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Resumen

Titulo: Marco de trabajo para la financiacion de emprendimientos a través de la inversién de
impacto!

Autor: Mauricio José Martinez Pérez?

Palabras clave: inversiones de impacto, emprendimientos, financiacion, criterios, sostenibilidad

Este trabajo de investigacion pone de manifiesto la dificultad en la financiacion que tienen los
emprendedores que buscan generar un impacto social 0 medioambiental positivo. Para aportar a
la solucion de esta situacion se propone un marco de trabajo el cual es un conjunto de conceptos
y criterios a seguir que sirven de guia a los aspirantes a dicho apoyo, y al mismo tiempo, seran
de utilidad a los inversionistas ya que representa un consolidado de lineamientos comunes
hallados desde la experiencia de multiples casos desarrollados en Colombia. De esta manera, se
busca responder a la pregunta ¢ Cudles son los criterios a cumplir por parte de los emprendedores
para la asignacion efectiva de las inversiones de impacto?

La metodologia que enmarcd esta investigacion tuvo un enfoque cualitativo, aplicando la técnica
denominada Teoria Fundamentada con disefio sistematico de tal manera que extrajo elementos
de decision objetivos y subjetivos propios de un proceso de asignacion de recursos. Para la
construccion de este planteamiento tedrico se partio de la caracterizacion del ecosistema de
emprendimiento enfocado en aquel que genere un impacto social positivo en Colombia,
prosiguid el trabajo de campo compuesto por la recoleccién, organizacién y analisis de los datos
a partir de entrevistas a inversionistas y emprendedores, proceso mediante el cual se obtiene un
planteamiento sustantivo, que junto a la revision de la literatura entorno a conceptos como
emprendimiento, inversiones de impacto y sostenibilidad, se convierte en un planteamiento

tedrico formal y estructurado constituido como el marco de trabajo pretendido.

! Trabajo de grado
2 Facultad de Ingenierias Fisico-mecéanicas. Escuela de Estudios Industriales y Empresariales. Directora. Aura
Cecilia Pedraza Avella. Codirector: Orlando Enrique Contreras Pacheco
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Abstract

Title: Framework for financing ventures through impact investing®
Author: Mauricio José Martinez Pérez*

Keywords: Impact Investing, ventures, financing, criteria, sustainability

This research project highlights the difficulty in financing entrepreneurs who seek to generate a
positive social or environmental impact. In order to contribute to the solution of this situation, a
framework is proposed, which is a set of concepts and criteria to follow that serve as a guide to
the aspirants to such support, and at the same time, they will be of use to the investors since it
represents a consolidation of common guidelines found from the experience of multiple cases
developed in Colombia. In this way, we seek to answer the question: What are the criteria to be
met by entrepreneurs for the effective allocation of impact investments?

The methodology for this research had a qualitative approach, applying the technique called
Grounded Theory with systematic design in such a way that it extracted objective and subjective
decision elements from a process of resource allocation. The construction of this theoretical
approach was based on the characterization of the entrepreneurship ecosystem focused on that
which generates a positive social impact in Colombia, continued the field work consisting of the
collection, organization and analysis of data from interviews with investors and entrepreneurs, a
process through which a substantive approach is obtained, which together with the review of the
literature around concepts such as entrepreneurship, impact and sustainability investments,

becomes a formal and structured theoretical approach constituted as the intended framework.

3 Research work
4 Faculty of Physical-Mechanical Engineering. School of Industrial and Business Studies, Industrial Engineering.
Advisor Aura Cecilia Pedraza Avella, Coadvisor Orlando Enrique Contreras Pacheco
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Introduccion

Los procesos de inversion, sin importar su indole, se caracterizan por ser una cadena de
etapas evaluativas, generalmente larga, donde no es facil establecer con claridad y anticipacion
las posibles dificultades que puede afrontar el aspirante; ain mas si este es un emprendedor que
busca un impacto social adicional a un resultado econémico. En esta via, Schmitz y Glanzel
(2013) afirman que hay poco entendimiento en lo que respecta a financiacién social. La falta de
un lenguaje comun entre inversionistas y emprendedores afecta esta situacion (Viviers,
Ractliffe, & Hand, 2011). El resultado de ello es la dificultad que tienen ambas partes en
coincidir en un punto en comdn que propicie la inversién de impacto, lo cual es corroborado por
Jean Philippe de Schrevel director de Bamboo Finance en Colombia (Portafolio, 2012) quien
afirmé que “el mayor desafio a la hora de invertir es encontrar empresarios con una adecuada
mezcla de vision social y capacidad gerencial para escalar un modelo de negocio innovador”.
Esta situacion es el problema en el cual la presente investigacion pretende aportar, tomando
como base la experiencia del inversionista que representa el enfoque caracteristico de un fondo
de inversion determinado, y las vivencias de un emprendedor o empresario en el objetivo de
hacer sostenible su organizacion.

Para esto se propone un marco de trabajo el cual es un conjunto de conceptos y criterios a
seguir que sirven de guia a los aspirantes a dicho apoyo, y al mismo tiempo, seran de utilidad a
los inversionistas ya que representa un consolidado de lineamientos comunes hallados desde la
experiencia de multiples casos desarrollados en Colombia. De esta manera, se busca responder a
la pregunta ¢ Cuales son los criterios a cumplir por parte de los emprendedores para la asignacion

efectiva de las inversiones de impacto?
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La metodologia que enmarcd esta investigacion tuvo un enfoque cualitativo, aplicando la
técnica denominada Teoria Fundamentada con disefio sistematico de tal manera que extrajo
elementos de decision objetivos y subjetivos propios de un proceso de asignacion de recursos.
Para la construccion de este planteamiento tedrico se partié de la caracterizacion del ecosistema
de emprendimiento enfocado en aquel que genere un impacto social positivo en Colombia,
prosiguid el trabajo de campo compuesto por la recoleccién, organizacién y analisis de los datos
a partir de entrevistas a inversionistas y emprendedores, proceso mediante el cual se obtiene un
planteamiento sustantivo, que junto a la revision de la literatura entorno a conceptos como
emprendimiento, inversiones de impacto y sostenibilidad, se convierte en un planteamiento
teorico formal y estructurado constituido como el marco de trabajo pretendido.

Este documento esta estructurado por secciones de la siguiente manera: en la primera se
presenta la revision de literatura, en la segunda se expone planteamiento del problema y la
justificacion del mismo, para posteriormente en la tercera definir en detalle la metodologia que
permitié dar cumplimiento a los objetivos planteados cuyos resultados se muestran en la cuarta
seccion. Finalmente las conclusiones, referencias bibliograficas y apéndices componen las

secciones 5, 6 y 7 respectivamente.



INVERSIONES DE IMPACTO

15

1. Objetivos

1.1 Objetivo General

Proponer un marco de trabajo para la inversién en emprendimientos de impacto que guie la
asignacion efectiva de estos recursos de financiacion para favorecer la sostenibilidad de estos
negocios.

1.2 Objetivos Especificos

e Caracterizar el ecosistema del emprendimiento de impacto para entender el panorama que
los rodea

e Analizar las inversiones de impacto identificando las expectativas tanto de inversores
como de emprendedores alrededor de esta financiacion

e Analizar desde la literatura cientifica los factores de sostenibilidad de los
emprendimientos de impacto, especialmente lo relacionado con las estrategias de
financiacion, para comprender su permanencia en el mercado

e Determinar los criterios para la asignacion efectiva de las inversiones de impacto que

favorezca la sostenibilidad de los emprendimientos
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3. Revisién de la literatura

Friedman (1970) plantea que la vision tradicional de las corporaciones es la responsabilidad
en el uso de recursos y la dedicacién a actividades disefiadas para aumentar las ganancias de los
accionistas dentro de los limites de la ley. Sin embargo, el aumento de la demanda econémica en
los niveles méas pobres de la sociedad, el cambio climatico y una poblacion creciente (estimada
en 9 mil millones para 2050) que coincide con un estado de bienestar tenso, lleva a analizar la
posibilidad de replantear las iniciativas empresariales tradicionales de manera que, ademas del
beneficio econdmico, exista impacto en el bienestar de la sociedad (Martin, 2013). En
congruencia con esto existe una necesidad clara de incrementar el nimero de modelos de
negocio donde todas las partes ganen, creando beneficios sociales y ambientales (Bocken &
Allwood, 2012). En este contexto y en la actual complejidad de la economia global, las firmas
privadas tienen innumerables maneras de realizar contribuciones econdmicas, sociales y
ambientales (Littlefield, 2011), por ejemplo, el apoyo al emprendimiento (Credit suisse, 2012).

Esta seccion comienza con las principales definiciones que componen el emprendimiento
sostenible, tema central en este documento. Posteriormente se hace énfasis en la financiacion
como uno de los retos al que se enfrenta el emprendedor y se plantea el concepto de Inversiones
de Impacto o Impact Investing, como una alternativa que organizaciones filantropicas, donantes
y organizaciones no gubernamentales, consideran con potencial de ayudar a enfrentar la

inequidad y la pobreza (Flynn, Young, & Barnett, 2015).
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3.1 Emprendimiento Sostenible: Impacto y Rentabilidad

La palabra emprendimiento deriva de la voz francesa «entrepreneur» que a su vez viene del
latin «inprendere» que significa acometer (Formichella, 2004). A lo largo de la historia el
concepto de emprendimiento ha ido evolucionando a través de personajes referentes como
Cantillon (1680-1734), Say (1767-1832), Schumpeter (1883-1950), Marshall (1842-1924),
Kitzner (1930), Burt (1949), Von Mises (1881-1973), Von Hayek (1899-1992), Schultz (1884-
1970), Knight (1885-1972) y Drucker (1909 — 2005). Para la presente investigacion, se tomara la
clasica definicion de Joseph Alois Schumpeter (1950) que plantea el emprendimiento como una
reforma al patron de produccion generando nuevos productos o servicios a traves de la
creatividad, donde el emprendedor es una persona fuera de lo comun que promueve la
innovacion.

Autores contemporaneos como Mokaya, Namusonge, & Sikalieh (2012) resaltan que del
concepto de emprendimiento se han hecho muchas esfuerzos por definirlo y ninguna de las
explicaciones propuestas dan un completo panorama del mismo. Para ellos el emprendimiento es
un proceso que reune creatividad, innovacion, atencion permanente en el entorno, identificacion
de oportunidades y evaluacion de las mismas, consecucion de recursos para ponerlas en practica,
el establecimiento y el funcionamiento de un negocio que crece por la obtencion de beneficios.
Incluso autores como Carree y Thurik (2003), afirman que es un término multidimensional
dificil de definir.

Ahora bien, para comenzar a hablar de emprendimiento sostenible es necesario aclarar que
son varias las concepciones y términos utilizados en la literatura que en cierta medida se refieren

a lo mismo o a un subconjunto especifico del constructo en mencién (Dean & McMullen, 2007,
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Shepherd & Patzelt, 2011). Por lo tanto, se pueden encontrar coincidencias o traslapes literarios
con los términos emprendimiento social, emprendimiento ambiental, emprendimiento de alto
impacto, emprendimiento de doble o triple utilidad, emprendimiento con proposito, entre otros.
Por ello, sin entrar en debates conceptuales o epistemoldgicos a continuacion se definen algunos
de estos conceptos.

El término emprendimiento social fue impulsado por primera vez por Bill Drayton, fundador
de Ashoka en los 80’s; esta es una organizacién sin &nimo de lucro con sede en Washington que
busca financiar agentes de cambio o “changemakers”: individuos que trabajan creativamente
para obtener una ganancia social y no economica (McGoey, 2012). Desde sus origenes se
concibié como un concepto relacionado a actividades sin animo de lucro pero luego se expandio
abarcando tendencias hacia la ganancia economica (Nicholls, 2010). Actualmente el
emprendimiento social ha sido impulsado por escuelas de negocios reconocidas que cuentan con
centros dedicados al tema en universidades como Harvard, Stanford, Oxford, Duke y Columbia
(Martin & Osberg, 2007). EI emprendimiento social es definido como un emprendimiento que
tiene embebido el proposito social (Austin, 2006). Lehner (2012) afirma que estos
emprendedores crean valor social usando estrategias de mercado.

Por su parte el emprendimiento ambiental es la creacion de valor ambiental el cual busca la
preservacion y la regeneracion de la naturaleza asi como también el retorno econdmico del
emprendimiento convencional (Lenox & York, 2011). Schaefer, Corner, & Kearins (2015) citan
a Pastakia (1998) al igual que Thompson, York, & Kiefer (2011) para afirmar que estas
organizaciones tienen una mision ambiental que generalmente tiene una importancia igual o
menor a la creacion de valor econdmico. Los mismos autores mencionan como ejemplo de

emprendimiento ambiental el relacionado con la energia solar: la tecnologia solar depende de la
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energia “renovable” del sol para crear electricidad lo que se contrapone a la tradicional quema de
combustibles fésiles que se asocian con impactos negativos al medio ambiente. El concepto de
emprendimiento ambiental recibe también el nombre de ecoemprendimiento o ecopreneurship
como lo mencionan Kirkwood & Walton (2010). Estas autoras lo definen como la puesta en
marcha de un negocio con fines lucrativos con fuertes valores verdes que venden productos o
servicios amigables con el medioambiente.

En este punto cabe destacar que el término emprendimiento social puede ser definido e
interpretado en términos mas generales abarcando lo ambiental e incluso lo cultural
(Hehenberger, Harling, & Scholten, 2013). Spilling (1991) define el emprendimiento cultural
como la accién de implementar tareas que apunten a cambios culturales en una comunidad que
fomenten el crecimiento econémico. EI Ministerio de Cultura colombiano a través de su
Observatorio de Cultura y Economia define el emprendimiento cultural como una actividad que
busca la apropiacion de los valores simbdlicos e intangibles de una sociedad, para crear
representaciones plasmados en bienes y servicios culturales, mediante el desarrollo economico
basados en el riesgo, la creatividad y la innovacion; que en conjunto permiten la consolidacion
de una empresa (Ministerio de cultura, s.f.).

La investigacion en emprendimiento social y ambiental ha contribuido en la evolucion de la
investigacion sobre emprendimiento sostenible (Bocken, 2015), concepto que apunta a las
actividades empresariales que contribuyen positivamente al desarrollo sostenible (Kuckertz &
Wagner, 2010) cuya definicion méas aceptada es la propuesta por la Organizacion de las
Naciones Unidas (UN) en el Informe Brundtland: el desarrollo sostenible es “aquel que satisface
las necesidades del presente sin comprometer la capacidad de las generaciones futuras de

satisfacer sus propias necesidades” (Brundtland, 1987, pag. 43). Esto le otorga una orientacion
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clara hacia el largo plazo que, para el propdsito del presente trabajo, hace que se asocie
directamente a la viabilidad de la empresa en el futuro; lo cual se ha venido convirtiendo
ultimamente en un referente conceptual predominante para incluso medir el éxito organizacional
(Pinillos & Fernandez, 2011).

En linea con lo anterior, otros autores afirman que el emprendimiento sostenible se enfoca en
la creacidn de empresas que apunten a beneficios ambientales, sociales y econdémicos al mismo
tiempo (Parrish, 2010; Thompson, York, & Kiefer, 2011). Al respecto, Schaefer, Corner, &
Kearins (2015) citan a Schaltegger & Wagner (2011) para afirmar que el emprendimiento
sostenible implica tanto una mision social y ambiental, asi como la necesidad de crear valor
econdémico similar al del emprendimiento convencional (Schlange, 2009). Esto hace que las
habilidades y motivaciones de un emprendedor sostenible sean diferentes a las de un
emprendedor convencional (Bocken, 2015; Hockerts & Wistenhagen, 2010; Parrish, 2010) ya
que buscan manejar el “triple bottom line”: equilibrar la economia, lo social y lo ambiental a
través de su comportamiento emprendedor (Kuckertz & Wagner, 2010).

Asimismo, el emprendimiento sostenible ha sido formalmente definido por Dean &
McMullen (2007, pag. 58) como “el proceso de descubrir, evaluar y explotar oportunidades
econdémicas que se presentan como coyunturas de mercado, las cuales nacen debido a causas
asociadas a la sostenibilidad, incluidas aquellas que son relevantes desde el punto de vista
medio-ambiental”. No obstante, aunque en teoria estas afirmaciones cobran mucho sentido
debido a los retos futuros que deben enfrentar las organizaciones para garantizar su
supervivencia, la dificultad de llevarlas a la practica no es menor por cuanto la preocupacion de
los emprendedores representa ahora un conjunto de resultados concurrentes en lugar de uno solo

(Muhoz & Dimov, 2015). En otras palabras, si el emprendimiento convencional es un fendomeno
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de naturaleza compleja, el emprendimiento sostenible lo es todavia mas.

Asi las cosas, se acude a una definicion mas elaborada de emprendimiento sostenible

planteada por los Shepherd y Patzelt (2011):

“El emprendimiento sostenible esta enfocado en la preservacion de la naturaleza, el
soporte a la vida y a las comunidades a partir de la busqueda de oportunidades de
negocio que generen nuevos productos, procesos y servicios rentables; en donde esta
rentabilidad contemple la inclusion de ganancias financieras y no-financieras para los

individuos, la economia y la sociedad” (Shepherd & Patzelt, 2011, pag. 142)

De tal manera que se confirma la conexién conceptual entre emprendimiento sostenible y
desarrollo sostenible. Es asi como este ltimo, involucra la creacion de valor social y ambiental
para la sociedad circundante, ademas de la busqueda continua de resultados financieros positivos
en las empresas involucradas (Dyllick & Hockerts, 2002; Van Marrewijk, 2003). Entonces, se
infiere que la tendencia de emprender y administrar negocios que impacten positivamente el
medio ambiente o la sociedad es absolutamente coincidente con los legitimos intereses de
creacion y aumento de riqueza de emprendedores y empresarios.

El camino que llevo a la incorporacion del desarrollo sostenible al &mbito de los negocios y
las organizaciones se dio a través de su vinculo con la responsabilidad social empresarial, la
gestion de los stakeholders y la estrategia empresarial, honrando su componente de largo plazo
(Van Marrewijk, 2003). Es asi como luego se cred el concepto de los negocios o empresas

sostenibles, que de acuerdo con la definicion de Hockerts (1999) corresponde a todas aquellas
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unidades productivas que satisfacen las necesidades de sus stakeholders, sin comprometer su
viabilidad ni su habilidad de cumplir con sus propios objetivos empresariales futuros.

Vale la pena mencionar que uno de los insumos mas relevantes en este planteamiento a nivel
de la empresa tuvo como estandarte el concepto de la triple utilidad (en inglés, triple bottom
line) como un marco de referencia para entender la gestion de los negocios sostenibles. La triple
utilidad es un término evocador del rendimiento empresarial, que contiene tres dimensiones
complementarias: la utilidad financiera, la utilidad medioambiental y la utilidad social
(Elkington, 1994). Su logica esta basada en lograr el balance de estas tres dimensiones a traves
de la gestion como requisito para considerarse un negocio orientado al desarrollo sostenible.
Pero en la misma via, también existen autores que mencionan el concepto de la doble utilidad
(en inglés, double bottom line) que se refiere a la busqueda de un retorno social junto al
beneficio financiero (Dohrmann, Raith, & Siebold, 2015; Hangl, 2014). Ahora bien, si en este
punto se retoman las palabras de Hehenberger, Harling, & Scholten (2013) quienes al precisar el
alcance de lo social afirman que puede ser definido e interpretado en términos mas generales
abarcando lo ambiental ya que en Gltimas este sigue siendo un beneficio a la sociedad, habria
que entrar en una discusion sobre si se debe separar 0 no lo social de lo ambiental cuando se
habla de desarrollo sostenible. Dado que este planteamiento no estd dentro de los propdsitos del
presente trabajo, al hablar de inversiones de impacto y sostenibilidad (por ende, desarrollo
sostenible) se hara referencia a la generacion de un retorno financiero y un beneficio no
financiero relacionado a un impacto positivo a la sociedad. Esta afirmacion se sustenta en
importantes aportes en la materia como los realizados por Ho6chstadter & Scheck (2015)
revisados anteriormente. Ademas, lo dicho hasta este momento entra en consonancia con el

hecho de que se reconoce una amplia variedad de términos existentes para referirse a la
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financiacion que se hace buscando un impacto social positivo, entre ellos estan las inversiones
de doble utilidad (en inglés, double bottom line investing) y las inversiones de triple utilidad (en
inglés, triple bottom line investing) como sindnimos de las inversiones de impacto (Harji &
Hebb, 2010).

Es pertinente apelar a los legitimos derechos de creacidén y aumento de riqueza por parte de
un emprendedor y sus inversionistas, ademas de la tension que esto crea con el concepto
concreto de desarrollo sostenible. En esta linea, se resalta el postulado de Cohen, Smith, &
Mitchell (2008) quienes, para aclarar dicho debate, proponen siete elementos necesarios para la
creacion de valor en el largo plazo con miras al desarrollo sostenible: desempefio financiero,
propoésito, perpetuidad, eficacia social, responsabilidad (stewardship), eco-eficiencia y
sostenibilidad. De esta forma, se entiende que en primera instancia se excluyen de la definicion
particular de emprendimiento sostenible, aquellas organizaciones que con una vocacion
puramente social. Tampoco aplican para este espectro, las clasicas compafiias con orientacion
puramente financiera que desconozcan un compromiso minimo con los objetivos de desarrollo
sostenible.

3.2 Inversion de Impacto o Impact Investing

En la puesta en marcha de sus iniciativas empresariales, los emprendedores se enfrentan a
multiples desafios, siendo la obtencion de capital externo un problema que ha sido reconocido
como una de las principales restricciones en la formacion y crecimiento de nuevos proyectos
empresariales (Cassar, 2004). En el caso puntual de los emprendimientos sostenibles esta
situacion no cambia, el acceso a recursos financieros es un desafio clave para empresas que
busquen impactar positivamente y de forma escalable la sociedad y su vez generar retornos

financieros (Glanzel & Scheuerle, 2015). Para Kickul & Lyons (2015) la financiacion de



INVERSIONES DE IMPACTO
24
empresas cuya mision persiga beneficio social y ambiental es un tema crucial y lo postulan como
un campo fértil para desarrollar investigacion, remarcando el creciente interés que ha tomado
este tema en los ultimos afios ( Mulgan, Reeder, Aylott, & Bo’sher, 2011), pero que aun asi
todavia falta mucho por hacer y entender al respecto como por ejemplo, los tipos de inversores
junto con sus motivaciones y expectativas (Duffy, 2013).

Kickul & Lyons (2015) resaltan que las formas tradicionales de financiacion no son
adecuadas para el emprendimiento social por su desconexion con el objetivo del proyecto y
ademas por ser generalmente de corto plazo, categdricas y transaccionales (Wei-Skillern, 2007).
Sosa (2010) reconoce que los modelos basados en caridad ya no tienen lugar y junto al hecho de
que los presupuestos publicos son cada vez mas cortos, la sociedad esta buscando
emprendedores que habilidosamente se apalanquen en el mercado para solucionar problemas
sociales. Por su parte Brown (2006) afiade que el financiamiento tradicional para este tipo de
emprendimientos como donaciones filantropicas o presupuesto estatal estd atado a proyectos
especificos, tienen cantidades limitadas y los bancos convencionales son reacios cuando de
financiar emprendimientos sociales se trata (Schmitz & Glanzel, 2013).

Ruiz de Munain & Cavanna (2012, pag. 6) reafirman lo dicho anteriormente en su informe
Mapa de las inversiones de impacto en Espafa: “Si bien las estructuras filantropicas
convencionales han conseguido importantes logros en la innovacion de programas y en la
atencion a poblaciones o grupos desfavorecidos, la posibilidad de aumentar el impacto de estas
acciones se encuentra muy limitada por la dificultad de acceder a una financiacion estable y por
descansar en modelos econdmicamente poco sostenibles”. Lo que se necesita son fuentes de
financiacion que tengan entre sus propositos ayudar y dar libertad al emprendedor que busca

generar impacto positivo en la sociedad para conseguir sus objetivos y es en este aspecto donde



INVERSIONES DE IMPACTO
25
surge Impact Investing o Inversion de Impacto como una de las mas recientes ideas que entra en
consonancia con el objetivo del emprendedor mencionado (Kickul & Lyons, 2015).

Como Impact Investing se entiende aquellas inversiones que se hacen en empresas buscando
retorno financiero y un impacto no financiero de una manera intencional y medible (Hochstadter
& Scheck, 2015); lo cual concuerda con lo dicho por Hebb (2013) ya que afirma que es la
busqueda proactiva de metas sociales, ecoldgicas y financieras. Este tipo de negociaciones
poseen un enfoque en causas compatibles con el emprendimiento sostenible y pese a que buscan
una retribucion monetaria, aunque ésta pueda ser inferior a la que los grandes inversionistas
esperan usualmente, les permite a estos reflejar beneficios ambientales y sociales con sus
acciones (Snider, 2016). El objetivo de alcanzar impacto no financiero las diferencia de las
inversiones tradicionales, mientras que el deseo de ganancia hace que el concepto marque
distancia con las donaciones (Wong, 2012). Hochstadter & Scheck (2015) plantean que el
retorno del capital invertido es un requisito minimo para una inversion de impacto. Los mismos
autores complementan la idea afirmando que el retorno financiero no tiene limitaciones: puede
ser desde un bajo nivel hasta uno que supere los margenes del mercado.

De una forma un poco mas simple y préactica a la vez, de acuerdo a Johnson & Lee (2013),
una inversion de impacto es aquella realizada sobre un negocio (bien sea una corporacion, un
proyecto, un gobierno, o cualquier otra institucion) que ofrece una solucién con potencial
rentable y orientada a un mercado, pero que a su vez asume un reto social o ambiental que el
inversor también desea enfrentar. Su dindmica ha ido evolucionando significativamente como un
valido ejemplo de cdmo la gestion de la inversion y el riesgo son compatibles con las tendencias

de prosperidad colectiva futura.
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Para la institucion referencia a nivel mundial en el tema Global Impact Investing Network,
GIIN, este concepto apunta a inversiones hechas por compafias, organizaciones y fondos con la
intencion de generar impacto social y ambiental junto a un retorno financiero (GIIN, 2015).
Littlefield (2011) complementa afirmando que estos inversores han abandonado la vieja creencia
de que su filantropia no es compatible con ganancias, estos pueden ser mezclados en lugar de
separados y ademas, sus valores y la disciplina comercial pueden estar presentes en la inversion.
También hay quienes plantean que este tipo de financiacion tiene preferencia por el impacto
social acompafiado por un retorno econdmico inferior que el de las inversiones convencionales
(Combs, 2014).

El origen del concepto no estd completamente claro (Clarkin & Cangioni, 2016). Existen
versiones las cuales afirman que el término impact investing fue acufiado por Rockefeller
Foundation en 2007 (Bugg-Levine & Emerson, 2011; Mendell & Barbosa, 2013). En cambio,
autores como Brandenburg (2012); afirma que surgi6 de una reunién de inversores y filantropos
en Bellagio, Italia en 2008. Esto coincide parcialmente con Harji & Jackson (2012) quienes
afirman que surge de un evento de Rockefeller Foundation con inversores y filantropos en
Bellagio, Italy en 2007. Otros afirman que fue difundido y acufiado por Monitor Group en 2009
(Ruiz de Munain & Cavanna, 2012).

A pesar de la poca claridad del origen del término, es evidente que es un concepto nuevo pero
el invertir para enfrentar problemas sociales no lo es (Nicholls, 2010) ya que es una actividad
que se viene haciendo por decadas con varios nombres (El-Zoghbi & Gonzalez, 2013) como
donaciones filantropicas e inversiones social, ambiental y de gobierno (Flynn, Young, &

Barnett, 2015). Ademas es preciso puntualizar que la tematica de las inversiones de impacto no
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ha sido tratada de forma amplia por la literatura cientifica hasta el momento (Contreras, Pedraza,
& Martinez, 2016).

En cuanto a la terminologia usada para referirse a Impact Investing, existe una miriada de
términos para describir a los inversionistas que financian organizaciones que buscan mas que
retornos financieros (Viviers, Ractliffe, & Hand, 2011). Términos como philanthropic or social
venture capital investments (Silby, 1997), solidarity investments (Jégourel & Maveyraud, 2008),
community development investments (Brown J. , 2006) han sido usados. Asimismo, el concepto
de Impact Investing puede ser conocido como social impact investing o blended value investing
(Martin, 2013).

Otros conceptos relacionados, estan Socially Responsible Investment (SRI), Social Impact
Bond y Social Investment. Este es un concepto similar a Impact Investing (Clarkin & Cangioni,
2016) donde las diferencias radican en la mayor proactividad de este ultimo al solucionar
problemas sociales y ambientales, y en el tamafio y la naturaleza de las inversiones (Hochstadter
& Scheck, 2015). Asimismo, SRI busca minimizar el impacto negativo pero los positivos puede
que no existan (El-Zoghbi & Gonzalez, 2013) mientras que Impact Investing busca crear
impacto positivo no financiero (O'donohoe, Leijonhufvud, Saltuk, Bugg-levine, & Brandenburg,
2010). Social Impact Bond es una modalidad de financiacion que surgio en la administracion
publica y se conoce también como payment for success. A estos bonos se accede mediante un
contrato de servicios entre una entidad publica y el emprendedor en el que la financiacion se
condiciona a la obtencién de objetivos sociales (Ruiz de Munain & Cavanna, 2012; Barclay &
Symons, 2013). Social Investment es un término comunmente utilizado como sin6nimo de
Impact Investing especialmente en el Reino Unido (Bagwell, 2012). Por su parte Martin (2013)

define social impact investing como aquellas inversiones hechas con la intencion de generar
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impacto social y ambiental medible junto a un retorno financiero, siendo claro que se define
social impact investing e impact investing como sinénimos.

Se considera pertinente aclarar que una inversion no clasifica como “de impacto”
simplemente por haber sido realizada en paises subdesarrollados ( Freireich & Fulton, 2009)
pero alli definitivamente hay mas oportunidades de cumplir los requisitos para que sea
denominada como tal (Hochstadter & Scheck, 2015). También es cierto que las inversiones de
impacto son mas comunes en ciertos sectores como servicios financieros, energias limpias,
alojamiento y agricultura, que en otros como educacion, salud, acceso al agua, pero no existe
limitacion al respecto (Hochstadter & Scheck, 2015). Littlefield (2011) sintetiza afirmando que
las maneras en las cuales estas inversiones pueden contribuir al desarrollo son virtualmente
ilimitadas.

Actualmente, el sector mas abordado es el de las microfinanzas el cual, segun el Consultative
Group to Assist the Poor (CGAP) del Banco Mundial, “comprende la prestacion de servicios
financieros a personas de bajos ingresos. Se refieren a un movimiento que concibe un mundo en
el que los hogares de ingreso bajo tienen acceso permanente a servicios financieros de calidad y
accesibles dirigidos a financiar actividades que produzcan ingresos, generen activos, estabilicen
el consumo y entregen proteccion contra riesgos” (CGAP, s.f.). Autores como El-Zoghbi y
Gonzalez (2013) ilustraron que en el 2011 cerca de las tres cuartas partes del total de activos (ver
tabla 1) destinados a este tipo de inversiones fueron orientados hacia la generacion de un
impacto social positivo a través de la inclusién financiera en paises como los latinoamericanos
donde amplios sectores de la poblaciébn no cuentan con acceso a servicios bancarios

principalmente por el tamafio de sus transacciones y por la falta de respaldo.
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Tabla 1l

Inversion de impacto en paises en via de desarrollo 2011

Sector Activos administrados Porcentaje de los activos
(US$ en millones) administrados
Microfinanzas 6 400 72,1 %
Financiamiento para pymes 1300 14,6 %
Agricultura 585 6,6 %
Otros 263 3,0%
Medioambiente 216 2,4 %
Vivienda 100 1,1%
Educacion 17 0,2%
Total 8 881 100%

Nota: Adaptado de El-Zoghbi y Gonzalez (2013)

En lo correspondiente a Latinoamérica, en la tabla 2 se muestran los tres principales sectores
segun la cantidad de capital invertido en ellos para el periodo 2014-2015. Como se puede
observar, el sector microfinanciero es amplio lider en la region ya que atrajo la mayor cantidad
de capital desplegado con US$ 788 millones y ademas generd transacciones de mayor cantidad

de dinero por negocio.

Tabla 2

Los principales sectores segun el capital de inversion de impacto en Latinoamérica

Cantidad de Total invertido Tamafo promedio del
Sector negocios (millones de doélares) negocio (millones de délares)
Microfinanzas 35 $788,5 $225
Agricultura 41 $535 $14
Salud 20 $32,1 $1,7

Nota: adaptado de (LAVCA, 2016)
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Ahora bien, Ruiz de Munain & Cavanna (2012) categorizan a los inversionistas de impacto
en dos grupos como se aprecia en la Tabla 3. En primera medida estan los inversionistas de
impacto financieros, quienes buscan optimizar el retorno econdémico; este grupo se encuentra
compuesto principalmente por comerciales que buscan inversiones que generen un retorno
financiero junto a un impacto social y ambiental. En un segundo grupo se encuentran los
inversionistas de impacto que tienen como objetivo primordial generar una modificacion social
y/o ambiental positiva, y que estan dispuestos a obtener retornos financieros inferiores. Son
quienes asumen un riesgo mucho mas alto con sus inversiones y tienen fines mas filantropicos.
Este retorno puede ser solamente el retorno del capital invertido hasta un retorno segun el
mercado (Petrick & Weber, 2014). En otras palabras, las inversiones de impacto pueden ser con
prioridad financiera o Finance First o con prioridad en el impacto o Impact First (Ruiz de
Munain & Cavanna, 2012; Hochstadter & Scheck, 2015; Kickul & Lyons, 2015; Bozesan,
2013); Freireich & Fulton, 2009; Hebb, 2013; El-Zoghbi & Gonzalez, 2013). Esta ultima es
relacionada muy a menudo con el término social investment (Palandjian, y otros, 2010), sociabn

| investing (Hochstadter & Scheck, 2015) o social impact investing (Glanzel & Scheuerle, 2015).
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Tabla 3
Posicionamiento conceptual de las inversiones de impacto
Organizaciones no Empresas con impacto social y/o Empresas Empresa tradicional
lucrativas medioambiental con generacion con
propia de ingresos valores
sociales
Ingresos en  Donaciones Generacion = Generacion Obtencion Obtencion RSC Donacion  Empresa
forma de y propia de propia de y y reparto &  parcial de clasica
donacionesy generacion  ingresos > ingresos  reinversion de ISR  beneficios
subvenciones  propia de 75% 100% de dividendos a causas
ingresos beneficios sociales
Unicamente social Impact First Finance First
(2 °

Nota: adaptado de (EVPA, 2017) y (Ruiz de Munain & Cavanna, 2012)

En contraparte a lo expuesto, es valido considerar la posicion de quienes critican la esencia de
esta figura de inversion cuyo concepto es aln joven y causa escepticismo. Starr & Hattendorf en
(2012) plantean que la definicion de inversion de impacto es confusa. Se preguntan: “¢;Cudndo
funciona y cuando no funciona?”; ademas afirman que muy pocas soluciones que ataquen
problemas de pobreza, dardn retornos. Por su parte Rodrigo & Viesca (2014) concluyen que falta
un concepto estandarizado entre gobierno, empresas y fondos de inversion. A estas criticas
relacionadas con la definicion, Hochstédter & Scheck en 2015 se unen diciendo que al definirse
Impact Investing no se establecen los limites con conceptos similares como por ejemplo Socially
Responsible Invesment. Ademas, Clarkin & Cangioni (2016) aseveran que las inversiones de

impacto no es una panacea por cuanto no son apropiadas para todas las empresas de corte social.
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3.3 Financiacion de Emprendimientos Basada en Inversion de Impacto

Para Schmitz & Glanzel (2013) actualmente hay escaso entendimiento en lo que respecta a
financiacion de impacto, los distintos tipos de inversores, sus motivaciones y expectativas lo que
redunda en dificultades a la hora de invertir su dinero en organizaciones que se ajusten a sus
criterios, por lo que se necesita una comprension mas refinada y estructurada para este tipo de
financiamientos. Bocken (2015) complementa afirmando que los capitalistas sostenibles tienen
dificultades en identificar negocios con la capacidad de generar retornos econémicos, mientras

se crea un positivo impacto ambiental y social.

La falta de un lenguaje comun entre inversionistas y emprendedores sociales agrava mas esta
situacion (Viviers, Ractliffe, & Hand, 2011) por lo cual los inversores sociales y los innovadores
sociales dificilmente se encontraran (Emerson, Freundlich, Fruchterman, Berlin, & Stevenson,
2008). Schmitz & Glanzel (2013) citan a Kuhlemann (2011) para explicar esto, afirmando que
los lideres de las organizaciones sociales quieren compartir su misma escala de valores con los
inversores, de tal manera que la ética podria ser un factor detras del acceso a la financiacion
(Edery, 2006). Por ejemplo, para el contexto colombiano y especificamente para el fondo
LGTVP (Liechtenstein Global Trust Venture Philanthropy), Segura & Martinez (2009) aducen
que el proceso de busqueda e identificacion de oportunidades de inversion para LGTVP no ha
sido facil. De hecho Jean Philippe de Schrevel director de Bamboo Finance en Colombia afirma
en 2012 que “el mayor desafio es encontrar empresarios con la buena mezcla de vision social y
capacidad gerencial para escalar un modelo de negocio innovador y, por ende, su potencial de

impacto” (Portafolio, 2012) es decir, el perfil del emprendedor que busca generar impacto debe
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ser el de alguien que tenga todo el conocimiento de los principios de responsabilidad social y
ambiental, pero también que cuente con la disciplina financiera para usar bien los instrumentos
de venture capital. En sintesis, por un lado se tiene a los inversores sociales quienes se quejan
de la dificultad de encontrar innovadores sociales para apoyar, y por el otro esta la falta de
financiacion para las innovaciones sociales (Shanmugalingam, Graham, Tucker, & Mulgan,
2011). De hecho Schmitz & Glanze (2013) citan a Nicholls (2010) mencionando la necesidad de

afrontar este problema desde maltiples perspectivas.

En linea con lo anterior se encuentran organizaciones internacionales como la Latin American
Private Equity & Venture Capital Association, (LAVCA, 2016), que en su estudio del panorama
de inversiones de impacto en Latinoamérica sefialan que no es facil encontrar modelos de
negocio que estén preparados para recibir este tipo de apoyos puesto que no se encuentran
alineados con los objetivos del inversionista. Ademas afirman que “no existe una manera y
criterios Unicos para elegir una empresa en la cual invertir” (LAVCA, 2016, pag. 94). A manera
de ejemplo, Yunus Negocios Sociales Colombia tiene definido los siguientes criterios de
seleccidn: la solucion propuesta a un problema social o ambiental, el negocio debe estar en etapa
de crecimiento, tener operaciones principalmente en Colombia y contar con un modelo de
negocios que se encuentro probado en el mercado reflejado en una trayectoria en ventas (Yunus
Negocios Sociales, 2017). Esto quiere decir que los criterios que deben cumplir las empresas que
pretendan estos recursos estan principalmente relacionadas al impacto que generen y a la
consolidacién de un modelo de negocios en el mercado. En cuento a caracteristicas del lider
reflejadas a través del equipo gerencial o el emprendedor, se constituye en un aspecto relevante

no solo para los inversionistas de impacto sino para las demas fuentes de financiacion. Como
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evidencia de ello, Maria Mercedes Barrera Tobar directora de la Corporacion Ventures afirma
que “cuando los emprendedores llegan al concurso (Ventures), no llegan con unas competencias
emprendedores como nosotros quisiéramos. Entonces a veces en el concurso tenemos que
invertir tiempo en que los emprendedores puedan presentar bien su idea, hablar en publico o
redactar bien la idea” (Gémez & Torres, 2015). Asimismo, José Andrés Diaz director de IC
Fundacidn resalta el efecto del lider afirmando en la entrevista ofrecida para esta investigacion

“evaluamos que haya un liderazgo positivo”.

4. Planteamiento y justificacion del problema

La creacidn, el crecimiento y consolidacion de empresas es importante para el desarrollo de
las regiones y la superacion de la pobreza. De alli que algunos emprendedores tienen puestos sus
0jos en generar ideas que contribuyan a un mundo mas justo y humanizado. Sin embargo
encuentran dificultad en obtener capital externo, situacion que ha sido reconocida como una de
las principales restricciones en la formacion y crecimiento de nuevos proyectos empresariales.
Es este el lugar donde los actores privados juegan un papel preponderante a través de las
inversiones de impacto las cuales pretenden redefinir el concepto de capitalismo al buscar ideas
gue generen riqueza junto al bien comun. El creciente interés en este tipo de inversiones hace
parte de una realidad que pide un capitalismo mas ético y socialmente inclusivo (Dacin, Dacin,
& Tracey, 2011) en el cual se plantean soluciones innovadoras basadas en el mercado en lugar
de soluciones basadas en la caridad (Viviers, Ractliffe, & Hand, 2011). Estas inversiones
resultan claves para la sostenibilidad de una region ya que, apelando a las palabras de Porter y

Kramer (2011), aquellas organizaciones que tienen un propoésito social representan una forma
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mas elevada de capitalismo ya que crea un ciclo positivo de prosperidad para si misma y la
comunidad.

En este punto se sitta el problema de investigacion del presente trabajo, el cual consiste en la
dificultad que tienen los inversores de impacto y los emprendedores al momento de encontrar
puntos en comun durante un proceso evaluativo. Por un lado estan los inversores de impacto que
identifican como mayor desafio el encontrar emprendedores con una adecuada mezcla social y
gerencial que garanticen emprendimientos sostenibles, y por otro estan los emprendedores que
no encuentran financiacion para sus proyectos. Esto ocurre porque este proceso de financiacion
es en si un proceso de seleccion que debe ser entendido, en el cual intervienen criterios
subjetivos por ejemplo en entrevistas, y criterios objetivos establecidos en el elemental
cumplimiento de requisitos para una postulacion, lo que apunta a consolidar lo afirmado por
Nicholls (2010) mencionado en la revision de la literatura: es necesario afrontar este problema
desde mdltiples puntos de vista. De hecho, es importante mencionar que actualmente varios de
los inversionistas de han retirado sus oficinas de Colombia porque, segin Camilo Santa director
de Yunus Negocios Sociales de 2015 a 2017, “el numero de emprendedores sociales listos para
recibir inversion es mucho menor a los recursos disponibles para la misma”, lo cual reafirma lo
dicho por Felipe Symmes experto chileno en emprendimiento social: “En Ameérica Latina hay
mas dinero para invertir que emprendedores sociales preparados” (Betancourth, Forero, &
Ramirez, 2016). Estas dos son afirmaciones contundentes que fortalecen ain mas la importancia

de esta investigacion.

En este orden de ideas, si se logra entender el proceso de financiacion de proyectos de

emprendimiento a través de inversiones de impacto mediante un marco de trabajo que evidencie
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criterios de asignacion efectiva, que favorezca la sostenibilidad del proyecto, se cierra esta
brecha aportando a la solucion de problemas ambientales y sociales de manera sostenible a la par
que se aporta al crecimiento econémico en un pais como Colombia el cual es fértil para esta
forma de financiacion. De hecho Jean Philippe de Schrevel director de Bamboo Finance en
Colombia (Portafolio, 2012) afirma que “Colombia es un pais interesantisimo para las
inversiones de impacto porque se tiene a la vez el problema y la solucién. Es decir, por un lado
estdn desigualdad, exclusion, necesidades bésicas insatisfechas, y, por el otro, empresarios
innovadores e inversionistas que buscan rentabilidad social y financiera”. Esto apunta al
contexto nacional conocido por todos donde existen marcadas desigualdades entre la poblacion,
crecientes problemas ambientales y alta iniciativa emprendedora, en el cual es clara la
oportunidad de generar negocios sostenibles que ayuden a mitigar las necesidades insatisfechas
y el cambio climético. En otras palabras, teniendo abundantes riquezas naturales que le aportan
al pais una indiscutible ventaja comparativa, pero golpeadas por la presencia del ser humano y a
su vez problemas sociales que no dan espera, es pertinente plantear una alternativa que fomente
el desarrollo sostenible en el pais. Esta alternativa estd basada en el emprendimiento y
particularmente aquel que impacte positivamente el medio ambiente y la sociedad, lo cual esta
identificado como compatible y coherente con los legitimos intereses de creacion de riqueza de

los empresarios, conduciendo a la sostenibilidad empresarial como concepto integrador.

5. Metodologia

Para la consolidacion del marco de trabajo planteado en este trabajo de investigacion, se

acudid a un enfoque de investigacion cualitativa desde la técnica denominada Teoria
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Fundamentada con disefio sistematico (establecido por Strauss & Corbin), donde los datos son
obtenidos de entrevistas que, segin Flick (2015), son uno de los métodos dominantes en este
tipo de investigacion. Estas entrevistas fueron semi-estructuradas a inversores y emprendedores,
y se plantearon buscando que la informacion emerja de la experiencia vivida por los
participantes en el estudio (Strauss & Corbin, 2002) tomando como contexto la geografia
colombiana con el propoésito de responder la pregunta de investigacion: ¢ Cuales son los criterios
a cumplir por parte de los emprendedores para la asignacion efectiva de las inversiones de
impacto?

Glaser (1992) establece que la Teoria Fundamentada es util para estudios relacionados con la
conducta humana dentro de diferentes organizaciones, grupos y otras configuraciones sociales.
Strauss y Corbin (2002) afirman que esta metodologia favorece el desarrollo de respuestas a
fendmenos sociales respecto a lo que esta sucediendo y por qué. Ya que el proceso de
financiacion del emprendimiento (y puntualmente el que genera un impacto positivo a la
sociedad) es un proceso con motivaciones, repercusiones sociales y diversas expectativas desde
los diferentes actores del ecosistema, se puede afirmar que esta metodologia es pertinente al

estudio en cuestion. El paso a paso metodologico efectuado se puede apreciar en la figura 4
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Figura 1 Metodologia aplicada
Nota: Adaptado de Vivar et al. (2010)

El contexto del planteamiento teérico surge a partir de la caracterizacion del ecosistema de
los emprendimientos que generan un impacto positivo desde lo social o medioambiental en
Colombia, el cual se hizo mediante fuentes secundarias y, posteriormente, primarias con el fin de
reconocer los actores junto a sus funciones y relaciones: inversionistas, aceleradoras, entidades
gubernamentales, entre otros. Durante este proceso se logrd identificar el punto inicial de la
muestra la cual fue la génesis del desarrollo investigativo, donde la seleccion de los
participantes del estudio partio del Mapeo de Inversiones de Impacto en Colombia realizado por
Liechtenstein Global Trust Venture Philanthropy, LGT VP, (2014) donde lista los fondos de
inversion que tienen presencia en el pais junto con algunos ejemplos de empresas apoyadas.

A continuacion se realizé el trabajo de campo efectuando entrevistas que tardaron entre 15y
75 minutos, las cuales fueron realizadas de manera presencial, telefénica o via internet, en dos

fases distintas: primero se abordaron fondos de inversion y posteriormente empresas apoyadas
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por inversionistas. El contacto con los entrevistados se realizé inicialmente por correo
electronico indagando por su interés en participar voluntariamente en el estudio. Una vez la
persona contactada aceptaba ser participante de la investigacion, se acordaba una cita y se
desarrollaba la entrevista. Luego de finalizada, se solicitd a cada individuo que referenciara otro
sujeto que pudiera participar en este trabajo, de tal manera que se tejio una red de contactos. De
los inversionistas se buscé determinar las expectativas que tienen del emprendedor que busca
este apoyo, considerando su interés por el éxito futuro del beneficiario. Del emprendedor se
indagé como vive el proceso de la financiacion a través de las inversiones de impacto. En cada
entrevista se aplico rigurosamente el proceso que demanda la Teoria Fundamentada, empezando
con preguntas abiertas de cobertura amplia (por ejemplo, “;A qué se dedica su organizacion?” y
“¢Cudl es el impacto que genera?) de tal manera que el rumbo de la conversacion fuera llevado
por el entrevistado pero bajo un esquema planteado por el investigador, con el fin de lograr
cumplir con el objetivo de la investigacion a partir de la evidencia recolectada (ver las preguntas
guia de las entrevistas en el apéndice C).

Cada entrevista fue transcrita a partir de las grabaciones y notas de campo realizadas. Luego
de cada transcripcion, se tomo tiempo de reflexion para identificar temas relevantes y los “gaps”
existentes que fueron constituyéndose en elementos criticos al conformar el planteamiento
teorico posterior.

El procesamiento de los datos obtenidos estuvo marcado por la conceptualizacion, entendida
como la identificacion de un fendmeno al que se le coloca una etiqueta indicando “una
representacion abstracta de un acontecimiento, objeto, o accion/interaccion que un investigador
identifica como significativo en los datos” (Strauss & Corbin, 2002, pag. 112). Para ello se

utilizo Atlas.ti, software para el analisis cualitativo asistido por computadora.
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La conceptualizaciéon conduce a la codificacion la cual se plantea en tres etapas: abierta, axial
y selectiva, propias de la Teoria Fundamentada con disefio sistematico. Strauss (1987) plantea la
codificacion como procedimiento analitico vital y sefiala que los investigadores cualitativos
deben codificar correctamente y con destreza ya que se abre la indagacién y la subsiguiente
interpretacion (Coffey & Atkinson, 2003). En la misma linea van los planteamientos de Seidel y
Kelle (1995, pag. 52): “Los codigos representan el vinculo decisivo entre los datos brutos, o sea,
la materia textual tal como transcripciones, entrevistas o notas de campo, por un lado, y los
conceptos teoricos del investigador por el otro”. La codificacion axial tiene como propdsito
“comenzar el proceso de reagrupar los datos que se fracturaron durante la codificacion abierta.
En la codificacion axial, las categorias se relacionan con sus subcategorias para formar unas
explicaciones mas precisas y completas sobre los fendmenos” (Strauss & Corbin, 2002, péag.
157). Finalmente, la codificacion selectiva pretende buscar una categoria central que explique el
proceso de conceptualizacion aplicado (Molina Vasquez, 2015) con el fin de “integrar y refinar
la teoria” (Strauss & Corbin, 2002, pag. 135).

Este proceso analitico llevado a cabo se caracterizd por ser amplio, sistematico, ciclico, y
reflexivo. Se efectud cada vez que se obtuvo una nueva entrevista en funcion de la comparacion
constante, el muestreo tedrico y la saturacion teorica. Cufiat (2007) afirma que la comparacion
constante busca “encontrar patrones de comportamiento e identificar sucesos”, lo que lleva a un
dialogo permanente entre los datos y el planteamiento tedrico que se va construyendo (Coffey &
Atkinson, 2003), identificando vacios en los datos que requieran mayor indagacion (Viviers,
Ractliffe, & Hand, 2011). El muestreo tedrico es el procedimiento mediante el cual el
investigador recoge los datos e implica que se van recolectando conforme la evolucion de las

categorias hasta alcanzar la saturacion (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista
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Lucio, 2014) la cual se constituye en el criterio que tomo el investigador para decidir no buscar
mas informacién relacionada con las categorias encontradas, que lleve a desarrollar nuevas
caracteristicas de las mismas (Cufat, 2007). Cabe resaltar que esta fue la etapa de la
investigacién méas prolongada ya que el trabajo no arranc6 con cédigos preestablecidos sino que
fueron surgiendo de los datos obtenidos, requiriendo asi un componente de analisis contundente,
lo cual corrobora que *“analizar datos cualitativos es, en la mayoria de los casos, un paso que
Ileva mucho tiempo en la investigacion y absorbe la mayoria de los recursos de un proyecto”
(Flick, 2015, pag. 139).

Aunque la meta transversal durante el proceso mencionado anteriormente fue disponer de los
datos cualitativos mas significativos, es importante destacar que el investigador no limitd la
cantidad de codigos que se podian asignar a una cita ni la cantidad de citas que podia tener un
codigo (ver la tabla de fundamentacion y densidad de la codificacion en el apéndice F).
Inicialmente se obtuvieron 1425 citas y 112 cddigos, no obstante, luego de leer, fusionar y pulir
cada codigo junto a su respectivo grupo de citas y memos generados, se logro reducir a 436
citas y 41 codigos quedando establecido como punto de saturacion teorica (ver las evidencias de
la codificacion en el apendice E).

En total se estudiaron 25 casos para responder la pregunta de investigacion planteada (ver
apéndice A y D). Los casos que tomaron parte en esta investigacion son capaces de representar
la relevancia del fendmeno de estudio porque abarcan diferentes regiones, culturas, tipos de
empresas y enfoques de inversion. Esto ultimo se consolida como un hecho fundamental pues
interesa “la variedad de las experiencias y preocupaciones, donde no solo se tenga casos
comparablemente centrales o nucleares, sino también la varianza en el campo y las diferencias

en la vinculacion con el problema” (Flick, 2015, pag. 51) tratados con uniformidad al hacer las
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mismas preguntas a todos los participantes, formulandoselas de manera similar y no dejar por
fuera un tema o cuestion relevante.

Una vez obtenida la informacion se utiliza la triangulacion como estrategia de validacion
metodologica, definida por Flick (2015, pag. 158) como “la combinacion de diferentes métodos,
teorias, datos, e investigadores o cualquiera de estos elementos, en el estudio en cuestion”. Con
este fin se optd por incluir en el andlisis, entrevistas realizadas por terceros, videos
institucionales, discursos en eventos y casos analizados a partir de literatura (ver Apéndice B).
Ademas, de los 25 casos estudiados, 2 casos tratan de empresas que en la actualidad no existen
pero resultaron interesantes ya que compartieron su experiencia con inversionistas de impacto y
las dificultades que enfrentaron en su camino empresarial. Esta variedad ofrecio suficiente y
adecuada informacion para construir un panorama amplio alrededor del tépico en estudio y
clarificar el camino hacia alcanzar el objetivo de investigacion.

En este punto se prosiguié con el proceso de contraste del planteamiento tedrico sustantivo
hallado hasta este momento, con la revision de la literatura realizada en torno a conceptos como
sostenibilidad, emprendimiento, empresas sostenibles e inversiones de impacto. El resultado de
esta etapa arrojo un planteamiento tedrico formal, el cual esta constituido por los criterios
encontrados, abordados con preguntas que debe responder la empresa aspirante junto a una
explicacion aclaratoria. Este esquema se convierte en el marco de trabajo para la financiacion de
emprendimientos a través de la inversion de impacto y se podria utilizar como apoyo en un

proceso de evaluacion para estructurar una convocatoria o proceso de seleccion futuro.
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6. Resultados

6.1 Ecosistema de Emprendimiento Sostenible

Para poder entender el ecosistema de emprendimiento se debe partir de que toda empresa o

cluster esta dentro en un contexto global que ayuda a perfilar el desempefio de la organizacién y

su relacion con el entorno. La figura 2 sintetiza este planteamiento.
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Figura 2 Contexto global de las organizaciones

Nota: Adaptado de Navarrete, Montoya, & Montoya (2009)

A partir de esto, se puede definir como ecosistema de emprendimiento sostenible aquella

comunidad de empresas, inversionistas, fundaciones, universidades, organizaciones

internacionales, instituciones gubernamentales y aceleradoras cuya labor se articula alrededor de
impulsar la creacidn, el crecimiento y la consolidacion de nuevas empresas favoreciendo su

sostenibilidad. En Colombia, al igual que sucede en cualquier otra naciéon del mundo, el
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fortalecimiento del ecosistema de emprendimiento depende de variables como el acceso a la
educacion de sus habitantes, las politicas gubernamentales, la solidez de sus instituciones y el
flujo de capital de tal manera que si se presentan dificultades en este tipo de aspectos, la creacion
de empresas puede verse debilitada y mas adn, si se habla de iniciativas empresariales que
buscan impactar positivamente a la comunidad, las cuales no escapan a las condiciones que
ofrece el ecosistema general de emprendimiento de una nacion (LAVCA, 2016). De tal manera
que es pertinente comparar el entorno empresarial colombiano con el de otros paises en la region
y el mundo a través de dos clasificaciones existentes: el “indice de Condiciones Sistematicas
para el Emprendimiento Dinamico”, ISCEd, y el “indice Global de Emprendimiento”, GEI, en la
tabla 5 y 6 respectivamente. Estas dos mediciones muestran a Colombia con un comportamiento
destacado en la region pero con mucho por mejorar con respecto a las naciones que tienen las
mejores condiciones de emprendimiento en el mundo.

Tabla 4

Comparacion del ISCEd del ecosistema colombiano y el de otros paises

Pais ICSEd
Ranking Puntaje
Top 5 mundial
Singapur 1 66,67
Estados Unidos 2 66,66
Finlandia 3 64,58
Suecia 4 61,98
Paises Bajos 5 61,90
Top 10 Latinoamérica
Chile 31 38,42
Brasil 37 33,74
México 38 31,90
Uruguay 39 31,60

Colombia 40 31,33
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Costa Rica
Argentina
Bolivia
Peru

Ecuador

41
43
45
46
48

31,32
29,94
25,81
25,71
24,73

Nota: Elaboracion propia a partir del Kantis, Federico, Ibarra, Menendez, & Alvarez (2016)

Tablas

Comparacion del GEI del ecosistema colombiano y el de otros paises

GEI

Pais
Ranking
Top 5 mundial
Estados Unidos 1
Canada 2
Australia 3
Dinamarca 4
Suecia 5
Top 10 Latinoamérica
Chile 16
Colombia 43
Uruguay 47
Costa Rica 58
Argentina 61
Panamé 67
Bolivia 69
Peru 70
México 87
Ecuador 88

Puntaje

86,2
79,5
78,0
76,0
75,9

62,1
44,8
413
36,2
348
32,4
32,1
32,0
27,6
274

Nota: adaptado de Acs, Szerb, & Autio (2016)
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Ahora bien, para explicar como estd compuesto dicho ecosistema, es pertinente tomar como

base el planteamiento realizado por Quiroga y otros (2014) al analizar el panorama del

ecosistema de emprendimiento de Bogota el cual hace referencia a la cadena de emprendimiento
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para definir los actores que lo conforman, identificando su participacion en cada una de las
etapas por las cuales pasa un emprendedor durante el ciclo de creacion de empresas. Estos
autores mencionan tres clasificaciones para ilustrar el concepto de cadena de emprendimiento de
las cuales el presente trabajo de investigacién tomara la usada por Endeavor cuyo origen esta
dado por los estudios que periédicamente realiza el Global Entrepreneurship Monitor , GEM. La

relacion entre la cadena de emprendimiento y sus actores se muestra en la figura 2.
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Figura 3. Clasificacion de roles en cadena de emprendimiento

Nota: Adaptado de Quiroga y otros (2014)

Quiroga y otros (2014) se refieren a la Conceptualizacion como la etapa en la que el
emprendedor potencial se percibe a si mismo con la capacidad de crear su empresa impulsado
por necesidad o por oportunidad, desarrollando las primeras actividades empresariales pero que

aln no generan ingresos. Posteriormente, viene la Puesta en marcha donde el emprendedor
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potencial se convierte en naciente efectuando sus primeras interacciones comerciales y logrando
obtener los ingresos necesarios para pagar el primer empleado. La etapa de Crecimiento el
emprendedor logra un incremento sustancial en el nivel de ventas de su organizacion
consiguiendo un adecuado equilibrio entre ingresos y egresos. Finalmente, el emprendedor se
convierte en un empresario establecido cuando sobrepasa un lapso de tiempo de
aproximadamente 42 meses, conocido como el Valle de la muerte por ser el momento de mayor
riesgo de fracaso, dedicAndose a otras prioridades como llegar a nuevos mercados y liderar el
sector donde se encuentra establecido. Durante estas etapas el emprendedor se encuentra ante la
posibilidad de interactuar con distintos actores del ecosistema los cuales pueden ser entidades
publicas, privadas, mixtas u organizaciones internacionales las cuales se dividen en aquellas que
apoyan directamente al emprendedor o las que tienen un rol mixto en el que se relacionan con él

fortaleciendo a su vez las interacciones entre todos los actores del ecosistema.

6.1.1 Asociaciones y gremios. Son organizaciones que favorecen la gestion de los gremios de
sectores productivos que representan ante los demas actores del ecosistema. Sus acciones estan
generalmente relacionadas con la capacitacion y el fortalecimiento de modelos de negocio de los

asociados (Quiroga, y otros, 2014). A continuacion se muestran algunos ejemplos:

Asociacion de industriales de Colombia ANDI: Es una agremiacion que busca favorecer
lineamientos politicos, econdmicos y sociales para el desarrollo de la libre empresa enmarcado
en el fomento a la innovacion y el emprendimiento junto con una estrategia para el desarrollo

sostenible (ANDI, 2016).
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Asociacion nacional de comercio exterior Analdex: Busca incentivar el desarrollo de la
actividad exportadora en Colombia, mejorar su imagen en el exterior y favorecer politicas de

internacionalizacion en corto, mediano y largo plazo. (ANALDEX, s.f.)
También existen programas o redes que agrupan empresas en las cuales prevalece el
componente de sostenibilidad en su modelo de negocios como la Red Colombia Verde, el
Consejo Colombiano para la Construccién Sostenible y el Plan Estratégico Nacional de

Mercados Verdes (Gomez & Torres, 2015).

6.1.2 Entidades de gobierno local y nacional. El papel del estado a nivel local y nacional es
el de promover el emprendimiento a través de politicas publicas enmarcadas en planes de
desarrollo generando una dinamica econOmica que repercuta en un impacto positivo a la
comunidad garantizando estabilidad juridica para las empresas (Quiroga, y otros, 2014). Estas

entidades abarcan todas las etapas de la cadena de emprendimiento y algunos de ellos son:

Ministerio de Industria, comercio y Turismo (Mincit): Fomenta la actividad empresarial
relacionada con la produccion de bienes, servicios y tecnologia. De igual manera gestiona el
turismo en las distintas regiones del pais para mejorar su competitividad y su sostenibilidad
centrado en la generacion de valor agregado (Mincit, 2015). La Ley 1014 de 2006 de Fomento a
la Cultura del Emprendimiento ha convertido este ministerio como un actor destacado de la
politica publica en este tema, trabajando desde diferentes entidades adscritas y vinculadas:

* Innpulsa Colombia

* Fiduciaria Colombiana de Comercio Exterior, Fiducoldex S.A

* Fondo Nacional de Garantias S.A



INVERSIONES DE IMPACTO
49

*  Procolombia
e Bancoldex S.A
» Artesanias de Colombia S.A
e  Superintendencia de Industria y Comercio
»  Superintendencia de Sociedades
» Consejo Técnico de la Contaduria Publica
» Junta Central de Contadores
»  Fontur Colombia
» Instituto Nacional de Metrologia de Colombia

*  Programa de Transformacion Productiva

Segun el Mincit, en Colombia existen aproximadamente unas 700 organizaciones que
impulsan el emprendimiento siendo Bogota la que mas registra con un total cercano a las 180
registradas en el afio 2012. Medellin es otro motor de actividad emprendedora gracias a sus
politicas locales y participacion del sector privado lo cual le ha creado prestigio en temas

relacionados con nuevas iniciativas empresariales e innovacion (LAVCA, 2016)

Servicio nacional de aprendizaje SENA: Adscrito al Ministerio del Trabajo de Colombia,
ofrece educacion gratuita enfocada al desarrollo social, econémico y tecnologico del pais
(SENA, s.f.). Uno de sus principales aportes al emprendimiento es el Fondo Emprender el cual
es un fondo de capital semilla creado en el articulo 40 de la Ley 789 del 27 de Diciembre de
2002 “cuyo objeto exclusivo serd financiar iniciativas empresariales que provengan y sean

desarrolladas por aprendices o asociaciones entre aprendices, practicantes universitarios o
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profesionales” (Fondo Emprender, s.f.). Esta institucion plantea un capitulo especial para
promover el emprendimiento social como uno de los procesos que favorece el desarrollo de la
politica de innovacion social enfocado a solucionar problematicas de la poblacion y que reta a
los emprendedores colombianos a generar modelos de negocio sostenibles, escalables vy

replicables (Fondo Emprender, s.f.).

6.1.3 Aceleradoras y entidades de asistencia técnica y de consultoria. Estas entidades
buscan estimular el crecimiento de nuevo emprendimientos y acompafian al emprendedor en
toda la cadena de emprendimiento realizando actividades que incentivan esta teméatica como el
acompariamiento en la realizacion de modelos y planes de negocio, constitucion y puesta en
marcha del negocio, afianzamiento de procesos productivos y consolidacion de la sostenibilidad

y escalabilidad del negocio (Quiroga, y otros, 2014). Ejemplo de este tipo de entidades son:

Céamaras de comercio

Yunus Negocios Sociales

e Compartamos con Colombia
* Impact Hub Bogota

*  Fundacion Avina

e  Corporacion Ventures

*  Fundacion Bavaria

* Ashoka Colombia

» Connect Bogota

e Fundacion Endeavor Colombia
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Respecto a los inversionistas de impacto, estos han encontrado en Colombia que las empresas

en general no se encuentran listas para entrar a un proceso de inversion y lo que traido como
consecuencia que los fondos deban acercarse a las empresas en etapas mas tempranas para poder
consolidar futuras inversiones. Este paso adicional, que se esta viendo en la realidad colombiana,
ha llevado a que los inversionistas se asocien con aceleradoras para identificar a las empresas y
prepararlas para la inversién (LAVCA, 2016). En este punto radica la importancia de este actor

del ecosistema.

6.1.4 Instituciones de financiacion. Las entidades de financiacion pueden ser de caracter
publico o privado y pueden acompariar al emprendedor en todas las etapas de la cadena de
emprendimiento. Las primeras fuentes de financiacion son los denominados inversionistas
informales o 3F: amigos, familiares y allegados cuyas palabras en inglés son Family, Fools &
Friends que con frecuencia son quienes apoyan econdmicamente al emprendedor en la primera
etapa de formulacion del prototipo de producto o servicio a ofrecer. Para la puesta en marcha los
emprendedores pueden apalancarse con los fondos de capital semilla como el Fondo Emprender
del SENA el cual es el mas conocido entre los estudiantes de ultimos semestres y recien
egresados de programas técnicos y universitarios. En esta etapa del emprendimiento aparecen
también los recursos de entidades de asistencia técnica y consultoria como el programa Destapa
Futuro de la Fundacién Bavaria, ademas de las redes de angeles inversionistas (Quiroga, y otros,
2014).

Por su parte, en la etapa de crecimiento y consolidacién de las empresas estan la banca
tradicional y los fondos de capital de riesgo enfocados principalmente en emprendimientos

dindmicos y de alto impacto donde tienen cabida los que solucionan o ayudan a solucionar una
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problematica especifica de la sociedad; y finalmente las inversionistas de impacto, tema central
de esta investigacion. Uno de los mas recientes intentos por listar este tipo de inversiones en
Colombia fue el realizado por LGT VP (2014) cuyos datos mas relevantes se resumen en la tabla
7 los cuales muestran un amplio dominio de fondos de origen extranjero ya que la inversion de

impacto local se encuentra en etapa temprana.

Tabla 6

Lista de los inversionistas de impacto presentes en Colombia

Inversor Activida Origen
d desde

The Eleos Foundation 2013 EE.UU.
Yunus Social Business 2011 Alemania
Venture South Colombia 2008 Suiza
Fundacion Bolivar Davivienda 2010 Colombia
IC Fundacion 2010 Colombia
Total Holding 2014 Colombia
IADB - Opportunities for the Majority 2009 EEUU
Root Capital 2005 EE.UU
Venture Lab - Accién 2013 EE.UU
Halloran Philanthropies 2010 EE.UU.
Development Innovation Ventures - USAID 2013 EE.UU
Impact Finance Fund 2013 Suiza
Acumen 2013 EE.UU
LGT Venture Philanthropy 2008 Liechtenstein
Elevar Equity 2014 EE.UU
responsAbility Investments AG 2009 Suiza
Fondo Inversor 2011 Colombia
Grassroots Business Fund 2008 EE.UU
Incofin 2010 Bélgica
Frontier Investments Group - Accién 2010 EE.UU
Bamboo Finance 2008 Suiza

Nota: Adaptado de LGT VP (2014)
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Algunas fundaciones de empresas privadas apoyan el emprendimiento a través de las
inversiones de impacto sirviendo de intermediarios o cofinanciadores en las regiones donde
tienen operaciones. Ejemplo de ello es la labor conjunta que hace IC Fundacion en diferentes
regiones de Colombia:

“...no trabajamos solos, trabajamos en alianza con organizaciones que estén en
campo. Entonces trabajamos por ejemplo, en el bajo Cauca trabajamos con la
Fundacion Mineros, en Santander trabajamos en alianza con la Fundacién
Saldarriaga Concha, entonces hacemos alianzas para poder apoyar esos proyectos en

campo...” (IC Fundacion)

Ademas, algunas empresas privadas se unen para constituir un fondo de inversion de impacto,
como el caso del Fondo Inversor conformado por 20 organizaciones: BVC, JP Morgan,
Fundacién Bolivar-Davivienda, Fundacion Saldarriaga Concha, Fundacion Avina, Fundacién
Diego & Lia, LAEFM Colombia, Corporacion Mundial de la Mujer, Estrategias Financieras y
Corporativas, McKinsey&Company, Banca Inversion Bancolombia, Brigard & Urrutia,
Compartamos con Colombia, Fomin, Halloran Philanthropies, Old Mutual, Bancoldex,

Fundacién Suramericana y Sociedades Ramirez Moreno (BVC, s.f.).

6.1.5 Centro de conocimiento, desarrollo tecnolégico, innovacion, e IES. Este tipo de
instituciones juegan un papel relevante durante las etapas de la cadena de emprendimiento. Se
encargan de sensibilizar e impulsar a los emprendedores potenciales y buscan consolidar las

iniciativas empresariales de estudiantes y profesionales egresados vinculandolos de forma activa
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al ecosistema de emprendimiento a través de los servicios que ofrecen sus actores. Ademas,
pueden ser escenario para consolidar redes de contactos, elaborar los primeros prototipos y
realizar actividades académicas de perfeccionamiento como diplomados o cursos especificos
para empresarios nacientes, nuevos o establecidos (Quiroga, y otros, 2014).

De la misma manera, las universidades tienen un papel relevante en el ecosistema de
emprendimiento relacionado con inversion de impacto a través de la investigacion y su
divulgacién ya que por el momento, el ecosistema esta limitado por la falta de comunicacion
sobre las actividades relacionadas con esta tematica (LAVCA, 2016). Eventos internacionales
como el Foro Latinoamericano de Inversiones de Impacto, FLII, han aportado en esta direccion
puesto que su edicion 2014 se llevo a cabo en Colombia y buscé promover la tematica en la
region (FLII, 2014). Ademas, instituciones como la Universidad de los Andes han participado en
la elaboracion de importantes estudios relacionados con las inversiones de impacto como El
Panorama de la Inversion de Impacto en América Latina (realizado en 2016 con un enfoque
especial en Brasil, Colombia y México) donde fueron aliados estratégicos de LAVCA, LGT VP
y Aspen Network of Development Entrepreneurs. Otras universidades como Icesi, Universidad
Pontificia Javeriana, Universidad del Norte, Universidad EAN, Corporacion Universitaria del
Caribe y Universidad Cooperativa de Colombia han aportado en la realizacion de trabajos
relacionados con la tematica general de emprendimiento como el GEM 2016.

Como complemento a lo mencionado anteriormente, es importante mencionar que las
instituciones universitarias también realizan eventos de fomento y divulgacion de iniciativas
sostenibles como por ejemplo la Fundacion Universitaria de San Gil la cual realizo el Foro

denominado “Experiencias empresariales solidarias” programado en mayo de 2017 donde
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participaron diferentes organizaciones relacionadas con la asociatividad sostenible y la economia
solidaria del departamento de Santander.

Por ultimo, es importante mencionar a B Corporation la cual es una organizacion
estadounidense sin animo de lucro que certifica a las empresas que incluyen el concepto de
sostenibilidad como una estrategia que rige su modelo de negocio (B Corporation, s.f.). Para
este fin, cred el Sistema B para otorgar la Certificacion B que distingue a la empresa que lo
recibe como aquella que tiene una estrategia ligada a resolver problemas sociales y ambientales
(Gomez & Torres, 2015). De esta manera pretende aportar a “construir un ecosistema favorable
para fortalecer empresas que utilizan la fuerza del mercado para dar solucion a problemas
sociales y ambientales” (Sistema B, s.f.). Para consolidar este proposito, el Sistema B propone la
Academia B con el fin de establecer una red de conexion entre esta tendencia y la academia
buscando propiciar un espacio para que investigadores, docentes y estudiantes se unan a esta
propuesta aportando desde la labor académica para favorecer la comunicacion y el trabajo en
equipo como agentes de cambio hacia una nueva economia sostenible (Academia B, s.f.). Es
interesante resaltar que las inversiones de impacto se ven interesados por las empresas B porque
comparten el propoésito de generar impacto positivo a la sociedad y ser rentables (Gomez &
Torres, 2015). Actualmente Colombia tiene 49 empresas B y 3 mas se encuentran pendientes de

recibir la certificacion (Sistema B, s.f.).

6.2 Analisis de las inversionista de impacto en Colombia
Los inversionistas de impacto en la practica tienen como propdsito entrar en el entorno de la

empresa apoyada sirviéndole de soporte para su crecimiento y a la vez recibir un retorno
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econdémico. Este apoyo puede darse principalmente bajo la figura de crédito o de participacion
accionaria, acompafado con asistencia técnica:

“Normalmente cuando hacemos inversion, como accionistas de las inversiones tomamos un
puesto en la junta directiva y tratamos, o lo que hacemos, es aplicar buenas préacticas y
experiencia que tenemos en otras industrias. Y pues digamos que el core del negocio como tal es
financiar...es darle préstamos a estas instituciones acompafiado también de una asistencia

técnica” (11)°

Esa asistencia técnica es percibida como fundamental a tal punto que puede ser considerada
mas importante que el apoyo econémico mismo, tal como lo indica la siguiente cita en la cual
desde una empresa se afirma: “valoramos mucho mas el apoyo mas bien técnico, la
capacitacion, que el dinero” (E1). Siendo evidente, entonces, el apoyo que representa para una
empresa tener un inversionista de impacto como aliado, es pertinente preguntarse ;Como se
encuentran el uno con el otro? Pues bien, esta situacion puede variar en cada caso. Existe el
inversionista que no requiere realizar convocatorias para recibir postulantes ya que basa su
divulgacién en el prestigio construido con el tiempo (por ejemplo, “¢;Como nos llegan a nosotros
las oportunidades? Pues nosotros tenemos una muy alta reputacion y experticia, por lo que nos
Ilegan muchos referidos porque saben lo que hacemos” (13); “nosotros no buscamos realmente
organizaciones, a nosotros nos contactan, no hacemos convocatorias. Es un tema mas de voz a

voz 0 de gente que nos conoce y nos recomiendan y por eso nos llaman” (15)). Otros por el

S Las citas que provienen del trabajo de campo finalizan con un cdédigo en paréntesis compuesto por una letra y
un numero. La letra simboliza si la persona que la dijo es inversionista o representa a una empresa apoyada: | =
inversionista, E = empresa. EI nimero distingue al individuo en especifico dentro del subgrupo al que pertenece.
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contrario, realizan invitaciones publicas a participar en el proceso de seleccién: “hacemos una
convocatoria de mas 0 menos dos meses” (12).

Ya sea por referencias o por convocatorias, para que un inversionista decida apostar su dinero
por una empresa en particular, ésta debe entrar en un proceso de evaluacion de diversos aspectos
cuyo resultado final dard luz verde o no a la inversidon (“es un proceso, eso no es que yo te
conozco Yy te presto, sino que empieza una evaluacion”, (E9)). Este camino no es lineal ya que
depende de diversos aspectos que pueden fluctuar de un caso a otro que, incluso, pueden hacer
que los tiempos de evaluacion sean radicalmente distintos,

“Ay no!...eso no es una receta de cocina. Yo he estado en procesos de dos afios hasta la

ultima que cerramos me demoré tres meses.....todo depende de las circunstancias” (14)

Esas circunstancias moldean un proceso de evaluacion y seleccion poco predecible, en el que
la empresa postulante debe tener claro las necesidades que afronta y acudir al inversionista que
se adecUe a su perfil, para que las vicisitudes del camino no dilaten la inversion como fin altimo,

“yo creo que también es un proceso de gestion. Entonces en ese proceso es identificar igual
que como uno lo hace con los clientes, digamos, cuando uno hace un estudio de mercados, es
exactamente lo mismo, 0 sea ¢qué tipo de inversion?...de pronto tU necesitas por ejemplo
200.000 dolares, eso no es mucho, entonces hay fondos de inversion especializados en
inversiones de ese monto; y hay organizaciones en una fase que necesitan ese tipo de inversion.
Hay otros que ya, no sé,...2 millones de délares, 5 millones, hay fondos para ese tipo. Entonces
yO creo que si, es un proceso de identificar qué es lo que ellos buscan, de identificar que es lo
que se necesita internamente, de alinear y es un proceso largo. Usualmente los proceso de

inversion requieren un tiempo que como tal, hay que tener claro en qué se quiere invertir” (E4)
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En este orden de ideas, la busqueda de estos lineamientos o criterios a través de los datos
recolectados estuvo marcada por una frase contundente de un inversionista quien afirmo que “los
factores decisorios al momento de invertir en una empresa son el impacto (establecido como la
definicion propia de impacto social generado, junto a su amplitud y profundidad), la
rentabilidad, el equipo lider, la escalabilidad e innovacidn que proponga” (14). Otro inversionista
comentd “el impacto es fundamental, que haya un buen lider y una buena estructura
organizacional” (15). Esto arrojo pistas claras acerca de los puntos que debian ser abordados en
las entrevistas siguientes y de la estructura final del marco de trabajo, ya que permitio ver, como
punto de partida, que existen criterios objetivos y subjetivos:

“cQuién si? y ¢Quién no? Eso es muy subjetivo la verdad. Las partes objetivas es que
cumplan, o sea que el tamafio de la ronda nos haga sentido, que la valoracion nos haga sentido,
que el modelo de negocio esté alineado con lo que nosotros buscamos en cuanto a impacto y
rentabilidad y que, por supuesto, el emprendedor o el management team y los inversionistas

hagan fit” (13)

“digamos que obviamente hay un tema de historial, por supuesto, pues no puede estar a cargo
de la empresa cualquier persona sin un historial valido que pueda respaldar una gestion...por asi
decirlo.....pero aparte de eso...que eso vendria siendo un componente objetivo...el componente
duro, pues también hay un componente blando que es la empatia que exista con esta persona y la
confianza, que no es mas que lo que yo le menciono: la trasparencia en todo el sentido de la
palabra. No solo en los niumeros sino también en lo personal. Entonces diria que ese es el factor

mas importante” (13)
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Este par de citas validan el papel que juegan el impacto, la rentabilidad y el equipo directivo
en el proceso de evaluacion, pero principalmente valoran como fundamental el componente
subjetivo basado en la confianza entre las personas involucradas, la cual se empieza a construir
“con una conversacion inicial cuando hacemos el contacto con algun cliente potencial” (I11). Los
primeros contactos resultan fundamentales porque determinan el grado de empatia desarrollado.
Ademas surgid la frase “nos haga sentido”, la cual resultd interesante para definir la conexion
que debe existir entre ambas partes,

“sentido es que se alinee con nuestra tesis de inversion, lo que buscamos. Pues a mi, es decir,

si me llega una propuesta de petroleos de una digo que no, pues pongo el caso como extremo”

(11)

Asi las cosas, se pone de manifiesto la necesidad de que exista un alineamiento entre el
inversionista y la empresa postulante, basado primordialmente en el componente subjetivo ya
que el equipo directivo “tiene que dar mucha confianza...eso se traduce en transparencia” (13)
permitiendo que haya un mejor entendimiento en el momento en que se aborden los criterios
objetivos del proceso de inversion:

“Si a mi me dice algo el primer dia y cuando yo voy Y visito la empresa, llego alla y no es
asi...asi sea algo pequefio, pues eso ya genera desconfianza. Si aparecen nimeros escondidos y
cuando hacemos Due Diligence legal los abogados encuentran algo que nos es lo que nos
dijo...eso genera mucha desconfianza y nos genera muchas reservas, porque si asi es en el

proceso pues ¢como sera ya uno invirtiendo?”
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Dicho esto, se hace evidente que la relacion entre inversionista y empresa requiere una
convergencia entre la confianza, el modelo de negocios y el enfoque de inversion desde el
contacto inicial. Esta relacion debe ajustarse ya que “hay muchos enfoques de inversion
diferentes” (E4) y los inversionistas son muy precisos en las caracteristicas de empresas que
requieren: “tenemos un nicho de inversion muy especifico” (13), y esto lleva a tener en cuenta 4
dimensiones que facilitan esa sincronia. La primera de ellas es la etapa en la cual se encuentra la
empresa postulante, ya que el inversionista no apoyard proyectos empresariales en fases

iniciales:
“nosotros las instituciones que financiamos son instituciones que minimo deben tener tres
afios de funcionamiento, no invertimos en startups, no es nuestro foco, no estad dentro de los

estatutos de los fondos que administramos” (11)

“de acuerdo a la fase en el que esté el negocio es que se da la inversion, entonces si tu estas
en fase de ideacion, lo mas comdn que vas a encontrar son concursos de negocios sociales y es
muy dificil que llegue un inversionista y te invierta de la nada sin tener un pilotaje. Entonces yo
creo que facilité el hecho de que nosotros habiamos tenido un pilotaje y lo hubiéramos hecho

CON recursos propios, entonces yo creo que eso nos ayudé mucho” (E4)

Adicionalmente, en algunos casos la etapa en la que se encuentra la empresa esta relacionada
con el tamafio de la misma y el impacto que genera. Por tal razon, una empresa postulante debe
dirigirse a inversionistas que atiendan solicitudes que vayan acorde con estas caracteristicas en

su negocio:



INVERSIONES DE IMPACTO
61
“Nosotros hemos estado en varios espacios donde hay inversionistas interesados en esto.
Iniciamos primero en Acumen pero para ellos somos muy pequefios porque nuestro impacto es
la parte de productores.....y ellos buscan empresas que generen mayor impacto en

nameros...entonces imaginate! ;nosotros?” (E8)

El segundo punto es el tipo de impacto generado, el cual puede ser inclusion financiera,
nutricion, salud, educacién o cualquier otro que aqueje a una poblacion. Es necesario que la
empresa se dirija al inversionista adecuado ya que estos tienen intereses concretos en
determinadas areas y no atenderan proyectos que tengan diferente intencion,

“Nosotros estamos en la parte de intermediacion, es decir, financiamos, a las intermediarias,
no son empresas de sector real...entonces lo que te decia, son financieras, fundaciones,
cooperativas, bancos, que se dedican a la intermediacion financiera con la base de la piramide,

es decir, microfinanzas” (I11)

“(somos) una fundacion empresarial que lo que busca es apoyar...generar impacto sociales en
comunidades vulnerables. Eso es lo que buscamos. Y la forma en que queremos generar impacto

social es a traves del apoyo a empresas asociativas” (15)

En tercer lugar se encuentra la prioridad que el modelo de negocios le otorgue al impacto con
respecto a la rentabilidad. En este aspecto debe coincidir la empresa con lo que busque el
inversionista lo cual depende de la filosofia de inversion que maneje. Por ejemplo, existen
aquellos que le dan prioridad a la rentabilidad: “la mision que nosotros tenemos es demostrarle

al mercado que se pueden ofrecer unas rentabilidades como las de mercado sin hacer algan tipo
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de sacrificio...o mejor! que se puede ofrecer el mismo tipo de rentabilidad de mercado
generando un gran impacto y eso, digamos, es lo que nos diferencia y yo creo que nos
diferencia de los otros fondos de impacto, que nosotros no sacrificamos rentabilidad. Nosotros
somos un fondo de capital privado como tal constituido y tenemos detras inversionistas
tradicionales a los que les debemos devolver una rentabilidad como la de mercado” (I3); otros
por el contrario, otorgan prioridad al impacto: “el primer elemento que buscamos es tener un
impacto social muy positivo en América Latina, y un segundo elemento que buscamos es tener
un retorno para las personas que han invertido en el sistema” (E2).

El cuarto elemento que guia el alineamiento entre ambas partes es la  estructura
organizacional de la empresa postulante ya que “el grado de organizacion es clave para decidir si
se da un credito o no” (I5). Esta estructura es la forma como esta establecida la empresa
internamente y la manera en la que se gestiona. El proposito de este requerimiento para los
inversionistas es evidenciar la solidez de su funcionamiento, de tal manera que exista
internamente un camino definido que permita tener un buen desempefio tanto en el impacto
como en su rentabilidad: “empezamos a revisar obviamente como esta su estructura, si tiene un
departamento de gestion de desempefio social” (11); “evaluamos diferentes factores desde lo
organizacional ¢qué tan solida es la organizacion? (...) ¢qué tan organizada esta? ;Que tanto se
creod para recibir proyectos externos y recursos externos de donaciones? muchas organizaciones
que se crearon son simplemente de papel y se crean simplemente para recibir proyectos, -hay
una convocatoria tal, venga unamonos para que seamos muchos y recibimos las plata- entonces
hay que evaluar eso. Hay organizaciones que se crearon realmente para resolver problemas y

necesidades,” (15).
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Relacionado con la estructura organizacional, es importante recordar que dentro de los casos
estudiados se encuentran empresas que habiendo recibido apoyo de inversionistas de impacto, en
la actualidad no existen; de manera que al preguntarle al emprendedor detras de uno de estos
casos el por qué de esta situacion, respondid: “En resumidas cuentas: mala planificacion
financiera, el tema de gobierno corporativo (...) se perdid, ya no habia directrices claras frente a
la administracion” (E7). Esta persona direcciona las causas de la quiebra de la empresa hacia un
asunto relacionado con conocimiento, estrategia y estructura organizacional.

Si los aspectos mencionados hasta aqui se cumplen, es posible establecer una relacion
inversionista-empresa que prosperé mas alla de los primeros contactos entre ambos. Dado que
“es bastante importante ese match” (12), queda claro que este debe ser un criterio excluyente en
la decision de inversion. La figura 4 muestra las relaciones encontradas a través de una red

semantica para este primer criterio.
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Figura 4 Primer criterio: Relacion inversionista-empresa

Luego de que la relacién inversionista-empresa se ajusta a los requerimientos iniciales de
ambas partes, es posible continuar con el proceso: “cuando vemos que es un perfil que se adapta
a alguno de los fondos que administramos, nosotros enviamos un formulario de solicitud donde
basicamente el cliente potencial diligencia los temas financieros, el desempefio financiero y
también nos contesta algunas preguntas de tema social” (11). Comienza un proceso de revisar
con mayor detalle los aspectos que lleven a profundizar el vinculo entre ambas instituciones,
siendo el impacto un tema relevante, el cual se define como el beneficio que brindan las
actividades empresariales a una determinada comunidad, por ejemplo, “nos dedicamos a

comercializar cacao, a regular el precio, a darle mejores beneficios a ellos (los asociados) y
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hemos venido logrando que el cacao de Tumaco se posicione a nivel nacional e internacional”
(E3).

En este camino hay que mencionar que cada inversionista tiene formas internas propias para
abordar el impacto generado. Existen esquemas estructurados previamente con orientacion a
resultados cuantitativos, en donde se crea “una herramienta interna en donde vemos seis
dimensiones sociales y creamos un score social interno en donde le demostramos a los
inversionistas que la plata que estan invirtiendo en la institucion (...) si tiene un impacto de
alguna manera en la comunidad” (I11); otros prefieren afrontar el tema desde una perspectiva
cualitativa, por ejemplo, “cuando hacemos un crédito hacemos el levantamiento de una linea de
base socioecondémica donde se identifica cuales son los principales necesidades de esos
asociados: salud, educacion vivienda etc. Y a lo largo del crédito hacemos unos planes de accion
con la asociacion o cooperativa”.

El comun denominador de lo que esperan los fondos respecto a este tema, es que la empresa
pueda identificar claramente el impacto que genera. De acuerdo a los casos estudiados se
identific el impacto en: inclusion financiera, “el fondo quiere llegar a las familias que los
bancos no les prestan” (E1); salud, “somos un negocio social que tiene como proposito que todas
las personas podamos acceder a servicios de salud o, pues digamos, a la mayor calidad de
servicios de salud sin importar nuestro nivel de ingresos” (E4); nutricion, “que los nifios
especialmente tuvieran...por lo menos pasaran la linea critica de riesgo de desnutricion por
anemia ferropénica y por zinc” (E7); habitabilidad, “mejoramientos de vivienda (...) a través de
turismo comunitario” (E6); asociatividad rural, “es el sostenimiento de mas o menos unas 70 u

80 familias que trabajan la sericultura, productores de capullo y artesanos” (E5); y educacion,
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“nuestra mision es apoyar a jovenes talentosos de América latina para que inviertan en su capital
humano para que mejoren su educacion” (E2).

Este impacto generado también debe ser definido en funcién de dos dimensiones, amplitud y
profundidad (“hay dos tipos de impacto social: uno es un impacto profundo y otro es un impacto
amplio” (E6)), los cuales permiten entender el alcance y los cambios que puede generar el
modelo de negocios postulante en la comunidad. La amplitud hace referencia a la cantidad de
personas que cubre el impacto propuesto (“impactos amplios, es decir que abarquen mas gente”
(E6)) y la profundidad se relaciona a que tanto cambia la vida de las personas el impacto
propuesto (“es un impacto social profundo porque estamos hablando de sacar de la pobreza”
(E6)). Una de las personas entrevistadas explico estos dos conceptos mediante un ejemplo donde
compara su empresa con otra.

“x*x* el modelo de negocio de ellos es mejorar...es abaratar los costos del acceso a la salud
de las personas. Entonces por ejemplo, ellos pueden con su modelo de negocio impactar a 1000
personas en un mes porque esas 1000 personas tuvieron acceso a un descuento del 50% en
compra de medicamentos, entonces es un impacto de 1000 es un corto tiempo. ******** tiene
10 familias y nuestro propdsito es sacar de la pobreza a 10 familias en un afio o dos afios,
entonces 10 personas impactadas comparadas con 1000 personas impactadas, pues obviamente,
dicen que tiene mas impacto social el que abarca 1000 que 10, pero cuando vamos a medir el
nivel del impacto social pues uno fue un impacto social superficial y otro es un impacto social

profundo” (E6)

De hecho, la misma persona va mas alla al afirmar que existe una preferencia (segin su

experiencia) por uno de los dos conceptos por parte de los inversionistas,
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“incluso el mismo director (del fondo inversionista) siendo consciente, él nos decia: -es que
lo que ustedes pretenden es muy chévere porque realmente estan hablando de cambios
importantes, sustanciales, de cambios que se van a ver a futuro, nifios que van a tener acceso a
la universidad porque sus padres pudieron ahorrar pero....a los inversionistas lo que les importa

es ver numeros y por eso para nosotros es tan dificil apoyarlos a ustedes-" (E6)

De tal manera que el impacto se establece como el segundo criterio y en la figura 5 se

muestran las relaciones encontradas a través de una red semantica.
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Figura 5 Segundo criterio: Impacto

En este punto, es necesario entender el vinculo existente entre el equipo directivo, y la

consecucion del impacto en la practica. Cabe aclarar que se entiende en esta investigacion como
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equipo directivo de una empresa a la junta directiva, al presidente, al emprendedor o cualquier
otra posicion de autoridad que haga parte del proceso de evaluacion en la interaccién con el
inversionista. Ahora bien, la accion de invertir no va dirigida exclusivamente hacia un modelo
de negocios, también se transforma en un voto de confianza en una persona o grupo de personas
que lideran la iniciativa empresarial. Por ello una emprendedora afirmé: “yo creo que hay otro
punto importante que es el equipo emprendedor definitivamente, porque realmente yo creo que
un inversionista...o sea, pueden haber muy buenas ideas pero realmente un inversionista invierte
también en quién las ejecuta, y es como yo darle mi voto de confianza a una persona 0 a un
equipo de personas” (E4). Esta afirmacidn concuerda con lo dicho por un inversionista quien le
da un papel preponderante al staff directivo de la empresa postulante,

“evaluamos mas que todo la junta directiva, quién esta detras de la empresa, de la institucion,
quiénes son los accionistas, si tiene accionistas o fundadores en el caso de alguna ONG con la
que trabajemos; Yy claro sin lugar a duda el equipo gerencial. Hacemos entrevistas toda una
evaluacion, miramos cual es la experiencia que tiene, si realmente saben del tema de
microfinanzas, si han estado el sector financiero, si conocen el mercado. Entonces si...sin lugar a

duda nos centramos mucho mas en la junta directiva y en los accionistas” (11)

Esta cita resalta la importancia de que el equipo directivo demuestre experiencia y
conocimiento. El inversionista también espera de la empresa que “su junta directiva esté
involucrada en el impacto que estd logrando en la comunidad” (I1), para lo cual resalta el
compromiso que debe existir con el beneficio final a la sociedad: “;Que tan comprometido esta
con su proyecto?” (E6). Por ejemplo, el presidente de una empresa dedicada a generar un

impacto en educacion afirma que, “a mi me parece que es moralmente muy correcto que
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América Latina se ponga seria en desarrollar su capital (humano) y ¢qué significa esto? que los
ciudadanos de nuestra regién tomemos una parte de nuestro ahorro para invertirlo en nuestros
jévenes” (E2). Esto apunta a que el compromiso debe estar en la esencia y en el actuar del
equipo directivo,

“Es un proceso de mucha perseverancia, de determinacion, de realmente como tener un
pensamiento de ¢coémo quiere ver la sociedad? y ¢cuél es ese cambio que quiere ver en la
sociedad? y ¢por qué yo lo estoy haciendo?, ;por qué esto me apasiona?, ¢por qué realmente
conecto desde el corazon? Porque cuando sucede esto, el resto de personas lo ven tan autentico,
porque realmente es auténtico, y se quieren sumar y no solo inversionistas sino los empleados,

los clientes...” (E4)

En cuanto a casos de empresas rurales asociativas, el inversionista espera que el rol de lider lo
desempefie una persona que esté involucrada directamente en la actividad que motiva la
asociacion, ya que se desarrolla compromiso y un vinculo cercano: “el lider es clave, y nos
interesa que no sean gerentes externos o lideres externos sino que sean gerentes y lideres de la
comunidad o de la misma organizacion que dependan de ese negocio (15).

Cuando ese compromiso no esta presente desde la figura de autoridad, es dificil que haya la
suficiente resistencia para enfrentar las dificultades del camino empresarial : “Para el caso de
*xx*xkxk de hecho ellos ganaron méas convocatorias que nosotros, a ellos les dieron mas plata
que a nosotros pero ellos al primer obstaculo se liquido la empresa porque ellos eran unos
emprendedores pero no estaban comprometidos” (E6). Ademas el compromiso debe ser

compartido por el equipo de trabajo: “si tu contratas un disefiador y si a ese disefiador le importa
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un pito si esta trabajando para una tabacalera o para un negocio social, pues realmente no vas a
tener los mismo resultados”(E7).

Ahora bien, para que este compromiso verdaderamente sea reconocible en el actuar
empresarial y se transmita en toda la organizacién, se requiere la visibilidad de la figura de un
lider como tal, que esté en capacidad de “hacer llegar las buenas ideas a los cooperantes” (E1).
Ese liderazgo que debe tener el equipo directivo, se caracteriza por el poder de convencimiento
tanto al interior de la organizacion para que los colaboradores le sigan bajo un mismo objetivo:
“mi equipo de trabajo siempre decia una cosa: -cuando usted se sienta en ese escritorio, a
nosotros nos da ganas de sentarnos en ese escritorio, ¢por qué? porque vemos que usted se sienta
a hacer las cosas con dedicacion, con amor, con pasion-" (E7); como al exterior en busca de
convencer a posibles inversionistas de la viabilidad del negocio: ante la pregunta, ¢Hay alguna
caracteristica en Mario (el lider) que hizo decisivo ese primer contacto con los inversionistas
para que haya un segundo y un tercero (contacto)?, la respuesta deja en evidencia el poder de
convencimiento requerida en la posicion de liderazgo:

“Claro! sin duda alguna la argumentacion de Mario es supremamente convencedora...su
argumentacion de trabajo social que hace en las organizaciones de las que el participa.... él

vende la idea” (E1)

Queda claro entonces, la importancia del liderazgo en la gestion exitosa y la sostenibilidad de
las empresas en cuestion, corroborado por un emprendedor en la siguiente cita:

“El factor motivacional del emprendedor realmente genera liderazgo. No hay otra manera. No
conozco otra manera de que un negocio social pueda surgir. (...) ¢Como hago liderazgo? A

través del ejemplo. Entonces lo primero es que yo no puedo dar ejemplo si no me apasiona lo
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que estoy haciendo, entonces contrato a alguien. Es un negocio social, entonces llego y le hago
mala cara a todo el mundo y decirle las cosas que tiene que hacer...jolvidate que eso da
resultado! (...) Entonces la gente le dice a uno: -hombre que rico cuando usted esta, que rico
cuando usted se pone a trabajar, se le ve la intension, el trabajo, se ven los buenos resultados-
entonces la parte de intencién de motivacion hace que uno haga las cosas muy bien y la gente se

motiva al verlo a uno asi...y eso genera liderazgo” (E7)

Ese liderazgo requiere estar apoyado por el conocimiento de temas estratégicos. Uno de los
problemas recurrentes que detectan los inversionistas son las falencias en temas basicos de la
gestion empresarial. A la pregunta ¢Cuales son los principales problemas del equipo directivo
desde la perspectiva del inversionista?, la respuesta es concreta: “desconocimiento financiero,
pobre estrategia de mercadeo y escaso orden en sus actividades” (14). Esta situacién muestra que
el inversionista juega un papel relevante ya que acompafa el apoyo econdmico con asistencia
técnica que permita cubrir estas falencias relacionados con la gestion,

“se les ayudan a los emprendedores a fortalecer su emprendimiento para que crezcan de una
manera sostenible y no mueran en cierto punto como lo hacen la mayoria de empresas por
desorganizacion interna, porque no tienen la estrategia, porque no llevan la contabilidad

adecuada, eso es lo que nosotros hacemos” (12)

El conocimiento es necesario no solo para desempafiar su tarea sino también para dirigirse a
un inversionista ya que “muchas veces los emprendedores sociales, digamos que no todos pero si
algunos, muchas veces no nos encontramos preparados pues para ese proceso” (E4). Una

emprendedora lo explica de la siguiente manera:
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“digamos que hay una brecha grande entre los emprendimientos para acceder a cumplir los
requerimientos que tiene estas instituciones, entonces por ejemplo, muchas veces yo encuentro
aqui en mi entorno instituciones que generan un impacto social muy bonito y grande y que
Ilevan muchos afos, pero no tienen digamos dentro de su talento humano una persona que sepa
realizar proyectos o que hable inglés, y la mayoria de los proyectos son en inglés a pesar que

sean instituciones que estan aqui en Colombia pues las convocatorias son internacionales” (E4)

De esta manera se evidencia ain mas que el conocimiento va conectado a la experiencia
acumulada a través de los afios. Por esta razon el inversionista revisa “cudl es la experiencia que
tiene, si realmente sabe del tema” (I11), lo que ayuda a que el riesgo de la inversion sea menor.
La combinacidon de estos dos elementos hace que el equipo directivo pueda construir una vision
estratégica que permita proyectar el futuro partiendo de los recursos que tiene en el presente:

“ser muy organizado en el sentido de tener unos proyectos claros de inversion...un
inversionista no va a invertir porque si, sino: -bueno, con ese dinero ¢qué es lo que van a lograr

ustedes? y ¢qué es lo que proyectan?-" (E4)

En este orden de ideas, una empresa que demuestra que su gestion empresarial se fundamenta
en el conocimiento, la experiencia y la vision estratégica goza de un perfil atractivo para la
inversion. De tal manera que el tercer criterio son las caracteristicas del equipo directivo, cuyas

relaciones se encuentra en la red seméantica de la figura 6.
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I Equipo directivo
-
Liderazgo Experiencia Compromiso Conocimiento Visién estratégica

Figura 6 Tercer criterio: Equipo directivo

Otro aspecto a destacar (de nuevo) es que los inversionistas fueron enfaticos en sefialar que
no apoyan ideas de negocio ni empresas en etapa temprana, puesto que su interés esta centrado
en “instituciones que ya vienen con una trayectoria, de alguna manera ya han validado su
modelo en el mercado y les funciona” (I1). Esto viene dada como un lineamiento desde la
conformacién misma del fondo explicado las siguientes citas: “no invertimos en startups, no es
nuestro foco, no esta dentro de los estatutos de los fondos que administramos” (11); “nosotros no
financiamos proyectos que arranquen de cero, arrancamos proyectos que ya estén andando, ya
cuando la gente se ha metido en el negocio obviamente tiene mas claridad de como es la cosa”
(15); “Nosotros brindamos capital de expansion para empresas ya constituidas con un
trackrecord importante y con un historial importante” (14). Asi las cosas, la empresa postulante
debe tener un modelo de negocios que cuente con una validacion comercial que soporte

claramente el objetivo de inversion:
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“Nuestro objetivo es obviamente, tratar de encontrar empresas que tengan una buena solidez
patrimonial para poder prestar un monto que valga la pena, para que nosotros hagamos todo el

trabajo que implica” (11)

Dicha validacién requiere que el modelo de negocios cuente con reconocimiento en el
mercado que muestre la existencia de una demanda del valor que genera y una trayectoria que
indigue el tiempo de permanencia en el mercado. Es por ello que fue recurrente encontrar frases
como “minimo deben tener tres afios de funcionamiento” (I11) y “empresas constituidas desde
hace un afio” (12). Incluso en algunos casos se realiza un requerimiento relacionado con el
patrimonio en la empresa: “intentamos trabajar con empresas tengan patrimonio por arriba de 3
millones de ddlares porque nuestros prestamos normalmente van maximo al 50% del capital de
la institucion” (11). De tal manera que el cuarto criterio es la validacion del modelo de negocios,

cuyas relaciones se encuentra en la red semantica de la figura 7.

Validacion
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Figura 7 Cuarto criterio: Validacion
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Continuando la busqueda de los criterios y recordando lo dicho anteriormente, la decision de
inversion tiene una carga de subjetividad que se convierte en un “componente muy importante
pero también hay que hablar de negocios” (E4). Esto hace referencia a las cifras de rendimiento
econdémico y el abordaje de este tema marca una caracteristica propia de la filosofia del fondo de
inversion:

“estamos demostrando y llevamos demostrando que podemos invertir y generar alta
rentabilidad con modelos de negocio que tienen un alto impacto social. Entonces...digamos que
ese es el principal diferenciador de Bamboo frente a, de pronto, los otros fondos que existen en
el pais y algunos otros del mundo, que digamos, ellos podrian hacer algunas cesiones en cuanto

a rentabilidad por generar mas impacto o hacer cosas mas filantropicas” (13)

“un inversionista de impacto tiene unos requerimientos, entonces dentro de estos
requerimientos esta lo minimo: estados financieros al dia, tener un proyecto de inversion, tener

las cifras claras” (E4)

De hecho, uno de los inversionistas comento en una de las entrevistas, que tiene establecido
un monto minimo de ventas como requisito a las empresas postulantes con el fin de verificar su
rendimiento en el mercado: “las ventas minimas que debe tener una empresa son de 700
millones anuales” (12). Este requerimiento de rendimiento es el que hace que se pueda generar el
impacto de una manera sostenible ya que el inversionista espera un retorno que le permita
ejecutar inversiones futuras (“permite apoyar estos jovenes de una manera en que no solamente

ellos puedan mejorar su educacién sino que quienes los apoyan también tengan un gana-gana”
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(E2)). Esto quiere decir que en una dinamica de inversion acertada, el impacto y el rendimiento
van de la mano:

“(los inversionistas) han tenido un desempefio muy adecuado, o sea han tenido un desempefio
de una rentabilidad en el rango de 8 0 9% anualizado, lo que también, en el caso nuestro, esta
correlacionado con que hemos logrado algo muy positivo, que es que la mayoria de jovenes que
hemos apoyado han terminado sus estudios, han conseguido trabajo, ingresos y han tenido unas
curvas de ingreso bastante positivas. Acuérdate que en el caso nuestro, nosotros podemos tener

un retorno positivo si a los estudiantes les termina yendo mejor” (E2)

Como se ha mencionado anteriormente, las empresas pueden otorgar una prioridad a uno de
los dos conceptos, pero es claro que la existencia del impacto y del retorno van entrelazados en
un esquema de sostenibilidad. Incluso, la importancia de este requerimiento es tal que se puede
presentar incompatibilidad entre fondos de inversion alrededor del mismo, si tienen la
posibilidad de coincidir en una misma empresa. La siguiente cita evidencia esto ya que una
emprendedora afirma que le ha sido dificil conseguir mas inversionistas porque previamente se
habia ajustado al enfoque de un inversionista anterior, cuyo punto de vista respecto al retorno a
la inversion resultaba incompatible con otros: “es muy dificil encontrar inversionistas que se
adapten a la filosofia de Yunus, es decir, un inversionista asi sea filantropia necesita que en
algun momento su inversion retorne, porque asi de esa forma va poder invertir en otros
proyectos y el modelo Yunus...los 7 principios no permite eso”(E6).

Adicionalmente, el inversionista espera que la empresa lleve juiciosamente sus indicadores
financieros ya que estos son el fiel reflejo del comportamiento de las cuentas en los estados

financieros:
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“cuando vamos a invertir en una empresa, nosotros dentro del contacto establecemos que nos
tienen que reportar todo los indicadores que son de nuestro interés. Entonces trimestralmente a
nosotros las empresas junto a los reportes financieros y operativos, nos hace un reporte social
gue nosotros monitoreamos. ¢Cuales son los indicadores? Varia de empresa a empresa lo que

nos interesa porque cada modelo de negocio varia” (14)

La cita anterior es interesante porque corrobora la importancia de los indicadores financieros
y ademas muestra que en procesos de monitoreo, estos van acompafados del reporte de
desempefio social ligado al impacto. La ausencia de ello afecta gravemente el rendimiento de la
empresa tal como lo expresa un emprendedor: “basicamente no teniamos indicadores
financieros. El negocio empez06 para abajo” (E7). De tal manera que el quinto criterio es el

rendimiento de la empresa, cuyas relaciones se encuentra en la red semantica de la figura 8.
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Otro lineamiento que fue recurrente tanto en inversionistas como en empresas fue la
necesidad de que el modelo de negocios sea escalable, lo cual esta relacionado con el
crecimiento que pueda tener en corto, mediano y largo plazo:
“ellos tratan de apoyar emprendimientos que (...) estén andando y que se puedan desarrollar

significativamente” (E12)

Segun los entrevistados, este es un concepto que tiene dos dimensiones ya que es posible
hablar de escalabilidad a nivel de mercado y a nivel operativo. Un modelo de negocios es
escalable desde la perspectiva del mercado cuando puede ampliar su alcance comercial al
aumentar su base de clientes en un lapso especifico del tiempo. Desde la perspectiva operativa,
un modelo de negocios es escalable en la medida que pueda ampliar la capacidad de produccion.
Para un inversionista este aspecto es relevante ya que apoyara si la empresa postulante tiene
“potencial para crecer porque eso es lo que nosotros buscamos” (12) convirtiendo esta
posibilidad de crecimiento en un elemento que ayuda a clarificar la decision de inversion:

“ellos (la empresas) ya vienen creciendo por lo general, pero estan en un punto que no pueden
seqguir creciendo por diferentes aspectos entonces la idea es que nosotros les ayudemos como a
romper esas situaciones que se estan presentando para que sigan creciendo de manera sostenible

en el largo plazo” (12)

Si el inversionista considera que el modelo de negocios de la empresa es escalable, su apoyo
puede ser fundamental para que ese potencial de crecimiento se materialice, tal como se muestra
en la siguiente cita en la que el gerente de una empresa de cacao valora el apoyo del

inversionista para alcanzar otros mercados a través de exportaciones,
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“Con IC Fundacién fue bueno porque necesitdbamos avanzar en algunos tipos de mercado, en
algunos negocios que traiamos y ellos nos permitieron un acceso al crédito de una manera facil
(...) entonces pudimos cumplir con nuestras expectativas que era cumplir con unas

exportaciones a mercados internacionales que teniamos” (E3)

En ese orden de ideas, una empresa de impacto que permita la conjuncion entre estas dos
dimensiones puede tener un crecimiento tal que su modelo de negocios sea sostenible y
replicable en otros espacios geograficos (municipios, regiones, paises o continentes):

“Creemos que la forma para hacerlo en escala y de forma que podamos desarrollar nuestro
capital humano en América Latina en un mejor nivel, es combinando principalmente un

mecanismo de sostenibilidad” (E2)

“Tenemos grupos asociativos en cada municipio. Luego de conformarse la seccional y luego
de conformarse la federacion Boyaca, ese mismo modelo se transfiere (el modelo organizativo y
administrativo) al Cauca, a La Guajira, al Tolima, entonces de ahi surgen otras federaciones, o
sea, otras seccionales, otras federaciones; y ya la union de las federaciones conformamos la

confederacion. Por eso tiene ambito nacional” (E1)

De tal manera que el sexto criterio es la escalabilidad del modelo de negocios, cuyas

relaciones se encuentra en la red semantica de la figura 9.
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Figura 9 Sexto criterio: Escalabilidad

Un criterio que no puede faltar bajo la dinamica del mundo actual es la innovacién en el
modelo de negocios, lo cual es identificado por los entrevistados. Los inversionistas apostaran su
dinero en empresas que “tengan elementos de innovacion” (12). Esto quiere decir que su modelo
de negocios proponga algin cambio con respecto a lo tradicional que represente una novedad y
permita marcar diferencia con la competencia. Por ejemplo, el presidente de la compafiia
dedicada a brindar acceso a educacion en jovenes en América Latina explica la caracteristica que
hace diferente su empresa:

“En esencia un préstamo es una manera de proveer recursos a una persona...a un estudiante
en este caso; y el estudiante debe repagar la cantidad que se le dio mas una tasa de interés. En el
caso de Lumni es distinto, es una asociacion con el estudiante, nosotros le damos al estudiante
un dinero y el estudiante repaga un porcentaje de lo que gana por un periodo fijo de tiempo. Si le

termina yendo muy bien, si se gradua bien, si consigue trabajo, tiene mejores ingresos, va a
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pagar una mayor cantidad de dinero, y si finalmente no le va tan bien y se demora en conseguir
trabajo o consigue un trabajo en el cual gana menos dinero, va a repagar menos dinero e incluso,
puede pasar de que pague menos del dinero que nosotros le dimos. Pero esto esta bien, nosotros
realmente tomamaos el riesgo del estudiante sabiendo que a unos les va a ir mejor y a otros les va

ir menos bien” (E2)

Para el caso expuesto en esta cita, se presenta un esquema de financiacion de estudios que
puede identificarse como innovador, porque plantea un esquema de funcionamiento “distinto”
(E2) al sistema tradicional. En otro caso, se le pregunté a una emprendedora “;Qué elementos
fueron decisivos para que estas personas (inversionistas) se decidieran por ustedes?” y su
repuesta evidencia la relacion estrecha que debe existir entre el modelo de negocio y la
innovacion: “Primero, tener un modelo de negocios claro e innovador que realmente solucione
una necesidad real” (E4). Esta persona respondid listando los aspectos clave que fueron
decisivos para la inversion, y basada en su experiencia, ponder6 en primer lugar la innovacion.
Dada la importancia de la innovacion como un elemento identificador por los entrevistados,
entonces se convierte en el séptimo criterio 7 cuyas relaciones se encuentra en la red semantica

de la figura 10.
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Figura 10 Séptimo criterio: Innovacion

De acuerdo a los datos recolectados a partir de los casos estudiados, no se identificaron mas
lineamientos que fueran lo suficientemente relevantes para ampliar el nidmero de criterios
identificado. EI conocimiento de estos ultimos por parte del posible beneficiario ayuda a facilitar
la interaccion entre fondos de inversion y empresas postulantes, ya que puede propiciar un
mayor entendimiento entre ambas partes y agilizar el proceso de evaluacion. Ahora la pregunta
obvia es ¢Cual es el concepto que ayuda a articular los criterios encontrados? Para resolver esto,
hay que reflexionar sobre el proposito final que persiguen cada uno ellos de manera simultanea.
La respuesta es aportar en el mejoramiento de la interaccion entre ambas partes de tal manera
que redunde en inversiones que fomenten el desarrollo sostenible, siendo este concepto el que se
convierte en el elemento comdn entre los criterios. Una cita que apoya contundentemente esta
afirmacion es la siguiente,

“Si quieres te lo puedo poner con un ejemplo. Imaginate que yo te dijera a ti: de tus ingresos
anuales dame o haz una donacion para apoyar estudiantes en América Latina...me podrias dar

un cierto monto. Pero si yo te digo: utiliza una parte de tu ahorro anual y destinalo para apoyar
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estudiantes en América Latina pero en esquema sostenible probablemente me podrias dar 10 o
15 o0 20 veces mas. Entonces creemos que la forma para hacerlo en escala y de forma que
podamos desarrollar nuestro capital humano en América Latina en un mejor nivel, es

combinando principalmente un mecanismo de sostenibilidad” (E2)

En este caso, el entrevistado (presidente, figura de liderazgo de empresa innovadora validada
en el mercado) plantea una situacion hipotética en la que se quiere generar un impacto (profundo
y amplio, a través de un modelo de negocios escalable en una regién en particular) que se puede
concretar y mantener en el tiempo si se realiza bajo un esquema de sostenibilidad basado en su
rendimiento econdémico acorde con los intereses del inversionista. Otra ejemplo que apoya este
planteamiento surgié cuando a un emprendedor se le preguntd “;Cuales son los puntos clave
para convencer a un inversionista?, su respuesta fue la siguiente:

“Muy sencillo... jesa me la sé! A un inversionista se le convence con impacto. Mira, hay una
cosa que nosotros aprendimos y es que cuando nosotros empezamos a buscar recursos, dos cosas
nos ayudd. Primero, que era un modelo de negocios autosustentable entonces es muy diferente
decir, mire deme plata que yo le voy a ir a comprar 100 almuerzos a un albergue; diferente si le
digo deme planta para comprar una estufa y una olla que yo le voy a seguir haciendo almuerzos
a la gente. Eso marca la diferencia completamente. Segundo, otra cosas que nos ayudo mucho es

que nosotros empezamos dedicandonos de lleno” (E7)

Esta cita muestra la necesidad de que sea un negocio alejado de la caridad (esquema de
sostenibilidad) para que sea atractivo al inversionista, y su articulacion con conceptos

mencionados anteriormente como el impacto y el compromiso del equipo directivo.
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Finalmente, la figura 11 muestra la red semantica que retne todas las relaciones encontradas,
que ayudan a definir los criterios abordados por las inversionistas de impacto al momento de
seleccionar empresas que tengan la sostenibilidad dentro de su estrategia corporativa. De esta
manera se aborda la problematica identificada en esta investigacion, la cual es palpable por los
entrevistados: “Creo que hay muchos movimientos interesantes, gente con ideas muy buenas y
hay muchos fondos de inversion de impacto pero no siempre se encuentran” (E8); y se apoya en
la revision de la literatura donde se dice que actualmente no hay criterios Gnicos al momento de

invertir.
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Con el planteamiento teérico obtenido junto con la revision de literatura realizada entorno a
conceptos como sostenibilidad, emprendimiento, empresas sostenibles e inversiones de impacto,

se consolida la siguiente proposicion:

Proposicion: los inversionistas de impacto buscan empresas que favorezcan el desarrollo
sostenible y en su decision de inversidn evaltdan el alineamiento con la empresa postulante, el
impacto, el rendimiento, la validacion en el mercado, el equipo directivo, la escalabilidad y la

innovacion.

6.3 Marco de trabajo para la financiacion

El marco de trabajo esta compuesto por los criterios encontrados en la seccion anterior, para
los cuales se relaciona un conjunto de conceptos que los articulan y dan forma. Posteriormente,
cada concepto se aborda con preguntas, fundamentadas en la experiencia de los participantes,
acompariadas de la explicacion correspondiente para que exista claridad de lo que se pretende
indagar con ellas. Es de notar que los criterios tocan temas que revisten gran profundidad (por
ejemplo, liderazgo, mercado, estrategia e innovacion) de los cuales existe un cuerpo de
conocimiento robusto y han sido punto de debate en un sinnimero de contextos académicos y
practicos. El propdsito no es profundizar en el detalle de cada uno de ellos, mas bien, se busca
que los criterios contengan los lineamientos basicos y que resulten comunes para la diversidad
de fondos de inversion y las posibles empresas postulantes. Se aclara también, que cada
inversionista tiene definido su proceso de evaluacion que dificilmente serd cambiado, pero el

marco de trabajo planteado en esta investigacion le serd de utilidad ya que representa un
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consolidado de lineamientos comunes hallados desde la experiencia de mdaltiples casos
desarrollados en Colombia y puede servir de punto de referencia en un proceso comparativo.
Para las empresas postulantes, les resultara de maximo provecho porque a partir de lo planteado,
conoceran los aspectos clave que deben tener presente para que el proceso de evaluaciéon pueda
Ilegar a buen puerto. Finalmente, durante el analisis del discurso de los entrevistados se valoro la
importancia de la empatia y la confianza, los cuales son un par de aspectos que se evallan
transversalmente durante el proceso ya que solo se perciben a medida que la interaccion entre las
personas avanza, a través de la veracidad de la informacion entregada y el entendimiento entre

las partes.
En total, el marco de trabajo estd compuesto por 7 criterios, 22 conceptos y 46 preguntas con

su respectiva explicacion (ver Tabla 7).
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Tabla 7
Marco de trabajo para la financiacion a través de la inversion de impacto
Criterio Concepto Preguntas Explicacion
Relacion Modelo de ¢De qué tipo es la empresa? Definir la naturaleza de la empresa:
inversionista- negocios financiera, fundacion, cooperativa, banco,
empresa empresa social, asociacion de economia
solidaria etc.
¢Como es su modelo de negocios? Describir el funcionamiento del modelo de

negocio el cual indica la forma en la que la
organizacion genera valor. En esta
explicacion es posible utilizar los items
que componen el modelo canvas:
segmento de clientes, valor generado,
relacion con clientes, canales, socios clave,
recursos, clave, actividades clave, costos e
ingresos

Etapa de la (Cull es la etapa en la que se Indicar si la empresa estd en fase de

empresa encuentra el negocio? conceptualizacién, puesta en marcha,
crecimiento o fortalecimiento. Para este
punto se espera que nO sean empresas en
fases iniciales

¢ Cuél es el tamario de la empresa? Especificar si la empresa es micro,

pequefia, mediana o gran empresa

Tipo de ¢Cudl es el tipo de impacto que Indicar el impacto que genera el modelo de

impacto genera? negocios en la comunidad. Por ejemplo:
salud, educacion, nutricion, asociatividad,
inclusion financiera, ambiental,
empleabilidad, etc.

Prioridad ¢Cual es prioridad de la empresa? Especificar si el modelo de negocios de la

empresa le otorga prioridad al impacto o a
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Criterio Concepto Preguntas Explicacién
la generacion de utilidades

Estructura ¢Como esta estructurada la empresa Describir la forma en la que esta

organizacional internamente? distribuida jerarquicamente la empresa
(vertical, horizontal, mixta, redes,
matricial, etc). Acompafiar esta explicacién
con el organigrama

Impacto Definicion ¢Cudl es el beneficio que genera a la Definir el beneficio que genera la empresa
sociedad? a la comunidad.
¢La empresa tiene un area dedicada a Especificar el area que se dedicada a la
la gestion del desempefio social? generacion de impacto y explicar la
manera en que Se gestiona

Amplitud ¢A cuantas personas impacta? Indicar cuantas personas son beneficiadas
por el impacto que genera la actividad
empresarial

¢Cudl region es beneficiada por el Sefalar el alcance geogréafico del impacto
impacto generado?

Profundidad ¢Coémo mejorar su calidad de vida? Describir claramente hasta qué punto el
impacto que ofrece la empresa cambia la
vida de las personas beneficiadas

Equipo Liderazgo ¢Quien dirige la empresa? Describir la forma en que estd compuesto
directivo el equipo directivo de la empresa

Experiencia

¢En qué tipo de situaciones se puede
evidenciar  su  capacidad de

liderazgo?

¢En cuales sectores industriales ha

mencionando sus miembros 'y las
funciones que desempefian

Mencionar ejemplos de situaciones
complejas que fueron resueltas
exitosamente gracias al liderazgo del
equipo directivo

Indicar en cuales sectores se ha
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Criterio Concepto Preguntas Explicacién
trabajado? desempefiado anteriormente los miembros
del equipo directivo para conocer su area
de experticia
¢Cuéles han sido sus experiencias Describir cada una de los cargos
laborales anteriores? desempefiados y las funciones realizadas
¢ Cuénto afios de experiencia tiene? Especificar cuantos afios lleva trabajando
en el area de desarrollo del negocio
¢Qué tipo de iniciativas sociales ha Indicar en qué otras proyectos que
liderado anteriormente? beneficien a la comunidad ha participado
Compromiso  ¢Por qué es importante generar el Justificar la pertinencia de generar el

Conocimiento

impacto planteado?

¢Qué consecuencia traeria a la
comunidad si ese impacto no se
realiza?

¢Cual es su motivacion para llevar a

cabo el impacto?

¢En qué tipo de situaciones se puede
evidenciar su compromiso con el
impacto?

¢Domina un segundo idioma?

¢ Qué es estrategia de mercado?

¢Cuales son las herramientas

gerenciales utilizadas en la empresa?

impacto en la comunidad. Especificar la
necesidad que cubre.
Describir el efecto que conlleva no ofrecer

ese beneficio a la comunidad

Explicar la razén por la cual desea el
equipo  directivo  participar en la
generacion del impacto

Mencionar ejemplos de situaciones donde
se demuestre el compromiso del equipo
directivo por beneficiar a la comunidad
Mencionar el nivel de dominio de una
segunda lengua segun el MCER

Demostrar el dominio del concepto
indagado y explicar la importancia en su
modelo de negocio

Explicar los mecanismos utilizados para
alcanzar la estrategia empresarial. Tener en

cuenta herramientas como Benchmarking,
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Criterio Concepto

Preguntas

Explicacion

Vision
estratégica

Validacion  Mercado

Trayectoria

Rendimiento Ventas

Utilidades

¢Como se gestionan los proyectos en

la empresa?

¢Como proyecta su empresa en el
corto, mediano y largo plazo?

¢Cuales es el segmento de clientes?

¢ Cudl es su estrategia de mercadeo?

¢Cual es la necesidad que la empresa

satisface en el mercado?

¢Cuéles es la historia de la empresa?

¢Cuantos afios lleva en el mercado?

¢Cual es la cifra de ventas del afio
anterior?

¢Cual es el margen de utilidad del

Reingenieria,  Trabajo en  equipo,
Empowerment, Calidad total,
Mejoramiento continuo, Joint Ventures,
Balance Scorecard, entre otras

Explicar el planteamiento, organizacion,
ejecucion y control de los recursos para
alcanzar los objetivos de los proyectos que
se desarrollan en la empresa

Indicar los objetivos a cumplir por parte de
laempresaal, 3y5 afos

Especificar las caracteristicas de las
personas naturales o juridicas que
demandan su producto.

Explicar las acciones que se realizan en la
empresa para ganar mayor participacion en
el mercado

Indicar la necesidad que satisfacen los
productos de la empresa que lleva a los
clientes a adquirirlos

Describir la historia de la empresa teniendo
en cuenta aspectos como ¢Cuando fue
creada? ;Quiénes fueron los fundadores?
¢Cual fue la motivacién? ;Cémo ha sido
su crecimiento?

Indicar el ndmero de afios que lleva el
mercado

Indicar la cifra total de ventas del dltimo
afno

Indicar el margen de utilidad del negocio
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Criterio Concepto Preguntas Explicacién
negocio?
¢La empresa es con o sin animo de Explicar la manera en la que se distribuyen
lucro? la utilidades
¢Tiene el apoyo de otros Especificar si cuenta con el apoyo de otros
inversionistas? inversionistas previamente. Si la respuesta
es positiva, se debe explicar el enfoque de
inversion acordado
Indicadores ¢Cual es el rendimiento financiero de Mostrar las cifras del comportamiento
financieros Su empresa? financiero teniendo en cuenta los

Escalabilidad Operativa

Innovacion

Comercial

Cambio

¢Cuanto es su produccion mensual?

¢ Qué se necesita para que la empresa
pueda aumentar la produccion?

¢Este modelo de negocios se puede
replicar en otras regiones del pais o
del mundo?

¢Qué se necesita para poder vender
su producto a otros segmentos de
clientes?

¢Los productos que ofrece la
empresa pueden ser vendidos en

otras regiones?

¢Cual es la caracteristica que hace

innovador su modelo de negocios?

indicadores de liquidez, eficiencia,
desempefio, productividad, endeudamiento
y diagndstico financiero

Indicar la cantidad de producto elaborado
mensualmente

Explicar los requerimientos necesarios
para la empresa tenga mayor produccion
Explicar si es posible que otras personas
puedan llevar a cabo el modelo de
negocios en otros espacios geograficos
Explicar los requerimientos necesarios
para aumentar el segmento de clientes al
cual va dirigido del producto

Indicar la manera en que el producto puede
ganar clientes en otras regiones. Tener en
cuenta que puede ser a nivel nacional a
través de mercado interno o internacional a
través de exportaciones

Indicar si la innovacion estd en oferta,

plataforma, soluciones, clientes,
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Criterio

Concepto

Preguntas

Explicacion

Novedad

¢Por qué la innovacion propuesta
representa un cambio respecto a lo
tradicional?

¢Por qué el cambio que ofrece la
empresa podrd ser valorado por los
clientes?

¢El cambio propuesto representa una

novedad en el mercado?

experiencia, obtencion de valor, procesos,
organizacion, cadena de suministro,
presencia, conexiones 0 marca

Indicar la razén por la cual la innovacion
representa una transformacion o una
remocion de lo existente en el mercado
Exponer la razén por la cual ese cambio
genera el valor suficiente al cliente para
motivar comprar el producto

Explicar si el cambio ofrece nuevas
caracteristicas reconocibles en el mercado
que se convierten en una ventaja

competitiva
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6. Conclusiones

El presente trabajo se pregunt6 por los criterios a cumplir por parte los emprendedores para la
asignacion efectiva de las inversiones de impacto. De tal manera que en este punto, un lector
cuantitativo y meticuloso podria preguntar, a la luz de los resultados, el peso de cada uno de los
criterios establecidos, lo que conlleva a aclarar que cada caso es diferente y un fondo de
inversion puede hacer mayor énfasis de un determinado criterio que en otro, por ejemplo,
careceria de sentido asignar un peso y comparar la relevancia entre el criterio de impacto y
rendimiento si desde la revision de literatura misma se menciona que existen el impact first
investing y el finance first investing.

El marco de trabajo propuesto estd funtamentado en la experiencia de los sujetos
entrevistados y encuentra puntos en comin con afirmaciones que ayudaron a estructurar este
trabajo: “el mayor desafio a la hora de invertir es encontrar empresarios con una adecuada
mezcla de visién social y capacidad gerencial para escalar un modelo de negocio innovador”
(Portafolio, 2012), esto apunta a los criterios de relacion inversionista-empresa, impacto, equipo
gerencial, escalabilidad e innovacion; los cuales son cinco de los siete criterios hallados en este
trabajo.

La consolidacién de los criterios planteados tiene como eje central el concepto de desarrollo
sostenible, lo cual concuerda con lo planteado por Cohen, Smith, & Mitchell (2008) quienes
proponen un conjunto de elementos necesarios para la creacion de valor en el largo plazo con
miras al desarrollo sostenible, de los cuales sobresalen como elementos comunes con el marco

de trabajo el desempefio financiero, propoésito, perpetuidad y eficacia social.
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Los elementos basicos que favorecen la sostenibilidad a largo plazo de una iniciativa
empresarial son la rendimiento financiero y el impacto. La profundidad y la amplitud pueden
crecer en la medida que el modelo de negocios se lleve a cabo a través de un esquema sostenible
tal como fue identificado por Ruiz de Munain & Cavanna (2012) en la literatura y por los
entrevistados en el trabajo campo.

Con respecto a la innovacién, resulta inevitable su presencia en definiciones de
emprendimiento, desde las clasicas como Schumpeter (1950) y recientes como Mokaya,
Namusonge, & Sikalieh (2012). Esto fortalece el marco de trabajo ya que surgen como uno de
los criterios que lo componen y le ofrece una conexion clara con el desarrollo sostenible, cuyo
vinculo conceptual y practico con el mundo corporativo se ve apoyado por la estrategia
empresarial honrando su componente de largo plazo (Van Marrewijk, 2003), lo cual debe estar
cimentado como una de las caracteristicas del equipo directivo que resultan interesantes para el
inversionista.

Para los casos donde prima el componente social, los inversionistas son enfaticos en que no
son filantropia afirmando repetidamente “nosotros no regalamos plata” (15). Algunos sacrifican
margen de utilidad por impacto y otros afirman ir por la maxima rentabilidad que ofrezca el
mercado. Esto indica que existe una clara distincion entre los inversionistas respecto la prioridad
que le otorgan al impacto respecto a la generacion de utilidades, tal como lo afirmaron Ruiz de
Munain & Cavanna (2012), lo cual se constituye en un aspecto que sirve para establecer el perfil
de la empresa postulante y su posible relacion inversionista-empresa, permitiendo asi
profundizar el vinculo entre ambos. La necesidad de este entendimiento entre ambas partes
queda en evidencia en el primer criterio, el cual es la puerta hacia las demas etapas del proceso

de evaluacién apuntando directamente a lo establecido por LAVCA (2016), al afirmar que no es
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facil encontrar modelos de negocio listos para recibir este tipo de apoyos puesto que no se
encuentran alineados con los objetivos del inversionista de impacto.

La decision de inversion tiene un componente duro (objetivo) relacionado con requisitos
establecidos relacionados con la gestion y el desempefio de la empresa, y también tiene un
componente blando (subjetivo) que va ligado a la empatia y la confianza que despierte el
emprendedor o el equipo directivo, entendido esto como aquello que se obtiene a partir de la
transparencia en cada uno de sus actos del emprendedor o las directrices con la que la empresa
es guiada desde la gerencia. Esto concuerda con lo mencionado por Littlefield (2011) quien
plantea que los valores individuales y la disciplina comercial estan presentes en la inversion.
Adicionalmente, se valida lo dicho por Schmitz & Glanzel (2013) quienes explican que los
lideres de las organizaciones con un componente social quieren compartir su misma escala de
valores con los inversionistas. Esto quiere decir que, al tener componentes intangibles y
complejos como los mencionados, la decision final tiene alto grado de subjetividad.

Esta subjetividad en la decision de inversion demuestra que la técnica cualitativa empleada es
adecuada para dar respuesta a la pregunta de investigacion planteada en este trabajo. Ademas,
los encuentros entre los inversionistas y los emprendedores se dan con base a relaciones
personales a través de organismos gubernamentales, eventos, convocatorias o referidos, lo que
muestra que existe un importante componente social relacionado.

Los empresas asociativas y sostenibles en el sector rural se encuentran dentro de las
iniciativas empresariales que pueden recibir este tipo de inversiones ya que buscan explotar
actividades productivas grupales de poblacién vulnerable donde se sumen esfuerzos para

alcanzar metas comunes relacionadas principalmente con el desarrollo competitivo de la
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organizacion, aspecto clave para el crecimiento del sector rural en Latinoamérica donde son
conocidos los altos indicadores de pobreza y desigualdad.

Se espera que lo consignado en el presente trabajo sirva como punto inicial para futuros
proyectos investigativos que exploren a profundidad los componentes conceptuales sefialados
como criterios. Ademas, las implicaciones préacticas del presente trabajo se traducen en valiosos
aportes para los empresarios actuales con modelos de negocio sostenibles que pueden verse
interesados por la figura de financiacion expuesta ya gque cuentan con los criterios que siguen los
inversionistas de impacto, de tal manera que podran hacer una evaluacion previa a un primer
acercamiento. Las futuras investigaciones pueden proponerse responder la misma pregunta de
investigacion en contextos de paises latinoamericanos y comparar con los hallazgos aqui
expuestos ya que esta region tiene el potencial de atraer aun mas de inversion de impacto en aras
de generar un ciclo virtuoso de desarrollo para sus sociedades.

La limitacion del presente trabajo esta centrada es su caracter inductivo dada su metodologia
que no permite generalizacion. No obstante, esta limitacion fue contemplada en la agenda
investigativa desde primer momento, en donde aspectos como la naturaleza del estudio, la
diversidad de los casos y métodos junto la rigurosidad en aplicacion de la metodologia otorgan

tranquilidad sobre la consistencia del marco de trabajo propuesto y las conclusiones obtenidas.
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