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Este manual estd basado en la publicacion de EVPA “Una guia practica
de Filantropia Estratégica e Inversién de Impacto Social”. Este informe se
publicd por primera vez en el 2008 como documento de trabajo, y luego
se actualizd en 2010, 2016 y 2018. El manual para la inversiéon por impacto
es, por lo tanto, la quinta edicién de esta publicacidn, la cual no hubiera
sido posible sin todos los expertos y profesionales que participaron en los
continuos desarrollos de la guia durante la Ultima década.

Especialmente, EVPA agradece a los primeros autores de esta Guia Prac-
tica: Luciano Balbo, Lisa Hehenberger, Deirdre Mortell y Pieter Oostlander.

EVPA también agradece a Priscilla Boiardi, quien contribuyo a actualizar
las versiones posteriores de este informe, y a Elena Vittone, quien diseid la
primera herramienta practica en linea basada en esta publicacién en 2016.

Finalmente, un agradecimiento especial a Gianluca Gaggiotti y Ludovica
Piergiovanni por sus sugerencias y comentarios, y a Caroline Cornil por su
valioso apoyo en el desarrollo del nuevo formato del manual.
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MANUAL PARA LA INVERSION

POR IMPACTO

¢Qué es este manual y para quién es?

El manual para la inversiéon por impacto tiene como
objetivo ayudar a los inversionistas por impacto nuevos
O que se encuentran en una etapa inicial, ofrecien-
doles una idea de “lo que funciona” en el ecosistema
de impacto europeo. Este manual contiene estrategias
y mejores practicas para aplicar el enfoque de la filan-
tropia estratégica.

Esta es la quinta edicidn de un documento de trabajo
que fue publicado por primera vez en el 2008. Esta
ediciéon incorpora aprendizajes de mas de diez afos
de investigacion realizada por el Centro de Conoci-
miento de EVPA.

A lo largo del documento, mostramos, paso a paso, las
diferentes estructuras desarrolladas por EVPA. Especi-
ficamente, ilustramos las estructuras de las tres practi-
cas de filantropia estratégica (es decir, financiacién ala
medida, apoyo no financiero y medicién y gestién del
impacto) y para gestionar una estrategia de salida. Las
tres practicas de la filantropia estratégica se introducen
en el comienzo del documento.

Se da especial consideracion a los Principios de los
Inversionistas por Impacto de EVPA, un documento que
establece los diez principios que definen y motivan a los
inversionistas por impacto. Hemos mapeado cada uno
de estos principios en el manual para ayudar de una
mejor manera a los inversionistas por impacto a inte-
grar estos principios en su estrategia y sus actividades.

Este documento es una guia para invertir por impacto,
asi como una compilacidn de la investigacion y los
recursos de EVPA. Incorpora citas y enlaces a los recur-
sos mMas relevantes para ver en cada seccion.

Este documento se divide en cuatro partes. En primer
lugar, describimos el proceso de creacion de una
organizacion que invierte por impacto. En segundo
lugar, analizamos cdmo definir la estrategia de inversién.
Luego, profundizamos en cada paso del proceso
de inversidon. Finalmente, revisamos la ejecucion del
proceso de salida.

Para recorrer de una mejor manera este manual y comprender la

jerga del sector de impacto, consulte nuestro
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Filantropia estratégica - principales definiciones

La filantropia estratégica (FE) es un enfoque de alto
compromiso y de largo plazo a través del cual un
inversionista por impacto apoya a una organizacién
de propdsito social (OPS) para ayudarla a maximizar
su impacto social.

Los principales actores involucrados son los inversio-
nistas por impacto, organizaciones de proposito social
y los beneficiarios finales:

e Los inversionistas por impacto pueden ser
donantes o inversionistas sociales con un
compromiso alto por el impacto (por ejemplo,
fundaciones donantes, fondos de impacto
social). Ellos estan dispuestos a correr ries-
gos gque la mayoria de los demas inversionis-
tas no estan dispuestos a asumir para apoyar
las soluciones innovadoras de las OPS.
Ademads, adoptan el enfoque de la filantropia
estratégica para ayudar a las OPS a maxi-
mizar su impacto social.

* Las organizaciones de propdsito social (OPS)
pueden ser, por ejemplo, empresas sociales,
ONG u organizaciones benéficas. Pueden
O NO generar ingresos y cuentan con una
solucion para resolver un problema social o
ambiental urgente, aunque a menudo necesi-
tan acceso a distintos recursos (por ejemplo,
financiacion, recursos humanos o desarrollo
de capacidades).
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¢ Los beneficiarios finales son aquellos que
se benefician de los servicios o productos
de las OPS; por ejemplo, minorias, perso-
nas en situacion de pobreza, personas con
discapacidad, mujeres, nifos, migrantes o el
medio ambiente.

Los inversionistas por impacto adoptan el enfoque
de la filantropia estratégica al estar altamente invo-
lucrados y comprometidos en el largo plazo, esto lo
hacen aplicando las tres practicas principales para
apoyar a las OPS:

Financiacion a la medida (TF, por sus
siglas eninglés) - practica #1de la FE

Apoyo no financiero (ANF) -
practica #2 de la FE

Medicion y gestidon de impacto (MGI) -
practica # 3dela FE

1. EVPA utiliza deliberadamente el término «social» en aras de la simplicidad,
pero el término exacto seria «societal» porque el impacto puede ser social,

ambiental, médico o cultural.
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Los principios de los inversionistas por impacto

Los inversionistas por impacto se rigen por los 10
principios incluidos en el documento de EVPA que
define el ADN de dichos proveedores de capital.

10.

MANTIENEN

ALTOS

9.

TRABAJAN PARA
FOMENTAR LA
MOVILIZACION DE
RECURSOS EN EL
ECOSISTEMA DE
IMPACTO SOCIAL

8.

PROACTIVAMENTE
FAVORECEN SU

COLABORACION CON

OTROS

7.

ADAPTAN SU APOYO
FINANCIERO A LAS
NECESIDADES Y
CARACTERISTICAS DE LAS
ORGANIZACIONES DE
PROPOSITO SOCIA

6.

FINANCIERO

ESTANDARES ETICOS

LOS

INVERSIONISTAS . L

POR PROCURANDO UN
IMPACTO

PROPORCIONAN

EXTENSO APOYO NO MIDEN Y GESTIONAN EL

Para respaldar los 10 principios, ifirme la
declaracion de los inversionistas por impacto!

1.

ESTAN ENFOCADOS EN
LOS PROBLEMAS
Y ORIENTADOS A LAS
SOLUCIONES,
INNOVANDO
LA FORMA EN LA QUE
ABORDAN LOS
DESAFiOS SOCIALES

2.

PONEN A LOS

BENEFICIARIOS FINALES
EN EL CENTRO DE LAS

SOLUCIONES

3.

LARGO PLAZO,

IMPACTO
DURADERO

ASUMEN RIESGOS QUE
OTROS NO ESTAN
PREPARADOS PARA

ASUMIR

5.

IMPACTO SOCIAL

Gréfico 1: los principios de los
inversionistas por impacto
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https://evpa.eu.com/sign-the-charter

Los 10 principios de los inversionistas por impacto de
EVPA (grafico 1) identifican las caracteristicas distinti-
vas que diferencian a los inversionistas por impacto de
otros proveedores de capital que también tienen como
objetivo generar un impacto positivo en la sociedad.
Por lo tanto, estos principios ayudan a los inversio-
nistas por impacto a describir mejor coémo impulsan
el impacto social, en un momento en que el creciente
interés en el ecosistema de impacto de los diferentes
tipos de inversionistas estd aumentando la necesidad
de transparencia, integridad y claridad en torno al enfo-
gue en el impacto.

Los inversionistas por impacto tienen como objetivo
aplicar en la practica los 10 principios e integrarlos
en sus estrategias y actividades. Por lo tanto, estos
principios no solo definen la singularidad de los inver-
sionistas por impacto, sino que también representa un
camino a seguir para ellos y para las nuevas organiza-
ciones que se unen al ecosistema de impacto.

Cada principio se traduce en tres notas explicativas.
A lo largo de este manual, los 10 principios y las notas
explicativas se distribuyen en los capitulos en los que
son particularmente relevantes, comenzando por el
principio 1 que se muestra a continuacion.

Aplicar los principios de los inversionistas por impacto

Principio 1

e Se dedican principalmente a mitigar o incluso eliminar por

1 completo los desafios sociales.
n

LOS PROBLEMAS Y
ORIENTADOS A LAS

SOLUCIONES, INNOVANDO
LA FORMA EN LA QUE
ABORDAN LOS DESAFiOS
SOCIALES

1. ESTRATEGIA
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 Buscan de manera proactiva soluciones que aborden las
causas fundamentales de los problemas sociales.

e Estan avidos por encontrar y apoyar aquellas soluciones
gue tengan el potencial de transformar la forma en la que
se aborda un problema social.
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El espectro del ecosistema de impacto

En el informe “15 Years of Impact - Taking Stock and
Looking Ahead”, EVPA incluyo el espectro del ecosis-
tema de impacto que se muestra en el grafico 2, que
define la posicidn y el papel de los diferentes tipos de
inversionistas activos dentro del espacio de impacto.

Entre las donaciones tradicionales y la inversion
sostenible y responsable (SRI por sus siglas en inglés),
EVPA identifica dos estrategias de impacto principales:
invertir por impacto e invertir con impacto.

Por un lado, los inversionistas por impacto aplican el

enfoque de la filantropia estratégica adaptando su
oferta financiera, proporcionando apoyo no financiero

INTRODUCCION

y midiendo y gestionando el impacto social. Estos
inversionistas toman las necesidades de la organizacion
de propdsito social (OPS) como punto de partida y
realizan ingenieria inversa sobre los instrumentos
financieros mas apropiados para apoyarlos. Estan
dispuestos a correr riesgos que nadie mas puede o
estd dispuesto a asumir. Por otro lado, los inversionistas
con impacto, deben garantizar un cierto rendimiento
financiero de su inversién junto con el impacto
positivo que pretenden generar. Asumen un nivel de
riesgo limitado, y a menudo invierten en modelos
comerciales que tienen un historial probado de
desempefio tanto financiero como de impacto.
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Financiacion a la medida - practica #1 de la FE

La financiacion a la medida es el proceso de elegir
los instrumentos financieros mas adecuados para
apoyar a una OPS. Estos instrumentos incluyen dona-
ciones, deuda/préstamo, capital e instrumentos finan-
cieros hibridos, como financiacién mezanine, présta-
mos/deudas convertibles y donaciones recuperables/
convertibles. La eleccidon del (de los) instrumento(s)
financiero(s) depende de una serie de factores, como
las expectativas financieras y de rentabilidad del
inversionista por impacto, asi como la voluntad de
asumir riesgos; el modelo de negocio de la OPS y la
etapa de desarrollo; y el entorno en el que opera la OPS.

En el informe “Financing for Social Impact - The
key Role of Tailored Financing and Hybrid Finance”,
EVPA ha desarrollado un proceso de tres pasos para
realizar financiacién a la medida (ver grafico 3).

El paso 1 se refiere a la evaluacion de las condiciones
previas del inversionista por impacto. En particular, dos
elementos principales de la estrategia del inversionista
por impacto influyen en la eleccién del instrumento
financiero que se va a utilizar: su estructura legal y sus
expectativas de impacto/rendimiento financiero y perfil
de riesgo. Los elementos adicionales a considerar son
los inversionistas/financiadores que apoyan al inver-
sionista en el impacto en si, el ciclo de vida, la duracion
del compromiso, el apoyo no financiero proporcio-
nado y la experiencia del equipo. La evaluacién de las
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condiciones previas del inversionista por impacto es
parte de la definicién de su modelo de financiacién y
su estrategia de inversion.

El paso 2 es la evaluacioén de las caracteristicas y necesi-
dades financieras de la OPS. Esto incluye los factores
internos de las OPS, como su modelo de negocio,
estructura organizativa y etapa en la que se encuentra;
y los factores externos, como el contexto y las partes
interesadas de la OPS. Este paso tiene lugar durante la
seleccidny las fases de la debida diligencia del proceso
de inversion.

Finalmente, el paso 3 de la financiacion a la medida
consiste en corresponder los objetivos del inversionista
porimpacto con las necesidades de la OPS. Teniendo en
cuenta los resultados de los pasos 1y 2, en esta fase, los
inversionistas por impacto consideran si deben imple-
mentar donaciones, instrumentos de deuda, instrumen-
tos de capital o instrumentos financieros hibridos para
adaptar mejor sus objetivos a las necesidades de la
OPS. Este paso ocurre durante la decisidon de inversion
y la fase de estructuracion del acuerdo del proceso
de inversion.
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Evaluar las condiciones previas
del inversionista por impacto Evaluar las necesidades
financieras de las OPS

Corresponder los objetivos del
inversionista por impacto con las
necesidades de la OPS

Gréfico 3: proceso de tres pasos de la financiacion a la medida
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Apoyo no financiero - practica #2 de la FE

El apoyo no financiero (ANF) es el proceso de brindar
servicios de apoyo a una organizacion de propdsito
social con el fin de maximizar su impacto social, aumen-
tar su sostenibilidad financiera o fortalecer su resiliencia
organizacional.

Existen diferentes tipos de ANF, como el desarrollo de
una Teoria del Cambio y una estrategia de impacto;
medicion de impacto; recaudacion de fondos; gestion
de la estrategia de ingresos; gestion financiera; gober-
nanza; capital humano, etc.

EVPA ha desarrollado un esquema de cinco pasos,
gue se muestra en el grafico 4, y que se analiza en el
reporte “A Practical Guide to Adding Value Through
Non-Financial Support”. Para cada paso del proceso,
el inversionista debe considerar como esto se relaciona
con el trabajo diario de financiacidn y construccion de
organizaciones de propdsito social mas soélidas. Es por
esto que la gestion del apoyo no financiero es el nlcleo
del proceso de ANF. Se produce de forma continuay se
facilita mediante la integracion de ANF en el proceso
de inversion.

En el paso 1 del proceso de ANF, los inversionistas
por impacto mapean sus propios activos. Teniendo
en cuenta sus propios objetivos de impacto, los
inversionistas por impacto analizan qué tipos de ANF
tienen disponibles para ayudar a las OPS a avanzar en
las tres dreas centrales de desarrollo (es decir, impacto

INTRODUCCION

social, sostenibilidad financiera y resiliencia organiza-
cional). Este paso se define en la estrategia de inversion.

El paso 2 consiste en evaluar las necesidades de la OPS.
Se realiza una evaluacion ligera en la fase de selecciéon
y se lleva a cabo una evaluacion mas profunda durante
la debida diligencia.

El paso 3 implica desarrollar el plan de apoyo no finan-
ciero, que incluye la linea de base, las metas, los hitos
y los resultados previstos para la OPS. Este plan se
desarrolla durante la estructuracion del acuerdo.

La fase en la que se presta el apoyo no financiero, es
decir, el paso 4, se lleva a cabo durante la gestiéon de la
inversion. Las formas bajo las cuales se puede prestar
el apoyo no financiero pueden ser: ocupar un lugar
en la junta directiva de la OPS; capacitar al equipo
directivo; organizar espacios de formacion, talleres y
entrenamiento; llevar a la OPS a eventos externos y
ofrecer acceso a redes.

Finalmente, el paso 5 consiste en evaluar el valor
y el impacto del ANF y tiene lugar durante la
evaluacién posterior a la salida, ilustrada en la parte 4.2
de este manual.
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1 m Mapear

los activos de
los inversionistas
porimpacto

5_ Gestion del 2_

Evaluar el valor apoyo no Evaluar las

y el impacto necesidades de

del ANF financiero la OPS

4. 3.

Entregar Desarrollar el
el ANF plan de ANF

Grafico 4: El proceso de los cinco pasos del apoyo no financiero
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Medicidon y gestion de impacto - practica #3 de la FE

Segun la definicion de EVPA, la practica de gestion
y medicién de impacto (MGI) se basa en medir y
monitorear el cambio creado por las actividades
de una organizacion y usar esta informacion/datos
para pulir las actividades con el fin de aumen-
tar los resultados positivos y reducir los resultados
potencialmente negativos.

EVPA ha desarrollado un enfoque de cinco pasos para
medir y gestionar el impacto (grafico 5), que pueden
aplicar tanto inversionistas como las entidades financia-
das, y que se presenta en la “Guia practica para medir y
gestionar el impacto” de EVPA. Este enfoque ha orien-
tado el Estdndar Europeo para la medicién y gestidon
de impacto desarrollado por el grupo de expertos de la
Comision Europea en emprendimiento social “Grupo de
Expertos sobre Emprendimiento Social de la Comisién
Europea -GECES”.

Esta guia se centra en dos niveles: cémo medir y
gestionar el impacto de inversiones especificas (nivel
de la OPS) y cdmo el propio inversionista por impacto
contribuye a ese impacto (nivel del inversionista).

El enfoque de gestion y medicion de impacto de EVPA es
un “proceso circular”, ya gue se supone gue una orga-
nizacién debe atravesar revisarlo mas de una vez para
mejorar constantemente su sistema de MGI. Todo el
proceso de MGI ocurre durante la fase de gestion de
inversiones. Sin embargo, antes de llegar a un acuerdo
de inversion, el inversionista y la entidad financiada ya
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deberian pasar por los diferentes pasos del enfoque y
definir la estrategia de MGI.

El paso 1 consiste en establecer objetivos. Al definir la
estrategia de inversion, los inversionistas por impacto
deben definir sus propios objetivos de impacto. Luego,
durante el proceso de seleccion (deal screening) v,
mas en profundidad, durante la debida diligencia, los
inversionistas deben establecer objetivos de
impacto a largo plazo junto con las OPS. El paso 2
implica un anéalisis de las partes interesadas y comienza
durante la debida diligencia. Durante la estructuracion
del acuerdo, los inversionistas definen los productos,
los resultados y el impacto, y seleccionan indicadores
qgue pueden evidenciar el progreso de la OPS hacia o
lejos de los resultados previstos, es decir, el paso 3. El
paso 4 consiste en verificar y valorar el impacto que
se ha generado. Esto se realiza primero en el trans-
curso de la debida diligencia y se repite después de
gue la inversidn ha salido, es decir, durante la fase
de seguimiento de salida. El paso 5, seguimiento
y presentacion de informes, se define durante la estruc-
turacion del acuerdo: los inversionistas y las entidades
beneficiadas deciden cémo evaluardn si los avances
estdn en consonancia con sus objetivos y como infor-
maran a sus partes interesadas y a la comunidad en
general. El paso 5 también se repite después de la
gestion de la inversion (es decir, durante la fase de
seguimiento de salida).
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Grafico 5: Proceso de cinco pasos de mediciony
gestion de impacto
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Estableciendo una

organizacion de

inversion por
impacto

Definiendo el modelo de financiaciéony la
estructura legal

2. Desarrollando una estrategia sostenible de
recaudacion de fondos

3. Contratando un director ejecutivo y el
equipo de gestion

4. Determinando el rol de la Junta Directiva

5. Cumpliendo con altos estdndares éticos G
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Estrategia
de inversion

Definiendo cémo medir y gestionar el
impacto social

Definiendo los problemas sociales a
abordar y la aplicacion de
estrategias adecuadas

Definiendo el foco geografico

Definiendo qué tipos de organizaciones
de propdsito social apoyar

Seleccionando cual o cudles instrumentos
financieros se van a utilizar para
apoyar a cual OPS

Definiendo qué apoyo no financiero
ofrecer

ANF paso 1

Definiendo coémo colaborar con °
otros actores

Pensando en la salida como parte de la
estrategia de inversion

Salida paso 1
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Proceso
de inversidon

1. Proceso de seleccion (deal screening)

TF paso 2 § MGl paso 1
ANF paso 2 | Salida paso 1
1. Gestion de salida

2. Debida diligencia

MGI pasos 1,2y 4 | TF paso 2
ANF paso 2 | Salida paso 2 2. Seguimiento a la salida
MGl pasos 4y 5 | ANF paso 5 | Salida paso 5

3. Decision de inversion y estructuracion
del acuerdo

MGl pasos3y 5 | TF paso 3
ANF paso 3 || Salida paso 2

4. Gestion de la inversion
MGI - gestion de impacto ° LEYENDA
ANF paso 4 | Salida paso 3 o — Principio de la

Carta de Inversores
para el Impactoo

IN\IaleEe¥s] — Estructura de EVPA
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|. ESTABLECIENDO UNA
ORGANIZACION POR

IMPACTO

Un inversionista por impacto debe considerar algunas
cuestiones al establecer una organizaciéon que invierta
por impacto.

Primero, antes de establecer una organizacién de
este tipo, se debe considerar el tipo de modelo de
financiaciéon que se aplicard y la mejor estructura legal
para establecer el modelo de financiacion. En segundo
lugar, la recaudaciéon de fondos es un desafio clave
para cualquier nuevo inversionista por impacto, por
lo que se deben aplicar estrategias adecuadas. En
tercer lugar, la contratacion del director ejecutivo y del
equipo de gestion serad fundamental para el éxito de la
organizacion. En cuarto lugar, se debe definir el rol de
la junta directiva, asi como las tareas y deberes de los
miembros que la conforman. Finalmente, cualquier nuevo
inversionista por impacto debe asegurarse de mantener
altos estandares éticos en la gestion de sus actividades.

1. ESTRATEGIA
DE INVERSION

INVERSION

1ll. PROCESO DE

LISTA DE VERIFICACION

Definir el modelo de financiacion
y la estructura legal

Desarrollar una
estrategia sostenible de

recaudacion de fondos

Contratar al director ejecutivo y el
equipo de gestiéon

Determinar el rol de la
Junta Directiva ‘

Cumplir con altos /

estandares éticos ’
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1) Definir el modelo de financiacion y la estructura

legal

Codmo comenzar a evaluar las condiciones previas para brindar apoyo financiero

Hay varios tipos de instrumentos disponibles para
financiar organizaciones de propdsito social (OPS),
como donaciones, deuda, capital o instrumentos
financieros hibridos, que incluyen financiacidn mezanine,
préstamos/deudas convertibles y donaciones recupera-
bles/ convertibles. Antes de estructurar una organizacion
que invierte por impacto, debe definirse el modelo de
financiaciéon que se aplicara, evaluando las condiciones
previas del inversionista por impacto, es decir, el paso 1
de financiacién a la medida. Tres elementos principales
influirdn en la elecciéon del instrumento financiero a utilizar:
la estructura legal, las expectativas de impacto/rentabili-
dady el perfil de riesgo.

En esta etapa, una pregunta bdsica que debe respon-
derse es si la organizacion que invierte por impacto
actuard como un inversionista de impacto social o se
centrara en la entrega de donaciones. En muchos paises
europeos, las regulaciones fiscales y legales distinguen
entre las donaciones y los instrumentos que establecen
los titulos de propiedad. Por lo general, las donaciones
pueden provenir de organizaciones con un estatus
benéfico, mientras que en varios paises otros tipos de
financiacién podrian entrar en conflicto con un estatus
benéfico, aunque el objetivo principal de esos instrumen-
tos sea social cuando son utilizados por los inversionistas
por impacto. En muchos casos, la eleccién de los instru-
mentos financieros tendrd un impacto en la estructura
legal y fiscal del inversionista, y se recomienda buscar
asesoria especializada.

INTRODUCCION

Cuando la actividad principal de la organizacion que
invierte por impacto es otorgar donaciones a las OPS,
tiende a establecerse como una fundacién. Mediante
las donaciones, las fundaciones pueden asumir grandes
riesgos y apoyar soluciones innovadoras. Si el inversio-
nista por impacto invierte principalmente en empresas
sociales a través de la inversidn social (utilizando una
variedad de instrumentos financieros), generalmente
se configura como un fondo de impacto. Los fondos
pueden ser limitados en el tiempo o puedenr perdurar
en el tiempo (sin tener una vida limitada).

Como se describe en el informe “15 Years of Impact
Taking Stock and Looking Ahead”, aunque los fondos
de impacto y las fundaciones fueron los primeros en
adoptar el enfoque de la filantropia estratégica, cada
vez mas actores ingresan al espacio del impacto,
desempefando roles estratégicos. Estos pueden ser
plataformas de crowdfunding de inversién social,
instituciones financieras, el sector publico, inversio-
nistas institucionales, incubadoras y aceleradoras,
gestores de activos, family offices, ONG e instituciones
financieras de desarrollo.

Junto con el modelo de financiacién y la estructura
legal, las consideraciones de impacto social son los prin-
cipales impulsores de los inversionistas por impacto.
Estos se analizan en mayor profundidad durante la
definicion de la estrategia de inversion.
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Financiacion a la medida

Junto con la estructura legal y la estrategia de impacto, existen otros factores vinculados al inversionista

por impacto que pueden tener implicaciones en el modelo de financiacién:

1.

Evaluar las

condiciones previas
del inversionista
por impacto

Gréafico 6: paso 1de la financiacion a la medida

Recursos

Los deseos de los inversionistas/
financiadores en términos de qué nivel de
impacto social y qué nivel de rendimiento
financiero (si corresponde) se debe lograr.

El ciclo de vida del inversionista por
impacto (es decir, si tiene una estruc-
tura de autoliquidacioén, un ciclo de vida
perpetuo o un modelo de “recaudacion de
fondos continuo”).

La duracién del compromiso, dada por el
periodo de tiempo que el inversionista por
impacto esta dispuesto a respaldar a una
entidad beneficiada.

El apoyo no financiero que la organizacion
se compromete a brindar a sus entidades
beneficiadas.

La experiencia del equipo vy las habilidades
de los empleados en la gestion de dife-
rentes tipos de instrumentos financieros.

Reporte “15 Years of Impact - Taking Stock and Looking Ahead” (EVPA, 2019) - ver Parte 2
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2) Desarrollar una estrategia sostenible de

recaudacion de fondos

Las fuentes y la metodologia para obtener capital en las diferentes etapas de
desarrollo de una organizacion que invierte por impacto

La naturaleza del fundador afecta el tipo de recau-
dacion de fondos. Algunos fundadores individuales
e instituciones han podido financiar completamente
al inversionista por impacto sin recaudacién de
fondos externa, otros participan en la recaudacion
de fondos formal de terceros y algunos utilizan una
combinacién de ambos. Cuando el inversionista
por impacto esta estrechamente vinculado a una
institucion mas grande, la financiacién a menudo se
proporciona de forma continua mediante la asignacion al
presupuesto de una cierta cantidad al inversionista
porimpacto cada afo. Sin embargo, en muchos casos, el
inversionista por impacto necesita desarrollar un
modelo de recaudacion de fondos para poder operar
y tener dinero para invertir.

Obtener capital de terceros con éxito requiere:

e Una visidon clara de lo que se pretende
conseguir con el capital.

e Una estructura clara y una estrategia
de inversion.

e Credibilidad y capacidad para entregar la
visién. para entregar la vision.

INTRODUCCION

El modelo de financiacion puede plantear desafios,
especialmente cuando se trata de la sostenibilidad finan-
ciera de los inversionistas por impacto que no tienen un
patrimonio y, por lo tanto, dependen de la recaudacioén
de fondos para mantener sus actividades. Invertir para
lograr impacto requiere un “capital paciente” que sea lo
suficientemente flexible para adaptarse a circunstancias
imprevistas.

Los potenciales donantes e inversonistas sociales necesi-
tan claridad sobre el modelo de inversidon y objetivos de
la inversion por impacto. El o los fundador(es) necesitan
articular claramente cémo se invertird el dinero; qué areas
serdn priorizadas; cual serd el impacto social o ambien-
tal general; y como se gestionara la organizacion para
lograr sus objetivos. También debe considerar cémo la
organizacion que invierte por impacto se mantendrd a lo
largo del tiempo. El historial personal del fundador serd
fundamental.

En el sector social, los proveedores de capital son impul-
sados por una combinacién de sentimientos y razoén.
Estaran motivados por sus sentimientos para apoyar a una
organizacion que invierte por impacto, considerando la
visidn del bien social que se va a alcanzar; pero también
estaran fuertemente influenciados por la razdn, al consid-
erar la plausibilidad del plany si es probable que se logren
los objetivos acordados.
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24

ORGANIZACION POR IMPACTO




Il. ESTRATEGIA
DE INVERSION

Potenciales fuentes de financiacidn:

La red de contactos de los fundadores:
amigos, familiares y colegas. Las juntas
directivas pueden ser una valiosa fuente
de financiacién, tanto directamente
como a través de sus redes individuales.
Algo de esto es cuestion de suerte, pero
la experiencia empresarial previa de los
fundadores y su historial de éxito son
factores importantes.

Los fideicomisos y las fundaciones general-
mente otorgan donaciones mas pequefas
para apoyar proyectos. Promover la inno-
vacion puede ser una motivacion impor-
tante para estas organizaciones y, por lo
tanto, es probable que apoyen el primer
fondo en un area geografica particular.

Los proveedores empresariales son una
fuente importante de capital, generalmente
para los inversionistas sociales empresa-
riales, que se estan involucrando cada vez
mas en el ecosistema de impacto.

A veces se puede acceder a personas de alto
patrimonio a través de bancos privados. Un
inversionista por impacto puede ponerse en
contacto con los asesores filantropicos del
banco para construir una relacién a largo
plazo. Ofrecer la oportunidad de invertir por
impacto puede ser un servicio de valor agre-
gado que los bancos ofrecen a sus clientes.

1ll. PROCESO DE

Las agencias gubernamentales a veces
apoyan esfuerzos de esta naturaleza, con el
fin de fomentar nuevas ideas y desarrollar el
mercado social. Sin embargo, esta relacion
puede implicar un proceso de venta muy
largo y restricciones operativas importantes.
En la mayoria de los casos, se necesitardn
otros inversionistas para apoyar el esfuerzo y
dar al plan mas credibilidad e independencia.

Inspire2Care - Karuna Foundation © Leonard Faustle
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Financiacidn inicial

Recaudar el capital inicial es claramente dificil, pero
serd de ayuda si el fundador puede comprometer
algunos de sus propios recursos para cubrir tanto las
necesidades de capital como los costos operacio-
nales. Esto no solo ayudard econdmicamente, sino que
también demostrara su compromiso con el proyecto.

Es esencial educar a los posibles colaboradores sobre
los métodos y los beneficios de invertir para generar
impacto. El primer paso en esa direccion es articular
claramente una Teoria del Cambio, como se describe en
la parte 2.1 (ver paginas 39-42). Los potenciales promo-

tores pueden desconfiar de invertir a ciegas, es decir,
comprometer capital para un fondo cuyos objetivos de
inversion no se han identificado. Por lo tanto, puede ser
necesario preseleccionar cinco o seis organizaciones
candidatas para apoyar antes de comenzar la recau-
dacién de recursos.

Por ultimo, es posible que el inversionista por
impacto tenga que demostrar la capacidad de la
organizacion mediante la creacién de un equipo de
gestion inicial antes de recaudar fondos. En ausen-
cia de un financiador importante en la etapa inicial,
la organizacién necesariamente crecerd lentamente,
comenzando con unas pocas personas y expandién-
dose a medida que comienza a construir una trayectoria.

INTRODUCCION

Temas clave a considerar antes de intentar
recaudar fondos por primera vez:

Ser claro acerca de sus objetivos e intentar
articular su propia Teoria de Cambio.

Identificar de manera cuidadosa inver-
sionistas potenciales, entendiendo por
qué guerrian apoyar a la organizacion que
invierte por impacto, recordando que cada
potencial patrocinador tendra diferentes
motivaciones.

Anticiparse a las preguntas dificiles y la
forma de contestarlas con credibilidad.

Encontrar un patrocinador lider en la etapa
inicial: ver si identifica una fundacion, una
institucion financiera, individuos de alto
patrimonio u otras entidades con una base
de financiacion sélida. Esto le dard mas
capital y mas credibilidad al desarrollar las
operaciones.

Estar preparado para un esfuerzo mayor:
la mayoria de las personas contactadas
dirdn que no, y sera necesario aprender de
esos rechazos y ajustar el enfoque segun
sea necesario.

Ser optimista y persistente.
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Fondos de segunda etapa

Los fondos de segunda etapa no deberian ser levantados
hasta varios afos después de la fase de start up para que
el inversionista por impacto pueda sefalar los resultados
alcanzados con fondos anteriores. La ventaja de recaudar
fondos de segunda etapa es que debe haber un equipo
establecido, una cartera de inversiones establecida y
alguna evidencia para respaldar la afirmacion de que la
intervencion ha tenido un impacto positivo. El argumento
de recaudacion de fondos puede basarse en los antece-
dentes desarrollados y en el progreso que se ha logrado
y deberia facilitar el proceso de recaudacion de fondos.
Sin embargo, pasar de la fase de start-up a la siguiente
puede ser dificil. Algunos promotores pueden estar
mas animados por la emocioén de la fase de start-up vy la
oportunidad de invertir en un nuevo concepto. Ademas,
los fundadores pueden haber agotado el apetito de sus
redes y deban tener que empezar a realizar “llamadas
en frio”. El perfil de los inversionistas en la segunda o
tercera ronda de inversion es ampliamente similar al de
los financiadores que fueron buscados inicialmente, pero,
dependiendo de la fortaleza del enfoque de inversion,
pueden ser mas receptivos. Por ejemplo, Los inversio-
nistas institucionales seran dificiles de atraer en la etapa de
start-up, pero puede tener sentido acercarlos a los fondos
de segunda etapa. Sin embargo, como fue resaltado por
EVPA en su reporte “Learning from Failures in Venture
Philanthropy and Social Investment”, los inversionistas
institucionales tienden a enfocarse mas en alcanzar retornos
financieros altos, algunas veces en detrimento del
impacto social.

Recursos

Puntos a tener en cuenta al momento de
levantar fondos de segunda etapa:

e Utilizar estudios de caso de su portafolio
donde se pueda demostrar claramente el
valor afadido y beneficio social alcanzado.
Es importante tener cuidado con afirma-
ciones exageradas, todas deberian poder
justificarse.

e Refinar la estrategia de acercamiento a los
inversionistas. Pueden existir subgrupos que
estén interesados en su sector objetivo o en
los tipos de inversiones que realiza. Desa-
rrollar relaciones tempranas con estos finan-
ciadores resulta clave; construir confianza y
apoyo debe ser una prioridad.

Otros métodos para recaudar capital

Los inversionistas por impacto han tratado de encon-
trar fuentes de ingresos complementarias como solu-
cidn a los problemas de sostenibilidad financiera.
Agregar actividades periféricas (como consultoria),
encontrar formas de reciclar capital (a través de instru-
mentos de deuda y reinvirtiendo ganancias de capital)
y generar economias de escala en las tarifas de gestién
(recaudando fondos mas grandes) son ejemplos de
métodos para obtener mas recursos.

Reporte “Learning from Failures in Venture Philanthropy and Social Investment” (EVPA, 2014).
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3) Contratar un director ejecutivo y el equipo de

gestion

De qué se debe tener cuidado al componer el equipo

El director ejecutivo de una organizacion recién
creada puede ser un fundador o una persona
contratada en una etapa temprana por los fundadores.
El director ejecutivo, el equipo de gestién y la junta
deben compartir entre ellos una combinacién de habi-
lidades y conocimientos que puedan satisfacer un
conjunto de demandas muy diverso.

La composicion del equipo de gestion es obviamente
importante, aunque seria peligroso en una discusién
general como esta ser demasiado prescriptivo. La
profesionalidad es una condicidon necesaria pero no
suficiente. I[dealmente, los aspirantes también deberian
“compartir la vision”, es decir, estar motivados por los
objetivos sociales del inversionista por impacto.

Un equipo de gestion debe poder desempefiar dos
funciones simultdneamente durante su trabajo con las
OPS, deben comprender los problemas sociales espe-
cificos que aborda la OPS y la estrategia que tiene para
hacerlo. También deben mantener la “perspectiva del
inversionista” que considere tanto el desempeio de la
OPS como su alineacidon con los objetivos de la orga-
nizacioén y con el resto de su portafolio.

Un equipo pequeio, normalmente de una a cuatro
personas, puede ser un nimero apropiado para

INTRODUCCION

empezar. El perfil podria enfocarse en personas que
sean lo suficientemente pacientes para entender como
funciona el sector social, pero que no necesariamente
sean del sector social. En general, existe la necesidad
de una combinacidn de experiencia del sector social
y del sector privado.

Puede resultar dificil atraer candidatos ideales al
principio. Si es necesario elegir, el calibre y la energia
son preferibles a la experiencia directamente relevante.
Puede ser necesario mejorar un puesto en particular
cuando la contrataciéon haya demostrado éxito.

Los inversionistas porimpacto mas exitosos en Europa
han comenzado con equipos de alto calibre que
tienen una experiencia significativa, ya sea por los
fundadores o ganada a través de la contratacion de
un tercero. Segun el informe de EVPA “Learning from
Failures in Venture Philanthropy and Social
Investment”, los miembros ideales del equipo a menudo
tienen habilidades financieras basicas. Es mejor
contratar personal con una sélida formacién empre-
sarial o financiera (incluida la planificacidén
empresarial y las habilidades financieras) que luego
puedan aprender a cdmo aplicar sus habilidades en
el sector social.
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Equilibrio entre la perspectiva del sector social
y la perspectiva del inversionista:

A la hora de formar el equipo, los inversionistas por
impacto han adoptado diferentes enfoques, para lograr
el equilibrio entre la perspectiva del sector social y la
perspectiva del inversionista, que incluyen:

e Contratar ambos conjuntos de habi-
lidades en el equipo de gestidn, es decir,
contratar a un equipo muy diverso y trabajar
duro para asegurarse de que aprendan el
uno del otro, construyendo una cultura de
aprendizaje.

e Contratar a un equipo con formacion que
complemente a la de los fundadores.

e Contratar un equipo con experiencia en
inversiones y desafiarlos a desarrollar un
conocimiento profundo del campo a un
ritmo rapido.

Recursos

Simplon €

Frederic Bieth

Reporte “Learning from Failures in Venture Philanthropy and Social Investment” (EVPA, 2014) - ver paginas 39-41

Il. ESTRATEGIA Ill. PROCESO DE
DE INVERSION INVERSION

IV. SALIDA

29



4) Determinando el rol de la Junta Directiva

Como seleccionar a los miembros adecuados de la junta y qué roles

pueden desempenar

El papel de la junta debe estar determinado desde el
principio, idealmente por el fundador o los fundadores
y los primeros miembros de la junta. Cabe sefalar
que el papel de la junta evolucionara a medida que
la organizacién que invierte por impacto pase de la
fase inicial a una mas “estable”. Al inicio, el rol y la
composicion de la junta estaran fuertemente influencia-
dos por las necesidades de la organizacién y el equipo
de administracién. A largo plazo, las juntas directivas
asumiran el tipo de funciones tradicionales de gober-
nanza y supervisién que se ven en empresas y orga-
nizaciones maduras.

Es posible que, durante la fase inicial, el nivel de parti-
cipacion de la junta sea alto, posiblemente incluso
“practico”. Los miembros de la junta deben ser se-
leccionados si pueden proporcionar el tiempo nece-
sario y si estan personalmente comprometidos con el
éxito de la organizacion.

Es probable que los representantes de donantes
e inversionistas en la junta representen a la orga-
nizacion externamente, incluso a través de actividades
de recaudacion de fondos y marketing, mientras que
los miembros de la junta que son contratados para
aportar habilidades y experiencia especificas a la
mesa tienden a ser los que se relacionan directamente
con el equipo de gestidon de las organizaciones de
propodsito social.

INTRODUCCION

Durante la fase inicial, cuando la organizacion en
su conjunto estd en un modo de aprendizaje con
respecto a la toma de decisiones de inversion, es pro-
bable que la junta actie como un comité de inversiéon
para la aprobacion final de la inversion.

Posteriormente, las juntas directivas pueden considerar
que se han establecido procesos adecuados de toma
de decisiones y por lo tanto permitir que el comité de
inversiones se haga cargo del proceso de decision de
las inversiones. Dado que la junta a menudo participa en
el proceso de decision de los inversionistas por impacto,
existe la necesidad de una estructura de gober-
nanza que incluya una combinacién equilibrada de
experiencias tanto del sector privado como del social.
Los miembros de la junta deben ser elegidos sobre la
base de su enfoque empresarial, asi como su mentali-
dad colaborativa, su paciencia y altos estandares éticos.
Finalmente, el tamafo de la junta debe mantenerse
pequefo, generalmente de tres a cinco miembros. En
los casos en gque una organizacion que invierte por
impacto necesite una junta mas grande (por ejem-
plo, si los inversionistas solicitan varios puestos en la
junta), se recomienda que las actividades de parti-
cipacidn activa de la junta se asignen a un subcomité
mas pequefo, que pueda reunirse con frecuencia (por
ejemplo, mensualmente).
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Factores clave para establecer la junta directiva:

Algunos de los factores clave para establecer el rol, el
enfoque y la composicidon de la junta durante la fase de
inicio incluyen:

. La necesidad de hacer crecer la red (tanto
en la recaudacién de fondos como en
la inversion).

. Relaciones publicas y construccion del
perfil del inversionista por impacto.

Il. ESTRATEGIA Ill. PROCESO DE
DE INVERSION INVERSION

Recaudacion de fondos.

Aportar habilidades, experiencia y
conocimiento al equipo de gestion.

IV. SALIDA
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5) Cumplir con altos estandares éticos

Como garantizar el cumplimiento de altos estandares éticos en la gestion de

las actividades

Dado que los inversionistas por impacto tienen como
objetivo lograr un cambio sistémico, deben cumplir con
altos estdndares éticos en la gestién sus actividades.
EVPA ha desarrollado un Cédigo de Conducta como un
conjunto de principios minimos, cuyo cumplimiento es
obligatorio para los miembros de la EVPA.

El Cdédigo de conducta estd fundamentado en los
siguientes principios:

e Transparencia, que implica apertura sobre las ope-
raciones de la organizacion y permite el desarrollo
de confianza entre los actores en el ecosistema de
impacto, mejorando la reputacién del sector.

¢ Comportamiento ético, que comprende integridad,
equidad y responsabilidad.

* Laintegridad implica no ganar ventaja compe-
titiva y éxito comercial a través de practicas
manipuladoras.

* Laequidad se relaciona con el cumplimiento de
las reglas existentes.

* Responsabilidad implica ser responsable de los

errores propios y utilizarlos como herramienta
de aprendizaje.

INTRODUCCION

Respeto mutuo, que es evitar los prejuicios basados
en estereotipos.

Conducta empresarial profesional, que implica
garantizar eficiencia y sostenibilidad y realizar las
operaciones de manera responsable.

Los objetivos principales del Cédigo de
Conducta de EVPA son:

e Establecer los estandares de conducta

en un sector que se encuentra en
continuo desarrollo.

e Indicar los principios del comportamiento

ético de los miembros de EVPA.

¢« Afirmar en nombre de los miembros la vision

colectiva de que los estandares profesio-
nales mas altos, asi como los principios
Jjustos y equitativos de filantropia, comercio
e inversion deben ser observados.

e Abordar fallas en la conducta profesional

cuando ocurren dentro de EVPA.

e Actuar dentro del estado de derecho vy las

reglas comerciales de la jurisdiccidn corres-
pondiente de cada miembro de EVPA.
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Otro elemento clave para mantener altos estandares éticos
se relaciona con la disposiciéon de recopilar y compartir
datos tanto de impacto como financieros. En este sentido,
EVPA estd comprometida a recopilar y analizar datos
de los profesionales de toda Europa, llevando a cabo el
EVPA Industry Survey desde 2010. La Encuesta propor-
ciona estadisticas sobre el espacio de impacto, con el
objetivo de comprender las estrategias y practicas de
los inversionistas por impacto. EVPA cree firmemente
gue dicha encuesta es una herramienta esencial para que
el ecosistema de impacto crezca y desate su potencial
de impacto, y fomentar a todos los inversionistas por
impacto a compartir sus datos.

Como se identifica en la “Hoja de ruta para los inversio-
nistas por impacto”, incluido en el informe “15 Years of
Impact - Taking Stock and Looking Ahead”, la estruc-
turacion de datos y extraer informacidon valiosa para
maximizar el impacto social es un objetivo clave para
los inversionistas por impacto. EVPA afirma que, en la
préxima década, los inversionistas de impacto deberian
poder (i) utilizar datos y evidencia para anticipar pro-
blemas que en el largo plazo afectard a las personas y al
planeta y tomard medidas; y (ii) agregar datos y compa-
rarlos con las lineas de base para mostrar contribuciones
y avances a nivel de sector de impacto.

Aplicar los principios de los inversionistas por impacto

Principio 10

10.

MANTENER ESTANDARES .
ETICOS ALTOS

Recursos
Cdédigo de Conducta de EVPA (2020)
Encuesta de Industria de EVPA (2010 - 2020)

*  Se comportan éticamente, garantizando integridad, equidad y
responsabilidad.

Mantienen la transparencia.

e Creen en el poder de la evidencia.

Reporte “15 Years of Impact - Taking Stock and Looking Ahead” (EVPA, 2019) - ver “Roadmap for Investors

for Impact” en las paginas 88-89
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Il. ESTRATEGIA DE INVERSION

La estrategia de inversidon de un inversionista por impacto estd compuesta por
ocho elementos:

1l. ESTRATEGIA
DE INVERSION
y N

La estrategia de medicion y gestion de impacto
y el desarrollo de una Teoria de Cambio.

El foco social de las operaciones.

El foco geogréfico de las operaciones.

El tipo de las organizaciones de propdsito
social apoyadas.

El tipo de instrumentos financieros utilizados
el inversionista por impacto puede utilizar
una gama de instrumentos financieros, como
donaciones, préstamos/deuda, capital e
instrumentos financieros hibridos.

Ill. PROCESO DE

El apoyo no financiero - el inversionista por
impacto necesita decidir cuanto apoyo no
financiero para proporcionar, qué tipo de ANF
es fundamental o no fundamental para su
inversion estrategia y quién proporciona cada
tipo de apoyo. El apoyo no financiero ofrecido
debe estar en consonancia con los objetivos
del inversionista por impacto en términos de
retorno financiero e impacto social, tal como
se define en su Teoria del cambio.

La colaboracioén con otros actores, incluyendo
la politica de coinversion.

La estrategia de salida - es recomendable
que los inversionistas por impacto piensen
como parte del desarrollo de su estrategia
de inversidn como ellos saldran de las inver-
siones, permitiendo que se evallen variables
como la duracién de la inversion y posibles
rutas de salida.

IV. SALIDA
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LISTA DE VERIFICACION

Definir cémo medir y gestionar
el impacto social

Definir los problemas sociales
gue se van a abordar y aplicar
estrategias apropiadas

Definir el foco geografico
Definir los tipos de
organizaciones de propdsito
social apoyar

Seleccionar los instrumentos
financieros que se van a utilizar

para apoyar a cual OPS

Definir el tipo de apoyo no
financiero se va a ofrecer

Definir cdmo colaborar con
otros actores

Pensar en la salida como parte

de la estrategia de inversiéon

__»
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1) Definiendo cdmo medir y gestionar el impacto

social

Entendiendo el cambio que se ve busca y como definirlo

El informe de EVPA “A Practical Guide to Measur-
ing and Managing impact” ayuda a los inversionistas por
impacto a ver la mediciéon y gestion de impacto (MGI)
como un proceso de aprendizaje. El enfoque de los
cinco pasos de EVPA, guia a los inversionistas a definir
sus objetivos de impacto social e incluirlos en el sistema
de medicién de impacto en general, permitiéndoles
gestionar de una mejor manera el impacto gene-
rado a través de sus inversiones.

Los inversionistas por impacto deben pasar por todos
los pasos del enfoque con sus entidades apoyadas
durante el proceso de inversion, y luego el proceso de
MGI ocurrird en el transcurso de la fase de gestion de
la inversion.

Los inversionistas por impacto deben tener en cuenta
qgue no solo tendran que medir (y eventualmente
agregar) el impacto de sus entidades apoyadas, sino
también evaluar el impacto de sus propias actividades.
Este segundo nivel de medicidn consiste en medir el
valor del apoyo financiero y no financiero brindado. Por
lo tanto, al definir la estrategia de inversion, los inver-
sionistas por impacto ya comienzan a centrarse en el

Ill. PROCESO
INVERSION

1l. ESTRATEGIA
DE INVERSION
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paso 1de la MGlI, es decir, establecer objetivos, a nivel
de inversionista.

Hay cinco factores que los inversionistas por impacto
deben considerar al definir el alcance de la gestién del
impacto: (i) cudl es sumotivaciéon para medir el impacto
social; (ii) qué recursos pueden dedicar a la medicidn
de impacto, incluyendo recursos financieros, humanos,
tecnoldgicos y de tiempo; (iii) con qué tipo de OPS
estan trabajando; (iv) qué nivel de rigor requieren
en su analisis de impacto; y (v) cudl es el plazo para
medir el impacto.

Cuanto mas precisa y personalizada sea la MGI, menor
serd el riesgo de no lograr el impacto social deseado o
de generar consecuencias negativas no deseadas. Sin
embargo, los inversionistas por impacto deben tener
cuidado de no reclamar en exceso y tener en cuenta la
atribucioén del impacto.

IV. SALIDA
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Definir la Teoria de Cambio (TdC)

Los inversionistas por impacto comienzan por definir
sus propios objetivos sociales, continuando con el
desarrollo de una Teoria de Cambio para articular como
y por qué esperan lograr cambio a través de sus acti-
vidades para resolver un problema social en particular.
Ademas, también es necesaria una Teoria de Cambio
claramente articulada para poder elegir inversiones
en OPS que puedan contribuir a resolver el problema
social que estd abordando el inversionista por impacto.

Una Teoria de Cambio define todos los componentes
basicos necesarios para lograr un objetivo determi-
nado a largo plazo. Este conjunto de elementos conec-
tados se representa en un mapa conocido como camino
de cambio o marco de cambio, que es una represen-
tacidn grafica del proceso de cambio.

La Teoria de Cambio y las expectativas de rendimiento
financiero son las piedras angulares de la estrategia de
inversion y ayudaran a los inversionistas por impacto
perfeccionar su estrategia de inversion.

INTRODUCCION

Definiendo una TdC en la practica:

El inversionista por impacto debe deter-
minar el problema social o la cuestion
general que pretende aliviar. Por ejemplo:
desempleo juvenil en Espana (incluida una
evaluacidn de la magnitud del problema
como caso base).

El inversionista por impacto debe determi-
nar el objetivo especifico que desea lograr,
por ejemplo, reducir el desempleo juvenil
en Espafa mediante la inversion (apoyo
financiero y no financiero) en empresas
sociales con soluciones innovadoras para
introducir a los jovenes en la fuerza laboral
(incluida una evaluacién de cuales son las
mayores necesidades de dichas empresas
sociales y como el inversionista por impacto
puede ayudarles).

El inversionista por impacto debe deter-
minar los resultados esperados - lo que el
inversionista por impacto debe lograr para
ser considerado exitoso (los hitos contra
los cuales se medira el inversionista por
impacto). Por ejemplo, reducir el desem-
pleo juvenil en Espafa en 2 puntos porcen-
tuales en 5 afos.

I. ESTABLECIENDO UNA
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Medicion y gestion del impacto

Los objetivos seleccionados durante el paso 1deben ser “SMART” (por sus siglas en inglés): especifico,
medible, alcanzable, realistico y con un plazo determinado.

En la practica, “SMART” significa:

Especifico: el objetivo es especifico si esta
escrito claramente para que las partes rele-
vantes lo entiendan facilmente. La parte
debe poder definir qué se va a hacer, la razdén

Realistico: el objetivo es realista si esta
al alcance de la organizacién, dado el
contexto externo en el que se desarrollan sus
actividades.

fundamental o el beneficio relacionado con el
logro del resultado u objetivo y qué requisitos e Conun plazo determinado: el objetivo tiene un
Son necesarios. limite de tiempo si se puede lograr dentro del
periodo de evaluacidn que ha sido establecido
e Medible: el objetivo es medible si cubre al por la organizacion.
menos una medida de una métrica de cali-

dad, cantidad, tiempo y/o rentabilidad. Medi-

ble significa no solo cumplir con un estandar,

sino evaluar hasta qué punto se debe cumplir

el estdndar. Sin una medida especifica, la parte

no puede auto monitorear su desempeio en

relacion con los objetivos generales de la

organizacion.

* Alcanzable: el objetivo es alcanzable por la
organizacidn si dado los recursos (tiempo,
humanos, capital, tecnologia) que tiene a su
disposicion, es adecuado. Deberia generar
cierto esfuerzo para alentar a la orga-
nizacion a cumplir sus objetivos.

Grafico 7: paso 1de la MGl
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Aplicar los principios de los inversionistas por impacto

Principio 5

5.

MIDEN Y GESTIONAN EL
IMPACTO SOCIAL

Recursos

Se comprometen con un conjunto de principios comunes de
medicion y gestidon de impacto, para maximizar el impacto
social y minimizar el riesgo de lavado por impacto.

Recopilan datos, no solo para medir el impacto, sino para
perfeccionar sistematicamente las estrategias de impacto y
tomar decisiones mejor informadas.

Ayudan a las organizaciones de propdsito social a establecer
su propio sistema de gestion y medicidon de impacto para
maximizar su impacto social.

Reporte “Measuring and Managing Impact - A Practical Guide” (EVPA, 2015).
Folleto “Impact Management Principles”, desarrollado conjuntamente por EVPA vy el Social Value International

(EVPA/SVI, 2017).

Reporte “Impact Measurement in Practice: In-depth Case Studies” (EVPA, 2016).

42

INTRODUCCION

I. ESTABLECIENDO UNA

ORGANIZACION POR IMPACTO



2) Definiendo los problemas sociales a abordar y la
aplicacion de estrategias adecuadas

Orientacion sobre como elegir un enfoque sectorial

NEST © Joan Bardeletti

1l. ESTRATEGIA

DE INVERSION
y N

Ill. PROCESO DE
INVERSION

Como parte de la definicién de la estrategia de
inversion, los inversionistas por impacto deben definir si
tendran un enfoque sectorial (y cual) o si serdn agndsti-
cos del sector. Por un lado, una ventaja de tener un
enfoque sectorial es que permite a los inversionistas por
impacto aportar mas valor agregado en las dreas donde
han desarrollado una curva de aprendizaje. La medicion
del impacto también se ve facilitada por un enfoque de
inversion claro en un sector social en particular: habra
menos problemas, si es que los hay, con la agregacion
de datos a nivel de portafolio.

Por otro lado, tener un portafolio amplio permite a los
inversionistas en fase start-up atraer a una amplia varie-
dad de partes interesadas. Ademas, los inversionis-
tas por impacto que operan en un mercado pequefio
pueden verse obligados a centrarse en multiples
sectores, ya que el flujo de inversiones relacionado con
un sector especifico seria demasiado limitado.

A medida que el ecosistema de impacto se consolida,
cada vez mas inversionistas por impacto se vuelven
agndsticos del sector, buscando oportunidades para
invertir en empresas innovadoras, independientemente
del sector en el que estas OPS estén activas. Como
consecuencia, la gran mayoria de los inversionistas por
impacto apoyan a multiples sectores y beneficiarios.

IV. SALIDA
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Aplicar los principios de los inversionistas por impacto
Principio 4

e Estdn preparados para asumir riesgos tanto financieros como
de impacto apostando por nuevas soluciones.
4.
...ASUMEN RIESGOS * Sicreenen el impacto potencial de la solucién propuesta,
QUE OTROS NO ESTAN estan dispuestos a aceptar una relacién riesgo-rendimiento

PREPARADOS PARA ASUMIR . . L
menos atractiva que la de otros inversionistas.

* Crean una cartera de inversionistas de segunda etapa

proporcionando capital de alto riesgo en las primeras etapas.

INTRODUCCION I. ESTABLECIENDO UNA
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3) Definir el foco geografico

Como elegir un enfoque geografico asegurandose de ser eficiente y con impacto

Los inversionistas por impacto deben definir, como
parte de su estrategia de inversidn, el ambito geogra-
fico de su actividad. La mayoria de los inversionistas
por impacto europeos invierten en su propio mercado
nacional o en paises en desarrollo.

Los inversionistas por impacto que adoptan un enfoque
internacional enfrentan costos adicionales y comple-
jidades de gestidon en comparaciéon con aquellos que
operan dentro de la jurisdiccidon nacional.

La gestion del portafolio de manera comprometida
es mas complicada si las organizaciones en las que se
invierte estan dispersas en varios paises, mientras que
el desarrollo de una red en el extranjero es necesario
para mantener el flujo de inversiones. Los viajes, las
asesorias legales y fiscales generaran costos adicio-
nales. Frecuentemente, los inversionistas por impacto
internacionales se apoyan en oficinas y socios locales.

Las preguntas sobre el mercado de inversiones por
impacto en la geografia objetivo también se deben
explorar en este contexto. éExiste una necesidad
social considerable que la organizacidn que invierte
por impacto pueda abordar de manera significativa?
{Existe suficiente flujo de inversiones para garantizar
gue se obtenga un nivel adecuado de inversiones?

Normalmente se requiere un estudio de mercado para
comprender la demografia relevante y la cantidad, cali-
dad y tamafo de los posibles objetivos de inversion.
Para garantizar que el inversionista porimpacto pueda
invertir selectivamente en organizaciones de alta
calidad, la cantidad de inversiones potenciales debe
exceder significativamente la cantidad total de inver-
siones necesarias para llenar la cartera.

1l. ESTRATEGIA IV. SALIDA
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4) Definir qué tipos de organizaciones de propdsito

social apoyar

Los tipos de organizaciones de propdsito social con las que los inversionistas
sociales tienden a trabajar y las formas de seleccionar las organizaciones de

propodsito social adecuadas para apoyar

Al adoptar el enfoque de la Filantropia Estratégica, los
inversionistas por impacto pueden apoyar diferentes
tipos de OPS, desde organizaciones de caridad y sin
animo de lucro hasta empresas sociales y empresas con
vocacioén social. Como se muestra en el espectro de
EVPA (Gréafico 2 en la pagina 8), en el lado izquierdo del

espectro, hay organizaciones de propdsito social que
nunca seran financieramente autosostenibles.

Estas organizaciones proporcionan valiosos produc-
tos o servicios sociales sin mercado y, por lo tanto,
pueden ser apoyadas por donantes tradicionales y/o
por donantes comprometidos. Los inversionistas por
impacto también apoyan a las OPS con un modelo
de negocio potencialmente autosostenible finan-
cieramente, proporcionando donaciones o instrumen-
tos financieros reembolsables. Los inversionistas por
impacto pueden respaldar a las OPS con un modelo
de negocio comprobado sostenible financieramente,
pero éstas también pueden atraer inversionistas
con impacto, ya que ya han generado antecedentes.
Ademas, los inversionistas con impacto también apoyan
negocios tradicionales con impacto social intencional,
que pueden generar retornos financieros sobre sus
inversiones, junto con impacto social.

1l. ESTRATEGIA
DE INVERSION
y N

Ill. PROCESO DE

Otro aspecto importante de la OPS es su etapa de
desarrollo. Las OPS pasan por cuatro etapas secuen-
ciales que constituyen su ciclo de vida: (i) pre-semilla/
semilla, (ii) start-up/etapa temprana, (iii) validacion
y (iv) preparacidén para escalar y escalamiento. Los
inversionistas por impacto invierten principalmente
en organizaciones durante sus etapas de start-up y
validacion, que tienen el potencial de desarrollar solu-
ciones nuevas e innovadoras para desafios sociales
urgentes. La etapa inicial de desarrollo requiere un
capital mas paciente y esto podria reducir las posi-
bilidades de financiacion. Por lo tanto, los inversio-
nistas por impacto asumen el riesgo que se infiere de
apoyar a las OPS en sus primeras etapas de desarrollo
y construyen prospectos para otros inversionistas, que
pueden entrar durante la fase de escalamiento. En el
caso de las OPS gue nunca serdn financieramente auto-
sostenibles, un actor importante en su fase de escala-
miento es el sector publico, que podria reconocer el
valor de las soluciones desarrolladas por las OPS y

3 2
X%

considerar asumirlas y escalarlas.
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Finalmente, los inversionistas porimpacto apoyan a las
OPS que involucran activamente a los beneficiarios
finales en sus actividades y los ponen en el centro
de las soluciones. A veces, el propio fundador de
la OPS puede ser un beneficiario. Dependiendo del
modelo de negocio de la OPS, los beneficiarios finales
pueden tener dos roles: ser empleados de la OPS o
ser clientes (Hehenberger, 2019). Si los beneficiarios
son empleados de la OPS, deben ser tratados como
tales, para que se sientan empoderados y tratados con
dignidad. Cuando los beneficiarios son clientes,
sus necesidades deben entenderse bien y deben
participar en la creacién de la solucidn. Por ultimo,
si los inversionistas por impacto quieren poner a los
beneficiarios en el centro de las soluciones, “deberian
confiarles mas representacion, y quizas llamarlos
agentes de cambio social” (ibid).

Los tipos de beneficiarios finales a los que se dirigen
las OPS respaldadas por los inversionistas por impacto
son: nifos y jovenes (incluidos adolescentes, ninis,
etc.); personas de edad avanzada; mujeres; perso-
nas con discapacidad; personas con enferme-
dades (mentales o fisicas); reincidentes; migrantes,
solicitantes de asilo y/o refugiados; personas desem-
pleadas; comunidades étnicas minoritarias; y personas
en situacion de pobreza, entre otros. Dado que estas
categorias no son mutuamente excluyentes, algunas
OPS apuntan a mas de una categoria a la vez.

I. ESTABLECIENDO UNA
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Aplicar los principios de los inversionistas por impacto
Principio 2

* Apoyan soluciones creadas conjuntamente con los
2 beneficiarios finales.
-

PONEN A LOS . . . . . .
« Alientan a las organizaciones de propdsito social a involucrar

BENEFICIARIOS FINALES . L o
EN EL CENTRO DE LAS proactivamente a los beneficiarios en sus actividades.

SOLUCIONES

e Son principalmente responsables ante los beneficiarios
finales.

Recursos
Reporte “Impact Strategies - How Investors Drive Social Impact” (EVPA, 2018).
Articulo: “The agents of change in social entrepreneurship” (Hehenberger, L., 2019).
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5) Seleccionando cual o cuales instrumentos
financieros se van a utilizar para apoyar a cual OPS

Definiciones de los principales instrumentos financieros

Los instrumentos financieros son contratos que involu-
cran transferencias monetarias a través de los cuales los
inversionistas por impacto apoyan financieramente a las
organizaciones de propdsito social (OPS). Los instrumen-
tos financieros utilizados en el ecosistema de impacto son
muy similares a los utilizados en la esfera de la inversion
comercial, pero también incluyen las donaciones y los
instrumentos financieros relacionados con donaciones.

Los tres tipos principales de instrumentos
financieros:

. Las donaciones son un tipo de financiacion
en forma de asignacién en efectivo que los
inversionistas por impacto pueden ofre-
cer a las OPS. Desde la perspectiva de las
OPS, las donaciones no prevén ningun tipo
de reembolso ni rendimiento financiero.
Desde la perspectiva de los inversionistas,
las donaciones no establecen ningun dere-
cho de propiedad.

. Los instrumentos de deuda son préstamos
gue los inversionistas por impacto pueden
otorgar a las OPS con intereses a una deter-
minada tasa. El interés cobrado puede
variar segun el perfil de riesgo de la entidad

INTRODUCCION

apoyada (es decir, la OPS); segun su poten-
cial impacto social; y segun la titulizaciéon y
prioridad de reembolso del préstamo (por
ejemplo, préstamo preferente frente va
préstamo subordinado).

. Los instrumentos de capital son contra-
tos a través de los cuales los inversionistas
por impacto proporcionan financiacion a las
OPS y, a cambio, adquieren derechos de
propiedad sobre parte de los negocios de las
OPS. Esta forma de capital puede ser apro-
piada cuando las perspectivas de reembolso
de un préstamo son bajas o inexistentes. Si
la OPS tiene éxito, la participacion accion-
aria tiene la posibilidad de un rendimiento
financiero en forma de pagos de dividen-
dos y/o la obtencion de capital a la salida.
Ademas, permite la posibilidad de una trans-
ferencia de propiedad a otros financiadores
en el futuro.

Ademas, los inversionistas por impacto también pueden
apoyar a las OPS mediante el uso de instrumentos finan-
cieros hibridos (IFH). Los IFH son contratos monetarios
que representan una variaciéon o combinan caracteristicas
de los instrumentos financieros tradicionales (donaciones,
instrumentos de deuda e instrumentos de capital) con

I. ESTABLECIENDO UNA
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el fin de lograr la mejor alineacién posible de riesgo e
impacto/rendimiento financiero para inversiones particu-
lares. Como describieron los expertos en el campo, los IFH
son instrumentos financieros que intentan conciliar algu-
nas de las tensiones basicas entre las necesidades finan-
cieras de los inversionistas y la motivaciéon de impacto de
los emprendedores sociales (Varga y Hayday, 2019).

Il. ESTRATEGIA Ill. PROCESO DE
DE INVERSION INVERSION
y N

Algunos ejemplos de los Instrumentos
financieros hibridos:

La financiacion mezanine es un hibrido de
financiaciéon mediante deuda y capital, que
suele utilizarse para financiar el escala-
miento de una organizacién. Aunque es
similar al capital de deuda, normalmente se
trata como capital en el balance de la orga-
nizacion. La financiacion mezanine implica
la concesidn de un préstamo de alto riesgo,
cuyo reembolso depende del éxito finan-
ciero de la OPS. Este instrumento financiero
hibrido cierra la brecha entre deuda y capital/
donaciodn a través de alguna forma de partic-
ipacion en los ingresos.

Los préstamos convertibles (o deuda
convertible) son préstamos que pueden
convertirse en acciones. Los préstamos
convertibles se utilizan con mayor frecuen-
cia para respaldar a las OPS con una califi-
cacion crediticia baja y un alto potencial de
crecimiento. Los préstamos convertibles
también son un vehiculo frecuente para
la inversion inicial en OPS recién creadas,
como una forma de deuda que se convierte
en capital en una ronda de inversion futura.
Es un instrumento financiero hibrido que
lleva la proteccion (limitada) de la deuda al
principio, pero comparte las ventajas como
capital si la puesta en marcha tiene éxito, al
tiempo que evita la necesidad de valorar la
empresa en una fase demasiado temprana.
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Las donaciones recuperables (o donaciones
convertibles) son donaciones que los inver-
sionistas por impacto utilizan para cumplir una
funcion similar a las acciones. Las donaciones
recuperables pueden incluir un acuerdo para
tratar la inversion como una donacion si la
OPS no tiene éxito, pero para reembolsar al
inversionista por impacto si la OPS cumple
con éxito los indicadores de desempefio acor-
dados previamente. Las donaciones recuper-
ables estan disefadas para centrar la OPS
en la sostenibilidad y reducir su riesgo de
dependencia de la donacion.

Los préstamos bonificados son deudas de
los inversionistas por impacto ofrecen a las
OPS sin intereses (es decir, préstamos con
tasa de interés del 0%) o con un interés por
debajo del de mercado. La principal difer-
encia con las donaciones recuperables
radica en el esquema de reembolso, que se
acuerda ex- ante entre las dos partes y no
esta condicionado a ningun indicador de
desempeno especifico.

Los acuerdos de distribucion de ingresos (o
financiacion basada en regalias) son instru-
mentos financieros hibridos en los que el
inversionista por impacto presta dinero a la
OPS contra sus futuros flujos de ingresos.
La empresa debe reembolsar el capital
inicial mas un interés adicional hasta que
se reembolse la cantidad preestablecida (el
llamado limite de regalias), y los reembolsos
solo comienzan cuando la empresa genera
un flujo de caja positivo. Los inversionistas
obtienen rentabilidad tan pronto como las
entidades beneficiadas alcanzan un nivel de
ingresos acordado. (Fuente: Jakimowicz, K.,
et al., 2017).

Los préstamos perdonables son préstamos
que se convierten en donaciones en caso
de éxito. Si la OPS alcanza las metas acor-
dadas de antemano por el inversionista y la
entidad beneficiada, el préstamo no tiene
que ser reembolsado. La OPS asume todo
el riesgo del éxito del proyecto y, ademas,
tiene un fuerte incentivo para que suceda
segun lo planeado. (Fuente: Oldenburg y
Struewer, 2016).

Recursos

Folleto “Financing for Social Impact - Financial Instruments Overview” (EVPA, 2020).

Reporte “Financing for Social Impact - The Key Role of Tailored Financing and Hybrid Finance” (EVPA, 2017).

Reporte “A recipe book for social finance. Second edition: A practical guide on designing and implementing
initiatives to develop social finance instruments and markets” (Varga, E., and Hayday, M., 2019).

Reporte“New financial instruments for innovation as a way to bridge the gaps of EU innovation support”
(Jakimowicz, K., et al., 2017).

Articulo “Full spectrum finance: how philanthropy discovers impact beyond donation and investments” (Oldenburg
F. and Struewer, B., 2016).
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Aplicar los principios de los inversionistas por impacto
Principio 7

e Proporcionan la financiacion adecuada para apoyar las
7 diferentes etapas de desarrollo de las organizaciones de
= propdsito social.
ADAPTAN SU

APOYO FINANCIERO ) ) o o
A LAS NECESIDADES Y e Parten desde las soluciones sociales y aplican ingenieria
CARACTERISTICAS DE inversa al apoyo financiero.
LAS ORGANIZACIONES

DE PROPOSITO

e « Seaseguran de que exista una coincidencia entre el apoyo

financiero que puede ofrecer (es decir, donaciones, deuda,

capital o instrumentos financieros hibridos, o una combi-
nacion de ellos) y las necesidades de la organizacion de
propdsito social.

No olvidar...

Al definir la estrategia de inversioén, se debe aplicar el paso 1de la finan-
ciacion a la medida para garantizar que se complete la evaluacion de

las condiciones previas del inversionista por impacto, como se explica
en la parte 1.1. en las paginas 22 and 23.
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6) Definir qué apoyo no financiero ofrecer

Decidir qué apoyo no financiero (ANF) proporcionar a las entidades apoyadas en

funcioén de la estrategia de inversion

La oferta no financiera de los inversionistas por impacto
puede ser tan importante para el desarrollo de la enti-
dad apoyada como el apoyo financiero proporcionado.

Como parte de su estrategia de inversion, el inversio-
nista por impacto debe considerar primero las posi-
bles formas de apoyo no financiero disponibles para
ayudar a la OPS a avanzar en tres areas centrales de
desarrollo: impacto social, sostenibilidad financiera
y resiliencia organizacional. EVPA distingue entre
apoyo especifico y apoyo genérico. El ANF especi-
fico estd destinado a impactar un area especifica de
desarrollo del OPS. Los tipos de ANF que impactan el
area de desarrollo de impacto social son el apoyo en
el desarrollo de la Teoria del Cambio y la Estrategia de
Impacto, asi como el apoyo en la gestién del impacto.
Los tipos de ANF relacionados con la sostenibilidad
financiera son la recaudacion de fondos, la estrate-
gia de ingresos y la gestion financiera. Finalmente, el
apoyo a la gobernanza y el apoyo al capital humano
tienen como objetivo fortalecer la resiliencia orga-
nizacional. El ANF genérico no esta destinado a impac-
tar directamente ningun area especifica de desarrollo,
pero contribuye a los tres de diferentes maneras. Ejem-
plos de ANF genéricos son el apoyo estratégico y el
apoyo operativo.

INTRODUCCION

Con base en sus propios objetivos de impacto y teoria
del cambio, el inversionista por impacto puede elegir
qué tipos de apoyo no financiero son fundamentales
para implementar su estrategia. Una vez finalizado este
ejercicio de mapeo, el inversionista por impacto debe
elegir entre estos los servicios mas relevantes y distin-
guir entre el apoyo central y el apoyo complementario.

Se recomienda que el inversionista por impacto afirme
quién puede brindar cada tipo de apoyo. La mayoria de
las organizaciones que invierten por impacto ofrecen
apoyo no financiero a través de su equipo interno y
algunas de ellas lo combinan con el apoyo de colabo-
radores externos. Concretamente, las organizaciones
que otorgan donaciones tienden a delegar la entrega
de apoyo no financiero a colaboradores externos con
mas frecuencia que los fondos de impacto.

El inversionista por impacto también debe considerar
cdmo financiard el apoyo no financiero que brinda vy,
para hacer esto, debe tener una vision clara del costo

real del apoyo no financiero que se ofrece, asi como la
estrategia para financiar los diferentes recursos.

()
00O
00O
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Grafico 8: Mapeo del apoyo no financiero basado en las tres areas
clave de desarrollo de la OPS
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Apoyo no financiero

1- Mapear
los activos de
los inversionistas

Una decision importante que debe tomarse en este Poilimpacto
paso es quién brinda el apoyo no financiero. EIl ANF
puede ser proporcionado por el equipo interno (es

decir, empleados remunerados y miembros de la Gestion del
apoyo no

junta) o mediante soporte externo. ° g
financiero

Los colaboradores externos pueden ser pro bono
(por ejemplo, personas con habilidades o conoci-

mientos especificos sobre un tema, empresas de
servicios profesionales, etc.), colaboradores con un
costo reducido (es decir, consultores que cobran -
una tarifa reducida) o colaboradores externos con

P Gréafico 9: Paso 1del apoyo no financiero
pago (como consultores o académicos).

Aplicar los principios de los inversionistas por impacto
Principio 6

* Brindan apoyo no financiero altamente comprometido para
fortalecer las tres dreas centrales de desarrollo de la orga-
nizacion de propdsito social: impacto social, resiliencia

6 . organizacional y sostenibilidad financiera.

PROPORCIONAN

EXTENSO APOYO NO * Personalizan el apoyo no financiero para la organizacion de
FINANCIERO propdsito social y sus diferentes fases de desarrollo.

*  Proporcionan suficiente tiempo y amplitud estratégica para

permitir que la organizacion de propdsito social tenga éxito.

Recursos
Reporte “Adding Value through Non-Financial Support - A Practical Guide” (EVPA, 2015).
Captura de expertos: “Commit time, not only money” (EVPA, 2018).

INTRODUCCION I. ESTABLECIENDO UNA
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7) Definir cdmo colaborar con otros actores

Colaborar con otros actores y atraer co-inversionistas

La colaboracidn con otros actores es particularmente
importante dentro del espacio de impacto. Los actores
clave con los que se colabora pueden ser otros inver-
sionistas por impacto, inversionistas con impacto,
donantes tradicionales, inversionistas tradicionales,
incubadoras y aceleradoras o el sector publico.

Una forma particular de colaborar con otros actores
es la coinversioén. La coinversion puede ser una parte
importante para la estrategia de un inversionista por
impacto. Representa una excelente manera de recau-
dar fondos para apoyar a las OPS a través del enfoque
de la filantropia estratégica, y puede ser mas facil que
recaudar fondos para el propio inversionista. Ademas,
puede ayudar a promover la FE entre una audiencia
mas amplia. También elimina el elemento “grupo ciego”,
por el cual se pide a los inversionistas que financien
organizaciones no identificadas. Puede ayudar a los
inversionistas por impacto a identificar fideicomisos y
fundaciones adecuadas que sean apropiadas para una
inversion determinada. La coinversién genera ciertas
consideraciones de costos. Algunos inversionistas espe-
ran cobrar a los co-inversionistas una tarifa por admi-
nistrar la inversidn, para compartir los gastos gene-
rales. Frecuentemente, esta puede ser una negociacion
dificil. La coinversiéon también puede ser arriesgada, en
particular si los co-inversionistas no tienen objetivos
similares. Por ejemplo, los co-inversionistas puramente
financieros pueden abandonar una inversion que esta

1l. ESTRATEGIA
DE INVERSION
 SEE———

Ill. IPROCESO DE

funcionando bien desde una perspectiva de impacto
social si no genera el rendimiento financiero deseado.
Esto obligaria al inversionista por impacto a buscar
otros inversionistas o cubrir financieramente a la parte
del co-inversionista que abandond, para evitar el riesgo
de quiebra y/o que la entidad apoyada quede fuera
del negocio. Otros aspectos de la relacion que deben
acordarse son la asistencia de los co-inversionistas para
revisar reuniones, su suministro (o no) de servicios de
valor agregado, o las obligaciones de reporte del inver-
sionista principal y de la OPS.

Ademas de la coinversion tradicional, cuando multiples
actores con diferentes estrategias de impacto unen
sus fuerzas, pueden involucrarse con las finanzas
hibridas. Las finanzas hibridas son la asignacion
de recursos financieros a inversiones orientadas al
impacto combinando diferentes tipos de instrumentos
financieros y diferentes tipos de perfiles de riesgo/
rendimiento/impacto de las organizaciones por
impacto. Dos ejemplos comunes de financiamiento
hibrido son los vehiculos de financiamiento hibrido
(desarrollados a nivel de fondo) y los mecanismos de
financiamiento hibridos (desarrollados por acuerdo por
acuerdo, por ejemplo, bonos de impacto social, bonos de
impacto en el desarrollo o notas de éxito social). La parte
3 del informe de la EVPA “Financiacion para el impacto
social” analiza estos dos elementos y sus principales
caracteristicas.

IV. SALIDA
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Aplicar los principios de los inversionistas por impacto
Principio 8

* Paralograr un cambio positivo sistémico y duradero a escala,
van mas alla de apoyar a organizaciones individuales de
propdsito social, enfocandose también en la construccién de

8. un ecosistema propicio (a escala regional, nacional y global).

PROACTIVAMENTE

e * Reconocen laimportancia de colaborar con pares cuando crea

COLABORACION valor para la solucion.
CON OTROS

* Reconocen el valor de colaborar con otros actores en el
ecosistema alinedandose con una visidon de largo plazo, incluido

el sector publico, organizaciones filantropicas tradicionales,
ONG, inversionistas con impacto y corporaciones.

Aplicar los principios de los inversionistas por impacto
Principio 9

¢ Comparteny comunican sus éxitos y fracasos.

9.

TRABAJAN PARA . ) .
FOMENTAR LA ecosistema de impacto social.

¢« Animan a otros posibles inversionistas por impacto a unirse al

MOVILIZACION DE

RECURSOS EN EL « Inspiran al mundo hacia un impacto positivo vy significativo,
ECOSISTEMA DE

IMPACTO SOCIAL alentando a todos los inversionistas a integrar consideraciones

de impacto en cada practica y proceso de toma de decisiones.

Recursos
Reporte “Financing for Social Impact - The Key Role of Tailored Financing and Hybrid Finance” (EVPA, 2017)
- ver parte 3

INTRODUCCION I. ESTABLECIENDO UNA
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8) Pensar en la salida como parte de la estrategia de

inversion

Incluir consideraciones de la salida como parte de la estrategia de inversion, de
modo que las salidas nunca sean una sorpresa.

La salida es el final de la relacidn entre el inversionista
por impacto y la organizacion de propdsito social. La
naturaleza de la salida se acordard normalmente antes
de que se complete la inversion. En el caso de una
organizacion benéfica, lo ideal es que el inversionista
porimpacto sea reemplazado por una combinacion de
otros financiadores. En el caso de una empresa social,
una salida puede requerir, por ejemplo, el reembolso
de un préstamo y el momento dependera del éxito
comercial de la empresa.

Una estrategia de salida es un plan de accién para
determinar cuando el inversionista por impacto ya no
puede agregar valor a la entidad beneficiada, y para
terminar la relacion de tal manera que el impacto social
se mantenga o amplifique, o que la pérdida potencial
de impacto social se minimice. Al estar comprometi-
dos a generar un impacto duradero, tener una estrate-
gia de salida es necesario para los inversionistas
por impacto.

1l. ESTRATEGIA
DE INVERSION
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La salida debe planificarse, gestionarse y ejecutarse
cuidadosamente siguiendo el “proceso de
estrategia de salida”. Este proceso, definido por
EVPA en el informe “A Practical Guide to Planning and
Executing an Impactful Exit”, se compone de cinco
pasos: (i) determinar las consideraciones clave de
salida, (ii) desarrollar un plan de salida, (iii) determinar
la preparacion para la salida, (iv) ejecutar la salida y (v)

seguimiento posterior a la inversion.

Dado que la salida constituye el punto final de la
inversion, la estrategia de salida debe estar alineada con
la estrategia de inversidn. Para que se produzca esta
alineacion, el inversionista por impacto debe reflexionar
sobre su estrategia de inversion y determinar los
elementos principales que influirdn en su estrategia
de salida, es decir, las consideraciones clave de salida
(paso 1del proceso de la estrategia de salida).

—>

EXIT
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Las consideraciones clave de la salida:

60

El proceso de la estrategia de salida

Paso 1: Determinar las consideraciones clave de salida

Contexto: el enfoque geografico y sectorial
de un inversionista por impacto determina
el contexto en el que operan tanto la OPS
como el inversionista vy, por tanto, influird
en la estrategia de salida, especialmente en
términos de quién salir y cdmo hacerlo.

Tipo de entidad beneficiada: el tipo y la
etapa de desarrollo de la entidad benefi-
ciada influyen en la forma en que el inversio-
nista por impacto sale, de quién puede salir
y los hitos que el inversionista por impacto
y el OPS utilizan para definir la prepa-
racion de salida.

INTRODUCCION

Gréfico 10: Paso 1 del proceso de estrategia de salida

Tipo de financiacién: cada instrumento
financiero (deuda, capital o donacidn)
tendrd diferentes beneficios y diferentes
restricciones en la estrategia de salida. El
inversionista debe realizar una evaluacidn
general de los instrumentos que utiliza para
financiar las OPS en su portafolio y cdmo
influyen en la salida.

I. ESTABLECIENDO UNA
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Coinversion: los co-inversionistas con una
amplia red de contactos que se puede
apalancar son un activo muy importante,
especialmente en el momento de la salida.
Sin embargo, la coinversion también repre-
senta un desafio, ya que requiere alineacion
en diferentes elementos, como la estrategia
y los objetivos de inversion, las compensa-
ciones financieras/ de impacto y los planes
de salida. Una desalineacidén de los co-inver-
sionistas en la estrategia de inversion puede
generar problemas durante el periodo de
inversion y en el momento de la salida.

Relacion con los financiadores: la forma
en que se financia al inversionista por
impacto tiene un impacto en la estrate-
gia de inversiéon y en las consideraciones
clave de salida.

Recursos
Reporte “Planning and Executing an Impactful Exit - A Practical Guide” (EVPA, 2014)
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Para cada inversion, un inversionista por impacto pasa
por un proceso de inversidon como se describe en el
grafico 11. Este proceso ayuda a maximizar el logro de
los objetivos de rendimiento social y financiero en el
momento de la salida. Al administrar adecuadamente
el proceso, el inversionista maximiza sus opciones de
salida y trabaja para permitir el uso mas apropiado e
impactante de sus recursos. El inversionista por impacto
debe planificar, monitorear y ejecutar la inversion con
el objetivo final de dejar atrds una OPS gue tenga
un modelo de negocio y una estructura organizativa
mas solidos y que sea capaz de atraer y administrar
los recursos necesarios para alcanzar su objetivo de
impacto social a largo plazo.

Después de evaluar los elementos clave de su estrate-
gia de inversion, el inversionista por impacto evalda
las oportunidades de inversiéon disponibles (deal
screening). Después de la primera fase, la revisién
detallada (o debida diligencia) ayuda al inversionista

Il. ESTRATEGIA
DE INVERSION

INVERSION

Ill. PROCESO DE

PROCESO DE INVERSION

Grafico 11: El proceso de inversion

por impacto a decidir en qué OPS invertir y definir
cdmo estructurar el acuerdo (decision de inversiéon y
estructuracion del acuerdo). La gestion de inversiones
tanto a nivel de OPS como de portafolio sigue a la fase
de evaluacioén de inversiones.

LISTA DE VERIFICACION

Proceso de seleccidon

Debida diligencia

Decisiéon de inversiéon y

¥

estructuracion del acuerdo

7

Gestion de la inversion

»
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1) Proceso de seleccion

Orientacion sobre como identificar posibles destinatarios de inversion acorde con la

estrategia de inversion.

Generar un flujo de inversiones de alta calidad es uno de
los desafios mas importantes de los inversionistas por
impacto y debe recibir el mismo nivel de prioridad que
la recaudacidon de fondos. Incluso si esto no es evidente
de inmediato, es probable que la tarea sea igualmente
dificil. Encontrar oportunidades de inversién que se
ajusten bien a los objetivos del inversionista puede ser
crucial para asegurar la inversion. El tipo de entidad bene-
ficiada que es el objetivo del enfoque de la filantropia
estratégica a veces es dificil de encontrar. En muchos
sentidos, los inversionistas por impacto deben participar
activamente en la creacion del mercado y es posible que
sea necesario incubar buenas ideas.

Debido a la posible falta de organizaciones de propdsito
social adecuadas disponibles, identificar, el acercarse
directamenteo a OPS objetivo es la ruta recomendada
para asegurar acuerdos iniciales. La gestién de las solici-
tudes de financiacidon abierta es otra opcion, pero puede

INTRODUCCION

imponer cargas administrativas importantes sin ofrecer
ninguna garantia de éxito.

La gestion de un proceso de solicitud abierto puede crear
un grupo de solicitantes decepcionados que pueden
tener un impacto negativo en la reputacion del inver-
sionista. Ademas, el inversionista por impacto tiene que
decidir si opera un proceso “cerrado”, en el que invita
solicitudes en momentos especificos, o si tiene un
proceso de solicitud siempre abierto. El primero puede
ser muy rentable en términos de generar y procesar el
flujo de inversiones, pero presupone (i) buenos canales
de comercializacion para que la organizacion difunda su
proceso; (i) un mercado de OPS bastante maduro donde
las organizaciones estaran abiertas a responder a un
proceso cerrado; (iii) una organizacidn de buena marca,
con un historial existente; y (iv) una buena red que pueda
apoyar la difusidon voz a voz.

O
Q 6
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Diferentes formas de identificar posibles
destinatarios de inversion:

. Trabajo en red con intermediarios, otros finan-
ciadores vy, en particular, posibles co-inver-
sionistas con un conocimiento profundo del
campo de interés.

. Intervenir en conferencias sectoriales.

e A través de organizaciones de portafo-
lio existente.

Il. ESTRATEGIA 1ll. PROCESO DE
DE INVERSION INVERSION
A

Mediante investigacion documental.
Conectarse con fondos de capital riesgo que
han abandonado acuerdos de alto riesgo, lo

que podria ser de interés.

Buscar OPS que implementen proyectos
dentro del drea de enfoque del inversionista.

Organizar concursos de planes de negocios.

Eau et Vie © Trafigura Foundation
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Otras medidas pueden ayudar a optimizar el
flujo de inversiones:

68

Al principio, apuntar a ganancias rapidas
eligiendo acuerdos de bajo riesgo. Algu-
nas historias de éxito iniciales pueden
ayudar a asegurar la financiacion. Es mas
probable que los acuerdos que ofrecen nive-
les mas altos de retorno social fluyan una vez
gue se establezca un portafolio sélido y de
alta calidad.

Trabajar con un pequerio grupo de co-in-
versionistas alineados mejorara significati-
vamente la calidad del flujo de inversiones.
Estos pueden ser fundaciones o fideicomisos,
otros fildntropos individuales, una empresa
o incluso un financiador estatal. Si los co-in-
versionistas son mayores que la organizacion
que invierte para generar impacto, tendran
un flujo de trabajo existente, relaciones
y conocimiento del mercado, todo lo cual
puede ahorrarle tiempo al inversionista.

Seleccionar canales de marketing (conside-
rando que, en cualquier caso, el voz a voz es
el canal mas potente de todos):

Sitio web, enlaces web, informes anuales,
publicaciones, presentaciones de confer-

encias, etc.

Las entidades beneficiadas actuales.

INTRODUCCION

Difundir ampliamente la red (por ejemplo,
publicando informacién y formularios de
solicitud en la web) puede desencadenar
muchas aplicaciones, pero es posible que
no sean de la calidad adecuada. También es
importante comunicar el tipo de proyectos
gue podrian no estar dentro del alcance.

Desarrollar un posicionamiento claro en
torno a los servicios de valor agregado

y articularlo muy claramente a las OPS.
Existe la necesidad de diferenciarse de
todas las demas fuentes de financiacion,
incluidos otros fildntropos, financiadores
estatales y empresariales.

Proporcionar un caso de ejempl/o de una
inversion ideal.

I. ESTABLECIENDO UNA
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Primera selecciéon

El resultado de la primera evaluacion es la base para la
decision inicial del inversionista por impacto. La eva-
luacion detallada solo se completard para orga-
nizaciones con una gran posibilidad de asegurar la
inversion. Como tal, la primera seleccidén no deberia
consumir mucho tiempo del inversionista.

Primera seleccién - un método de dos pasos:

e Paso I: analisis documental de la concor-
dancia estratégica entre inversionista y enti-
dad apoyada. Los aspectos a analizar son el
enfoque tematico, la geografia, el tamano de
la inversion y la relevancia / impacto social.

e Paso 2: discusiones con la gerencia para
familiarizarse y obtener una visidon general
de la organizacion y sus actividades, proyec-
tos, socios, etc., incluida una evaluacién
preliminar de las necesidades y si el inver-
sionista por impacto puede agregar valor.

No olvidar...

Estableciendo los objetivos de impacto

Los objetivos de impacto del inversionista por impacto
establecidos durante la estrategia de inversiéon guiaran
la seleccion de acuerdos, delimitando el tipo de OPS
gue se considerardn para la inversion. Para cada poten-
cial inversion, es importante evaluar el resultado espe-
rado de la OPS y cdmo el inversionista por impacto
espera contribuir a ese resultado.

A nivel de la OPS, los elementos que deben definirse
son (i) el problema social que la OPS esta tratando de
resolver, (i) las actividades que la OPS esta realizando
para resolver el problema o problema social, (iii) los
recursos o insumaos necesarios para realizar estas activ-
idades, y (iv) los resultados esperados.

Establecer los objetivos es parte del paso 1de la medicion y gestidon del impacto, que

comienza a desarrollarse a nivel del inversionista durante la estrategia de inversion,

como se describe en las paginas 39-42.
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Realizar una primera evaluacion de las necesidades de la OPS

En esta etapa, el inversionista por impacto realiza una
evaluacion preliminar de las necesidades financieras
y no financieras de la OPS (es decir, el paso 2 de la
financiacién a la medida y el paso 2 de apoyo no
financiero).

Financiacion a la medida

Durante la primera seleccioén, los inversionistas
porimpacto deben comenzar a considerar el paso
2 de la financiacidn a la medida, que consiste en
evaluar las necesidades financieras de la OPS.
Especificamente, deben considerar factores
internos y externos. Los factores internos son el
modelo de negocio, la estructura organizativa
y la etapa del ciclo de vida de la OPS, mientras
gue los factores externos son el contexto, que
es una combinacién de geografia y sector, y las
partes interesadas. Estos factores se analizan
mas a fondo durante la fase de debida diligencia

(ver pagina 74).

2.

Evaluar las necesidades

financieras de las OPS

Grafico 12: paso 2 de la financiacion a la medida

Teniendo en cuenta las consideraciones clave de salida

El desarrollo de la estrategia de salida del inversio-
nista por impacto es una parte integral de su estrate-
gia de inversién y la alineacién de ambas es una
condicidn previa crucial para una salida exitosa. Las
consideraciones clave de salida desarrolladas en

INTRODUCCION

paralelo a la estrategia de inversion guiaran al inver-
sionista porimpacto a lo largo del proceso de inversidn
y especialmente en la seleccidon de acuerdos, es decir, al
evaluar qué oportunidades de inversion se ajustan a sus
objetivos de impacto social y rendimiento financiero.

I. ESTABLECIENDO UNA
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Apoyo no financiero

Una vez que el inversionista porimpacto ha definido
claramente sus objetivos, lo que puede ofrecer
y ha mapeado sus recursos, procede a mapear
las necesidades de una OPS especifica en la cual
invertir, en las tres areas centrales de desarrollo
(es decir, impacto social, finanzas sostenibilidad

il . . . N te | . Gestion del 2.
y resiliencia organizacional). Durante la primera apoyo no Eveluar las
seleccion, el inversionista por impacto lleva a cabo financiero necesdades de

una evaluacién “ligera” para comprobar si las
necesidades de la OPS coinciden ampliamente con \
lo que puede ofrecer. Se llevara a cabo un analisis

en profundidad durante la debida diligencia, y se -
explica con mas detalle en las paginas 75-77.

Gréafico 13: paso 2 del apoyo no financiero

No olvidar...

Al seleccionar las OPS, los inversionistas deben tener en cuenta las consideraciones

clave de salida, ya evaluadas durante la estrategia de inversion (paso 1 del proceso
de estrategia de salida, en las paginas 60-61).
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2) Debida diligencia

Como realizar la diligencia debida para elegir el acuerdo que se ajuste mejor a la
estrategia de inversion.

Living Well with Dementia - Genio

72

INTRODUCCION

La debida diligencia, que es una seleccion detallada,
generalmente se realiza (al menos en parte) a través
del analisis y validacién de un plan de negocios. Las
entrevistas con la direccidn, el personal y la junta de la
OPS, la revision de la documentacion pertinente y la
investigacion sobre fuentes de informacion externas son
de vital importancia.

Discutiendo la estrategia de la MGl (I)

Durante la debida diligencia, los inversionistas por impacto
deben profundizar en las preguntas formuladas en el paso
1 del proceso de MGI, analizadas durante la estrategia
de inversidn (consulte la figura 7 y las paginas 39-42), y
durante la seleccion de acuerdos (consulte la pagina 69).
En esta etapa, es una buena practica adoptar un enfoque
ascendente del proceso de la MGI. A partir del modelo
de negocio de la potencial entidad beneficiada, los inver-
sionistas porimpacto pueden empezar a reflexionar sobre
los objetivos que cada entidad apoyada puede utilizar
para medir y monitorear el impacto social creado. Esto
debe iracompanado de un analisis preliminar de las partes
interesadas (paso 2 de MGI), que es una parte integral
de la fase de la debida diligencia. Para evitar el desperdi-
cio de recursos, es aconsejable que los inversionistas por
impacto aumenten la intensidad del andlisis cuando es
mas probable que la inversidn se realice. Al mismo tiempo,
los inversionistas por impacto deben comenzar a verificar
el impacto que la OPS afirma tener (paso 4 de MGI) .

I. ESTABLECIENDO UNA
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Mediciéon y Gestion de Impacto

Después de establecer los objetivos (paso 1 del
proceso de MGI), los inversionistas por impacto
realizan un analisis de las partes interesadas
(paso 2). Una parte interesada (stakeholder)
puede definirse como cualquier parte que afecta
y/o se ve afectada por las actividades de la orga-
nizacion. Los inversionistas por impacto comien-
zan por identificar a las partes interesadas, es decir,
mapear, seleccionar y comprender sus expectati-
vas. Luego, interactuan con las partes interesadas
seleccionadas.

Al mismo tiempo, los inversionistas por impacto
deben comenzar a verificar si es probable que
la afirmacidn hecha por la OPS sobre tener un
impacto social positivo sea cierta y, de ser asi, en
qgué medida (paso 4 del proceso de MGI).

Il. ESTRATEGIA 1ll. PROCESO DE IV. SALIDA
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Evaluacion de las necesidades financieras de la OPS

Una primera evaluacién preliminar de las necesidades
financieras de la OPS, se debid haber realizado durante
la primera selecciéon, como se muestra en la Figura 12 en
la pagina 70. Sin embargo, durante la debida diligencia,
el inversionista por impacto trabaja junto con la OPS
para determinar sus necesidades. La primera pregunta
gue debe responderse en esta etapa es: “¢Existe un
mercado (comercial o publico) para los productos/
servicios o actividades de la OPS?” Son posibles cuatro
escenarios, considerando el modeloo de negocio vy la
estructura organizativa de la OPS:

e La OPS cuenta con un modelo de negocio
que le permite ser autosostenible, con una
estructura organizativa muy cercana a una
organizacidén comercial tradicional.

e La OPS tiene un modelo de negocio que
nunca serd autosostenible, con un estatus
de organizacién benéfica/ONG.

e La OPS tiene el potencial de construir el
mercado y luego volverse autosostenible.

e La OPStiene algunas actividades rentables
y/o productos/servicios combinados con
una parte que nunca seran autososteni-
bles. En este caso, la OPS tiene una estruc-
tura hibrida.

INTRODUCCION

Junto al modelo de negocio y la estructura organiza-
tiva, el tercer factor interno a considerar es la etapa del
ciclo de vida de la OPS, que puede ser: (i) pre-semilla/
semilla, (ii) start-up/etapa temprana, (iii) validacion
y (iv) preparacion para escalar y escalamiento. En
cuanto al modelo de negocio y la estructura organiza-
tiva, también para cada etapa de desarrollo, existe una
necesidad de financiacion diferente.

En esta fase, también es relevante considerar los factores
externos que tendran un efecto en las necesidades de
financiacion de la OPS. Los principales factores externos
son el contexto, es decir, la geografia o geografias en las
que opera la OPS'y el sector o sectores en los que opera,
mas las partes interesadas de la OPS.

No olvidar...

La evaluacion detallada de las necesidades
financieras de la OPS, basada en el modelo
de negocio y la etapa de desarollo, es parte
del paso 2 de la financiacion a la medida,
explicado en la pagina 70.

I. ESTABLECIENDO UNA
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Evaluar las necesidades de la OPS para brindar apoyo no financiero

Igual que para la oferta financiera, se deberia realizar
una primera evaluaciéon de las necesidades de la OPS
con respecto al apoyo no financiero necesario durante
la primera seleccidon, como se muestra en el grafico
13 en la pagina 71, y se evalia mas a fondo durante el

periodo de la debida diligencia.

Una evaluacidon completa de las necesidades de la OPS
es crucial ya que sienta las bases para la compatibi-
lidad de la oferta y las necesidades que sucedera en
el plan de ANF. Las necesidades de las OPS pueden
mapearse utilizando una “herramienta de evaluacion
de necesidades”. Los puntos que deben evaluarse en
las tres dreas de desarrollo se resumen en el cuadro de

las paginas 76-77.

No olvidar...

El proceso de la debida diligencia requerird la
cooperacion entre el inversionista y la OPS, lo que
permitird a cada uno de ellos ver déonde y cdmo pueden
agregar valor (es un proceso de aprendizaje). La trans-
parencia es crucial en esta etapa, ya que muchas OPS
pueden no estar familiarizadas con las practicas que
el inversionista puede considerar como una forma
estandar de trabajo. Estar involucrado en el proceso
de la debida diligencia también crea compromiso y
motivacion para un resultado positivo. El grado de
participacion durante el proceso de evaluacidn debe
ponderarse contra el nivel y la forma de participacion
qgue adoptara el inversionista por impacto durante la
fase de inversion.

La evaluacion en profundidad de las necesidades de la OPS es parte del paso 2 del

apoyo no financiero, como se muestra en la pagina 71.

Recursos

Reporte “Adding Value through Non-Financial Support - A Practical Guide” (EVPA, 2015) -
ver “herramienta de evaluacion de necesidades de la OPS” en las paginas 70-71
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Evaluar las necesidades de la OPS, de acuerdo con las tres areas de desarrollo, para elaborar un
posible plan de ANF
Impacto social

76

Teoria del cambio: es vital obtener una
comprension detallada del impacto social
actual y el esperado de la OPS, ya que no
solo reduce el riesgo de realizar una inversion
incorrecta, sino que también crea un enten-
dimiento comun del impacto entre todas las
partes interesadas y permite que el inversio-
nista por impacto y la OPS “hablen el mismo
idioma”. Si una OPS estd reclamando un
resultado determinado, debe demostrarlo.
Si la OPS no puede entregar los datos,
el inversionista por impacto debe consi-
derar si aportard la experiencia y brindara el
apoyo necesario para que los datos puedan
ser recolectados, o cuestionar si es una
inversion apropiada.

Sistemas de medicién de impacto: historial
de ejecucion; pasos de medicidn de impacto;
metas de impacto social; seguimiento y
presentacion de informes sobre el desem-
peno social. Es util comprobar si el sistema
de seguimiento de impacto con el que ya
trabaja la OPS es suficiente para satis-
facer los requisitos del inversionista. De lo
contrario, es posible que el inversionista por
impacto deba contribuir a mejorarlo medi-
ante un apoyo no financiero, y estos costos
deben tenerse en cuenta antes de tomar una
decision de inversion.

INTRODUCCION

Sostenibilidad financiera

Mercado: tamafio del mercado, crecimiento,
desarrollos, segmentos; otras iniciativas
relevantes/posicionamiento competitivo.
El atractivo de una OPS especifica también
puede hacer que el inversionista por
impacto sobreestime el desarrollo futuro
de un mercado: la recomendacién aqui es
tratar de ser prudente al hacer predicciones
al respecto.

Fuentes de ingresos: tendencias de finan-
ciacion y combinacidon de financiacion.

Financiero. historial (resultados, financia-
ciones previas); presupuestos y previsiones;
brecha de financiacion/solicitud financiera;
cofinanciamiento; términos de inversion,
informes financieros y proceso de control
establecidos.

I. ESTABLECIENDO UNA

ORGANIZACION POR IMPACTO



Resiliencia Organizacional

e Organizacion: estructura legal; calidad de
la gestion; gobernanza; transparencia de
resultados, calidad de la junta directiva. Las
juntas directivas disfuncionales de las OPS
requieren mucho tiempo y pueden consti-
tuir un problema importante. Es importante
realizar controles exhaustivos de referencias
en el equipo de gestidon para no sobrestimar
las capacidades y el espiritu emprendedor
del equipo de la OPS.

e Operaciones: qué hace la OPS para cumplir
con su estrategia, incluidos los detalles del
modelo de generacidn de ingresos de la
organizacion, si es relevante. Una revision
técnica de la idoneidad y solidez del
producto o servicio que entrega/realiza la
OPS puede ser parte del proceso.

Il. ESTRATEGIA 1ll. PROCESO DE IV. SALIDA
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Desarrollar un plan de salida (I)

Finalmente, otra consideracion que el inversionista

por impacto y la OPS deben comenzar a considerar en
esta etapa es el plan de salida, que se explica con mas
profundidad en la fase de estructuracién del acuerdo

(ver pagina 88).

78

El proceso de la estrategia de salida

Utilizando las consideraciones clave de salida
desarrolladas en el paso 1, el inversionista por
impacto y la OPS deben comenzar a trabajar
juntos para desarrollar conjuntamente el plan de
salida (paso 2).

Desarrollar un

plan de salida

Es un paso esencial porque incluye la cons-
truccién del modelo de negocio para la OPS,
preparando asi a la entidad apoyada para la salida
y haciéndola atractiva para los posibles donantes
de seguimiento. El plan de salida comienza en la
fase de la debida diligencia, pero se refina aun
mas durante la estructuracion del acuerdo.

Gréfico 15: Paso 2 del proceso de la estrategia de salida

INTRODUCCION
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3) Decision de inversion y estructuracion del acuerdo

Como tomar una decision de inversion y como estructurar un acuerdo para evitar

sorpresas en una etapa posterior

En el momento de estructurar el acuerdo, un factor
crucial es la relacidon que se desarrolla entre el equipo
de gestidn de la organizacién que invierte por impacto
y el candidato a la inversion. Permite al inversionista por
impacto generar confianza y seguridad en la capacidad
de la OPS para cumplir durante la fase de inversioén.
La interaccién con la posible entidad beneficiada
ayudara a responder ciertas preguntas clave, como se
muestra en el cuadro a continuacion.

Preguntas que seran respondidas
gracias a la interaccion con la potencial
entidad beneficiada

e ¢La direccidn estd verdadera y profun-
damente motivada por la misién de la
organizacion?

e (Estd enfocado en maximizar el impacto
social de la organizacion?

e {Tiene una vision clara de donde debe estar
la organizacioén en tres a cinco afos y cdmo

llegar alli?
Il. ESTRATEGIA 1ll. PROCESO DE
DE INVERSION INVERSION

« (Tiene el equipo directivo las competencias
y habilidades criticas necesarias para ejecu-
tar sus planes de manera efectiva?

¢ ¢La junta directiva agrega valor donde
se necesita?

¢ ¢Pueden trabajar conjuntamente la orga-
nizacioén que invierte por impacto y la OPS?

En muchos casos, sera necesario desarrollar y revisar
un plan de negocios para la OPS objetivo. Esto puede
suceder en diferentes momentos, segun el tamafo y las
capacidades de la OPS. Las OPS mas grandes y conso-
lidadas deberian poder redactar su propio plan. Esto
asegura (i) que el solicitante mantiene la propiedad del
plan y los objetivos que contiene y (ii) que la misién
social estd incorporada en la cultura organizacional, de
modo que en el momento de la salida no hay incentivos
para dejar de considerarla.

IV. SALIDA
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Sila OPS puede redactar su propio plan, se necesitara
un compromiso limitado por parte del inversionista,
y el plan de negocios actuara como punto de partida
para las discusiones y la primera. Sin embargo, otras
organizaciones necesitaran ayuda con la planificacion
empresarial.

El inversionista por impacto solo debe ayudar en los
campos en los que puede agregar valor. En todos los
casos, debe haber un sentido de desarrollo conjunto
y propiedad del plan de negocios, con objetivos que
incorporen las perspectivas de cada organizacion. La
cooperacion en la planificacion empresarial genera
compromiso y aceptacion de ambas partes. Los planes
de negocios co-desarrollados generalmente se rea-
lizan después de que se ha completado la primera
discusidn y el primer anélisis de seleccién (es decir,
ha habido una aprobacién preliminar).

A la hora de decidir sobre inversiones, la recomen-
dacion es generalmente evitar: inversiones en sectores
o areas geograficas en las que el inversionista por
impacto tiene experiencia limitada o donde el riesgo
de no generar impacto es demasiado alto; inversiones
realizadas con demasiada rapidez o solo para cubrir
cuotas, sin agregar valor estratégico; o finalmente,
inversiones en OPS que no estdn preparadas para el
enfoque de la FE.

Para reducir los riesgos de fallas en la seleccidon de
acuerdos, el inversionista porimpacto debe considerar
realizar inversiones escalonadas en las OPS objetivo.
El inversionista puede “probar el agua” con nuevas
organizaciones completando pequefas inversiones
inicialmente ya que:

INTRODUCCION

¢« Esto puede limitar el riesgo y minimizar las fallas.

¢ La germinacion de multiples OPS a través de
pequefas inversiones o donaciones para el desa-
rrollo de capacidades puede permitir que un
inversionista por impacto “conozca” las OPS
y las pruebe sin arriesgar fondos demasiado
sustanciales.

Gestionar decisiones de rechazo es otra parte impor-
tante del proceso de inversion. El inversionista por
impacto debe incorporar varios pasos de evaluaciény
toma de decisiones dentro del proceso de evaluacidén
general, de modo que pueda, cuando sea necesario,
rechazar la financiacidén en una fase temprana del
proceso de inversion. El solicitante debe conocer cada
paso del proceso de toma de decisiones y los criterios
clave considerados en cada paso. Un desafio en la
selecciéon de acuerdos es decir que no (desde el princi-
pio) a proyectos atractivos, pero poco prometedores.
Si y cuando se toma una decision favorable sobre
la inversion, se deben establecer entendimientos y
acuerdos en un contrato de inversion entre el inver-
sionista porimpacto y la OPS. Antes de que esto fina-
lice, se puede realizar la debida diligencia legal para
eliminar, cuando sea posible, el riesgo de cualquier
obstaculo o sorpresa adicional.

Cuando el acuerdo esta estructurado, el inversionis-
ta por impacto y la OPS deben trabajar juntos para
discutir mas a fondo la estrategia de medicién y
gestion del impacto, elegir el o los instrumentos finan-
ciero mas apropiados, co-crear un plan de apoyo no
financiero y continuar desarrollando el plan de salida.

I. ESTABLECIENDO UNA
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Discutiendo la estrategia de la MGl (Il)

Durante la estructuracion del acuerdo, el inversionista
y la entidad beneficiada discuten mas en profundidad
la estrategia de MGI, centrandose en la definicién y se-
leccidon de productos, resultados e indicadores (paso 3
del proceso de MGI) y en el seguimiento y presentacion
de informes de los resultados (paso 5).

Con respecto al paso 3, los inversionistas por impacto se
esfuerzan no solo por medir los productos, sino también
por identificar y medir los resultados. Los productos son
los productos y servicios tangibles que resultan de las
actividades de la organizacidn, mientras que los resulta-
dos son los cambios, beneficios (o des-beneficios),
aprendizajes u otros efectos (tanto a largo como a corto
plazo) que resultan de las actividades de la organizacion.

Para lo que concierne al paso 5, es fundamental que el
inversionista por impacto trabaje con la OPS para desa-
rrollar un sistema de seguimiento de impacto que pueda
integrarse en los procesos de gestidon de la organizacion,
definiendo tiempos para cada indicador, herramien-
tas a utilizar y responsabilidades. El costo de apoyo y
mantenimiento de un sistema de este tipo (incluido el
tiempo y los costos del personal) debe ser parte del
presupuesto de la OPS vy, por lo tanto, la negociacidn
debe incluir como este costo debe y/o podria dividirse.

I. ESTABLECIENDO UNA
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Mediciéon y Gestion de Impacto

Durante la fase de estructuracion del acuerdo,
es importante aclarar quién es el responsa-
ble de medir qué, lo que serd util luego para
llevar a cabo el paso 3 durante la gestion de
inversiones. Las responsabilidades de quién mide
gué deben evolucionar con el tiempo a medida
que la OPS crece y se desarrolla, y deben revi-
sarse anualmente. Para la mediciéon del impacto,
los productos, resultados e impacto espera-
dos, vy los indicadores correspondientes, deben
definirse antes de que se realice la inversion
entre el inversionista por impacto y la OPS.

Los requisitos de presentacion de informes
(que se utilizaran en el paso 5) también deben
acordarse por adelantado entre el inversionista
por impacto y la OPS, preferiblemente involu-
crando a los coinversionistas en el proceso de
toma de decisiones para eliminar una carga de
presentacion multiple de informes por parte de
la OPS. La gestion de las expectativas sobre la
frecuencia y el nivel de detalle de los informes,
y la forma en que la OPS informa, reducira el
riesgo de problemas mas adelante en el proceso.

Il. ESTRATEGIA 1ll. PROCESO DE IV. SALIDA
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Elegir los instrumentos financieros mas adecuados

En la fase de estructuracion del acuerdo, el inversionista
por impacto y la OPS deben elegir qué instrumento
financiero se utilizard para apoyar a la OPS. Esto es el
paso 3 del proceso de financiacion a la medida.

Las donaciones son especialmente adecuadas para
situaciones en las que la posibilidad de generar
ingresos es muy poco improbable, indeseable o dificil
de lograr dentro del horizonte de la inversiéon del
inversionista por impacto. Las donaciones son
fundamentales para crear un mercado o para
financiar un bien publico que ningun inversionista
privado apoyaria en ningun momento. Las donaciones
ayudan a crear una prueba de concepto en la etapa
inicial. Sin embargo, si no se proporciona con el apoyo
no financiero adecuado para fortalecer la sostenibilidad
financiera y la resiliencia organizacional, las donaciones
pueden crear una situacion de dependencia de la OPS.
Las donaciones pueden dar a las OPS pocos incentivos
para maximizar la eficiencia de los fondos, escalar las
operaciones y alcanzar la sostenibilidad.

Los instrumentos de patrimonio deben ser considerados
cuando existe, o es probable que exista, un mercado
disponible para los productos/servicios/actividades
de las OPS. Para el inversionista, las acciones garan-
tizan una participacion en la parte financiera positiva
del negocio, pero también implica compartir riesgos
y los pasivos con la entidad beneficiada. El retorno de
la inversion puede tener lugar durante un periodo de

INTRODUCCION

tiempo muy largo y puede requerir cantidades impor-
tantes de otras fuentes de capital (por ejemplo, dona-
ciones) para lograrlo.

Ademads de las donaciones, la deuda v la participacion,
los inversionistas por impacto pueden utilizar instru-
mentos financieros hibridos (IFH) para respaldar a sus
entidades beneficiadas. Si bien los instrumentos finan-
cieros hibridos pueden ser muy utiles para personalizar
mejor el apoyo a las OPS, requieren que las organiza-
ciones invertidas tengan conocimientos financieros
sofisticados para que puedan comprender la forma
de funcionamiento de dichos instrumentos. Ademas,
no todos los inversionistas por impacto pueden saber
como estructurar y desplegar los IFH. En algunos casos,
el término “instrumentos financieros hibridos” y lo que
conlleva puede gque ni siquiera se conozcan, lo que
demuestra que las IFH aun no son faciles de entender y
utilizar, tanto por los inversionistas como por sus inver-
siones (Varga y Hayday, 2019)
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Financiacion a la medida

Una vez que el inversionista por impacto ha eva-
luado las necesidades financieras de la OPS, y
considerando los instrumentos financieros que
tiene disponibles, puede decidir si invertir o no en
la OPS. Puede haber dos escenarios diferentes: (i)
el inversionista por impacto tiene la posibilidad de
elegir entre una variedad de instrumentos finan-
cieros; o (ii) el inversionista por impacto solo
puede utilizar un Unico tipo de instrumento finan-
ciero, por ejemplo, debido a su estructura legal.

En el primer caso, el inversionista por impacto
debe evaluar, entre las diferentes posibilidades
disponibles, cual es el mejor instrumento finan-
ciero a utilizar y que puede tener éxito consi-
derando las evaluaciones realizadas en el paso 1
y paso 2. En el segundo caso, el inversionista por
impacto necesita evaluar si el Unico instrumento
financiero que puede implementar es realmente
el mas apropiado para financiar eficazmente a la
OPS vy hacer coincidir sus propios objetivos con
las necesidades de la OPS, o si seria mas conve-
niente encontrar otras OPS para apoyar y que la

OPS busque otros tipos de financiamiento.

El grafico 18 analiza cdmo hacer coincidir los
instrumentos financieros que el inversionista
por impacto tiene disponible con las necesi-
dades financieras de la OPS de acuerdo con su
modelo de negocio.

3.

Corresponder

los objetivos del
inversionista por
impacto con las

Grafico 17: paso 3 de la financiacion a la medida

Recursos

Folleto “Financing for Social Impact - Financial Instruments Overview” (EVPA, 2020).

Reporte “Financing for Social Impact - The Key Role of Tailored Financing and Hybrid Finance” (EVPA, 2017)

Reporte “A recipe book for social finance. Second edition: A practical guide on designing and implementing
initiatives to develop social finance instruments and markets”. (Varga, E., and Hayday, M., 2019)
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Alineacién de los instrumentos financieros que
tiene disponible el inversionista por impacto

con las necesidades financieras de la OPS

Inversionista por impacto

OPS que nunca serdn
financieramente
autosostenible

Donaciones Donaciones

comprometidas

Inversién
social

OPS potencialmente
financieramente
autosostenible con un
modelo de negocio

Donaciones (semilla/
creacion de mercado)

Instrumentos
financieros
reembolsables
(validaciéon y
escalamiento)

Instrumentos
financieros hibridos

OPS hibridos (con
algunos productos/
servicios que
generan ingresos,
pero con una parte
de actividades

que no son
autosostenibles)

Donaciones (para la
parte que no tiene

fin de lucro)

Instrumentos
financieros
reembolsables
(para la parte que
genera ingresos)

OPS con un modelo
de negocio probado
financieramente
sostenible

Donaciones (Semilla)

Instrumentos
financieros
reembolsables
(escalamiento)

Instrumentos
financieros hibridos

Grafico 18: tabla de alineacion de instrumentos financieros
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Co-desarrollo de un plan de apoyo no financiero

En la fase de estructuracion del acuerdo, y una vez que
se completa la evaluacion en profundidad de las necesi-
dades, el inversionista por impacto y la organizacion de
propdsito social (OPS) pasan juntos por un proceso de
priorizacion y alineacion para garantizar que el apoyo no
financiero se adapte correctamente a las necesidades de
la entidad beneficiada. Al hacer coincidir la evaluacion
de las necesidades y priorizar las dreas de intervencion,
desarrollan el plan de apoyo no financiero (es decir, el
paso 3 del proceso de apoyo no financiero).

Apoyo no financiero

Tanto la OPS como el inversionista por impacto
deben participar formalmente en el cumpli-
miento de su parte del plan de apoyo no financiero
y deben sefalar los problemas o potenciales pro-
blemas a medida que surjan, permitiendo que el
plan sea flexible. Como en todos los pasos, la trans-
parencia y la comunicacion son fundamentales.

Es una buena practica presentar el plan de ANF
como parte de los documentos firmados en la fase
de estructuracién del acuerdo para que represente
una ‘carta de compromiso’, que puede ser utilizada
por ambas partes como un punto de presion hacia el
otro para solicitar la entrega de resultados o apoyo.

Recursos

Para cada area de desarrollo que se ha acordado como
una prioridad a abordar, el plan de ANF debe incluir la
linea de base, la meta, los hitos y los resultados previs-
tos para la OPS, en las dimensiones de impacto social,
sostenibilidad financiera y resiliencia organizacional. El
plan también debe incluir los detalles del apoyo que el
inversionista por impacto brindara a la OPS para lograr
los hitos planificados y los entregables concretos, por
ejemplo, disponer de un sistema de gobernanza.

Gestion del
apoyo no
financiero

3.

Desarrollar el
plan de ANF

Grafico 19: paso 3 del apoyo no financiero

Reporte“Adding Value through Non-Financial Support - A Practical Guide” (EVPA, 2015

ver herramienta para la implementacion del plan de apoyo no financiero en las paginas 76-77w
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Desarrollar un plan de salida (II)

Al estructurar el acuerdo, el inversionista por impacto
y la OPS también deben discutir y desarrollar conjun-
tamente un plan de salida por adelantado (paso 2
del proceso de estrategia de salida), que ya deberia
haberse iniciado durante la debida diligencia, como
se describe en la pagina 78 y grafico 15. El plan de
salida permite a las dos partes aclarar los puntos clave
relacionados con la salida, que incluyen los objetivos
generales del inversionista (relacionados con los hitos
financieros, organizativos y de impacto de la inversion),
las expectativas de ambas partes y el momento de la
salida. El objetivo es maximizar la transparencia de la
relacion entre el inversionista y la OPS y determinar
expectativas.

El desarrollo del plan de salida es un esfuerzo conjunto
del inversionista porimpactoy la OPS, y las metas y los
hitos deben formalizarse e incluirse en un Memorando
de Entendimiento (MoU). El plan de salida debe ser
detallado y claro, incluido cuando saldra el inversio-
nista por impacto, cdmo y posiblemente a quién, pero
también debe proporcionar suficiente flexibilidad (y
liquidez) para poder reaccionar ante las desviaciones.

No olvidar...

En esta fase se desarrolla aun mas el plan de
salida (paso 2 del proceso de |la estrategia de
salida), iniciado durante la debida diligencia
y definido en la pagina 78,

INTRODUCCION

Elementos clave del plan de salida:

Objetivos de inversién del inversionista por
impacto, derivados de las consideraciones
clave de salida.

Metas e hitos de la OPS, segun se definen
en el plan de apoyo no financiero, que se
utilizan para ayudar a determinar cudndo se
logra la preparacion para la salidaO

Momento de la salida, es decir, el horizonte
de inversion, que depende en gran medida
de la flexibilidad que ofrece el instrumento
financiero utilizado.

Modo de salida, incluido cémo y a quién
salir, los cuales dependen en gran medida
del instrumento financiero utilizado.

Recursos: para monitorear la inversion y
poner en marcha el plan de salida (debe
incluirse en el plan de apoyo no financiero).

Escenarios de mercado en la salida, en los
que el inversionista por impacto trata de
predecir a quién saldrda y cémo se vera el
mercado en el momento de la salida.”
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4) Gestion de la inversion

Como gestionar un portafolio de inversiones, incluida la gestion a nivel de la OPS

Bednet © Raisa Vandamme
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Algunos inversionistas por impacto tienen un porta-
folio relativamente pequefio de organizaciones que
estdn recibiendo apoyo activo en un momento dado.
Sin embargo, al elegir el tamafio de sus portafolios,
los inversionistas por impacto también se guian por la
necesidad de tener un niUmero minimo de inversiones
para proporcionar un margen suficiente en términos
de riesgo de inversidon y demostrar que su modelo de
inversién funciona en una variedad de situaciones. Un
inversionista por impacto maduro tendrd un mayor
nimero de OPS en su portafolio, todas las cuales
deberian estar operando dentro del drea de enfoque del
inversionista. Los inversionistas por impacto que han
estado activos durante varios afios deben reconocer
la mayor necesidad de gestion de portafolio en lugar
de solo gestion individual de entidades beneficiadas.

Como se muestra en los capitulos anteriores, en lo que
respecta a la gestidn a nivel de OPS, el plan para la
participacidn de la fase de inversién deberia haber sido
discutido y acordado con la OPS durante el proceso
de evaluacidn de inversiones, para asegurar gue no
haya sorpresas.

I. ESTABLECIENDO UNA
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Aplicar los principios de los inversionistas por impacto
Principio 3

* Asumen la responsabilidad activa del desafio social y
trabajar muy de cerca con la organizacidn de propdsito social
3 . para abordarlo.
ESTAN ALTAMENTE
INVOLUCRADOS * Buscan soluciones que tengan el potencial de ser

AL LARGO PLAZO, impactantes en el largo plazo.
PROCURANDO UN
IMPACTO DURADERO
e Se esfuerzan por apoyar organizaciones de propdsito

social que puedan alcanzar mayor impacto social

profundo a escala.
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Factores a considerar al evaluar el tamano
del portafolio:

92

La relacion entre el inversionista y la entidad
beneficiada. ise limita a una Unica “ronda de
inversion” o se necesitara financiacion de
seguimiento? El plazo de la inversion inicial
y la etapa de desarrollo de la entidad bene-
ficiada pueden influir en esta cuestion.

El costo (interno o externo) de cualquier
apoyo no financiero que se proporcio-
nara a la OPS.

El valor del apalancamiento. el intercam-
bio de conocimientos y experiencia entre
organizaciones del portafolio, lo que
puede conducir a la creacion de un valor
afadido significativo con un coste adicional
minimo o nulo.

En general, un gran numero de pequenas
empresas de portafolio consumirdn mas
costes de soporte (costes de gestion de
fondos) que un pequefio nimero de grandes
empresas de portafolio, sin generar necesa-
riamente un impacto adicional.

INTRODUCCION

Aspectos a tener en cuenta a la hora de
gestionar el portafolio:

Sistema de gestién y medicion de impacto
del inversionista por impacto: una ambiciéon
comun de los inversionistas por impacto es
agregar datos de impacto procedentes de
diferentes OPS. Por lo tanto, se enfrentan
entre la creacién conjunta de objetivos e
indicadores de impacto con cada OPS vy la
busqueda de indicadores comunes para
agregar resultados de impacto a nivel
de portafolio.

Inversiones emblematicas. seleccionar
inversiones en OPS reconocidas y de buena
reputacion puede ser una forma valiosa de
generar credibilidad en el sector y propor-
cionar apalancamiento para futuras acti-
vidades de inversidn. Sin embargo, esto
impediria invertir en OPS recién creadas que
podrian tener un gran potencial en térmi-
nos de impacto.

Complementariedad: cuando las inver-
siones se realicen en organizaciones que se
complementan entre si en lugar de competir
entre si, mejorard la mision del inversionista
en cuanto al impacto, asi como los pros-
pectos de las OPS de portafolios individual.
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e Competencia por los recursos: inevita-
blemente, las OPS del portafolio compe-
tirdn por los recursos del inversionista por
impacto, tanto por el apoyo financiero como
el no financiero. Los buenos administradores
de cuentas pueden ayudar a minimizar
cualquier problema que surja.

e Facilitaciéon: se debe alentar a los admi-
nistradores del portafolio a crear vinculos
entre las OPS del portafolio que tienen la
misma base de clientes o que comparten
los mismos proveedores.

e Retroalimentacion de las OPS: los inversio-
nistas por impacto pueden solicitar retro-
alimentacion independiente sobre la efica-
cia percibida de su modelo de inversion y las
practicas de gestion de portafolio.

e La rentabilidad del inversionista por
impacto: es vital hacer un seguimiento de
si el inversionista para el impacto utiliza sus
recursos de manera eficiente.

Il. ESTRATEGIA 1ll. PROCESO DE IV. SALIDA
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Medir y gestionar el impacto

Como el proceso de gestién del impacto es un proceso
circular, el inversionista por impacto debe seguir sus
cinco pasos mas de una vez durante la fase de gestion
de la inversion, y debe hacerlo teniendo en cuenta
el nivel del inversionista y el nivel de la OPS. Los
inversionistas también deben evitar sobrecargar a sus
entidades beneficiadas con solicitudes extremadamente
complejas e innecesarias relacionadas con la MGlI,
considerando que los recursos de cualquier OPS son
limitados y que habra que tomar decisiones sobre la canti-
dad de tiempo y recursos que cada OPS dedicara a la
MGlI. El establecimiento de objetivos (paso 1) debe revis-
arse constantemente vy, si es necesario, modificarse a lo
largo de la fase de gestidn de inversiones. Es posible que
sea necesario repetir el analisis de las partes interesa-
das (paso 2), ya sea a intervalos predefinidos durante el
periodo de inversion o cuando se produzcan desarro-

Gestionando el impacto

Aunque los del proceso de MGI ya deberian haber
sido planificados y preparados durante las otras fases

del proceso de inversion, es ahora cuando finalmente

se lleva a cabo el esquema. Es importante para los

inversionistas porimpacto no solo medir, sino también

gestionar el impacto. Esto significa que los inversion-
istas por impacto deben utilizar continuamente el

proceso de medicién del impacto para identificar y
definir acciones correctivas si los resultados generales

se desvian de las expectativas. Por lo tanto, tienen que

ajustar su proceso a medida que se aprenden lecciones,
se recopilan datos adicionales y/o se cuestiona la via-
bilidad de los objetivos.

INTRODUCCION

llos importantes. Es aconsejable hablar con las partes
interesadas clave para verificar si se estan cumpliendo
sus expectativas. Los resultados del progreso de la
OPS deben medirse periédicamente (paso 3) durante
la fase de gestidn de inversiones. Algunos indicadores
pueden ser reportados por la OPS con mas frecuencia
que otros: los indicadores de productos generalmente
pueden capturarse con mas frecuencia que los indica-
dores de resultados. La verificacion y valoracion de los
resultados (paso 4) también debe repetirse como una
“verificacion de la realidad” en varios puntos durante
la inversion, con el fin de identificar los impactos con
mayor valor social. Finalmente, los inversionistas por
impacto deben monitorear el impacto (paso 5), eva-
luando regularmente los resultados del impacto contra
los indicadores y ajustar los indicadores si es necesario.

I. ESTABLECIENDO UNA
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Entregando el apoyo no financiero

Apoyo no financiero

El inversionista porimpacto ofrece apoyo no finan-
ciero a través de una variedad de modalidades.
Cada modalidad de entrega tiene sus pros y sus
contras, que deben sopesarse antes de tomar
una decisién sobre cdmo se entregarad cada tipo
de apoyo no financiero. Los factores estratégi-
cos que influyen en la entrega son el enfoque de
inversion, la politica de coinversiéon y el tamafo de

la inversion.

Gestion del
apoyo ho
financiero

4.

Entregar

el ANF

Grafico 21: paso 4 del apoyo no financiero
1. ESTRATEGIA 11l. PROCESO DE IV. SALIDA
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Modalidades de entrega del apoyo
no financiero

e Tener un lugar como miembro de la junta
directiva de la entidad beneficiada.

e Proporcionar orientacidon y mentoria.

e Organizar capacitaciones, talleres vy
campamentos de entrenamiento.

e Llevarala OPS a conferencias y otros even-
tos externos.

e Ofrecer acceso a redes.

Enfasis en la modalidad de entrega:
Tener un lugar como miembro de la junta
directiva de la OPS.

Es una practica comun entre los inversionistas por
impacto europeos tomar un lugar en la junta directiva
de la OPS en algunas de sus inversiones. Esta practica
estd especialmente extendida entre los fondos
de impacto. Con frecuencia, especialmente en las
start-ups, los inversionistas por impacto ocupan un
lugar activo en la junta que casi puede compararse con
el co-emprendimiento. En tales casos, los inversionistas
por impacto no gestionan, sino que participan en
todas las decisiones importantes. Dos preguntas clave
impulsaran las preferencias de los inversionistas sobre la
representacion en la junta directiva:

INTRODUCCION

¢ (¢Realmente pueden los inversionistas por
impacto agregar valor a la junta directiva y
esto es util para el inversionista?

* (Tiene el inversionista por impacto la capaci-
dad de hacerlo?

La decision generalmente dependera del tamafo de la
inversiény suimportancia dentro del portafolio general del
inversionista. Ademas, los inversionistas por impacto que
estén considerando ocupar un puesto en la junta deberdn
pensar en codmo manejaran los conflictos de intereses
(por ejemplo, cuando la reinversion esté en la agenda).
Elinversionista porimpacto debe tratar de anticipar tales
situaciones y planificar su abordaje en este sentido. El uso
de diferentes personas para asumir los roles de admin-
istrador de portafolio y representante de la junta puede
ayudar. El Cédigo de Conducta de EVPA (introducido
en la seccioén 1.5) puede resultar util cuando se ocupan
puestos en la junta.

Tomar un asiento en la junta no es la Unica forma de
aprender o guiar las actividades de OPS. En algunos
casos, puede ser adecuado tener un asiento de “obser-
vador” en la junta. Esto puede ser un buen acuerdo
cuando hay resistencia por parte de la OPS a que el
inversionista tome un asiento completo. Un inversio-
nista por impacto también puede lograr sus objetivos
presentando a personas externas a la junta en lugar de
tomar asiento él mismo. Si se nombra a un tercero para
la junta a través de la presentacion del inversionista, es
importante especificar el papel de esa persona: itiene
alguna obligacidén con el inversionista? ¢Es el miembro de
la junta un representante formal que informa sobre lo que
sucede en las reuniones de la junta?

I. ESTABLECIENDO UNA
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Determinar la preparacion para la salida

La preparacion para la salida se define como el
momento en el que se han alcanzado las metas esta-
blecidas por la OPS vy el inversionista por impacto,
y/o el inversionista para el impacto no puede agregar
ningun valor adicional y debe salir. Si bien el enfoque
de FE implica un horizonte de inversién medio o largo
y requiere un capital paciente, también existen ries-
gos concretos en quedarse demasiado tiempo. Por un
lado, la entidad beneficiada puede volverse compla-
ciente porque sabe que siempre puede contar con el
apoyo financiero del inversionista. Por otro lado, la
organizacién que invierte por impacto podria estar
utilizando mejor sus recursos financieros y humanos
para buscar otras oportunidades de mayor impacto.
Por estas razones, determinar la preparaciéon para la
salida es un paso crucial en el proceso de la estrate-
gia de salida.

Durante el paso 3 del proceso de estrategia de salida,
el inversionista por impacto supervisa la inversion en
funcion del plan de salida desarrollado conjuntamente

Il. ESTRATEGIA
DE INVERSION

INVERSION

11l. PROCESO DE

con la entidad apoyada. La OPS coopera con el inver-
sionista proporcionando informacién sobre el estado
de desarrollo del proyecto y los objetivos estableci-
dos en el plan. El seguimiento es fundamental, ya que
permite al inversionista y a la OPS actuar en caso de
desviaciones del plan de salida original. Sobre la base
del seguimiento, el inversionista porimpacto y la OPS
determinan si se va a alcanzar la preparacion para la
salida con relacién a la fecha prevista de salida. Una
vez que la OPS esta “lista para salir”, el inversionista
por impacto debe evaluar en qué medida también esta
“lista para la inversién”.

Es importante que la OPS alcance las metas en las tres
dimensiones ya que una organizacion fuerte, autosos-
tenible y financieramente viable es el prerrequisito
para el logro a largo plazo de las metas de impacto. El
inversionista porimpacto también considera la prepa-
racion para la salida desde la perspectiva de su propio
impacto social y objetivos de rentabilidad financiera.
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El proceso de la estrategia de salida

Cuando se va a determinar la preparacion para la
salida, hay cinco escenarios posibles:

1. La preparacion se alcanza o se alcanza parcial-
mente, hasta el punto que el inversionista ya no
puede aportar valor a la entidad apoyada. En este
caso, el inversionista por impacto puede salir de la
inversion de acuerdo con el plan.

2. La preparacion se alcanza o se alcanza parcial-
mente, hasta el punto que el inversionista por
impacto ya no puede agregar valor a la entidad
apoyada, pero no se alcanza la preparacion para
la inversion. En este caso, el inversionista puede:

* Invertir mas recursos para cerrar la brecha
entre la preparacidn para la salida y la prepa-

racion para la inversion.

* Sino hay mercado para la OPS, abandonar.

Paso 3:

Determinar la

preparacion

para la salida

3. La preparacion se alcanza o se alcanza parcial-
mente, y el inversionista por impacto siente que
aun puede agregar valor a la OPS. En este caso,
el inversionista por impacto reinvierte en la OPS
llevandola al siguiente nivel.

4. No se alcanza la preparacion o solo se alcanza
parcialmente y el inversionista por impacto siente
gue aun puede agregar valor a la OPS. En este
caso, el proceso de estrategia de salida debe
volver a su paso 2: el inversionista y la OPS deben
desarrollar un nuevo plan de salida.

5. No se alcanza la preparacion y el inversio-
nista no puede agregar mas valor a la OPS. En tal
caso, el inversionista debe aceptar el fracaso y
dejarlo ir, mientras trata de minimizar la pérdida
de impacto social.

Grafico 22: paso 3 del proceso de la estrategia de salida
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IV. SALIDA

En la mayoria de los casos, el horizonte de finan-
ciacion de la organizacion de propdsito social serda mas
largo que el horizonte de inversidon del inversionista.
Por lo tanto, habrd un momento en el que terminara la
relacion entre la OPS y el inversionista por. Esta sepa-
racion se llama “salida”. La “salida” tiene lugar después
de un tiempo predefinido, cuando el inversionista por
impacto ya no puede agregar valor o cuando se han
alcanzado los objetivos de inversion.

LISTA DE VERIFICACION

A partir de la estrategia de inversion y durante el

proceso de inversion, el inversionista por impacto
deberia haber comenzado el proceso de la estrategia
de salida determinando las consideraciones clave de
salida (paso 1), desarrollando un plan de salida (paso 2) Q Gestion de la salida

y determinando la preparacién para la salida (paso 3).

En el momento de la salida, tienen lugar el paso 4, que

es la ejecucidn de la salida, y el paso 5, una evaluacion Q Seguimiento de la salida
final y actividades de seguimiento.

¥

7
S
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El paso 4 del proceso de estrategia de salida es el
momento en el que la estrategia de salida es ejecutada
en la practica. En esta etapa, el inversionista por
impacto determina cémo salir (modo de salida) y hacia
quién salir (inversionistas de seguimiento), equilibrando
la rentabilidad financiera y social.

El modo de salida depende de tres factores principales:
el instrumento financiero implementado, la etapa de
desarrollo de la OPS y el contexto en el que opera la
OPS. La tabla de la pdgina 105 presenta una descripcion
general de las principales modalidades de salida para
cada instrumento financiero utilizado.

Cualquiera gue sea la eleccidon de hacia quién salir, la
decisidn debe guiarse por el objetivo de mantener en
marcha la misidn social de la OPS, a menos que se haya
demostrado que la intervencion de la OPS no genera
un retorno social suficiente para justificar su existencia.

La evaluacién de lo ‘adecuado’ de los posibles nuevos
inversionistas, incluido si comparten la misma posicion
sobre la misidn social, su rendimiento financiero espe-
rado, el deseo de influencia y el nivel de participacion
en lainversidn, es un ejercicio importante para permitir

INTRODUCCION

la continuidad del impacto social después de la salida.
El inversionista por impacto y la OPS deben discutir
cudnta responsabilidad se le asigna al inversionista para
ayudar a la entidad beneficiada a encontrar financiacion
de seguimiento en lugar de que esto sea responsabili-
dad del equipo de la OPS. Ademas, el inversionista debe
evaluar si la misidn social de la entidad beneficiada
puede crear valor tangible de manera que el adquirente
no esté incentivado en interrumpir la misién social de
la entidad apoyada.

Los inversionistas en segunda etapa pueden ser funda-
ciones donantes, fondos de impacto, instituciones
financieras, inversionistas de capital de riesgo/capi-
tal privado, empresas, financiadores publicos, oferta
publica inicial (OPI), inversionistas comerciales y otros.
Por ejemplo, si la inversidn ha generado un historial y
ha demostrado que puede generar rendimientos finan-
cieros junto con el impacto social, vale la pena consi-
derar, entre otros, los inversionistas con impacto como
posibles inversionistas de seguimiento

(consulte la seccion 2.7 en las paginas 57 58).
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Modalidades de salida para cada instrumento financiero:

Donacién Deuda Capital (equity)

Encontrar apoyo correspondiente (se solicita x x
una donacién de seguimiento)

Creacidén de un fondo patrimonial para la enti- x
dad beneficiada

Préstamo de seguimiento solicitado x x

Recompra, venta o traspaso de partici-
pacién accionaria

Venta o fusion estratégica de la OPS a un
socio industrial

OPI sin animo de lucro
Dejarlo ir (autosostenibilidad) x x

No vender acciones - Mantenerse a bordo

X X X X X

Franquicia x x X

Grafico 23: Modalidades de salida para cada instrumento financiero
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El proceso de la estrategia de salida

Ejecutar la

salida

Grafico 24: paso 4 del proceso de la estrategia de salida
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2) Seguimiento de la salida

Como realizar una evaluacion final de la inversion

Evaluacion final

Después de la salida, también habra una evaluacién de
la inversion (grado de logro de los objetivos del inversio-
nista y de la entidad apoyada, asi como los aprendizajes
del proceso) y, posiblemente, un seguimiento poste-
rior a la inversion. La evaluacion final es esencial porque
las lecciones aprendidas orientaran la estrategia de
salida y las consideraciones clave de salida (es decir, el
paso 1) para inversiones futuras.

Elinversionista porimpacto evalua el éxito del proyecto
después de la salida en términos de retornos financieros
y sociales, y la OPS determina qué tan bien ha logrado
sus objetivos en las tres dimensiones de impacto social,
sostenibilidad financiera y resiliencia organizacional. En
particular, el inversionista por impacto también debe
evaluar qué tan bien ha logrado apoyar a la OPS en el
logro de sus objetivos.

INTRODUCCION

En términos de rentabilidad social, un inversionista
por impacto debe apuntar a medir los resultados de la
inversion con los objetivos iniciales. Los resultados deben
verificarse de modo que la informacioén resultante pueda
ser utilizada por el propio inversionista para evaluar su
éxito como inversionista altamente comprometido y
tomar los aprendizajes para futuras inversiones. También
se utilizard para informar a los donantes e inversionistas
sobre el rendimiento social de su inversiéon. El impacto
de la OPS en si también puede ser un argumento de
venta al “entregar el relevo” a futuros inversionistas.

Como parte de la evaluacion final, el inversionista por
impacto también debe medir cdmo la entidad benefi-
ciada percibe el valor del apoyo no financiero propor-
cionado, para comprender su valor.

—>

EXIT
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El proceso de la estrategia de salida

Apoyo no financiero

Como parte de la evaluacion posterior a la salida,
los inversionistas por impacto desarrollan meca-
nismos para evaluar el impacto del apoyo no finan-
ciero que brindan a la organizacidén de propdsito
social. En particular, evaluan (i) si el ANF propor-
cionado ayuda a la OPS a lograr sus objetivos y
(ii) cdmo percibe la OPS el valor del ANF recibido.
En esta etapa, involucrar a partes externas e inde-
pendientes en las evaluaciones de percepcién
aumenta las posibilidades de recopilar opiniones
confiables e imparciales de las OPS.

— Il. ESTRATEGIA 1ll. PROCESO
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Seguimiento

posterior a la
inversion

Grafico 25: paso 5 del proceso de la estrategia de salida

[\

5. Gestion del
apoyo no
financiero

Evaluar el valor
y el impacto
del ANF

Grafico 26: paso 5 del apoyo no financiero
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Actividades de seguimiento

El seguimiento se refiere a todas aquellas actividades
que el inversionista por impacto pone en marcha para
mantener un vinculo con la OPS después de la salida
(ofreciendo apoyo no financiero adicional, relacio-
namiento, etc.) para mantener contacto con la OPS
con el propdsito de monitorear y apoyar el logro de
las metas de impacto social después de la salida. El
monitoreo y el apoyo posteriores a la salida pueden ser
otra forma de tratar de reducir el riesgo de desvio de
la mision y verificar que el inversionista o los inversio-
nistas de seguimiento contintian con la misién/impacto
social original.

No olvidar...

En la etapa posterior a la salida, los inversionistas por impacto realizan un anélisis

exhaustivo de los resultados del impacto frente a los objetivos, verificando y valorando

los resultados informados (paso 4 del proceso de MGl explicado en las paginas 72-73),

asi como monitoreando e informando el impacto (paso 5 del proceso de MG, definido

en las paginas 82-83).

INTRODUCCION
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Il. ESTRATEGIA
DE INVERSION

Ill. PROCESO

Las imagenes que se muestran en este manual se recuperan de las
historias de éxito de EVPA. Estas historias muestran cémo los inversion-
istas por impacto han adoptado el enfoque de la filantropia estratégica

para ayudar a las OPS a crear impacto social.

Lea las historias de éxito en: https://stories.evpa.eu.com

Por orden de aparicion, las historias de éxito que se muestran en

este manual son:

* Callander Youth Project Trust - Inspiring Scotland
* Social-Bee - FASE

* Inspire2Care - Karuna Foundation

* Simplon - France Active

* IntoUniversity - Impetus

* NEST - Investisseurs & Partenaires

* Eau et Vie - Trafigura Foundation

» CottonConnect - C&A Foundation

« WARC - Cordaid Investment Management

* AfB - BonVenture

* Living Well with Dementia - Genio

« ROMANI Design - ERSTE Foundation

* Bednet - King Baudouin Foundation

* Artbox London - School for Social Entrepreneurs

* Shifo Foundation - IKARE
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El European Venture Philanthropy
Association (EVPA)

Establecida en 2004, EVPA es una asociacion de membresia sin animo de
lucro que reldne organizaciones con sede en Europa e interesadas o que
practican la filantropia estratégica (FE). Estos incluyen fondos de impacto
social, fundaciones donantes, plataformas de financiacion colectiva de
inversion social, inversionistas sociales empresariales, fondos de inversion
de impacto, empresas de capital privado y empresas de servicios profe-
sionales, asesores de filantropia, instituciones financieras o escuelas de
negocios. La EVPA relune actualmente a mds de 280 miembros de 33 paises,
principalmente con base en Europa.

EVPA define la FE como un enfoque de alto compromiso y largo plazo a
través del cual un inversionista por impacto apoya a una organizaciéon de
propodsito social (OPS) para ayudarla a maximizar su impacto social.

EVPA se compromete a apoyar a sus miembros en su trabajo brindandoles
oportunidades de trabajo en red y facilitando el aprendizaje. Ademas, EVPA
refuerza su papel como lider de pensamiento europeo con el fin de construir
una comprensidon mas profunda del sector, promover el uso apropiado de
la FE y ser portavoz de las preocupaciones y las expectativas de los inver-
sionistas por impacto a los formuladores de politica publica.

Rue Royale 94 T +32 2513 21 31 1 EVPAupdates WWww.evpa.eu.com
B-1000 Brussels info@evpa.eu.com M evpa
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