveles: al de cada OPS financiada, y al de la cartera de
inversiones en su conjunto.

4.5.1 Tamaio del portafolio o cartera de inversiones

Una caracteristica determinante de las OFE/IS, espe-
cialmente en comparaciéon con muchos donantes tradi-
cionales, es el relativamente pequeno tamanio del por-
tafolio de organizaciones que reciben apoyo activo en
cualquier momento. Sin embargo, al elegir el tamafo de
su portafolio, las OFE/IS también se guiaradn por la ne-
cesidad de tener un nimero minimo de inversiones para

promover una dispersion suficiente en términos de ries-
go de inversion y demostrar que su modelo de inversion
funciona en una variedad de situaciones. Curiosamente,
la encuesta de EVPA 2015/2016 muestra un fuerte au-
mento en el nimero promedio de entidades participa-
das por OFE/IS en el afio fiscal 2015 en comparacidn con
el pasado (ver grafico 37). Estos resultados podrian ser
impulsados por el aumento en el tamafio de los fondos
de las OFE/IS y por las economias de escala que pueden
generarse invirtiendo a través de fondos mas grandes.

Eltamafiodelportafolioestarddeterminado poreltamafio
del fondo, el tamafio promedio de las organizaciones ob-
jetivoy el nivel promedio de apoyo necesario (teniendo en
cuenta la necesidad de evitar la dependencia financiera).
Sin embargo, hay otros factores a considerar.

FACTORES PARA TENER EN CUENTA
AL EVALUAR EL TAMANO DEL PORTAFOLIO

E

e ¢lLarelacidon se limita a una unica ronda de inversion o
se necesitara financiamiento adicional? El plazo de la
inversion inicial y la etapa de desarrollo de la entidad
financiada pueden influir en esta cuestion.

* El costo (interno o externo) de cualquier apoyo no fi-
nanciero que se proporcionara a la OPS.

* El valor del apalancamiento: el intercambio de cono-
cimiento y experiencia entre las organizaciones del

portafolio puede conducir a la creacién de un valor
agregado significativo con poco o ningun costo adi-
cional. La construccion del portafolio de forma selec-
tiva puede impulsar el crecimiento de este valor.

* En general, una gran cantidad de companias de por-
tafolio pequefio consumira mas costos de soporte (de
administracion de fondos) que una pequena cantidad
de companias de portafolio grande, sin generar nece-
sariamente ningun impacto adicional.

EL ESTADO DE LA FILANTROPIA
ESTRATEGICA Y LA INVERSION SOCIAL EN
EUROPA | ENCUESTA EVPA 2015/2016'°5
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Grafico 37: Mediana y promedio de entidades participadas por
OFE/IS en los afios fiscales 2012-2015
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Para el afo fiscal 2015, el numero promedio de entidades
participadas totales en el portafolio de una OFE/IS fue
de 36, un aumento del 50 % en comparacion con el afio
fiscal 2013, y la mediana fue de 16. El nimero promedio
de nuevas entidades participadas agregadas al portafo-
lio en el afo fiscal 2015 fue de 9 y la mediana fue de 3.

Total de entidades financiadas actuales
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Ano fiscal 2015 n=87
Ano fiscal 2013 n=78

Ano fiscal 2012 n=72
Mediana

105 Boiardi, P. y Gianoncelli, A., (2016), “The State of Venture Philanthropy and Social Investment in Europe | The EVPA Survey 2015/2016".

EVPA.



Parte 4. El proceso de inversién

Marzo 2018 75

4.5.2 Gestion de inversiones en la OPS

El plan para la participacion en la fase de inversion debe
discutirse y acordarse con la OPS durante el proceso de
evaluacidon de la inversion, con el objetivo de garantizar
gue no existan sorpresas. Los elementos clave de la es-
trategia de gestion de inversiones deben incluir:

Como se menciond en la secciéon 4.4, estos asuntos ge-
neralmente deben establecerse en un acuerdo de in-
version con la OPS para limitar futuros malentendidos
o decepciones.

=

» Resultados/objetivos sociales acordados y objetivos

ELEMENTOS CLAVE DE LA ESTRATEGIA DE
GESTION DE INVERSIONES

para el desarrollo organizacional de la OPS.

* La naturaleza de la relacion (idealmente basada en la
transparencia?, colaboracion y confianza)

* Derechos y obligaciones de ambas partes.

* Frecuencia de las reuniones (generalmente mensual
o semestral)

* Derecho de la OFE/IS a designar, o no, un miembro de
la junta (ver mas abajo)

¢ Plan de financiacion (incluida la coinversion) con hitos
clave.

« Areas clave para el desarrollo de capacidades o para
agregar valor (ver seccion 4.4.1).

* Planificacion de la salida (ver seccion 4.4.2).

4.5.2.1 Tomar un asiento en la junta directiva

de la OPS

Muchas OFE/IS europeas toman un asiento en la junta
directiva de la OPS en al menos algunas de sus inver-
siones. Aungue inicialmente tener un asiento en la junta
era algo complicado para la OFE/IS, esta préctica se ha
hecho cada vez mas aceptable a medida que la dimen-
sion del valor agregado se ha vuelto mas reconocida. A
menudo, especialmente en los nuevos emprendimien-
tos, las OFE/IS toman un asiento activo en la junta que
casi se puede comparar con el coemprendimiento. En
esos casos, las OFE/IS no gestionan, pero estan involu-
cradas en todas las decisiones importantes.

Hay dos preguntas clave que guiaran las preferencias de
la OFE/IS en su representacion en la junta:

* (Realmente podemos agregar valor a la junta y es util
para nosotros?
¢ ¢Tenemos la capacidad para hacerlo?

La decision a menudo dependera del tamafio de la inver-
sion y su importancia dentro del portafolio general de la
OFE/IS. Ademas, las OFE/IS gque consideren ocupar un
puesto en la junta deberdn pensar cdmo manejaran los
conflictos de intereses (cuando la reinversion esta en la
agenda, por ejemplo). La OFE/IS debe tratar de antici-
par tales situaciones y planificar, en consecuencia, su en-
foque. Puede ayudar que distintas personas de la OFE/
IS asuman los roles de gerente de portafolio y de repre-
sentante de la junta. EVPA ha desarrollado un cédigo
de practica (code of practice) que puede servir como
una guia util para tomar un asiento en la junta: se puede
encontrar en la secciéon de membresia de su sitio web.

Tomar un puesto en la junta no es la uUnica forma de
aprender o influir en las actividades de una OPS. En al-
gunos casos, puede ser adecuado tener un puesto de
“observador” en la junta. Esto puede ser una buena
solucion intermedia cuando hay resistencia de la OPS a
que la OFE/IS tome un asiento formal. Una OFE/IS tam-
bién puede lograr sus objetivos al proponer personas
externas a la junta en lugar de tomar un asiento directa-
mente. Si se nombra a un tercero para la junta a través
de la presentacidn de la OFE/IS, es importante explicar
el papel de esa persona: éTiene alguna obligaciéon con la
OFE/IS? ¢Es formalmente el representante de la OFE/IS
con la obligacién de informar sobre lo que sucede en las
reuniones de la junta?

Sin embargo, algunas OFE/IS europeas deciden no to-
mar asiento en la junta de la OPS como se verd a conti-
nuacion.
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ESTUDIO DE CASO: IMPETUS - THE PRIVATE
EQUITY FOUNDATION

Impetus Trust™@®, en el Reino Unido, eligid inicialmente
no tomar un puesto en la junta para no confundir su
papel como financiador de FE con el papel de la junta
como recaudador de fondos. Impetus Trust pensd que
su presencia en la junta habria reducido la motivacion
para recaudar fondos adicionales. En 2002 habia mucha
desconfianza en torno a las personas del sector privado
gue ingresaban al sector social, y Nat Sloane recuerda
gue Impetus pensd que esto podria “asustar” a las jun-
tas. Lo que quiza fue un error de juicio. Impetus-PEF
ahora tiene un proceso por etapas, trabajando con la

entidad financiada durante aproximadamente un afo
para conocer la organizacion. No hay un asiento en la
junta en esta etapa, pero Impetus-PEF comunica que
en la siguiente etapa querria un asiento de la junta. Las
OPS luego se mueven a través de un modelo de “em-
budo”, donde solo un cierto niumero progresa a través
de cada etapa posterior de inversion hasta escalar el fi-
nanciamiento. Hasta el momento, Impetus-PEF ha insis-
tido en que los directores de inversiones no sean los que
ocupen el puesto de la junta para no complicar la rela-
cion entre los directores de inversiones de las OFE/IS y
los directores de las OPS. Si una OFE/IS esta realmente
comprometida con una colaboracién y un impacto a lar-
go plazo, épor qué no estar en la junta directiva?'®’

EL ESTADO DE LA FILANTROPIiA
ESTRATEGICA Y LA INVERSION SOCIAL EN
EUROPA | ENCUESTA EVPA 2015/2016¢
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Grafico 38: Porcentaje de entidades financiadas donde la
OFE/IS ocupa un puesto en la junta directiva en el afio fiscal
2015 (n = 55)
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Un porcentaje notable de las OFE/IS toma asiento en la
junta de sus entidades financiadas para apoyar a la OPS
desde adentro, en forma similar al enfoque de capital
de riesgo. Un total del 25 % de las OFE/IS encuestadas
siempre toman asiento en el directorio de sus entidades
participadas y el 27 % de la muestra forma parte del di-
rectorio de la OPS en la mayoria de los casos. Sin embar-
go, el 44 % de los encuestados toma asiento en la junta
solo en una minoria de casos, mientras que solo un 4 %
de las OFE/IS respondieron que nunca habian tomado
asiento en la junta.

106 Impetus-PEF después de la fusion entre Impetus Trust y Private Equity Foundation en 2013.
107 Hehenberger L., y Boiardi, P., (2014), “Learning from failures in Venture Philanthropy and Social Investment”, EVPA
108 Boiardi, P. y Gianoncelli, A., (2016), “The State of Venture Philanthropy and Social Investment in Europe | The EVPA Survey 2015/2016".

EVPA.



Parte 4. El proceso de inversién

Marzo 2018 77

4.5.2.2 Monitorear el logro de los objetivos
establecidos en el plan de apoyo no financiero™?®

Es necesario monitorear en forma regular el progreso
de la OPS en relacion con los objetivos establecidos en
el plan de apoyo no financiero durante el proceso de in-
version. Algunos indicadores pueden ser reportados por
la OPS con mas frecuencia que otros. Para el sistema de
medicién de impacto los indicadores de productos por
lo general pueden capturarse con mas frecuencia que
los indicadores de resultados, que pueden requerir mas
tiempo y esfuerzo para recopilar datos relevantes. Las
OFE/IS generalmente requieren que sus entidades par-
ticipadas informen sobre los indicadores predefinidos
cada trimestre, cada semestre o anualmente durante el
periodo de inversion.

Es posible que sea necesario repetir el andlisis de las
partes interesadas, ya sea a intervalos predefinidos du-
rante el periodo de inversidn o cuando ocurran desa-
rrollos significativos, como un cambio en los resultados
que se logran, nuevos flujos de financiacién importantes,
nuevas lineas de negocio, cambios en el entorno politico,
etc. Es aconsejable volver a las partes interesadas para
verificar que se cumplan sus expectativas. La verifica-
cion y la valoracidon de los resultados deben repetirse
como una “verificacion de la realidad” en varios puntos
durante el proceso de inversidn y creacion de valor de
una OFE/IS. Recomendamos que este paso se realice al
menos una vez durante el periodo de inversiéon para ve-
rificar que el impacto se logre y sea valorado.

El objetivo principal del monitoreo es aprender de los
datos recopilados y analizados para que se puedan
hacer cambios e implementar acciones correctivas. La
OFE/IS, junto con la OPS, deben usar los datos recopila-
dos para analizar los resultados de acuerdo con los obje-
tivos iniciales y decidir qué estrategias e intervenciones
funcionaron y cudles no. Los indicadores establecidos en

la etapa de estructuracion del acuerdo pueden revisar-
se si se realizan cambios significativos en el modelo de
negocio y de impacto de la OPS durante el proceso de
inversion.

4.5.2.3. Modelos de entrega de apoyo no financiero®
La OFE/IS ofrece apoyo no financiero (ANF) directa-
mente o a través de un tercero. Hay una variedad de
modos de entrega de ANF, que incluyen entrenamiento
individual, capacitacion grupal y acceso a redes. Cada
modo de entrega tiene sus pros y sus contras, que de-
ben sopesarse antes de tomar una decision sobre como
se entregard cada tipo de apoyo no financiero. El desa-
rrollo de la OPS se monitorea utilizando el plan de apoyo
no financiero como tablero y se implementan acciones
correctivas, si es necesario. El plan de apoyo no financie-
ro también resaltara cuando sea el momento de terminar
la relacion entre la OFE/IS y la OPS. La OFE/IS y la OPS
necesitan aclarar por adelantado cudnto se comprome-
terd la OFE/IS con la OPS y establecer los objetivos que
determinaran la preparacion para la salida. Se brindara
apoyo no financiero hasta que se vea el impacto desea-
do, o hasta que la OFE/IS se dé cuenta de que no puede
agregar mas valor a la OPS.

4.5.2.4 Determinar la preparacion de salida™

La OFE/IS supervisa la inversion en funcidn del plan de
salida desarrollado junto a la entidad financiada. La OPS
coopera con la OFE/IS proporcionando informacion so-
bre el estado del proyecto y sobre el logro de los obje-
tivos establecidos en el plan. EI monitoreo es crucial, ya
que permite que la OFE/IS y la OPS tomen medidas en
caso de desviaciones del plan de salida original.

Con base en el monitoreo, la OFE/IS y la OPS determi-
nan si se alcanza la preparacion en relacion con la fecha
planificada de salida.

109 Boiardi, P., y Hehenberger, L., (2015), “A practical guide to adding value through non-financial support”, EVPA. Y Hehenberger, L.,
Harling, A., y Scholten, P., (2015), “A practical guide to measuring and managing impact - Second Edition”, EVPA.

10 Boiardi, P., y Hehenberger, L., (2015), “A practical guide to adding value through non- financial support”, EVPA.

11 Boiardi, P., y Hehenberger, L., (2014), “A practical guide to planning and executing an impactful exit”, EVPA.
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La preparacion de salida se mide en tres dimensiones:

Grafico 39: Las tres areas de desarrollo de la OPS
(fuente: EVPA)
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capacidad de recaudacion de
fondos etc.).

Resiliencia
organizacional

Es importante que la OPS alcance los objetivos en las
tres dimensiones porgue una organizacion sdlida y fi-
nancieramente viable es el prerrequisito para lograr a
largo plazo los objetivos de impacto social.

La OFE/IS también considera la preparacion para la sali-
da desde la perspectiva de sus propios objetivos de im-
pacto social y retorno financiero.

Al momento de determinar la preparacion para la salida,
cinco escenarios son posibles:

E

* La preparacion se alcanza total o parcialmente y se

DETERMINAR LA PREPARACION PARA LA
SALIDA - CINCO ESCENARIOS

llega al punto en que la OFE/IS ya no puede agregar
valor a la entidad financiada. En este caso, la OFE/IS
puede salir de la inversion de acuerdo con el plan.

* Sisedalamisma situacion, pero no se logra que la OPS
esté preparada de cara a la inversion, la OFE/IS puede:
- Invertirmasrecursosparacerrarlabrechaentrelapre-

paracidonparalasalidaylapreparacionparalainversion
- Si no hay mercado para la OPS, renunciar a seguir
apoyandola.

* La preparacion se alcanza total o parcialmente pero la
OFE/IS siente que auin puede agregar valor ala OPS.En
estecasoreinvierteenlaOPSllevandolaalsiguientenivel.

* No se alcanza la preparacion o solo se alcanza par-
cialmente y la OFE/IS siente que aun puede agregar
valor a la OPS. En este caso, el proceso de salida debe
volver al paso 2: la OFE/IS y la OPS deben desarrollar
un nuevo plan de salida.

* No se alcanza la preparacion y la OFE/IS no puede
agregar mas valor a la OPS. En tal caso, la OFE/IS debe
aceptar la falla y renunciar a seguir apoyando a la OPS,
mientrastratade minimizarlapérdidadeimpactosocial.

LA INDUSTRIA DE LA FE/IS EN NUMEROS

VP/SI
\[;] ENCUESTA DE EVPA 2013/2014™
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La sostenibilidad financiera es declarada por aproxima-
damente un tercio de las OFE/IS (32 %) como la dimen-
sidon mas importante de la preparacion de la entidad fi-
nanciada para la salida, seguida por el impacto social (29
%) y la resiliencia organizacional (27 %). Este resultado
apunta al hecho de que los inversionistas de seguimien-
to estdn cada vez mas interesados en las OPS que llegan
a un punto de equilibrio o son autosuficientes y que las
OFE/IS consideran que su trabajo estd hecho cuando la
OPS no solo esta lista para la salida, sino también para la
inversion, es decir, atractiva para inversores de impacto.

Grafico 40: Importancia relativa de las tres dimensiones
de la preparacion de la OPS para la salida (n = 62 promedio
ponderado)
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112 Hehenberger, L., Boiardi, P., y Gianoncelli, A., (2014), “European Venture Philanthropy and Social Investment 2013/2014 - The EVPA
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Grafico 41: Importancia relativa de las dos dimensiones de la
preparacién de salida de la OFE/IS (n = 60 opcidén multiple)

Retorno social alcanzable Retorno financiero alcanzable

Casi todas las OFE/IS (93 %) consideran que el retorno
social es crucial para determinar el logro de la prepara-
cion para la salida, mientras que menos de la mitad de
ellas consideran que la preparacion en el lado de OFE/
IS se alcanza si los objetivos de retorno financiero han
sido logrados.

Establecer una buena relacion con la OPS durante el
proceso de evaluacion es crucial para lograr el éxito de
la fase de inversion. Las relaciones mas exitosas estaran
basadas en la confianza y el respeto mutuo, no en los
documentos legales o en el temor a que la financiacion
sea retenida. Para lograr innovacion social, la OFE/IS tie-
ne gque permitir un elemento de riesgo, por lo tanto, le da
ala OPS el “permiso para fallar”, mientras intenta mitigar
los riesgos de tales fallos. Al reconocer y aceptar esta
condicioén, la OFE/IS puede actuar para apoyar la OPS y
ayudarla a no fallar™.

El compromiso proactivo y abierto con la OPS es el me-
jor medio para obtener una visibilidad temprana de los
problemas. Un compromiso proactivo y abierto se pue-
de mantener de varias maneras:

COMO MANTENER UN COMPROMISO
() PROACTIVO Y ABIERTO CON LA OPS

* Representacion en la Junta Directiva o posicion de
observador (ver seccion 4.5.2.1).

* Reuniones de progreso regulares (mensuales o tri-
mestrales) con la gerencia y el personal de la OPS.

* Informes periddicos de desempefio financiero y social.

Cuando las cosas van mal, la primera reaccién de la
OFE/IS debe ser “¢Coémo podemos ayudar?” en lugar de
“{Deberiamos detener la financiacion?” o “éQuién tiene
la culpa?”. Sin embargo, debe evitar la tentacién de tra-
tar de resolver los problemas simplemente haciendo que

haya mas fondos disponibles; este enfoque puede exa-
cerbarlos en algunos casos. A veces, la forma de acciéon
mas apropiada puede ser aprovechar sus redes, propor-
cionar inteligencia de mercado especifica a la OPS o
simplemente ofrecer apoyo moral.

Para evitar posibles malentendidos cuando surgen pro-
blemas, es esencial establecer de antemano un proceso
para tratar el bajo rendimiento. Esto deberia ser parte de
una cultura o entorno general en el que se recompense
la apertura y la honestidad, de modo que la OPS informe
a la OFE/IS como algo natural, incluso cuando los resul-
tados no coincidan con las expectativas. Establecer un
entorno que brinde visibilidad temprana de los proble-
mas también permitird la identificacidon temprana de las
medidas correctivas.

Cualquier solucién potencial que implique financiamien-
to adicional debe tratarse como una nueva decision de
inversion, lo que significa que el proceso de evaluacion
de inversiones de la OFE/IS se aplica de la manera ha-
bitual. Debe quedar absolutamente claro para el comité
de inversiones que el perfil de riesgo/rendimiento de
esta inversion (en términos sociales y financieros) coin-
cide con los criterios regulares de la OFE/IS. Se pue-
den incluir posibles cofinanciadores en este proceso.
Es importante no dejar que la emocién nuble el juicio.
El compromiso personal con las entidades financiadas
y sus objetivos puede tentar a los fondos a extender
financiacion adicional sin una consideracion completa
de los méritos del acuerdo. En los casos mas severos,
cuando la situacién se haya deteriorado hasta tal punto
gue se necesite financiamiento adicional pero no pueda

N3 Hehenberger L., y Boiardi, P., (2014), “Learning from failures in Venture Philanthropy and Social Investment”, EVPA.
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justificarse, los financiadores deberan tomar la decision
de detener el apoyo financiero. En estos casos, la OFE/
IS debe considerar si tiene la responsabilidad de ayudar
a reducir la capacidad de la OPS de manera responsa-
ble. Esto podria implicar la provisiéon de algunos recur-
sos adicionales en el corto plazo.

Es importante reconocer que la influencia de la OFE/IS
depende en parte de la cantidad de financiamiento que
suministra a la OPS. Es posible que pueda influir en otros
financiadores con una agenda similar (por ejemplo,
otros donantes; consulte la seccion 3.4, sobre coinver-
sion), pero estos, como las agencias gubernamentales,
pueden tener objetivos en conflicto.

4.5.3 Gestion de inversiones en la OFE/IS

Una OFE/IS madura tendra una serie de OPS en su porta-
folio, todas las cuales estardn, o deberian estar, operan-
do dentro del enfoque de la OFE/IS. Las OFE/IS activas
durante varios afos deberdn reconocer la mayor necesi-
dad de gestionar el portafolio en lugar de solo gestionar
las entidades financiadas individuales, gestionando un
mayor numero de ellas en portafolios mas grandes.

Al gestionar el portafolio se deben tener en cuenta algu-
nos aspectos:

ASPECTOS POR CONSIDERAR AL GESTIONAR
(V) EL PORTAFOLIO

¢ Inversiones insignia. Dado que la FE es una practica
emergente, la seleccidon de inversiones en OPS reco-
nocidas y de buena reputaciéon puede ser una forma
valiosa de generar credibilidad en el sector y propor-
cionar apalancamiento para futuras actividades de in-
version. Esta serd una estrategia particularmente util
para los fondos nuevos que comienzan a construir un
historial.

» Apalancamiento. Mejorara la misiéon dela OFE/IS ensu
conjunto, asi como las perspectivas de las OPS de por-
tafolio individuales, cuando las inversiones se realizan
en organizaciones gque se complementan entre si en
lugar de competir. Este enfoque crea la posibilidad de
aprovechar el conocimiento y la experiencia. Las opor-
tunidades para el apalancamiento cruzado de OPS de-
ben buscarse activamente, identificarse y documen-
tarse durante el proceso de evaluacidn de inversiones.

e Competencia por los recursos. Inevitablemente, las
OPS del portafolio competiran por los recursos den-
tro de la OFE/IS, tanto de financiacion como de apo-
yo. La buena administracion de la cuenta puede ayu-
dar a minimizar cualquier problema que surja.

¢ Facilitacidon. Se debe alentar a los administradores de
portafolio a crear vinculos entre las OPS del portafolio
que tienen la misma base de clientes, por ejemplo, o

que comparten los mismos proveedores. Las reunio-
nes periddicas con todas las organizaciones de por-
tafolio, o un subconjunto relevante, permitiran inter-
cambiar experiencias.

¢ Retroalimentaciéon de la OPS. Ademas de la comu-
nicacion de rutina, las OFE/IS con un portafolio de
entidades participadas pueden encargar retroalimen-
tacién independiente sobre la efectividad percibida
del modelo de inversion y las practicas de gestion de
portafolio, por ejemplo, el valor para la OPS de los
procesos de evaluacidn de inversiones, informes y
valor agregado no financiero. El rendimiento de la fi-
nanciacién sobre el tiempo invertido en la evaluacion
de la inversion también se puede medir. De la misma
manera es posible comparar esto con otras OFE/IS,
lo que ha proporcionado valiosas lecciones a algunos
fondos europeos™. EVPA y AVPN planean lanzar un
proyecto para evaluar el valor del apoyo de las OFE/
IS en sus entidades participadas.

* Eficiencia de costos de la OFE/IS. Es vital rastrear si
las OFE/IS utilizan sus recursos de manera eficiente.
Esta es un area de importancia critica para el segui-
miento, ya que deben informar a sus financiadores/
inversores. A medida que las OFE/IS maduran y ne-
cesitan ampliar sus bases de inversionistas/financia-
dores mas alld del fundador y los financiadores de la
etapa inicial, la medicidn de la eficiencia de costos se

9

114 One Foundation encargd retroalimentacion independiente de sus entidades financiadas a través de una encuesta cuantitativa realizada
por Centre for Effective Philanthropy en Boston. Noah Isserman realizé una evaluaciéon independiente del portafolio de empresas de

Inspiring Scotland.
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vuelve cada vez mas importante. Vale la pena que las
OFE/IS comiencen a pensar sobre qué cosas hacer
seguimiento y cédmo informar sobre esto desde el ini-
cio del proceso.

» Medicién del impacto de la OFE/IS™. Para una OFE/
IS, no es suficiente considerar el impacto logrado por

la OPS, también es importante evaluar el de su trabajo
en la OPS. Se recomienda que utilice estudios inde-
pendientes para evaluar el valor que brinda a sus OPS,
ya que cuestionar directamente a las entidades finan-
ciadas puede ser un asunto delicado que no siempre
proporciona respuestas veraces.

4.6 SALIDA™M®

En la mayoria de los casos, el horizonte de financiaciéon
de una OPS serd mas largo que el horizonte de inversion
de un OFE/IS. Por lo tanto, habra un punto en el tiempo
donde la relacién entre OPS y OFE/IS terminard. Esta
separacion se llama “salida”. La “salida” es el final de la
relacién entre la OFE/IS y una entidad financiada, ya sea
después de un tiempo predefinido, cuando la OFE/IS ya
no puede agregar valor o cuando se han alcanzado los
objetivos de inversion.

En el momento de la salida, la OFE/IS determina cémo
salir (modo de salida) y hacia quién salir (inversionistas
de seguimiento), equilibrando el rendimiento financiero
y social. La ejecucidon de la estrategia de salida deter-
mina el final de la relacion financiera de la OFE/IS con
la OPS vy, por lo tanto, coincide con el ultimo paso del
proceso de inversion.

La forma en que se ejecuta la estrategia de salida de-
pende de:

ELEMENTOS QUE INFLUYEN EN LA
(V) EJECUCION DE LA ESTRATEGIA DE SALIDA

¢ El tipo de instrumento financiero utilizado: ya que
algunos tienen una duracion fija (por ejemplo, dona-
cion) y el apoyo se retira cuando se alcanza la fecha
de salida, mientras que otros instrumentos son mas
flexibles (por ejemplo, acciones/inversion de capital).

Donacion

¢ El contexto: en diferentes paises el proceso de salida
se implementa de manera diferente de acuerdo con
las posibilidades de que una entidad financiada en-
cuentre nuevas fuentes de financiamiento.

¢ La etapa de desarrollo de la OPS: ya que las diferen-
tes etapas de desarrollo requieren diferentes modos
de salida (ver la tabla a continuacion).

Capital

Instrumento Financiero

Encontrar apoyo
correspondiente (se solicita
la donacidén de seguimiento)

Encontrar apoyo
correspondiente (se solicita
la donacién de seguimiento)

Creacioén de patrimonio para
la entidad financiada

Préstamo de seguimiento
solicitado

Préstamo de seguimiento
solicitado

Modo de salida

Recompra, venta o entrega de participacion
accionaria

Venta estratégica o fusion de la OPS a un
socio industrial

OPI sin animo de lucro

Dejar ir (autosostenibilidad)

Dejar ir (autosostenibilidad)

Dejar ir (autosostenibilidad)

No vender acciones - Mantenerse a bordo

Franquicia

Franquicia

Franquicia

9

115 Hehenberger, L., Harling, A., y Scholten, P., (2015), “A practical guide to measuring and managing impact - Second Edition”, EVPA.

16 Esta seccidn fue desarrollada con base en el informe EVPA sobre estrategias de salida: Boiardi, P., y Hehenberger, L., (2014), “A
practical guide to planning and executing an impactful exit”, EVPA.
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Para determinar qué organizacidon se encargara de la
siguiente etapa de inversién existen tres opciones:
e Encontrar un nuevo inversor que pueda apoyar mejor
a la entidad financiada, tanto en términos de apoyo
- Financiero como no financiero, tales como:
- Financiador publico
- Donante tradicional
- Inversor comercial/tradicional
- Socio industrial

La organizacién que se

encargara de la siguiente etapa

Oportunidades

- Otra OFE/IS
- Bolsa de valores - Oferta Publica Inicial (OPI)

¢ La OPS se ha vuelto autosostenible y puede conti-
nuar por si sola sin apoyo adicional.

¢ La entidad financiada no estd funcionando y tiene
gue cerrar sus operaciones. Este es un caso de falla
y, por lo tanto, la inversidon no se transfiere a ninguna
entidad especifica.

Riesgos

Financiador publico e Capacidad financiera.

publico.

¢ Puede replicar el modelo a nivel nacional.
¢ Posibilidad de influir en la politica. °
e Mision/vigilancia mas amplia sobre bienestar | *

¢ No es capaz de apoyar la capacidad de
recuperacion financiera a largo plazo.
Podria no estar comprometido.

Enfoque a corto plazo dependiendo de los
mandatos electorales.

¢« Toma mucho tiempo construir relaciones.

Fundacién donante « Capacidad financiera.

* Conocimiento del sector social.
e Capaz de lograr un impacto colectivo/

¢ Puede ser menos capaz de apoyar la
capacidad de recuperacién financiera a largo
plazo.

sistémico. ¢ Puede no estar comprometida.
* Mision limitada.
Inversionista comercial/tradicional | « Apoyo al modelo de negocio. ¢ Menos foco en el impacto social.

* Capacidad financiera.

Socio industrial ¢ Proporciona trabajo y clientes. ¢ Puede tener poco conocimiento del impacto
social.
¢ Puede estar menos inclinado a desarrollar
capacidad en la OPS.
Otra OFE/IS « Capacidad financiera de escalamiento ¢ Riesgo de desalineacion de objetivos (si hay

altamente comprometida.

inversionista adicional)

Bolsa de valores OPI ¢ Potencial de movilizacién (grandes » Todavia en desarrollo / pocas experiencias
cantidades de capital privado para el bien hasta ahora.
publico).

Dejar que la OPS contintie « Autosustentable / independiente. ¢ No estd completamente preparada.

por si sola

Sin opciones de salida * Continuar financiando otra ronda, con * No puede continuar para siempre.

vuelva autosuficiente.

la esperanza de que las opciones se
materialicen o que la entidad financiada se

Cualqguiera sea la eleccién de hacia quién salir, la deci-
sidén debe guiarse por el objetivo de mantener la misiéon
social de la OPS, a menos que se haya demostrado que
la intervenciéon de la OPS no genera suficiente retorno
social para justificar su existencia.

La evaluacion de la “correspondencia” de los nuevos
inversores potenciales, incluido si comparten la misma
posicidon en la misidn social, su rendimiento financiero
anticipado, el deseo de influencia y el nivel de compro-
miso en la inversidn, es un ejercicio importante para per-
mitir que el impacto social se mantenga después de la
salida.

La OFE/IS y la OPS deben analizar cuanta responsabili-
dad se le asigna al inversionista para ayudar a la entidad
donde se invierte a encontrar financiamiento de segui-
miento, en lugar de ser responsabilidad del equipo em-
presarial. Ademas, la OFE/IS necesita evaluar si la misién
social de la entidad donde se invierte puede crear un
valor tangible (fijar la misién) de tal manera que el ad-
quirente no tenga incentivos para descontinuar la mision
social de la entidad financiada.



Parte 4. El proceso de inversién

Marzo 2018 83

LA INDUSTRIA DE LA FE/IS EN NUMEROS
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Grafico 42: ¢Hacia quién han salido las OFE/IS (en el afo fiscal
2013)? (n = 57, opcion multiple, numeros en %)

Nadie - la OPS
se ha vuelto autosostenible

Equipo directivo
Otra OFE/IS
Financiador publico
Empresa N 14
I 14
I 4

I 18

Inversionista comercial

Base publica de accionistas

Otro

Casi la mitad de las OFE/IS (46%) han traspasado su
participacion a las OPS cuando estas han alcanzado la
autosostenbilidad, mientras que el 28% ha traspasado su
participacion al equipo de gestion. Estos resultados son
alentadores, ya que la FE/IS trabaja para construir orga-
nizaciones mas fuertes que sean capaces de ser autosos-
tenibles y escalar. Una cuarta parte de las salidas de las
inversiones se transfirieron a otra OFE/IS, mientras que

Grafico 43: ¢Cémo han salido las OFE/IS de sus inversiones
(duranteelanofiscal 2013)? (n =67, opcidonmultiple, numerosen %)

Pago de la deuda

Recompra, venta o entrega
de participacion accionaria

Venta estratégica o fusion de la OPS

Creacioén de fondo patrimonial
para la entidad financiada

I 10

Otro

El modo de salida depende del instrumento financiero
utilizado por la OFE/IS. En el caso de una inversion fi-
nanciada por una donacion, la salida es la interrupcion de
la donacion, mientras que para la inversion de impacto
social la salida puede implicar el reembolso de un prés-
tamo o la desinversidon de una participacién accionaria.

I 15

I 4 6
I 28
I 2 5
I 19

casi una quinta parte fue asumida por un financiador pu-
blico. Los inversionistas corporativos y comerciales son
una opcion inminente para la salida, representando el 14
% de las salidas cada uno. Solo el 4 % de las inversiones
se destinaron a una base de accionistas publicos, lo que
seflala un gran potencial sin explotar para esta opcidon
de salida.

I 41

I 2 5

I 38

En cualquier caso, el 41 % de las inversiones completaron
susalidaatravésdel pagodeladeuda,yel 25 % atravésde
una recompra, venta o transferencia de participacion ac-
cionaria. Las ventas estratégicas representaron el 15 % de
las salidas totalesy lacreacidon de un patrimonio paralaen-
tidad financiada representd el 10 % del total de las salidas.

117 Hehenberger, L., Boiardi, P., y Gianoncelli, A, (2014), “European Venture Philanthropy and Social Investment 2013/2014 - The EVPA

Survey”, EVPA.
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4.7 EVALUACION Y SEGUIMIENTO
POSTERIOR A LA SALIDA

4.7.1 Evaluacion

Después de la salida también habrd una evaluacioén de la
inversion (grado de logro de los objetivos del inversor y
de la entidad financiada y aprendizajes del proceso), y
potencialmente un seguimiento posterior a la inversion.

La OFE/IS evalua el éxito del proyecto después de la
salida en términos de retorno financiero y retorno social
y la OPS determina qué tan bien ha logrado sus obje-
tivos en las tres dimensiones de impacto social, soste-
nibilidad financiera y resiliencia organizacional. Es im-
portante destacar que la OFE/IS también debe evaluar
gué tan bien ha logrado apoyar a la OPS para lograr sus
objetivos.

En términos de rendimiento social, una OFE/IS debe
apuntar a medir los resultados de la inversiéon frente a
los objetivos iniciales. Los resultados deben verificarse,
de modo que la informacidon resultante pueda ser utili-
zada por la propia OFE/IS para evaluar su éxito como
un inversionista de alto involucramiento y tomar los
aprendizajes para futuras inversiones. También se utili-
zard para informar a los donantes e inversores sobre el
retorno social de su inversidn. El impacto de la OPS en si
mismo también puede ser un argumento de venta al “en-
tregar la batuta” a futuros inversores de impacto social.

La OFE/IS debe medir, periéodicamente o al menos al fi-
nal del periodo de inversiéon, cémo la entidad financiada
percibe el valor del apoyo no financiero que se le ha pro-

porcionado para comprender su valor. Idealmente, esta
evaluacion se realiza a través de una encuesta realizada
por un tercero externo e independiente. También reco-
mendamos que la OFE/IS haga una evaluacidon de qué
tan bien la OPS ha alcanzado los objetivos definidos al
comienzo de la inversion, aungque es dificil asignar la atri-
bucién del apoyo de la OFE/IS a esos logros (o la falta
de ellos). Los aprendizajes de la evaluaciéon de impacto
final informaran los futuros ciclos de apoyo no financie-
ro, ya que generan lecciones aprendidas sobre qué tipo
de inversidn valoran mas las entidades financiadas. Con
datos suficientes, la OFE/IS deberia ser capaz de iden-
tificar los patrones que muestren qué tipos de apoyo no
financiero ofrecidos, asi como por quién y codmo, estan
generando los mejores resultados para el desarrollo de
las OPS™,

4.7.2 Actividades de seguimiento

El seguimiento se refiere a todas aquellas actividades
que la OFE/IS implementa para mantener un enlace con
la OPS después de la salida (ofreciendo apoyo no finan-
ciero adicional, redes, etc.) con el fin de monitorear vy
apoyar el logro de los objetivos de impacto social des-
pués de la salida. El monitoreo y apoyo posteriores a la
salida pueden ser otra forma de tratar de reducir el ries-
go de desviacion de la mision y verificar que el inversor
de seguimiento contintie con la mision/impacto social
original/previsto.

Las actividades de seguimiento son opcionales y la me-
dida en que se realizan depende de la estrategia de la
OFE/IS y la voluntad e incentivos de la OPS para mante-
nerse en contacto.

118 Boiardi, P., y Hehenberger, L., (2015), “A practical guide to adding value through non- financial support”, EVPA.
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Grafico 44: Porcentaje de OFE/IS que mantienen contacto
con las entidades financiadas (afio fiscal 2013) (n = 60)
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Grafico 45: Porcentaje de OFE/IS que mantienen contacto con
las entidades financiadas (afo fiscal 2013) (n = 60)

LA INDUSTRIA DE LA FE/IS SEGUN LOS NUMEROS

La gran mayoria (85 %) de las OFE/IS que mantienen
contacto con la entidad financiada anterior, declararon
que les brindan acceso a redes, el 53 % continua brin-
dando apoyo no financiero y el 37 % les ayudan a buscar
financiacion de seguimiento.

75% Da acceso a redes

53% Apoyo no financiero

37% Ayuda a las OPS a buscar
continuacidn de financiamiento
Otra

Mantiene el puesto en la Junta
Directiva después de la salida

18%
12%

ESTUDIO DE CASO: PHITRUST
PARTENAIRES - ALTER-ECO

Phitrust Partenaires es un fondo de inversion de impac-
to social dedicado a proporcionar apoyo hibrido a em-
presas econdmicamente viables y con fines de lucro en
sectores que promueven un impacto social positivo y un
desarrollo sostenible, en Europa y a nivel global.

En 2006, Phitrust se involucrd con Alter-Eco a través de
una inversion de capital puro de € 528.000 (€ 442.000
en 2006, 5,6 % de participacion y € 86.000 en 2009,

una participaciéon adicional de 1,8 %), con un miembro
del Comité de Inversion de Phitrust participando activa-
mente en -y de hecho presidiendo, durante el proceso
de salida- la junta ejecutiva de la compania. Alter-Eco
es una compafia que importa una variedad de produc-
tos de pequenos productores, pagandoles tarifas su-
periores a las del mercado por su trabajo, incluido un
30-50 % por adelantado, y distribuyendo sus productos
a través de grandes minoristas en paises desarrollados.
Los productos se empaquetan bajo una marca que esta
integrada en la economia de mercado y es reconocida
por sus productos de comercio justo de alta calidad.

119 Hehenberger, L., Boiardi, P., y Gianoncelli, A., (2014), “European Venture Philanthropy and Social Investment 2013/2014 - The EVPA

Survey”, EVPA.
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La tabla a continuacidon proporciona una vision gene-
ral de los cinco pasos del proceso de salida aplicado
al caso de salida de Phitrust Partenaires de su entidad
financiada Alter-Eco:

Caso de estudio: Phitrust Partenaires - Alter-Eco'*°

Elementos del Caso de Phitrust Partenaires - Alter-Eco

proceso de

estrategia de

salida

PASO 1 Dada la estrategia de inversion de Phitrust, se han identificado las siguientes consideraciones de

: ) estrategia de salida:
Consideracio- &

nes clave de - El rendimiento social y el rendimiento financiero son igualmente importantes para Phitrust. Esto
salida implica que la salida se considerara exitosa cuando se cumplan los objetivos de retorno social
y financiero. La preparacion para la salida se lograra con mayor frecuencia cuando la entidad
financiada haya logrado sus objetivos en términos de impacto social, sostenibilidad financiera y
resiliencia organizacional.

- Phitrust prevé que las salidas del portafolio de acciones se produzcan en un momento acordado
mutuamente entre el Comité de Inversion de Phitrust y el equipo de gestion empresarial de la
OPS. Cuando se utiliza la deuda, el plan de salida se mantiene flexible y la inversion se supervisa
de cerca durante todo el periodo para poder abordar rapidamente los problemas cuando surjan.

- Phitrust necesita gestionar el proceso de salida junto con los coinversionistas, alinear la
estrategia de salida y el proceso de estrategia de salida con ellos y estar preparado para buscar
nuevos coinversionistas en la fecha de salida de los actuales.

PASO 2 Phitrust comenzdé a abordar la idea de una salida antes de cualquier inversion real en Alter-Eco,
durante la fase de la debida diligencia. Phitrust queria asegurarse de que la entidad financiada
entendiera que, si bien Phitrust tenia un horizonte de inversién y asesoria a largo plazo, la salida
seguia siendo una certeza. Cuando se estructuraba el acuerdo, Phitrust trabajé con el empresario
de Alter-Eco para definir el plan de salida. Se le solicitd a la OPS que informara (ya fuera en forma
anual o cada seis meses) sobre los criterios de impacto medibles, directamente relacionados con
la misidn social de la organizacion. Las actividades de la compania estaban vinculadas a resultados
medibles que condujeron a los efectos esperados a largo plazo como se muestra en la figura:

Desarrollar el
plan de salida

Ideas, Actividades Resultado Efectos a

contribucion largo plazo

* Mejorar los ingresos * Prefinanciar compras « Garantizar ingresos ¢ Reduccion de la
de los productores directamente de regulares para pobreza en las zonas
de comercio justo y cooperativas de los productores a rurales.
aIimerjtos organicos productores precios superiores al - Preservacionidal
en paises del Sury + Apoyar y monitorear mercado modelo familiar
del Norte. cooperativas « Desarrollo de agricola.

« Desarrollar y actividades para « Sensibilizar sobre
comercializar una transformar ) el consumo
gama de productos productos en paises socialmente
de la marca Alter-Eco en desarrollo. responsable.
en supermercados en » Reestructurar
Europa Occidental y las cooperativas
América del Norte. para asegurar su

sostenibilidad.

El plan de salida se revisoé periddicamente con el equipo de gestion de Alter-Eco, de manera
formal e informal.

120 Boiardi, P., y Hehenberger, L., (2014), “A practical guide to planning and executing an impactful exit”, EVPA.
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PASO 3

Determinar la
preparacion
para la salida

PASO 4

Ejecutando la
salida

PASO 5

Seguimiento
posterior a la
inversion

El Informe Anual de 2012 de Phitrust Partenaires indica que, mientras Alter-Eco cumplia con sus
objetivos de ventas y expectativas de retorno social, Phitrust sintié que el crecimiento financiero y
el desarrollo general de la compafiia no progresaban tan rapido como se esperaba, en gran parte
debido a los vientos en contra en el mercado de comercio justo en Francia.

Ante el hecho de que varios inversionistas de capital en Alter-Eco estaban Ilegando al vencimiento
del fondo y que pronto necesitarian vender sus acciones, y con la demanda estancada de
productos de comercio justo en Francia, en 2011 se hizo cada vez mas claro que se necesitaban
nuevos inversionistas que proporcionaran el capital necesario para abrir nuevos mercados para

la empresa. Asi comenzo un proceso de discusion de dos aflos con posibles inversionistas de
seguimiento (liderado por la junta directiva y presidido por un miembro del Comité de Inversiéon
de Phitrust). Phitrust Partenaires habia decidido que el contexto del mercado y la necesidad de
una nueva entrada de capital significaba que su valor agregado a la OPS se reducia cada vez

mas, y que una salida estratégica a un inversor de seguimiento adecuado seria la decision mas
beneficiosa tanto para Phitrust como para Alter-Eco.

A fines de mayo de 2013, luego de varias rondas de negociaciones con posibles inversores de
seguimiento, las acciones de Phitrust (y de hecho todas las acciones de Alter-Eco) se vendieron a
Wessanen Distriborg, un lider europeo en la venta de productos alimenticios organicos. Los que
salieron sintieron firmemente que este apoyo adicional era necesario para permitir que Alter-Eco
continuara desarrollandose en un mercado de comercio justo y alimentos organicos cada vez
mas dificil. El comprador se ofrecié a mantener el modelo comercial existente (que permite a los
peguenos productores en los paises en desarrollo acceder a los clientes de Europa Occidental)
ademas de proporcionar acceso a otros mercados europeos, particularmente en el norte del
continente.

Para Phitrust era crucial que el inversor de seguimiento asegurara el crecimiento continuo de la
companfia, tanto desde una perspectiva financiera como de impacto. Por esta razén, priorizo la
venta de sus acciones a una compania que mantendria el modelo comercial existente, en lugar

de uno que hubiera priorizado una estrategia financiera pero que potencialmente reorientara las
actividades sociales de la compafia hacia operaciones mas comercialmente beneficiosas. Esta
estrategia de salida fue un mandato claro del Comité de Inversion, y fue el lente a través de la cual
Alter-Eco se acercd a cada nuevo inversionista potencial.

Al evaluar el logro de sus propios objetivos de impacto social y rentabilidad financiera, Phitrust
puede considerar que la inversion ha sido exitosa. Phitrust salié de una compania fuerte,
importando de un gran numero de productores de alta calidad pagados por encima de las
tasas del mercado. Desde una perspectiva de rentabilidad financiera, el precio de transaccion
conservado fue el de la valoracion de Alter-Eco en el balance a 31 de diciembre de 2012.

Dimensiones Resultados

Impacto social

Trabajando con 42 pequenos productores en América
del Sur y Central, Africa y Asia. Los agricultores
remunerados 51 % por encima de las tasas del
mercado

> 8000 toneladas de CO2 compensadas anualmente

Sostenibilidad
HOEWCEE LY

€ 17,7 millones en ventas anuales en 2012 (+ 84 %
desde 2005)

Resiliencia
organizacional

Preparado para continuar expandiéndose en nuevos
mercados, ya sea en otros paises europeos o en el
ambito internacional.
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Flujo de inversiones: es fundamental obtener el vo-
lumen vy la calidad adecuados del flujo de inversiones.
Por tanto, la mayoria de los fondos adoptan un enfo-
gue proactivo para identificar y comprometerse con
las OPS objetivo, en lugar de establecer un proceso
de solicitud abierto.

Revision de acuerdos y debida diligencia: si bien el
proceso varia de una organizacion a otra, la mayoria
emplea multiples filtros. Las inversiones finales gene-
ralmente se realizan sobre la base del plan de nego-
cios de la OPS vy la correspondencia entre (i) los ob-
jetivos de impacto social de la OPS y los objetivos de
impacto social y retorno financiero de la OFE/IS vy (ii)
las necesidades de la OPS vy la oferta de la OFE/IS en
términos de apoyo no financiero.

Decision de inversion y estructuracion del acuerdo:
la OFE/IS elegird apoyar a las OPS que tengan una
alineacién en términos de objetivos y que puedan
beneficiarse del apoyo financiero y no financiero que

fase de planificacion, durante la cual la OFE/IS vy la
OPS desarrollan el plan de apoyo no financiero, el plan
de salida y establecen los objetivos para la OPS en
términos de impacto social y su medicion.

Gestion de la inversion: durante la fase de inversion,
la OFE/IS se comprometera activamente con las OPS
de forma continua. Este compromiso puede tomar
muchas formas, pero se debe acordar de antemano.
La OFE/IS monitorea la inversién por medio de los
planes acordados en la estructuracion del acuerdo,
toma medidas correctivas si es necesario y donde sea
necesario, y evalla cuando se logra la preparacion
para la salida.

Salida: al momento de salir, la OFE/IS decidira a quién
pasar el testigo y el modo de salida. Estos depende-
ran en gran medida del tipo de instrumento financiero
utilizado, el contexto y la etapa de desarrollo de la
OPS. La OFE/IS se guia en su decision por el objetivo
de mantener el impacto social de la OPS incluso des-
pués de la salida.
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La Filantropia Estratégica es una adicion relativamente
nueva al kit de herramientas de la filantropia. A pesar
de que en Europa la industria tiene un poco mas de diez
anos, el enfoque de FE hoy se considera como una de
las herramientas clave de la filantropia organizacional en
Europa, con sus propias practicas cada vez mas norma-
lizadas y compartidas. Las OFE/IS europeas han podido
“encajar” los modelos de Estados Unidos, para que res-
pondan a sus propios contextos politicos y culturales,
gue van desde los estados de bienestar de Europa Occi-
dental hasta los mercados emergentes en Europa Cen-
tral y Oriental™, donde el enfoque se estd extendiendo.

En la primera edicién de 2008, documentamos coémo
la FE en si misma era una innovacién que surgia tanto
del mundo del mercado filantrépico como del de la in-
version, y los fundadores en Europa estaban innovando
mediante la aplicacion de principios de inversiéon a las
entidades que apoyaban para conseguir un cambio radi-
cal en su impacto. La naturaleza de la innovacion fue el
desarrollo y prueba de herramientas y enfoques de la FE
en diferentes contextos politicos, econdémicos y cultura-
les en toda Europa y también en el mundo en desarrollo.
La segunda edicidn en 2010 mostré cdmo el enfoque de
la FE surgié como una forma de abordar los desafios del
sector social en un entorno fuertemente afectado por la
reduccidon de los presupuestos gubernamentales debido
en parte a la crisis financiera y cémo la FE amplié el con-
junto de instrumentos utilizados, catalizando un movi-
miento de inversién social de impacto que complementa
y se basa en el uso de donaciones en el movimiento ini-
cial de FE. En la edicién de 2016, nos enfocamos en los
aprendizajes de cinco afos de investigacidn del Centro
de Conocimiento, brindando orientacion a las organi-
zaciones que guerian comenzar a invertir utilizando el
enfoque de FE en torno a lo que funciona y lo que no, y

ayudando a la organizacién que ya estaba establecida a
refinar su enfoque para lograr aun mas impacto social.

En esta edicidon, cerramos el ciclo con nuevos conoci-
mientos sobre cémo las OFE/IS adaptan sus instrumen-
tos financieros a las necesidades de las entidades par-
ticipadas, mostrando como el modelo de FE/IS se ha
cristalizado.

¢CUALES SON LOS PROXIMOS
DESAFIOS PARA EL SECTOR?

Los fondos de inversidn social estdn comenzando a re-
caudar recursos mas importantes que antes, gracias al
historial positivo con sus primeros fondos, pero también
por el mayor acceso a financiacion institucional y publi-
ca canalizada a través de fondos de fondos como Big
Society Capital en el Reino Unido, y el Acelerador de
Impacto Social del Fondo Europeo de Inversiones (FEI).
Los fondos mas grandes permitirdn que los administra-
dores de fondos de inversion de impacto social contra-
ten a mas personas y las paguen de manera mas com-
petitiva, pero también significara que lo mas probable es
que necesiten apuntar a mayores retornos financieros.
Tal presion sobre los retornos financieros puede obligar
a los administradores de fondos a tomar menos riesgos
e invertir en empresas sociales mas maduras, dejando a
las entidades en etapas iniciales sin fondos suficientes.
En particular, observamos la falta de suficiente capital de
inversion paciente disponible en el sector para financiar
el llamado “valle de la muerte”. Es dificil para las OPS, en
especial en las primeras etapas de desarrollo, atraer fon-
dos apropiados para crecer y escalar el impacto social.
De hecho, sin tasas de rendimiento ajustadas al riesgo,
es dificil aumentar las inversiones de los inversores tra-

121 Para obtener mas informacion sobre el trabajo de EVPA para ayudar a construir el mercado de Europa Central y Oriental, consulte:

https://evpa.eu.com/central-eastern-europe-cee/cee-task-force.
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dicionales e incluso los inversores de impacto. Ademas,
los modelos de negocio con altas necesidades de capital
de trabajo son dificiles de financiar sin un historial que
acredite su solvencia. Debido a la dificultad de atraer
tanto capital comercial como capital de inversién social
de los inversores de impacto que dan prioridad al retor-
no financiero, las OPS en las primeras etapas enfrentan
una brecha financiera estratégica que conduce a un po-
tencial fracaso en su crecimiento'?. Esta es la razdén por
la cual la financiacién hibrida se estd convirtiendo en un
tema de actualidad, con nuevos vehiculos hibridos que
se configuran para adaptarse a diferentes perfiles de im-
pacto/financiero riesgo/retorno de los inversionistas al
tiempo que asignan los recursos a las OPS de la manera
mas eficiente. La financiacion hibrida todavia esta en sus
primeros pasos, por o que se necesita mas investigacion
y analisis para evaluar si este nuevo camino para la FE/IS
traerd mas eficiencia y efectividad en el mercado.

Estd claro que el ecosistema de impacto global debe de-
sarrollarse aun mas para cubrir todas las etapas de la
evolucion de las organizaciones sin fines de lucro y las
empresas sociales autosostenibles. Algunos paises estan
mas avanzados que otros, pero, en general, necesitamos
incubadoras, inversionistas informales y donantes en las
primeras etapas, inversores de impacto social en las eta-
pas mas maduras y de crecimiento, y empresas vy finan-
ciadores publicos para proporcionar mas inversiones de
recursos para escalar masivamente. A finales de 2016, el
Grupo de Expertos sobre Emprendimiento Social de la
Comisidon Europea (GECES, por sus siglas en inglés)'?
publicé un informe que representa un llamado a la ac-
cion para el Plan de Accién Europeo para la Economia
Social y Empresas Sociales. El informe propone una serie
de recomendaciones de politica en cuatro areas temati-
cas clave, una de ellas es ayudar a las empresas sociales
a acceder a la financiacién®4. En forma complementaria,
la Comisiéon Europea estd ampliando su enfoque en la in-

version social gracias al Fondo Europeo para Inversiones
Estratégicas (FEIE)™? lanzado como uno de los tres pila-
res del Plan de Inversidn para Europa, también conocido
como “Plan Juncker”?, El FEIE contribuye al logro del
impacto social a través del refuerzo del Programa EaSI™¥”
y la creacion de la Ventana de Impacto Social bajo los
Productos de Capital™® del FEIE, implementado por el
Fondo Europeo de Inversiones para ser canalizado a tra-
vés de intermediarios financieros del sector social. La
Ventana de Impacto Social del FEIE se dirige directa-
mente a los intermediarios financieros del sector social
vinculados a incubadoras y aceleradores, inversionistas
informales y a mecanismos de pago por resultados diri-
gidos a empresas sociales y organizaciones del sector
gue generan impacto social™.

El rol de la filantropia estratégica en el ecosistema de im-
pacto social es permitir un cambio radical hacia la con-
secucion de un impacto sistémico, llevando soluciones y
organizaciones a un nivel mas sostenible y escalable. En
esencia, al aplicar el modelo de FE, el financiador debe
permitir a la entidad financiada pasar de un nivel al si-
guiente (por ejemplo, desde la etapa inicial hasta el cre-
cimiento), volviéndose mas sostenible y escalable, en su
trayectoria hacia el logro de un cambio sistémico. La fi-
lantropia estratégica puede verse como un enfoque apli-
cable por parte de los donantes interesados en lograr
un impacto social, estén interesados o no en un retorno
financiero.

Esperamos con entusiasmo la proxima etapa de innova-
cion y aprendizaje en filantropia estratégica e inversion
de impacto social, para compartir ese aprendizaje y con-
tribuir a los debates globales emergentes sobre impacto
y practica. Por Ultimo, debemos conservar la humildad
mientras recordamos que hacemos este trabajo juntos
para mejorar el mundo en que vivimos.

122 Gianoncelli, A. y Boiardi, P. (2017), “Financing for Social Impact | The Key Role of Tailored Financing and Hybrid Finance”, EVPA. pag.

72.

123 Més informacidn: https://ec.europa.eu/growth/sectors/social-economy/enterprises/expert-groups_en
124 araacceder al informe GECES (Grupo de Expertos sobre Emprendimiento Social de la Comisién Europea), (2016), “Social enterprises
and the social economy going forward - A call for action”, Comisidn Europea: http://ec.europa.eu/growth/content/social-enterprises-

and-social-economy-going-forward-0_en

125 Mas informacidn: http://ec.europa.eu/growth/industry/innovation/funding/efsi_en
126 Mas informacion: https://ec.europa.eu/commission/priorities/jobs-growth-and-investment/investment-plan-europe-juncker-plan_en
127 Para conocer mas sobre el eje dedicado a Emprendimiento Social del Programa Europeo de Empleo e Innovacion Social (EaSh: http://

ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=1084&langld=en

128 Mas informacidn: http:/www.eif.org/what_we_do/equity/efsi/index.htm
129 Para mas informacion, vea el webinar “EU Funding Update for VP/SI Practitioners: EFSI Social Impact” organizado por EVPA en
noviembre de 2016: https://evpa.eu.com/pages/eu-webinar-8-eu-funding-update-for-vp-si-practitioners-efsi-social-impact.
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GLOSARIO DE TERMINOS

Acelerador

Un programa a través del cual una organizacién apoya
a empresas sociales preparadas para la inversidn brin-
dandoles apoyo de desarrollo empresarial, asesoria, in-
fraestructura y acceso a redes relevantes para ayudarlas
a crecer.

Apoyo no financiero (ANF)

Los servicios de apoyo que las OFE/IS ofrecen a las en-
tidades financiadas (OPS) para aumentar su impacto
social, resistencia organizacional y sostenibilidad finan-
ciera, es decir, las tres areas centrales de desarrollo de
la OPS.

Apoyo organizacional (también conocido como
desarrollo de capacidades)

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

Apoyo probono

Trabajo profesional realizado de forma voluntaria y sin
pago. A diferencia del voluntariado tradicional/no cali-
ficado, es un servicio que utiliza las habilidades especi-
ficas de los profesionales para proporcionar servicios a
aquellos que no pueden pagarlos.

Atribucion

La atribucidn tiene en cuenta cuanto del cambio que
se ha observado es el resultado de las actividades de
la organizacidn y cuanto es el resultado de las acciones
adoptadas simultdneamente por otros (por ejemplo,
otras OPS, gobierno).

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)

Bono de impacto social

Contratos basados en resultados entre gobiernos/en-
tidades publicas e inversores sociales que permiten al
Estado central y a los gobiernos locales asociarse con
proveedores de servicios de alto rendimiento mediante
el uso de inversidn privada para desarrollar, coordinar o
expandir programas efectivos (Fuente: Dear et al., 2016
https://socialfinance.org/social-impact-bonds-the-early-
years/).

Capital de riesgo social

El capital de riesgo social es un enfoque empresarial
para abordar los problemas sociales a través de la inver-
sién, apoyando la creaciéon y la expansion de empresas
comercialmente sostenibles para maximizar los 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 por los inversores.

Cartera

Una cartera es una coleccion de proyectos y/u organi-
zaciones que han recibido patrocinio del inversionista. A
menudo se hace una distincidon entre cartera “activa” y
“pasada”, distinguiendo entre las organizaciones con las
que el inversor esta activamente involucrado. Por lo ge-
neral, sin embargo, todas las organizaciones de cartera
estan incluidas en la red mas amplia del inversor.

Coinversion (también conocida como cofinanciacién)
En capital privado, la coinversion es la sindicaciéon de
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una ronda de financiaciéon o inversidn por parte de otros
financiadores junto con un fondo de capital privado. En
la filantropia estratégica, implica la sindicacion de una
inversidon en una organizacion de propdsito social (OPS),
por otros financiadores (por ejemplo, donantes o indivi-
duos), junto con una organizacion de filantropia estra-
tégica.

Colaboracién de involucramiento alto

Crear relaciones practicas entre la administracion de la
organizacidon apoyada y la organizacidon de FE/IS. Esta
practica prevé que las OFE/IS asuman puestos en la jun-
ta directiva de las organizaciones en las que invierten u
otorgan una donacidn, y/o se relinan con frecuencia con
la gerencia de las entidades participadas.

Colaborador probono
Un profesional que brinda apoyo especializado especifi-
CO a una organizacion sin el pago de una tarifa.

Debida Diligencia (Due diligence)

La debida diligencia es el proceso en el que un potencial
inversor evalUa en detalle las fortalezas y debilidades de
una organizacidén o empresa con miras a la inversion.

Donaciones

Las donaciones son un tipo de financiacién en forma de
asignacion de efectivo que no establece derechos de
reembolso ni ninguna otra rentabilidad financiera ni nin-
guna 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 ella y la OPS. Las
donaciones recuperables estan “disefladas para centrar
al receptor en la sostenibilidad y reducir el riesgo de de-
pendencia de la donacién” (Varga y Hayday, 2016).

Donantes

Los donantes incluyen instituciones, organizaciones
benéficas publicas, fundaciones privadas y circulos de
donaciones, que otorgan ayuda monetaria o subsidios
a organizaciones o individuos. Generalmente conocidos
como fundaciones en Europa Continental, los donantes
también incluyen ciertos tipos de fideicomisos en el Rei-

no Unido.

Emprendedor social

La Fundaciéon 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 invencion, un enfoque
diferente, una aplicacién mas rigurosa de tecnologias
o estrategias conocidas, o una combinaciéon de estas.
Se centra en la creacion 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.schwabfound.org)

Empresa social

Una empresa social es un operador en la economia so-

cial cuyo objetivo principal es tener un impacto social en

lugar de obtener ganancias para sus propietarios o ac-
cionistas. Opera al proporcionar bienes y servicios para
el mercado de una manera emprendedora e innovadora

y utiliza sus ganancias principalmente para lograr objeti-

VoS sociales. Se gestiona de manera abierta y responsa-

ble y, en particular, involucra a empleados, consumido-

res y partes interesadas afectadas por sus actividades
comerciales.

¢ La Comisidn Europea utiliza el término “empresa so-
cial” para cubrir los siguientes tipos de negocios:

¢ Aquellas para las cuales el bien comun es la razén de
la actividad comercial, a menudo en forma de un alto
nivel de innovacion social.

« Aquellas donde las ganancias se reinvierten principal-
mente con miras a lograr su objetivo social.

« Aquellas en las que el método de organizaciéon o sis-
tema de propiedad refleja la misidn de la empresa,
utilizando principios democraticos o participativos o
centrandose en la justicia social.

No existe una forma legal Unica para las empresas so-

ciales. (Fuente: Comisidon Europea http://ec.europa.eu/

growth/sectors/social-economy/enterprises_it)

Entidad financiada (entidad en la que se ha invertido)
La organizacion de propdsito social que es el objetivo
de la actividad de la OFE/IS y la destinataria del apoyo
financiero y no financiero.
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Escalamiento

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

Estructura/naturaleza hibrida

La estructura hibrida de la OPS es una combinacion de
una entidad con animo de lucro y una sin animo de lu-
cro. 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 dnimo de lucro vy la inversidon social a través
de la entidad con animo de lucro, lo que aumenta el con-
junto de recursos disponibles mientras los canaliza de la
manera mas efectiva (Fuente: Gianoncelli, A. y Boiardi,
P., 2017).

Etapa de preinversion

La etapa de preinversion es el proceso durante el cual el
inversionista examina las operaciones vy el liderazgo del
proyecto u organizacidén con miras a realizar una inver-
sion. Podra incluir una revision detallada de la informa-
cion financiera, operaciones o revisiones de referencia
para los lideres de la organizacion. También se usa el
término debida diligencia, que tiene una definicion legal
como medida de prudencia. En otras palabras, el inver-
sor estd evaluando si es probable que obtenga lo que
cree gque estd pagando.

Filantropia Estratégica (FE), en inglés “Venture

Philanthropy”

FE es un enfoque de alto compromiso y largo plazo para

generar impacto social a través de tres practicas:

¢ Financiacién a medida: utilizando una gama de instru-
mentos financieros (incluidas donaciones, deuda, ca-
pital e instrumentos financieros hibridos) adaptados a
las necesidades de la organizacion apoyada.

« Apoyo organizacional: servicios de apoyo de va-
lor agregado que las OFE/IS ofrecen a las entidades
participadas (OPS) para fortalecer la resiliencia or-
ganizacional y la sostenibilidad financiera de la OPS
desarrollando habilidades 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.

Financiacién a la medida (TF, por sus siglas en inglés)
Es el proceso a través del cual una organizacion de filan-
tropia estratégica o un inversor social (OFE/IS) encuen-
tra el (los) instrumento(s) financiero(s) mas adecuado(s)
para apoyar una organizacion de propdsito social (OPS),
eligiendo entre la gama de instrumentos financieros
disponibles (donacién, 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.

Financiacion hibrida

Asignacion de recursos financieros a inversiones orien-
tadas al impacto que combinan diferentes tipos de ins-
trumentos financieros y diferentes tipos de perfiles de
riesgo/rendimiento/impacto de los proveedores de ca-
pital. (Fuente: Gianoncelli, A. y Boiardi, P., 2017)

Financiacién inicial

El financiamiento inicial es aquella primera inversién en
un emprendimiento nuevo, proyecto, demostracién con-
ceptual o desarrollo inicial de un producto.

Financiacién intermedia

Es un hibrido de financiamiento de deuda y capital, muy
utilizado para financiar el escalamiento de una organiza-
cion. Aunqgue es similar al capital de deuda, normalmen-
te se trata como capital en el balance de la organizacion.
La financiaciéon intermedia implica la provisién de un
préstamo de alto riesgo, cuyo reembolso depende del
éxito financiero de la OPS. Este instrumento financiero
hibrido cierra la brecha entre deuda y el capital/dona-
cion a través de alguna forma de participaciéon en los
ingresos. Los ejemplos incluyen un préstamo que solo
es reembolsable a través de regalias basadas en las ven-
tas futuras de un producto o servicio; o un acuerdo de
reparto de regalias que se puede activar una vez que
se haya alcanzado un umbral de rentabilidad acordado.
Estos instrumentos financieros hibridos pueden ofrecer
un equilibrio apropiado de riesgo y rendimiento (Balbo
et al,, 2016).

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 en el manejo de fondos de capital de
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riesgo/capital privado, fondos de filantropia estratégica,
y también ha sido adoptado vy utilizado por filantropos
en referencia a “acuerdos” o proyectos potenciales para
recibir donaciones.

Fondo

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

Fundaciones

Las fundaciones de beneficio publico estan basadas en
los activos y estan orientadas a un propdsito. No tienen
miembros ni accionistas y son organismos sin animo
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 cien-
cia, la investigacion, las artes y la cultura. Cada una tiene
una fuente de ingresos establecida y confiable, que les
permite planificar 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
organizaciones sin fines de lucro que apoyan activida-
des de caridad, ya sea a través de donaciones o median-
te operacion de programas. Fuente: www.efc.be

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. Una garantia puede
ser limitada o ilimitada, haciendo que el garante sea res-
ponsable de solo una parte o de la totalidad de la deu-
da. En el contexto 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 financiacion bancaria al asumir parte o la totalidad
del riesgo en que incurriria el prestamista. (Fuente: ht-
tps://en.wikipedia.org/wiki/Loan_guarantee)

Gerente de cartera (también Gerente de inversiones)
Un gerente de cartera tiene la responsabilidad de reali-
zar el seguimiento del desempefio y mantener las comu-
nicaciones con las diversas organizaciones y/o proyec-
tos dentro de la cartera del inversionista.

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 accidn de otros (“atribucion”); (iii) hasta qué punto
es probable que el resultado de la intervencién inicial
se reduzca con el tiempo (“disminucidn”); (iv) la medida
en que la situacion 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).

Incubadora

Un programa a través del cual una organizacién apoya
a las empresas sociales en una etapa muy temprana al
brindarles apoyo de desarrollo empresarial, mentoria, in-
fraestructura y acceso a redes relevantes para preparar-
las para la inversion.

Indicadores

Los indicadores son acciones o condiciones especificas
y medibles que evaluan el progreso hacia o lejos de los
productos o resultados. Los indicadores pueden estar
relacionados con cantidades directas (por ejemplo, nu-
mero de horas de capacitacion impartidas) o con aspec-
tos cualitativos (por ejemplo, niveles de confianza del
beneficiario).

Indicadores clave de rendimiento

(KPI, por sus siglas en inglés)

Los indicadores clave de rendimiento (KPI) son una mé-
trica empresarial utilizada para evaluar el grado en que
la organizacion ha logrado un objetivo y los factores que
son cruciales para el éxito de una organizacion. Los KPI
difieren segun la organizacion. Los KPl comerciales pue-
den ser ingresos netos o una métrica de lealtad del clien-
te, mientras que el gobierno podria considerar las tasas
de desempleo.

Innovacidn social

Las innovaciones sociales son nuevas ideas que satisfa-
cen las necesidades sociales, crean relaciones sociales y
forman nuevas colaboraciones. Estas innovaciones pue-
den ser productos, servicios o0 modelos que aborden las
necesidades no satisfechas de manera mas efectiva. El
objetivo de la Comisidn Europea es alentar la adopcion
de soluciones innovadoras por parte del mercado y es-
timular el empleo.
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(Fuente: Comision Europea http://ec.europa.eu/ growth/
industry/innovation/policy/social_it)

Inversién de capital/Participacién accionaria

Los instrumentos de capital son contratos a través de
los cuales una OFE/IS proporciona fondos a la OPS v,
a cambio, adquiere derechos de propiedad sobre parte
del negocio de la OPS. Esto puede ser apropiado cuan-
do la posibilidad de reembolso de un préstamo es baja
o inexistente. Si la OPS es exitosa, la participacion en el
capital tiene la posibilidad de un retorno financiero en
forma de pago de dividendos. Ademas, permite la posi-
bilidad de una transferencia de propiedad a otros finan-
ciadores en el futuro.

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).

Instrumentos financieros (IF)

Los instrumentos financieros son contratos que implican
transferencias monetarias a través de las cuales, en el es-
pacio de la FE/IS, las organizaciones filantropicas estra-
tégicas vy los inversores sociales apoyan financieramente
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 inversién social

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

Inversion
Una inversion es el uso de dinero con la expectativa de
obtener rendimientos futuros favorables. Los retornos

pueden ser financieros, sociales y/o ambientales.
Inversidn a corto plazo

Una inversioén a corto plazo se realiza durante un periodo
de un aflo © menos, 0 vence en un alo © Menos.

Inversion a largo plazo
Una inversioén a largo plazo se realiza durante un periodo
de cinco afnos o mas.

Inversion de impacto (ll)
La inversion de impacto tiene como objetivo generar un
impacto social y un retorno financiero.

Inversion relacionada con la misién (MRI por sus siglas
en ingles)

La dedicacién de la cartera completa de activos e inver-
siones de una fundacidén a su misidon social.

Inversién Social (IS) (también conocida como
Finanzas Sociales)

La inversion social es la provision y uso de capital para
generar rendimientos sociales y financieros. El enfoque
de inversidn social tiene muchas coincidencias con las
caracteristicas clave de la filantropia estratégica, sin em-
bargo, la inversiéon social significa inversion sobre todo
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 conocido como inversion sostenible, social-
mente consciente, “verde” o inversion ética. Este térmi-
no 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 accio-
nistas y la inversidon comunitaria. Las inversiones social-
mente responsables fomentan las practicas corporativas
que promueven la gestion ambiental, la proteccidn del
consumidor, los derechos humanos vy la diversidad. Tam-
bién pueden representar el evitar invertir en industrias o
productos que pueden ser socialmente dafinos, inclui-
dos el alcohol, el tabaco, los juegos de azar, la pornogra-
fia, las armas y/o el ejército. El término se remonta a los
cudqueros, quienes en 1758 prohibieron a los miembros
participar en el comercio de esclavos.
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Linea de base

La linea de base es la recopilacidn inicial de datos que
describe el estado de desarrollo de la OPS cuando la
OFE/IS comienza a invertir en ella. La linea de base sirve
como piso para la comparacion con los datos adquiridos
posteriormente sobre el desarrollo de la OPS.

Mecanismo de financiamiento hibrido

Esquema de financiamiento desarrollado para aumentar
los recursos aportados a las inversiones orientadas al
impacto, eliminando el riesgo del capital tradicional (es
decir, minorista, comercial o publico) (Fuente: Gianonce-
Ili, A. y Boiardi, P., 2017).

Medicidon y gestidon del impacto (IM o IMM, por sus
siglas en inglés)

Mediciéon y gestion del proceso de creacién de impacto
social para maximizarlo y optimizarlo.

Modelo de negocio

Un modelo de negocio describe la Iégica de coémo 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 para una amplia gama de
descripciones formales e informales para representar los
aspectos centrales de un negocio, incluido el propdsito,
el proceso comercial, los clientes objetivo, las ofertas, las
estrategias, la infraestructura, las estructuras organiza-
tivas, el abastecimiento y las practicas comerciales, asi
como los procesos y politicas operacionales, incluida la
cultura.

Organizacidén de Filantropia Estratégica/lnversionista
Social (OFE/IS y organizacién FE/IS)

Una organizacion gue persigue un enfoque de filantropia
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.

Patrimonio

Una donacidn de dinero o propiedad a una organizacion
sin fines de lucro, que utiliza los ingresos de inversion
resultantes para un propdsito especifico. También pue-
de referirse al total de los activos de una institucion sin
fines de lucro, que estd destinado a ser utilizado para
operaciones o programas consistentes con la voluntad
del donante.

Plan de negocio

Documento que describe los objetivos de una organiza-
cion, el modelo operativo y los recursos financieros que
se utilizaran para alcanzarlos.

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, el prestatario le otorga los derechos del pres-
tamista 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 porque el regulador del prestatario re-
quiere que el intermediario refuerce su capital o ante la
ocurrencia de una futura ronda de financiacién. Es par-
ticularmente util cuando la empresa es tan joven que no
es posible una valoracién y no se puede establecer un
precio de renta variable” (Varga y Hayday, 2016).

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

Propuesta de inversiéon

La propuesta de inversidon es el documento preparado
por la OFE/IS para presentar una inversion potencial (in-
cluyendo naturaleza, objetivos y financiamiento) al co-
mité de inversion.

Recursos internos
Recursos proporcionados dentro de la propia organiza-
cion de filantropia estratégica a través de sus trabajado-
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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 evaluacién del grado de madurez de una OPS, en tér-
minos del grado de desarrollo del equipo directivo y la
organizacion (gobierno, capacidad de recaudacion de
fondos, etc.).

Resultados

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 inversién (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 es esencialmente un analisis de cos-
to-beneficio utilizado por organizaciones benéficas, do-
nantes y organizaciones sin dnimo de lucro para calificar
los resultados de sus esfuerzos con evidencia firme del
impacto y 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 enton-
ces se ha arraigado.

Salida

El final de la relacidn entre el inversionista de filantropia
estratégica y la organizacion de propdsito social (OPS).
La naturaleza de la salida normalmente se acordara antes
de que se complete la inversidon. En el caso de una orga-
nizacion benéfica, el financiador de filantropia estratégi-
ca serd reemplazado idealmente por una combinacion
de otros financiadores (ver sostenibilidad financiera). El
calendario para la salida se puede acordar desde el prin-
cipio. En el caso de una empresa social, la salida puede
requerir el reembolso de un préstamo, por ejemplo, y
el tiempo dependera del éxito comercial de la empresa.
Una estrategia de salida es el plan de acciéon para deter-
minar cuando la OFE/IS ya no puede agregar valor a la
entidad financiada, y finalizar la relacidon de tal manera
que el impacto social se mantenga o amplifique, o que la
pérdida potencial del impacto social se minimice.

Sector social

Sector social es un término alternativo utilizado en refe-
rencia al sector sin animo de lucro, sector no guberna-
mental, sector voluntario, sector independiente o tercer
sector.

Sostenibilidad financiera

La sostenibilidad financiera de una empresa social es el
grado en que recauda ingresos suficientes de la venta de
Sus 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 combinacién de tipos de ingresos.

Teoria de Cambio (TdC)

Una teoria de cambio define todos los componentes ba-
sicos necesarios para lograr un objetivo a largo plazo.
Este conjunto de componentes conectados se represen-
ta en un mapa conocido como un camino de cambio o
marco de cambio, que es una representacion grafica del
proceso de cambio.

Vehiculos de financiamiento hibrido

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)

Voluntario
Es quien se ofrece para realizar un servicio sin pago.
Para el propdsito de este informe, a diferencia de los
probono y bajo-bono, los voluntarios ofrecen trabajo no
cualificado.
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