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Resumen. Una inversién de impac-
to (II) se define como la colocaciéon de
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recursos flnancieros en empresas, que
apuntan a resolver problemas sociales y
ambientales de manera medible, rentable
y escalable. El presente articulo pone de
manifiesto la oportunidad de desarrollo
académico de la tematica concerniente a
las II, con el objetivo de preparar el pro-
ceso de construccion de un framework
teérico fundamentado en la elaboracion
de un marco conceptual y la mencion de
casos de estudio como instrumentos ex-
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plicativos. De esta forma, se muestra co-
mo algunos fondos de impacto han co-
menzado a desplegar su accionar en los
sistemas productivos de algunos paises
latinoamericanos y generan valor de lar-
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Financing Sustainable Development through
Impact Investments (I1): Towards
a Theoretical Framework

Financiamento para o Desenvolvimento Sustentavel através do
investimento de impacto (l1): Para a construcdao de um marco teédrico

go plazo a través del apoyo de proyectos
y emprendimientos basados en criterios
que difieren de los aplicados tradicional-
mente por inversionistas convencionales.

Las contribuciones obtenidas en el es-
tudio dan cuenta de las condiciones exi-
gidas por estos fondos para depositar
conflanza en ideas que pretenden ser
sostenibles, y de los tipos de negocio que
tienen la capacidad de atraer dichos in-
versores, como es el caso de los empren-
dimientos sociales, las eco-innovaciones,
y los negocios orientados a la base de la
piramide social de las regiones y paises.
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Abstract. Impact investment is de-
fined as the transaction of financing
companies, organizations and funds that
in addition to natural intention of gene-
rating outstanding financial results also
produce a positive environmental and/or
social impact. This paper highlights the
opportunity for academic development
of the issue concerning the impact inves-
ting, with the aim of preparing the pro-
cess of construction of a theoretical fra-
mework based on the development of a
conceptual framework and the descrip-
tion of three case studies, where comes
up on how funds established impact on
developed nations have begun to deploy
their actions in production systems of
Latin American countries and generate
long-term value through the support of
projects and enterprises based on diffe-
rent criteria from those traditionally
applied by conventional investors. The
contributions obtained in the study of the
conditions required by these funds to
place confidence in ideas that are inten-
ded to be sustainable and the types of
business that have the capacity of inves-
ting investors, such as social entrepre-
neurship, Eco-innovations and business
oriented to the base of the social pyramid
of regions and countries.

Keywords - Impact Investments,

Sustainability, Developing Countries, Social
Entrepeneurship, Social Impact.

Resumo. Um investimento de im-
pacto (II) define-se como a alocacao dos
recursos financeiros em empresas que
apontem a resolver problemas sociais e
ambientais de forma mensuravel, rendavel
e escalavel. O artigo apresentado expoe a
oportunidade do desenvolvimento acadé-
mico da tematica relacionada aos II, com
0 objetivo de preparar o processo de cons-
trucao de um framework teérico baseado na
criacdo de um marco conceptual e a
mengcado de estudos de caso como instru-
mentos explicativos. Desta forma apresen-
ta-se 0 modo como alguns capitais de im-
pacto tem comegado a despregar sua ope-
ragao nos sistemas produtivos de alguns
paises da América Latina e geram valor de
longo prazo através do auxilio de projetos
e empreendedorismos baseados em crité-
rios que divergem dos aplicados tradicio-
nalmente pelos investidores convencionais.

As contribui¢des obtidas no estudo ex-
poem as condig¢des exigidas por estes fun-
dos para eles depositarem a confianca nas
ideias que visam ser sustentaveis, ¢ dos ti-
pos de negdcios que tém a capacidade de
atrair ditos investidores, como é o caso
dos emprendorismos sociais, as eco-ino-
vagoes, € os negocios orientados a base da
piramide social das regioes e dos paises

Palavras Chave » Investimentos de im-
pacto, Sustentabilidade, Paises em vias de

desenvolvimento, Emprendorismos sociais,
Impacto social.

Introduccion

El concepto de triple utilidad(triple
linea de base o triple resultado o
triple bottom line) hace referencia al
desempeno de una organizacion
expresado en tres dimensiones dife-
rentes: Social, Medioambiental y
Financiera (Glac, 2015).

Aquellos modelos de negocios
que procuran su busqueda son im-
portantes en la construccion de sos-
tenibilidad en las sociedades (Boc-
ken et. al, 2014). De esta forma, en
aras de propiciar la puesta en mar-
cha y/u operacion de estas mismas
Iniciativas, es algunas veces necesa-
ria la existencia de una figura de
capital de riesgo especifica que le
apunte a la innovacion y proporcio-
ne el apoyo financiero requerido
para las diferentes fases del ciclo de
vida de los proyectos empresariales
(Mejia, 2010). Es asi como en la
arena practica se da nacimiento a
las inversiones de impacto (en ade-
lante IT), junto con toda una serie de
implicaciones a nivel de inversionis-
tas, intermediarios, emprendedores,
gobierno y demas instituciones inte-
resadas. Sin embargo, muy a pesar
de su relevancia y acelerado desa-
rrollo practico (Bocken, 2015; Ho-
chstidter & Scheck, 2015), atn
existe un rezago teorico del concep-
to que demuestra su potencial, espe-
cialmente desde el punto de vista de
los paises en vias de desarrollo.

Precisamente, para este tipo de
economias que se encuentran en la
senda de construccién de un bienes-
tar colectivo, es clarala oportunidad
de generacion e impulso de negocios
sostenibles, que ayuden a mitigar
las necesidades insatisfechas (tanto a
nivel social como ambiental) de sus
sociedades (Brand, 2014). Es por
ello, que se valida la pertinencia de
profundizacion sobre el fenémeno
de las IT y aquellos factores que ca-
talicen su dinamica. En este trabajo,
la forma en que se propone dicho
impulso implica iniciar con el en-
tendimiento del concepto en la are-
na tedrica, a la luz de lo previamen-
te obtenido en la practica.

El planteamiento realizado, utili-
za a Colombia como escenario re-
presentativo de las naciones en vias
de desarrollo. Una nacién que, a
pesar de su estabilidad politica, tie-
ne una de las desigualdades mas al-
tas del mundo (Tassara, 2015).
Considerando lo anterior, y tal y
como se manifiesta en las bases del
Plan de Desarrollo Nacional 2014 -
2018 (Departamento Nacional de
Planeacion, 2014) de ese pais, se
pretende contribuir a la mitigacion
de la desigualdad mediante ingresos
e incentivos para la innovaciéon. Es
alli, donde las inversiones de capital
de riesgo podrian jugar un papel
significativo teniendo claridad que
el denominado emprendimiento
social es importante, pero también
que para su promocion es funda-
mental que los emprendedores so-
ciales tengan acceso al capital nece-
sario para que se consoliden. Gémez
y Mitchell (2014) en su trabajo con-
solidado acerca de la innovacion y
el emprendimiento en Colombia en
el periodo 2014 — 2018, manifiestan
que es fundamental para el logro de
lo anteriormente mencionado, el
otorgamiento o asignacién de ma-
yores beneficios o recursos publicos
ala ciencia, tecnologia e innovacion,
en el surgimiento de iniciativas em-
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presariales que involucren asociati-
vidad, cooperacion y bienestar so-
cial, que en Gltima instancia consti-
tuyen politicas sociales, que actiian
como una red que reduce la des-
igualdad y la pobreza (Santocildes
et. al, 2012)

La propuesta especifica con este
trabajo, consiste en introducir el
concepto de las IT desde su potencial
de desarrollo académico, en aras de
comprenderlo como un tépico y
abordarlo desde diferentes perspec-
tivas y diferentes niveles. Se justifica
desde la esquina tedrica, ya que si-
guiendo a Hoéchstadter & Scheck
(2015) la falta de claridad concep-
tual, la ausencia de una definiciéon
uniforme y el uso de términos alter-
nativos ¢ intercambiables para su
referenciaciéon atn son un vacio
a considerar.

Asimismo, en la medida que a la
fecha representa una tematica con
baja participacién en la literatura
en el contexto de las economias en
vias de desarrollo (particularmente
en Colombia).

Por otra parte, el planteamiento
propuesto es atractivo desde una
perspectiva mas practica bajo el
entendido que adicional al potencial
impacto positivo en el largo plazo
sobre las sociedades, también es un
concepto con un nutrido auditorio
de eventuales interesados, como lo
son los futuros emprendedores, los
inversionistas, la academia, los con-
sultores y el sector publico, entre
muchos otros.

La contribuciéon principal que se
busca, consiste en constituirse en un
insumo importante para la cons-
truccion de un framework tedrico del
concepto en cuestiéon para el con-
texto de paises en vias de desarrollo.
Esto se logra fundamentado en: (1)
la determinacién de una metodolo-
gia encaminada a la definicién de
un marco conceptual, que ayuda a
contextualizar la idea y que justifica
por si mismo la relevancia del topi-

co; y (2) la consideracion de algunos
casos de estudio reales, desde las
perspectivas inversionista y recepto-
ra en Colombia. Asi las cosas, la
agenda investigativa y practica tie-
ne todo el potencial de ampliacién
futura, enla medida en que también
puede representar el fundamento
de desarrollos posteriores de tipo
tedrico y empirico, con todas las
implicaciones subsecuentes que es-
to representa.

En aras de proporcionar los ele-
mentos necesarios de un adecuado
marco conceptual y por su natura-
leza tedrica, el contenido o estructu-
ra del presente trabajo inicia con el
respectivo despliegue del desarrollo
metodologico utilizado, para poste-
riormente avanzar con los concep-
tos relevantes del topico central. En
la segunda parte, se exponen algu-
nos casos de estudio de empresas
promotoras (o intermediarias) y re-
ceptoras de II en Colombia, que
ayudan a ilustrar dichos conceptos.
Por ltimo, se aborda la discusion,
junto con las implicaciones del estu-
dio y la propuesta a futuras lineas
de investigacion, que permita la
profundizacion de la tematica en el
contexto de los paises en vias
de desarrollo.

Metodologia

El desarrollo del presente trabajo
esta encaminado a la construccién
del insumo primordial para la crea-
ci6on de un framework tedrico, cuya
funcién principal es revisar teorias
o fundamentacién investigativa que
constituyen la base conceptual para
la comprension, analisis y disefio de
formas de investigacion de las rela-
ciones dentro del entorno (Berthier,
2014). El establecimiento de un
problema o hipotesis de investiga-
cion y su solucion factible, en donde
se explique con claridad el marco
referencial, modelos y teorias espe-
cificas que fundamentan y/o susten-

tan el estudio que se realiza (en este
caso relacionado con las II), procu-
ran la elaboracion del framework
teorico encaminado a dar respuesta
a los problemas identificados pre-
viamente y al establecimiento de
estrategias de soluciéon y mecanis-
mos para identificar nuevas y rele-
vantes posibilidades de profundiza-
cion. (University of Southern Cali-
fornia, n.d; Simon & Goes, 2011).

Asimismo, teniendo en cuenta el
estado del concepto en la practica,
también se hace uso de una aproxi-
macién multi-caso que aporta capa-
cidad explicativa al trabajo y preci-
sion de los conceptos a un contexto
especifico. Para esto ultimo, se aco-
gen las contribuciones de Gibbert et
al. (2008), toda vez que algunos ca-
sos de estudio tienen la capacidad
de ilustrar las teorias, y por ende de
soportar el desarrollo teérico de
una tematica particular. A conti-
nuacion, en la figura 1 , se muestra
la estructura de la metodologia.

Marco Conceptual de inversiones

de impacto
[ Definicion ] [Filtrosy limitaciones)
[ objetivos | | Riesgos )
[ importancia | | Retos )

[ Casos de estudio ]

Casos Relevantes Casos Relevantes

Inversionistas Receptoras
de impacto de Inversionistas
de impacto

Figura 1. Esquema de la categoria orientadora
sobre la notoriedad. Fuente. elabora-
cién propia, 2016.

El plan de trabajo desarrollado
se dividio en dos etapas fundamen-
tales: (1) Establecimiento del marco
conceptual, fundamentado en con-
ceptos tales como: definicion de una
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[ Definicion I [ Importancia Objetivos l [ Filtros y limitaciones ” Riesgos l [ Retos l
Tipo de inversiones Promueve Aseg.ura?r la . VFabiliQad Retorno de la . Consecucién de
que se llevan acaboy la generacién sostenibilidad y Financiera. inversién es mas bajo recUrsos
cuyo oleetlvo de impacto social . rent.abllldad ’ Pebe genera.r quesise hiciera en « Equilibiro de
ademas de la y ambiental financiera de los impacto socialy otro tipo benificios
obtencién de negocios ambiental de forma deinversiones . .
L . . « Monto de inversion
rentabilidad directay visible limitado

financiera, es la
generacién de
impacto social y
medio ambiental con
el fin de contribuir a
la solucion de
problemas mediante
mejores iniciativas
empresariales

« Seguimientoy
control de la
inversion

Figura 1. Compilacion del Marco ConceptualFuente. Autores, 2016.

+ Reconocer los
avances logrados

II, importancia, objetivos, filtros y
limitaciones, riesgos y retos de su
aplicacion considerando las pers-
pectivas de los emprendedores, in-
versionistas, instituciones interesa-
das, el gobierno y la comunidad en
general; (2)la consideracion de casos
de estudio relacionados con la te-
matica en donde se tienen en cuenta
aquellos relacionados con inversio-
nistas o intermediarios directos,
junto a la experiencia de 4 empresas
colombianas receptoras de II, tal y
como se muestra en las figuras 1 y 2.

En este punto es necesario men-
cionar que las fuentes consultadas
en la primera etapa tuvieron una
naturaleza diversa, maxime tenien-
do en cuenta que las IT a pesar de
cobrar un interés académico en los
ultimos anos, son un topico que esta
mas desarrollado en la literatura
gris y/o de corte informativo (Boc-
ken, 2015; Hochstadter & Scheck,
2015). Lo anterior, tiene su causa en
que principalmente los esfuerzos
estan encaminados en mayor medi-
da a un enfoque practico que uno
tedrico, ya que el concepto despierta
la atencién de su aplicacion practica
en diferentes ambitos.

Marco Conceptual

Las Il como concepto
y sus partes involucradas

Una II se define segin Fontodrona
et al. (2015), como un tipo de inver-
siones que se llevan a cabo sobre un
proyecto empresarial y cuyo objeti-
vo ademas de la obtencién de renta-
bilidad financiera, es la generacién
de impacto social y medioambiental
con el fin de contribuir a la solucién
de problemas mediante iniciativas
empresariales sobresalientes. Son
conocidas también como filantropia
de riesgo o inversion de impacto

social (Adobe Capital, 2015).

De igual manera, las II constitu-
yen un proceso de eleccién de una
inversion con el objetivo de generar
rendimientos financieros como no
financieros. Este tipo de inversiones
ha ido significativamente, como un
valido ejemplo de como la gestion de
la inversion y el riesgo permite a los
inversionistas reflejar beneficios am-
bientales y sociales con sus acciones
(Snider, 2015).

En la misma linea y teniendo en
cuenta a Johnson & Lee (2013), una
IT es “una inversion realizada a una

compaiia (bien sea a una corpora-
ci6n, una entidad sin animo de lucro,
un gobierno, o cualquier otra institu-
ci6n) que ofrece una solucion orienta-
daaunmercado, y que ala vez asume
un reto social o ambiental, que el in-
versor también desea enfrentar”, en
donde su principal enfoque es la ge-
neracion de un impacto positivo en el
entorno social y ambiental.

Esta altima definicion se basa en
dos cuestiones fundamentales: (1)
Impacto no financiero, general-
mente de forma social y/o medio
ambiental con inversionistas que
tiene como objetivo primordial la
generacion de valor social y am-
biental aunque los rendimientos no
sean los esperados; y (2) Impacto fi-
nanciero, inversionistas financieros
quienes buscan optimizar el retorno
economico de sus inversiones que se
preocupan por todo lo relacionado
con la rentabilidad financiera, que
se quiere al menos en la preserva-
ci6n del capital invertido para tal
finalidad y con el objetivo de tener
rendimientos superiores al mercado
y continuar con el modelo de nego-
cio establecido (Blood & Robin,
2006; Hochstadter & Scheck, 2015).
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Maximizacion
delainversion

Objetivo de retorno financiero
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Inversiones

de impacto
Primeros Primeros
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Financieros de impacto

Retornos finacnieros
6ptimos con un piso
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Objetivo de impacto social

Figura 2. Segmentos de las II. Fuente: Investing for Impact- Case Studies Across Asset Classes.

Las inversiones con objetivo de
retorno financiero y las inversiones
con objetivo de impacto social cola-
boran en la formacion de una estruc-
tura de capas, con diferentes reque-
rimientos y motivaciones, en donde
la combinacion permite que el inver-
sionista con objetivo de retorno fi-
nanciero logre retornos a precio de
mercado y el inversionista con obje-
tivo de impacto social aproveche el
capital de inversion para lograr ma-
yor impacto social (Ver figura 3).

Estas inversiones diseiiadas espe-
cificamente para promover el desa-
rrollo a través de soluciones innova-
doras, han ido en aumento durante
los Gltimos anos (BID, 2012; FO-
MIN, 2015), especialmente en el ca-
so de Latinoamérica que constituye
segin Saltuk et al. (2015) y tal y como
se muestra en la figura 4, la segunda
regién con mayor recepcion de este
tipo de recursos, y se concentran en
buscar y financiar proyectos que
contribuyan a un cambio de para-

3% 2%

40%

40%

14%

11%

10%

8%

6%

6%

3%

2%

| Norte America

Africa Sub-Sahariana

| Latinoamericay el Caribe

Europa del Este, Rusia y Asia central

Norte de Europa, Europa Oriental y Occidental

Asia Oriental y Suroriental

Surde Asia

Otros

| Medio Orientey el Norte de Africa

Figura 3. Capital de las Il globalmente diversificado. Fuente: Saltuk, Y., Idrissi, A. E., Bouri, A, Mudaliar, A.,
& Schiff, H. (2015). Eyes on the horizon: The impact investor survey. GIIN & JP Morgan, New York.

digma, uniendo los negocios con el
desarrollo sustentable. Esta llave re-
sulta clave para la sostenibilidad de
una region ya que, apelando a las
palabras de Porter & Kramer (2011)
“este tipo de iniciativas empresaria-
les representan una forma mas ele-
vada de capitalismo, que crea un ci-
clo positivo de prosperidad para si
misma y la comunidad”.

Segun las contribuciones de De
Munain Fontcuberta & Cavanna
(2012) y Fontrodona et al. (2015), el
perfil de cada uno de los actores que
toman el rol de partes interesadas
en las IT se describe de la siguien-
te forma:

o Empresario y/0 Emprendedor. Cons-
tituyen la demanda de II. Son
personas naturales y/o juridicas
con iniciativas empresariales o
negocios en marcha con ideas
consolidadas. Segun el Informe
SPAINSIF (2015), los empresa-
rios y/o emprendedores son los
responsables del desarrollo de
formas de emprendimiento social
derivadas de los periodos de cri-
sis, en donde se atienden las de-
mandas sociales sin tener que re-
nunciar a los beneficios, aunque
por su naturaleza social si se per-
cibe una reduccién en los mismos.

o Inversiomista. Constituyen la oferta
de la II. Son los encargados de
promover el desarrollo econémi-
coy social auto sostenible a través
de la financiacién de actividades
productivas. No de manera gene-
ral el inversionista es el propieta-
rio del capital destinado a este ti-
po de inversiones, en algunas
ocasiones su rol no esta encami-
nado a asumir el riesgo sino solo
constituye un agente intermedia-
rio que toma decisiones sobre la
colocacion de recursos

o Instituciones Interesadas. Se hace
necesario observar a las institu-
ciones interesadas en este tipo de
inversiones desde tres perspecti-
vas: (1) Academia, en las universi-
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dades la investigacion de las II es
fundamental para la identifica-
cion y analisis de tendencias del
mercado y para el entendimiento
de los estudiantes en formacion,
debido a que es en este ambito en
donde el estudiante decide el
rumbo de su carrera profesional y
la academia le ofrece un espacio
de debate y discusion para la
creaciéon y/o apoyo a proyectos
emprendedores o empresariales
de impacto social y ambiental; (2)
Gremios, interesados en el creci-
miento de las empresas pertene-
cientes a los diferentes sectores
existentes en la economia de cada
pais, especialmente los que se en-
cuentran en via de desarrollo; (3)
Consultores, en el ambito de las
IT aparecen empresas que ofrecen
servicios de consultoria y asesoria
para emprendedores, empresa-
rios, inversionistas e intermedia-
rios sobre este tipo de financiacién
(su acceso, analisis, instrumenta-
cion, perfeccionamiento y nego-
clacion, entre otras cosas).

o Gobierno. Establece los marcos re-
guladores al sector productivo en
general y alas figuras promotoras
de desarrollo (como las II) en
particular. Asimismo, juega un
papel importante en el impulso y
creacion de empresas financiadas
con este tipo de inversiones, ya
que puede crear lineas de apoyo
especificas de acuerdo a las nece-
sidades macro de la poblacion.

o Comumidad en general. Es una muy
importante parte interesada pa-
ra las II en el sentido que éstas
deben estar orientadas a contri-
buir a la sociedad y al medioam-
biente, articulando propuestas
con sentido empresarial que
permitan solventar conflictos so-
ciales y medioambientales. Al
adoptar una II como un meca-
nismo de financiacién sobre un
negocio, se esta aceptando que la
generacion de valor debe im-

pregnarse a todos los miembros
de una comunidad, mas alla de
la unidimensional perspectiva
del propietario.

Importanciade las I
para el desarrollo sostenible

Numerosas contribuciones docu-
mentales se han realizado a la teoria
y la practica del concepto de la res-
ponsabilidad social empresarial en
conjuncion con el desarrollo (Con-
treras, Pedraza & Herrera, 2015).
Sin embargo, posteriormente en la
literatura se percibe la tendencia a
consolidar conceptualmente los to-
picos concernientes a bienestar so-
cial, ambiental y financiero, con
respecto ala demanda de la sociedad
de que haya mayor responsabilidad
en el actuar empresarial, y es alli en
donde se contextualiza la sostenibili-
dad (también referido como susten-
tabilidad) o el desarrollo sostenible.
Considerando esto, autores como
Pinillos & Fernandez (2011), por
ejemplo, llegan a sostener que la
sostenibilidad empresarial esta aso-
ciada directamente a la creacion de
valor integral a largo plazo; es decir,
que este deberia ser un referente
conceptual predominante para in-
cluso medir el éxito organizacional.
De esta forma se infiere que la ten-
dencia de promover, emprender y
administrar negocios, como aque-
llos donde las II procuran impactar
positivamente el medio ambiente o
la sociedad, es totalmente compati-
ble y coherente (de hecho, casi sinér-
gico) con los legitimos intereses de
creacién de riqueza financiera de
inversionistas y empresarios. Consi-
derando lo anterior, es claro que la
creacion, crecimiento y consolida-
cion de empresas sociales es muy
importante para el desarrollo de las
regiones y la superacion de la pobre-
za, y que hoy en dia, muchos em-
prendedores tienen puestos sus 0jos
en generar ideas que contribuyan a
un mundo mas justo y humanizado.

Sin embargo, encuentran dificultad
en obtener capital externo, proble-
ma que ha sido reconocido como
una de las principales restricciones
en la formacién y crecimiento de
nuevos proyectos empresariales
(Cassar, 2004).

Es en este punto, en donde co-
bran relevancia aquellos mecanis-
mos que permiten esta dinamica.
Para el caso particular, nos centra-
remos en las II.

Segun el rol de las partes intere-
sadas, la importancia de las II se
puede considerar desde las siguien-
tes perspectivas:

o Empresario. Siguiendo a Combs
(2014), las II tienen un papel pre-
ponderante en la medida en que
se realiza un ejercicio de empren-
dimiento social generando ingre-
sos y en el que adicionalmente se
consolidan modelos de negocio
ambiciosos que buscan escalabi-
lidad y perdurabilidad. Lo ante-
rior, debido a que ha cambiado la
forma en que se practicaba la
responsabilidad social corporati-
va, puesto que se han incurrido
en actividades como la inversion
socialmente responsable, enca-
minada al establecimiento de un
compromiso con las cuestiones
éticas y ayude a direccionar los
retos sociales y ambientales y no
simplemente la generaciéon de
rentabilidad financiera. Ademas,
su importancia recae en que
constituyen la materializacion de
la esperanza del emprendedor
social con respecto a su iniciativa,
ya que las II representan los re-
cursos necesarios para llevar a
cabo sus proyectos en sus diferen-
tes fases (Iniciacion, crecimiento,
reconversion, etc.).

o Inversionista. Desde la perspectiva
del inversionista, las II juegan un
papel importante en lo que el In-
forme SPAINSIF (2015) llama
aspectos a tener en cuenta para
una reforma al marco regulato-
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rio de las II, que consiste en: (1)
Exenciones Fiscales, para orga-
nizaciones sin animo de lucro
que obtienen beneficios sin pena-
lidades fiscales por realizar acti-
vidades de naturaleza social; y (2)
Aplicacion de nuevos modelos de
financiacién y retribucion, en el
que en las organizaciones con fi-
nes de lucro no sélo persigan la
creacion de valor para los accio-
nistas, sino también la consecu-
cion de recursos para objetivos
sociales. Asimismo, para el caso
de regiones como Reino Unido,
EE.UU. y Canada se han desa-
rrollado formas juridicas para este
tipo de inversiones como: Compa-
nias de Interés Comunitario con
objetivos sociales que encaminan
sus beneficios a la financiacién de
los mismos objetivos (CIC); Com-
panias de Beneficio con objetivos
sociales y financieros (B Corps 6
CB Corps) y Companias de Con-
tribucion a la Comunidad (CCC)

o Gobierno y Comunidad en general.

Segtin la UNCTAD (2015), la
importancia de las II para el go-
bierno y la comunidad en general
recae en la generacion presente y
futura de sostenibilidad, la crea-
cion de nuevos productos sosteni-
bles y la promocién de la innova-
cion social como ventaja compe-
titiva. Lo anterior, debido a que
las IT pueden constituir una fuente
de micro financiacion para el caso
de pequenas empresas que poseen
dificultades en la consecucién de
financiacion, hecho que en conse-
cuencia contribuye a la genera-
cién de empleo, al desarrollo so-
cial y de igual manera como lo
afirma el informe Spainsif (2015),
ayudan a la formacién de profe-
sionales con capacidad de adapta-
cién a las exigencias que este seg-
mento de mercado amerita.

Objetivos de las I

Asimismo, desde las diferentes

para que se informen y hagan
uso del mecanismo de las II.

Inversionista. Considerando el tra-
bajo de Taskforce (2014) y Be-
tournay (2015), expresan que
siendo las II, un entorno de per-
sonas y organizaciones en donde
se produce una serie de ideas,
perspectivas y practicas, es im-
portante resaltar que su fin alti-
mo considera el examinar formas
de asegurar la justicia social con
rentabilidad financiera para las
empresas inversionistas y de
apoyar a las futuras generaciones
en ideas de largo plazo, enten-
diendo que en una inversion
contemporanea no todo se en-
cuentra enfocado en rentabilidad
y riesgo, sino que hay otros enfo-
ques como el social y medioam-
biental (Espinosa, 2007). Brands-
tetter & Lehner (2015) resaltan el
objetivo de las II de buscar inicia-
tivas, en donde se integre al go-
bierno y la economia con los facto-

con objetivos sociales y financie-
ros, pero sin estar sujetas a certifi-
cacion y seguimiento.

perspectivas analizadas, se tiene
que la finalidad tltima de los intere-
sados en las IT es:

res sociales y medioambientales al
momento de la creacion de porta-
folios de inversién, con el objetivo

o Instituciones Interesadas. Segin De o Empresario. Para el caso del em- de que se impulse la sostenibilidad.

Munain & Cavanna (2012), para
las instituciones interesadas, la
importancia de las II recae en
que promueven un ecosistema de
apoyo real al estudio de este topi-
co en las universidades, asi como
también a los nuevos proyectos
sociales y sostenibles y a la gene-
racion, transferencia, implemen-
tacion y difusion del conocimien-
to. De igual forma, para los servi-
cios de consultoria es importante
el fenémeno de las IT en el sentido
de que les permite construir orga-
nizaciones mas solidas, a través
de la financiaciéon en conjunto
con el asesoramiento en las admi-
nistraciones de este tipo de inver-
siones para el incremento del im-
pacto social y econémico, que
también es de importancia para
los gremios de la economia.

prendedor, su objetivo primordial
con la adquisicion de las II cons-
tituye la obtencién de recursos
para el financiamiento de su ini-
ciativa empresarial y/o el creci-
miento de su proyecto, asi como
obtener asesoramiento perma-
nente por parte del inversionista,
del intermediario y de otras insti-
tuciones para la consolidacion de
su modelo de negocio (De Mu-
nain & Cavanna, 2012). Adicio-
nalmente, teniendo en cuenta el
trabajo de Aninat (2015) esta en
la finalidad del empresario y/o
emprendedor, el hacer crecer y
consolidar sus ideas y proyectos,
la generacion de empleo, generar
valor en la sociedad en la que se
desenvuelve, ayudar a la comuni-
dad, multiplicar la experiencia y
motivar a mas emprendedores

Los objetivos de las II para las
Instituciones Interesadas constituyen
el analisis de los resultados socia-
les y ambientales, asi como finan-
cieros de un contexto, a la luz de
los resultados de las empresas que
hacen uso de estos recursos. Asi-
mismo, la promocién de esta figu-
ra en el mercado para proporcio-
nar el crecimiento desde el punto
de vista de los gremios, sirve de
ayuda para los futuros emprende-
dores que poseen talento para los
asuntos empresariales, a estudiar
el fendmeno considerando el caso
de la academia y desde la pers-
pectiva de los consultores, procu-
rar una consultoria honesta, estu-
diar el fenémeno y medirlo. Por
ultimo, soportar el de estas orga-
nizaciones, con la finalidad de
producir un efecto multiplicador
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para que se fomente su implemen-
tacién (Informe spainsif, 2015).

o Gobierno. El objetivo primordial
de las IT desde la perspectiva del
gobierno, se relaciona con servir
como vehiculo para impulsar la
sostenibilidad de una comunidad
(ciudad, region o pais), servir de
regulacién o vigilancia del des-
empefio de las empresas y mos-
trar resultados mas alla de los
tradicionales resultados de una
administracién (infraestructura,
inversiones, etc.) (Informe Spain-

sif, 2015; Clark et al., 2014).

o Comunidad en general. L.os modelos
de negocio que se impulsan con
las II satistacen necesidades que
no se han detectado y que redun-
dan en bienestar colectivo, acoger
las ideas y comunicarse para el
mejoramiento de las iniciativas,
que procuran dicho bienestar y
cohesion entre las partes interesa-

das (Vives & Peinado, 2011).
Filtro y/o Limitaciones de las Il

Considerando que las II tienen
aspectos similares a los de una inver-
sibn convencional y teniendo en
cuenta el interés de cada ente relacio-
nado con las mismas, los filtros y/o
limitaciones se presentan como sigue:

o Empresario. El compromiso debe
honrarse mediante lo que el So-
CIAL IMPACT INVESTMENT TASKFOR-
CE (2014) menciona y es lo concer-
niente a la combinacién de las
fuerzas como el espiritu empresa-
rial, la innovacion y el capital, con
el fin de lograr el bienestar colecti-
vo, muchas veces implicando la
cesién de control de la empresa
(algo no tan comun en paises en
vias de desarrollo). De igual ma-
nera, hay diferentes tipos de inver-
sién (desde simples créditos, hasta
complejas inversiones mezzaninie
que implican conversion de la na-
turaleza del capital en un momen-
to dado) (IES, 2014).

o Inversionista. Siguiendo las contri-
buciones de Saltuk et al. (2015),
para que una inversion sea cata-
logada como II, debe superar los
filtros conceptuales dispuestos
para este tipo de inversién con-
cernientes en : (1) Viabilidad fi-
nanciera; (2) Debe generar im-
pacto social y ambiental, ademas
de contribuir con el crecimiento
economico; (3) El impacto social
y ambiental generado, debe ser
directo y visible; y, (4) Se debe
construir un indicador visible o es-
tablecer una métrica que permita 'y
procure el seguimiento y control de
la meta de generacién de impacto
social y ambiental, ademas de los
rendimientos financieros.

o Instituciones Interesadas, Gobierno y
Comunidad en general. Los filtros
y/o limitaciones de las II para el
caso de las instituciones interesa-
das, el gobierno y la comunidad
en general, estan relacionados
con el hecho de que algunas de
estas instituciones sin animo de
lucro (ONGs, grupos ambienta-
listas, universidades, gremios)
carecen de suficientes recursos,
por lo cual, se debe realizar un
especial analisis de las propuestas
para verificar la aplicacién de la
inversion. De igual manera y por
lo general, los planes de negocio
contemplan métricas que tras-
cienden la factibilidad financiera
de un negocio y debido a su ca-
racter de negocio las II surgen
del sector privado y los gobiernos
no tienen injerencia en ellas. Por
consiguiente, la comunidad en
general debe entender que las II
no van a lograr la resolucion de la
totalidad de la problematica
existente. Lo anterior, se debe a
lo de manera general el informe
SPAINSIF (2015) llama barreras
existentes para este tipo de inver-
siones, a los siguientes factores: (1)
Heterogeneidad de metodologias
de medicién de impacto social y

ambiental; (2) Falta de datos pro-
venientes de fuentes fidedignas
sobre los impactos sociales/am-
bientales; (3) Falta de reportes es-
tandarizados; (4) Falta de profe-
sionales formados; (5) Falta de
referencias a seguir (otras practi-
cas); (6) Elevados costos de inver-
sién, entre otros.

Riesgo delas |l

Los riesgos con respecto a las 11
asumidos por cada una de sus partes
interesadas corresponden a:

LEmpresario. Siguiendo a O’Donohue
et al. (2010), las IT constituyen un
riesgo elevado en reputacion y as-
pectos legales, ya que la infraestruc-
tura regulatoria de este tipo de in-
versiones para el caso de paises
emergentes puede no estar bien defi-
nida. Asimismo, un riesgo probable
en la asignacién de recursos enca-
minados a la ejecucion de una 11, es
que se desvie del objetivo final de la
inversién, ya que se podria optar
por proyectos en donde se procure la
obtencién de un retorno financiero
favorable y no en la creaciéon de un
camino para salir de la pobreza. Por
tal motivo, para el caso del empren-
dedor y/o empresario, el riesgo asu-
mido (como cualquier otra expe-
riencia empresarial en Latinoaméri-
ca) se relaciona con el hecho de que
su propio patrimonio, podria verse
comprometido en la ejecucién de su
negocio. Por otra parte, su reputa-
cién crediticia podria verse afectada
junto con los efectos psicologicos que
el enfrentamiento a un escenario de
fracaso podria generar (por ejemplo:
depresion y baja autoestima).

o Inversionista.  Los inversionistas
interesados en una II, usualmen-
te apuestan a rendimientos finan-
cieros un poco inferiores. En teo-
ria, hay mas seguridad con la in-
version porque la sostenibilidad
es un concepto que implica largo
plazo. Por tal motivo, puede que
algunos de ellos (los mas tradicio-
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nales) se muestren reacios de
manera permanente a la realiza-
ci6n de una inversion financiera,
en donde el retorno a cambio de
aumentar los beneficios sociales y
medio ambientales de las empre-
sas o de nuevas iniciativas empre-
sariales apoyadas, sea bajo (Cal-
vo, Ivorra & Liern, 2015).

o Instituciones Interesadas. De igual

forma, las instituciones interesa-
das son susceptibles a que el es-
fuerzo y tiempo sea desperdicia-
do, asi como algunas veces se
arriesgue su reputacion frente a
organismos internacionales.

Gobierno y Comumidad en general.
Por otra parte, tanto para el go-
bierno como para la comunidad
en general, el riesgo asumido por
la apuesta en la adopcion de la
figura de las II, se relaciona con
la pérdida incalculable de la
oportunidad de construccion de
desarrollo sostenible.

Retos de lasll

= De manera general, de acuer-
do a Bugg-Levine & Goldstein
(2009) los retos asociados a la
asignacion y aplicacion de las
IT estan relacionados con difi-
cultades tales como: (1) la in-
tencion de inversion, puede ser
bastante limitada por el nime-
ro de organizaciones dispues-
tas a generar II o por la factibi-
lidad y/o viabilidad de las
ideas emprendedoras; (2) la
posible desconfianza en el fe-
némeno de las II, ya que es
probable que no estén real-
mente direccionadas a la sos-
tenibilidad (p.¢j. Iniciativas
que representen un intento de
manifestar un proposito sin
incluir acciones reales, o lo que
se conoce como greenwas-
hing); ademas segin Johnson
& Lee (2013) se puede mencio-
nar que: (3) el monto de inver-
sion disponible por parte de

las empresas generadoras de
este tipo de inversiones, puede
no ser suficiente para alcanzar
a afrontar el mayor nimero de
problematicas sociales y am-
bientales, importantes en los
paises en desarrollo; y por alti-
mo se resalta que: (4) es dificil
lograr la conexion entre el en-
torno (academia, gobierno,
gremios, personas) y la nueva
iniciativa empresarial, con el
fin de hacer que este tipo de
iniciativas sobrevivan en el
largo plazo. Gémez & Mitchell
(2014), afirman que la falta de
capital humano dedicado a la
investigacion en clencia, tec-
nologia, emprendimiento e in-
novaciéon, en donde desde la
academia se capacite talento
humano para enfrentar los re-
tos de las nuevas iniciativas
empresariales, se podria tra-
ducir en una falta de prepara-
cién para enfrentar los retos
acaecidos por las II.

Asimismo, desde las perspectivas

especificas consideradas a lo largo
del documento los retos de las II
corresponden a:

Empresario. Uno de los retos mas
representativos de las II desde la
perspectiva del emprendedor y/o
empresario, corresponde a que
este ultimo le otorgue seriedad e
importancia al proceso, en donde
el reto no constituya tnicamente
la consecucién de resultados fi-
nancieros, sino que se logre el
éxito integral (o sostenible) en los
negocios establecidos. Asimismo,
deben tener en cuenta la adquisi-
cion de mas recursos para mas
proyectos (a pesar de crisis y co-
yunturas propios de paises en
vias de desarrollo), equilibrar los
beneficios y ser capaz de demos-
trar el éxito de su gestion.

Inversionista e Instituciones Interesa-
das. Considerando la perspectiva

del inversionista y/o intermedia-
rio y las instituciones interesadas,
los retos corresponden a trascen-
der del proposito a la accion y
afinar programas de formacién
de empresarios de impacto para
que accedan a estos recursos y
especializacion en temas especifi-
cos de sostenibilidad. De igual
forma, segun Saltuk et al. (2015)
deben afrontar la construccién
de plataformas que desarrollen la
industria y permita el trabajo en
conjunto de iniciativas empresa-
riales y negocios en marcha que
se ¢jecuten con 11, asi como crear
o aplicar estandares creibles para
la medicion del impacto so-
cio ambiental.

Gobierno. El reto primordial por
parte del gobierno en lo concer-
niente a las IT consiste en incor-
porar en su agenda administrati-
va los objetivos empresariales de
sostenibilidad, de tal manera que
impacte a todas las empresas (no
solo a las sostenibles) y a su vez
crear mecanismos que faciliten
tanto la constitucion de empresas
sociales como la inversion interna
y extranjera sobre las mismas.
Todo esto, fundamentado en lo
que el SOCIAL INVESTMENT TAS-
KFORCE (2014), expresaba en rela-
cion a los que tienen un papel
importante en el apoyo a los ne-
gocios, al espiritu empresarial, a
la innovacion tecnoldgica y de la
misma manera en el apoyo a las
I1, puesto que estas logran im-
pactos reales sobre las problema-
ticas social y ambiental.

Comunidad en general. Asimismo, la
comunidad en general tiene el
reto de rodear este tipo de inicia-
tivas, reconocer los avances lo-
grados y saber expresar sus dere-
chos y reclamos, con respecto a
los resultados de la ejecucion de
los proyectos financiados con este
tipo de inversion.
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Tabla 1. Compilado del Marco Conceptual para cada una de las partes interesadas en las Il.

Importancia Objetivos Filtros y Limitaciones Riesgos Retos
: ﬁgzit;rn?jl;elaesstan « Viabilidad financiera. . Rendimientos financie-
© . « Examinar formasde < Generacion de impacto socio ros un poco inferiores . .
+£| cosasbiencon S : . « Mas recursos para mas
2 asegurar la justicia ambiental de maneradirectay por enfocarse en au-
S| susrecursos. : . - L . proyectos (a pesar de
o Exenciones fisca social con rentabili- con crecimiento econémico, mentar los beneficios crisis y coyunturas
4 o dad financiera para aunque no tan significativo. sociales y medio am- . . .
| lesyaplicaciénde . . . propios de paises en vias
2| nuevos modelos las empre- « Seguimiento y control de la in- bientales de sus em- de desarrollo)
- de financiacion sas inversionistas. versién mediante indicadores y presas o de nuevas ini- ’
A Stri isi ciativas empresariales.
y retribucion. métricas visibles. p
« Creacion deva- « El compromiso debe honrarse;
lor compartido. « Obtener recursos muchas veces implica cesion de
« Autoempleo con para financiar su control de la empresa (no muy
satisfaccion de ideay/oel comun en paises en vias
cumplir crecimiento de de desarrollo) . -
2 on propésito su proyecto Hay dif tes tipos d SU brobio capital « Equilibrar los beneficios y
= o i . -+ Hay |_t’ere2I esd ipos f > Fc)haz ece’; . y ser capaz de demostrar el
o Materializacion « Obtener . inversion (des esimples uchas veces su éxito de su gestion.
o | delaesperanza asesoramiento créditos hasta simples propio patrimonio .
£ . - S 2o « Trascender del propésito
S| delemprende- permanente por inversiones mezzaninie que estd enjuego 2 la accion
dor social. parte del implican conversion de la ’
« Escalabilidad y inversionista, del naturaleza del capital; los
perdurabilidadde  intermediarioy de indicadores que debe reportar
los modelos de otras instituciones. son financieros, sociales
negocio. y ambientales.
« Porlo general estas
w | * Promoverel instituciones no tienen animo
(C i B
estudiodelas|l « Analizar de lucro (ONGs, grupos ;
B enlaacademia r alltad o | ambientglistas’ﬁni\F/)ersidades * Esfuerzoy + Afinar programas de
§ G L ’ esub. a tof soclalesy remios) ’ ’ tiempo desperdiciado.  formacién de
o eneracion, ambientales asi g . N . Algunas veces la empresarios de impacto
c| transferencia, como financieros de « Algunas no tienen suficientes iy d
= . ‘s e reputacion de las paraqueaccedan a
¢ | implementaciony uncontexto,alaluz  recursos;especializacion en el instituciones frente a estos recursos
G| difusion delosresultadosde  anilisis delas propuestas para organismos Especializacion en temas
‘S| deconocimiento. las empresas que verificar la aplicacion de la org . pecia
2 . h d . . . internacionales se ve especificos
£ |« Crecimiento de acenusode inversion; los planes de negocio on iuego de sostenibilidad
2| lasempresasde estos recursos. contemplan métricas que Juego. ’
los gremios. trascienden la factibilidad
financiera de un negocio.
« Servir como
. « Incorporar en su agenda
vehiculo para - -
. administrativa los
impulsar la o .
e objetivos empresariales
sostenibilidad de P,
. de sostenibilidad, de tal
una comunidad Oportunidad perdida ~ manera que impacte a
ol. ciudad, regién o : i : o
2 !nLl}JyZn en los ( o ,reg . ror su caliacter dednelgouto, por de construccién de TODAS las empresas. No
% Iencolrigmoigss IF\)/I t. ltad ori%gréeora lzl;rgc?tr:ierenjse(r:\c?r desarrollo sostenible solo a las sostenibles.
« Mostrar resultados . . )
° : y . . . p - y & . (comun para gobierno « Crear mecanismos que
O | sociales del pais. mas alla de los tienen injerencia en ellas. - .
a y comunidad). faciliten tanto la
tradicionales oo
constitucion de empresas
resultados de una . ; L
L - sociales como la inversién
administracion : )
. internay extranjera sobre
(infraestructura, .
) - las mismas.
inversiones, etc.)
» Sostenibilidad
| (generacion « Satisfacer + Rodear este tipo de
(o} . « Las Il novan aresolver todos los S
| presentey necesidades que no . iniciativas, reconocer los
c problemas. Las comunidades
5| futura). se han detectadoy iy avances logradosy saber
= deben entender que también es
5|+ Nuevosproductos  queredundenen un negocio expresar sus derechos
O | (sostenibles) bienestar colectivo. ’ y reclamos.
de conocimiento.
Fuente. Autores,2016.
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Finalmente, se deduce que un
reto transversal de las II es lograr
frente a todos los actores involucra-
dos, la legitimidad adecuada del
mismo campo de estudio en parti-
cular (Clarkin & Cangioni, 2016) y
del concepto del emprendimiento
social en general (Nicholls, 2010). El
momento de promover su estudio y
su aplicacion desde todos los puntos
de vista, es ahora y representa una
oportunidad de oro que no se puede
desperdiciar, en favor de apuntarle
a un futuro genuinamente sosteni-
ble (Jackson & Harji, 2014). Lograr
y conservar la legitimidad del me-
canismo de las II, le da la fuerza
necesaria para que desde los puntos
de vista tedrico y practico, se justifi-
quen los esfuerzos y riesgos asumi-
dosy se logren los objetivos trazados.

Casos de estudio de I
Segun Gibbert et al. (2008), el estu-

dio de casos se considera una forma
adecuada para el analisis de las va-
riables y las relaciones entre ellas
que se exploran con respecto a un
objeto de estudio, asi como también
constituye una estrecha interaccion
entre lo que el profesional pretende
estudiar con las situaciones reales
evaluadas en el ambito de la gestion
como ¢jemplo. Para tal fin, se hace
necesaria la recopilacion de informa-
ci6n que permita la construccion del
caso de estudio y la correspondiente
validacion del constructo que posibi-
lite la fiabilidad del caso de estudio
con respecto al topico analizado.

Por tal motivo resulta importan-
te, la informacién concerniente al
hecho de que los paises latinoameri-
canos en el contexto de los paises en
via de desarrollo, ocupan el segundo
lugar en colocacion y/o adjudica-
cion de un ntmero de II (Saltuk et
al., 2015), y teniendo en cuenta que
Colombia, (1) se encuentra dentro
del grupo mencionado (foco de 1I),
(1) presenta diversidad en los secto-
res a los cuales se destinan este tipo

de inversiones y (i) no se encuen-
tran estipulados de manera teérica
aun, es considerado como muestra
primordial para los casos considera-
dos en este documento. De igual
forma, se debe a que Colombia po-
see clerta estabilidad econémica ya
que segun el Banco Mundial (2016),
se mantuvo entre los paises que re-
gistraron un crecimiento rapido en
la region, gracias a un manejo ma-
croeconomico y fiscal efectivo pese a
la desaceleracion de su economia y
ademas es un pais reconocido por su
diversidad cultural, que se expresa
en una gran pluralidad de identida-
des y de expresiones culturales, que
puede constituir un punto de repre-
sentacion de las culturas existentes
en Latinoamérica (Ministerio de
Cultura, n.d), lo cual le otorga una
dosis importante de validez externa
a la muestra de casos seleccionada.

Casos Relevantes - Inversionistas
de Impacto (individuo o entidad
como fondos de capital de riesgo,
bancas de inversion y angeles inver-
sionistas, que deciden la colocacion
de capital de riesgo propio o ajeno
sobre ideas de negocios o0 negocios
ya conformados)

Por definicion, los paises en via de
desarrollo son aquellos cuyas eco-
nomias se encuentran en un estado
de transicion hacia el pleno desarro-
llo econémico (Froemel, 2006). Sin
embargo, para el caso de Latinoa-
mérica sus retos se relacionan con la
solucion de problematicas de las que
son susceptibles como la desacelera-
cion econdmica, la complejidad de
los procesos politicos de algunos
paises del grupo; entre otros (BBC
Mundo, 2016). Es alli, en donde las
IT podrian jugar un papel impor-
tante. Debido a esto, es de especial
interés la experiencia de empresas
interesadas en la busqueda de op-
ciones de inversién sostenible para
considerarlas dentro del framework
teérico que se pretende logar con
este trabajo. De esta forma, se logra

resaltar la implicacion tedrica del
concepto de II a partir de la impor-
tancia practica, que tiene este tipo
de inversiones en un entorno como
el constituido por las economias la-
tinoamericanas. Entre las organiza-
ciones de inversionistas de impacto,
que reportan aportes significativos
en Latinoamérica se encuentran:

o El Fondo Multilateral de In-
versiones (FOMIN) del Banco
Interamericano de Desa-
rrollo (BID): es una entidad cuyo
manifiesto se soporta en el apoyo
al crecimiento econdémico y la
reduccion de la pobreza en Amé-
rica Latina y el Caribe a través
del fomento a la inversion privada
y la promocion del desarrollo del
sector privado. FOMIN se ha com-
prometido a medir rigurosamen-
te y evaluar el impacto de sus re-
sultados y diseminar el conoci-
miento generado por sus proyec-
tos para que las soluciones mas
prometedoras sean ampliamente
conocidas y llevadas a mayor es-
cala. El FomIN financia aproxi-
madamente 100 proyectos al
ano, con un volumen de financia-
miento total de $100 millones de
dolares (FOMIN, 2015). Unos de los
ejemplos de inversion en Colom-
bia por parte de este fondo son:
Compartamos con Colombia
(Buckland, Carreras & Murillo,
2014) e Instiglio (Levey, 2015). La
primera, siendo una empresa cuyo
esquema de trabajo se basa en un
modelo al que aportan conoci-
miento y experticia un conjunto
de firmas de servicios profesiona-
les y con enfoque en tres lineas
principales: (i) Fortalecimiento
Institucional, estratégico, finan-
ciero, legal y de control interno; (i)
Responsabilidad Social Empresa-
rial; (iii) Laboratorio de Innova-
cién Social, para fomentar y forta-
lecer el impacto colectivo y generar
la unién de esfuerzos entre distin-
tas organizaciones (Compartamos
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con Colombia, 2016); y. la segun-
da, una empresa cuya meta esta
encaminada al empoderamiento
de los lideres de los sectores publi-
co y privado para mejorar el im-
pacto de los programas sociales en
paises en via de desarrollo (Insti-
glio, 2016).

» Adobe Capital: s una institu-
cion intermediaria que se deno-
mina asimismo como un fondo
de II, enfocado en impulsar el
crecimiento de empresas con im-
pacto social y ambiental con ini-
ciativas innovadoras, rentables y
escalables brindando financia-
miento y apoyo estratégico para
el desarrollo de casos de éxito.
Entre sus sectores prioritarios es-
tan: agricultura, biofertilizantes,
pesca sostenible, salud, educa-
cion, vivienda asequible, tecnolo-
glas del agua y energias limpias
(Adobe Capital, 2015).

« Bamboo Finance: firma co-
mercial de capital privado, cuyo
proposito declarado es invertir
en modelos de negocio que bene-
ficien a comunidades de bajos
ingresos, en paises en vias de de-
sarrollo con oficinas en Ginebra,
Bogota, Luxemburgo Singapur y
Nairobi. Creado en 2007, con la
intenciéon de demostrar que el
capital privado puede generar
dividendos y a la vez ser una im-
portante herramienta que genere
un cambio social efectivo. Para el
ano 2015, manejo USD $250M
en 30 paises en vias de desarrollo,
con 16 millones de clientes, gene-
rando 20.000 empleos con inver-
siones que oscilan entre USD
$0,3M y USD $7M (Bamboo Fi-
nance, 2015). En Colombia, un
ejemplo de asignacion de II para
esta empresa es el Banco WWB
(Dinero, 2015).

o EcoEnterprises Fund: enti-
dad que desde 1998 invierte en
Iniciativas que, segun ellos, tra-
bajan para proteger los ecosiste-

mas y que aporten beneficios so-
ciales y econémicos para la po-
blacién rural de escasos recursos
en sectores como: agricultura,
ecoturismo vy silvicultura. Es pio-
nera en capitalizar empresas que
generen resultados duraderos,
que ayuden a enfrentar los desa-
fios criticos ambientales y sociales
de la actualidad (EcoEnterprises
Fund, 2015). Para el caso colom-
biano, una organizacion recepto-
ra de II por parte de Eco Enter-
prises Fund es Ecoflora de Co-
lombia, una empresa dedicada a
la fabricacion de bioplaguicidas
que constituye de igual manera
una iniciativa empresarial inno-
vadora, centrada en el desarrollo
de soluciones naturales para el
control integrado de plagas y el
manejo de enfermedades de la
flora (Endeavor, 2014).

Casos Relevantes - Receptores de Il
Caso Colombia

Segun Brand (2014), en su referen-
cia hecha a lo expresado por la
Fundacion Rockefeller en 2011, la
industria de las II se encuentra en
un estado de construccién de mer-
cado, en donde se esta creando un
espacio en el que se reducen los
costos de transaccion de las inver-
siones y se encamine hacia objetivos
soclales y ambientales en linea con
el rendimiento financiero esperado
por causa del capital invertido. En
paises como Colombia, que se en-
cuentra en proceso de adopcion de
este tipo de iniciativas de emprendi-
miento social, es realmente pertinen-
te resaltar y mencionar la experiencia
de cuatro empresas colombianas que
se presentan a continuacion:

« IMF Crezcamos S.A.

Luego de un afio de funcionamiento
bajo el nombre de CREZCAMOS (pero
con mas de 6 anos de operaciones
bajo una marca diferente adminis-
trada por una cooperativa local), en
el 2008 recibi6 por primera vez el

apoyo de una compania adminis-
tradora de fondos de inversién de-
nominada INCOFIN, (la cual tiene
sede principal en Bélgica). Dicha
inversion correspondié al equiva-

lente a US$1,5MM.

CREZCAMOS, como se le conoce
comercialmente, es una entidad de
naturaleza financiera ubicada en la
ciudad de Bucaramanga (capital del
departamento de Santander). Posee
interesantes cifras de crecimiento
constante, y se destaca en el rubro
de los servicios micro-financieros
(créditos, ahorros y seguros), a través
del fomento continuo al desarrollo
de las familias emprendedoras del
sector rural del nororiente colom-
biano, que en muchos casos no
pueden recurrir a bancos conven-
cionales. Al cierre de su ejercicio del
ano 2014, se contaba con 49 ofici-
nas, 73.370 clientes, 794 colabora-
dores en su planta de personal y un
81% de su patrimonio (cerca de
US$21MM seguin valor en libros)
en manos de fondos inversionistas
extranjeros. A la fecha, la compaiiia
se proyecta en el largo plazo como
el Banco rural mas destacado
del pais.

CREZCAMOS, constituye una enti-
dad destacada en servicios financie-
ros para el desarrollo de las familias,
que se ubican principalmente en el
sector rural de la geografia nacional
y que no tienen facilidad para recu-
rrir a instituciones financieras comu-
nes y Mauricio Osorio, su actual ge-
rente es el protagonista detras de su
consolidaciéon (INCOFIN, 2015; CREZ-
cAMOs 2015).

« Banco WWB

Inicia sus operaciones en la ciudad
de Cali como una fundacién en el
ano 1980, transcurriendo un largo
camino hasta adquirir existencia
legal como entidad financiera el 29
de diciembre de 2010 e iniciar ope-
raciones como el Banco WWB en
febrero de 2011. En el mes de sep-
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tiembre del afio 2010, recibi6 apoyo
econémico por primera vez de
Bamboo Finance, por medio de su
fondo Financial Inclusion Fund, y
quien a su vez es lider en interme-
diaciéon comercial de micro finanzas
a nivel mundial. El valor de dicha
inversion fue de USD$12.487.000.

El Banco WWB hace parte de la
red Women’s World Banking, y su
mayor accionista es la Fundacién
WWB Colombia. Direcciona sus
actividades principalmente hacia el
acceso de crédito al sector de las
micro y pequenas empresas, de los
sectores menos favorecidos econé-
mica y socialmente. A finales del
ano 2011 el Banco operaba con
1.465 empleados a través de 101
oficinas en el territorio colombiano
y 24 corresponsales bancarios. Ac-
tualmente tiene 139 oficinas, 38 co-
rresponsales bancarios y 15.382
puntos de recaudo, con una cober-
tura de 26 departamentos y 545
municipios, contando con alrededor
de 2.050 empleados. Banco WWB
es el cuarto en participacion respec-
to a la cartera de microcrédito en el
paisy contintia con su consolidacion
en el sector de las micro finanzas,
buscando expandirse a lugares re-
motos del pais que no tengan acceso
al sistema financiero.

o Mukatri

Mukatri es una empresa colombia-
na dedicada a la producciéon de
confites, salsas, mermeladas y galle-
tas, con frutales amazonicos, con
operaciones en Florencia (capital
del departamento de Caquetd), des-
de donde vende sus productos a todo
el pais. La idea surgié en una tesis
de grado en la Universidad de la
Amazonia (Florencia), e inicié sus
operaciones en 2006 con un capital
de tan solo USD$280, y para sus
primeros afios no obtuvieron ga-
nancia alguna. Sin embargo, para
el afio 2008 Mukatri ya estaba pre-
sente en el mercado local y regional.

En el 2010, participé en charlas y
talleres con fines de formacion aca-
démica, ofrecidos por New Ventures
Colombia programa operado por la
Universidad de los Andes en ese pais
y en el ano 2011, particip6é de una
muestra empresarial que se llevaba
a cabo en la ciudad de Mérida (Mé-
xico), donde logré obtener la inver-
sion de LGT Venture Philanthropy.

1C Fundacién (originaria de Co-
lombia y activo desde 2010) y LGT
Venture Philanthropy (activo en
México desde 2008, pero de origen
aleman (Liechtenstein), brindaron
su apoyo a Mukatri, con un crédito
para el desarrollo y consolidacion
de su linea de confites de frutales
amazoénicos. En total, esta empresa
ha contado con el apoyo de tres
fondos inversores, en el 2013 con
una inversion de acompafnamiento,
en el 2014 balanced sus lineas de
produccion y en el mismo afo con-
taron con la inversion que le ha
permitido mejorar su capacidad
operativa, su estructura financiera y
comercial, y su talento humano.
Gracias a sus continuos esfuerzos,
esta empresa ha ido creciendo poco
a poco, logrando agremiar a 152
familias y apoyan la consolidacion
de un grupo de 62 pequefios pro-
ductores del departamento de Ca-
quetd, quienes ven en este negocio
una alternativa para generar ingre-
sosy conservarsusbosquesnaturales.

Actualmente la pareja que em-
prendi6 este negocio hace parte de la
compaiia, en los cargos gerenciales
y de representacién legales, y los
fondos de inversion participan en su
junta asesora, donde, en ocasiones,
les brindan ayudas con redes de
contactos o referidos. (Mukatri, 2015)

o Hotel Waya Guajira

El Hotel Waya Guajira, ubicado en
el municipio de Albania (departa-
mento de La Guajira), inicio sus
operaciones en diciembre del afo
2013 y desde su disenio han hecho

todo lo posible por la preservacion
del medio ambiente y el desarrollo
de estrategias de responsabilidad
social empresarial fomentando el
ecoturismo, proteccion a la biodi-
versidad, el cuidado del medioam-
biente y de forma social apoyando a
los negocios integrados en la cadena
de valor del hotel y su operacion esta
a cargo de OXOHOTEL Operador
Hotelero (Waya Guajira, 2016).

La financiacién (alrededor de
unos COP$25MM) de esta iniciativa
empresarial estuvo a cargo del Fondo
de Impacto INVERSOR, responsable
del financiamiento de gran parte de
la construccion del hotel, asi como de
empresas cuyos modelos de negocios
en Colombia generan cierto impacto
social y medioambiental, asi como
una gran rentabilidad econémica
(Dinero, 2013).

Discusion

Teniendo en cuenta que, por su na-
turaleza, las IT pueden representar
un menor nivel de rentabilidad con
respecto a las inversiones conven-
cionales (Chava & Roberts, 2008);
seria logico pensar que, desde la
perspectiva de los inversionistas, las
IT podrian ser catalogadas en el
fondo como una figura financiera
poco atractiva. Sin embargo, dos
argumentos se sobreponen a es-
ta suposicion:

Los fundamentos clasicos de la
teoria de portafolio (Fama y Miller,
1972; Markowitz, 1952, 1959; Shar-
pe, 1964), que no solo se basan en el
retorno, sino en su interaccién con
el riesgo para valorar una inversion.
De esta forma, un bajo retorno de-
beria ser recompensado por un
riesgo inferior. Asi las cosas, y par-
tiendo del supuesto de un mayor
nivel de seguridad en la inversion
depositada en un proyecto empre-
sarial con propésito sostenible, por
su misma condicién de largo plazo

(Glanzel & Scheuerle, 2015; Gra-
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benwarter & Liechtenstein, 2011), se
puede asegurar que una II podria
ser considerada eventualmente co-
mo una inversiébn atractiva para
cualquier inversionista.

Un cambio de paradigma en tér-
minos del beneficio percibido por
dicha inversién, que significa pensar
en utilidades que trascienden lo fi-
nanciero. A partir del nacimiento
del concepto de Valor Compartido y
de Triple Utilidad (Michelini &
Fiorentino, 2012; Porter & Kramer,
2011) se ha venido pensando en una
légica que revoluciona la forma tra-
dicional de hacer negocios. Ella im-
plica, la generacién de beneficios a
otro tipo de interesados (Harrison &
Freeman, 1999) como parte del fin
ultimo empresarial. Esta nueva 16gi-
ca hace que una II permita pensar
que la rentabilidad obtenida en ella
no solo deba ser evaluada desde la
perspectiva exclusiva del inversio-
nista, y por ello dilucidar que su uso
podria representar un buen negocio.

Conclusion

Siendo las II, un tipo de inversiones
que generan ventaja dentro de la
poblacién, puesto que se llevan a
cabo sobre un proyecto empresa-
rial, cuyo objetivo ademas de la ob-
tencion de rentabilidad financiera,
es la generacion de impacto social y
medioambiental con el fin de con-
tribuir a la solucién de problemas
mediante mejores iniciativas em-
presariales. Considerando que tie-
nen el propésito de afrontar proble-
mas sociales o ambientales, ofre-
ciendo soluciones al mercado de
forma rentable en linea con la capa-
cidad financiera del inversionista y
que su potencial radica en la capaci-
dad que tienen para la generacién
de impacto social y ambiental, las IT
resultan de especial interés en el
desarrollo de economias emergentes
conla asignacion y aplicacion de es-
te tipo de inversiones.

En el presente articulo, se contri-
buye al estudio de este fenomeno a
través del marco conceptual defini-
do a partir de las perspectivas de las
partes interesadas y cuyos aspectos
relevantes corresponden a: (1) em-
prendedores y/o empresarios como
responsables de la ejecucion de este
tipo de inversiones; (2) los inversio-
nistas representan la oferta de las I1
y son quienes adjudican los recursos;
(3)las II contribuyen a la generacion
de sostenibilidad y al desarrollo de
nuevos productos; (4) involucran a
los actores de una sociedad, puesto
que sus resultados le competen a
todos y cada uno y en diferentes
campos de la economia, tal y como
se puede observar en los casos pre-
sentados y segtn el objeto social de
las empresas consideradas en ellos;
(5) promueven su estudio desde la
academia por ser una tematica de
interés en la practica; (6) procuran
el crecimiento empresarial; (7) pue-
de generar beneficios a aquellas
empresas que destinen recursos a
este tipo de inversiones; (8) hay ries-
gos relacionados a ellas, como que
el capital y patrimonio invertido de
los empresarios se ponga en juego o
como que el esfuerzo y tiempo se
vea desperdiciado; (9) por su carac-
teristica las II, establecen retos a
cumplir por todas sus partes intere-
sadas, que se relacionan con la con-
secucion de recursos para procurar-
los por mayor tiempo, ejecutar las
iniciativas y/o proyectos, equilibrar
los beneficios obtenidos por ella y
procurar el desarrollo econémico y
las sostenibilidad en la economia de
los paises en via de desarrollo.

Los casos sugeridos, sirven de
cjemplo relevante y practico para
aquellos quienes se interesan por
desarrollar potenciales lineas de in-
vestigacion sobre este topico en es-
pecial, con el objetivo de que se
analicen variables que se encuen-
tran implicitas en cada uno de ellos,
teniendo en cuenta la experiencia

empresarial de las organizaciones
consideradas. Asimismo, se eviden-
cia que la adjudicacién y ejecucion
de las II se pueden facilitar en en-
tornos diversos, es decir, en empre-
sas cuya actividad principal esta
encaminada hacia diferentes finali-
dades con respecto a otras empresas
[ej. Crezcamos (Institucion de mi-
cro finanzas), Mukatri (produccién
de confites, salsas y mermeladas) y
Waya Guajira (hoteleria)]. De forma
analoga, los ejemplos practicos
mencionados en la modalidad de
caso de estudio, podrian constituir
también una herramienta pedago-
gica de gran importancia hacia po-
tenciales emprendedores sociales,
ya que a partir de su analisis se
pueden tener en cuenta aspectos
para el desarrollo real de futuras
iniciativas empresariales y/o pro-
yectos de negocios en marcha.

Paises como Colombia, son pro-
picios para las II porque tiene en el
mismo lugar el problema vy la solu-
cibon que por una parte estan la
desigualdad, la exclusion, las necesi-
dades basicas insatisfechas, y, por la
otra, empresarios, emprendedores e
inversionistas con interés en buscar
rentabilidad de impacto social
y financiera.

Lo anterior se justifica en la me-
dida que: (i) exista un importante
potencial de entender el fenémeno y
su efecto desde un punto de vista
investigativo para que redunde en
la practica; (ii) haya un gran interés
para actuales y/o futuros empren-
dedores que hallen en las IT una al-
ternativa para la consecucion del
desarrollo sostenible de las socieda-
des y sus economias, mediante la
creacion de nuevos proyectos em-
presariales o el mejoramiento de
negocios en marcha; (iii) sea de gran
interés para inversionistas e inter-
mediarios directos que encuentren
en las II una oportunidad para la
financiacién de iniciativas empresa-
riales o negocios en movimiento,
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que propenden por la generacion de
impacto social y ambiental, ademas
del retorno financiero que se espera
por parte de su inversion, pese a que
este no sea equiparable con el de
una inversibn convencional; (iv)
Adicionalmente, que exista el inte-
rés de otras instituciones como gre-
mios, universidades, grupos am-
bientalistas y el mismo gobierno por
este tipo de inversiones.

De igual manera, se reconocen
las limitaciones del presente trabajo.
En primera medida es necesario
resaltar que pese a la relativa tran-
quilidad que ofrecen las caracteris-
ticas del entorno como elemento
explicativo, el contexto estudiado
corresponde solo a Colombia como
pais en via de desarrollo, y por otra
parte también se debe mencionar
que a pesar del tamafio de la mues-
tra, los casos de estudio citados
muestran representatividad ya que
su selecciéon se baso en su potencial
de profundizar en los conceptos y
no en la mera descripcion (o conta-
bilidad) de algunos hechos. Sin em-
bargo, debido a que es un tema que
en la practica aun se encuentra en
desarrollo y que representa un am-
bito de posibilidades para entender
el fenémeno y su efecto, el marco de
trabajo proporcionado para que
desde la fundamentacion tedrica se
continue con la investigacion enfo-
cada en las economias en via de
desarrollo, suministra la base para
que las limitaciones de este docu-
mento concernientes al nimero de
paises estudiados y casos de estudio
considerados, sean subsanadas y se
profundice en la investigacién con
respecto a ello.

No obstante, futuras lineas de
investigacion se proponen para que
se profundice en la tematica en
cuestién y dar paso a futuras contri-
buciones cientificas con enfoque
tanto cualitativo como cuantitativo
de diferentes formas, donde se ten-
gan en cuenta factores como (i) el

interés de los gobiernos en las II, (ii)
el interés de instituciones como gre-
mios de la industria y universidades
como actores del modelo, (iii) el in-
terés organizacional de firmas o
empresas, su financiacion, su valo-
racion, su modelo; entre otros y (iv)
el interés de los emprendedores asi
como la caracterizacion  de
sus perfiles.

Siendo de igual manera un po-
tencial de investigacion, el hecho
que las IT generen permanentes re-
des de intercambio de conocimien-
tos y experiencias que diseminan el
conocimiento generado por sus
proyectos para que las soluciones
con mayor proyecciéon sean amplia-
mente conocidas y llevadas a mayor
escala. Esto basado en el interés de
los inversionistas en establecer ne-
gocios en un entorno de globaliza-
cion, donde la btsqueda de provee-
dores y clientes mas alla de las
fronteras, se convierte en una nece-
sidad para la competitividad y tam-
bién se abre una puerta para el ac-
ceso de capital, sobre todo para ne-
gocios sostenibles (inclusive en pe-
quena escala).
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