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La inversion de

emergente que se ha posicionado dentro de

impacto es un fendmeno

la agenda de la innovaciéon social de los paises
desarrollados y en vias de desarrollo. Surgid, como
concepto,en 2007 cuandolafundacién Rockefeller
acuna el término impact investing, dando un
cambio en la definicion de algunos aspectos de la
inversion socialmente responsable. Las inversiones
de impacto pueden ser definidas como aquellas
que: “..intencionalmente se dirigen a resolver
problemas sociales o ambientales optimizando
el riesgo y el rendimiento financiero, asi
como el impacto, a través de la medicién de
resultados de objetivos sociales, ambientales y
financieros especificos”. (CSG, 2018).

Uno de los primeros esfuerzos globales que se
realizaron fue el Social Impact Investment Task-
force (SIIT),
cional creado en 2013 bajo la presidencia del Re-

un grupo de colaboracion interna-

ino Unido del G8. En 2014. Este grupo, después
de una consulta a expertos del gobierno, sector
privado y social de los paises del G8, Australia y
la Comisidon Europea, generaron ocho recomen-
daciones, de alto nivel, mismas que se plasmaron
en el reporte ‘Impact Investment: The Invisible
Heart of Markets”, que involucra a todos los acto-
res clave de la inversiéon de impacto.

Las recomendaciones reflejan las mejores prac-
ticas a nivel global y establecen la agenda para
gue cualquier pais logre un ecosistema de in-
version de impacto prospero:

Establecer objetivos sociales y ambientales
en las inversiones, asi como metodologias
para medir su impacto

Fomentar que los inversionistas consideren
retorno, riesgo e impacto

Utilizar fondos de pensiones consideren
inversiones de impacto

Desarrollar esquemas de pago por resul-
tado que promuevan las inversiones de
impacto

Fomentar la creacién de fondos para fines
sociales con activos no reclamados

Desarrollar las capacidades del ecosiste-
ma local de inversion de impacto

Establecer formas legales apropiadas para
gue empresarios e inversionistas prioricen
su impacto social o ambiental

Propiciar la inclusion de la inversion de im-
pacto en la agenda de desarrollo nacional,
regional e internacional

En 2015, la SIIT, se convirtié en el Global Steering
Group for Impact Investment (GSG), con la fina-
lidad de catalizar un ecosistema global dinamico
para la inversion de impacto como un habilita-
dor clave de la innovacién, el emprendimiento y
el capital para generar impacto a escala. Tenien-
do como paraguas el GSG, diferentes paises han
creado redes de organizaciones orientadas al es-
tudio y desarrollo de la inversién de impacto, tal



como es el caso de la Alianza por la Inversion de
Impacto en México (AlIMXx). La AlIMx, inicid sus
actividades en 2015 con el objetivo de impulsar
y fortalecer el ecosistema de inversidén de impac-
to en México y al mismo tiempo, sumar a nivel
internacional la vision, perspectivas y reflexiones
mexicanas sobre el sector.

Este reporte es el primer esfuerzo de la AlIMx por
diagnosticar, desde diferentes perspectivas, el
estado de la inversidn de impacto en México. El
diagndstico utilizé informes mexicanos e interna-
cionales sobre la inversion de impacto, asi como
los resultados de una encuesta realizada durante
el Foro Latinoamericano de Inversidon de Impacto
(FLI) 2018. En el marco de este reporte se realiza-
ron entrevistas con inversionistas, intermediarios,
funcionarios del sector publico y otros expertos.
El trabajo de este estudio es respaldado por los
miembros de la AlIMx, a través de aportes y se-
siones de retroalimentacion a lo largo del proceso.

Uno de los principales resultados que se obtu-
vieron del andlisis, fue la definicion de tres fac-
tores clave que caracterizan las inversiones de
impacto: 1. Intencionalidad de generar un im-
pacto social o medioambiental a través de ob-
jetivos especificos. 2. Medicién de este impacto,
por medio de métricas de desempeno relaciona-
das con los objetivos de impacto, que se monito-
rean y gestionan. 3. Rentabilidad financiera, que
puede variar desde los rendimientos por debajo
del mercado hasta los valores promedio de un
mercado competitivo.

Por otra parte, las entrevistas muestran un eco-
sisterma que, si bien se encuentra en construccion,
ha incrementado la capacidad de México para
atraer a inversionistas internacionales e incenti-
var a los actores locales, dandole una ventaja en

comparacién con sus pares en Ameérica Latina.
La primera inversidn de impacto en el pais fue
en el ano 2000, desde entonces el aumento ha
sido ininterrumpido hasta que entre 2016y 2017
cerraron 108 inversiones de impacto con un total
de USD $185 millones en México (ANDE & LAVCA,
2018).

De manera particular, y en aras de facilitar la com-
prensién de la informacidn, el reporte agrupd las
ocho recomendaciones realizadas por el SIT en
tres componentes que, a través de su interrelacion,
buscan promover y fortalecer el sector de inversién
de impacto en México. Los tres componentes son:

Cambio del paradigma para la in-
version, con el interés de favorecer un
cambio de la razén de ser de la inversion y
de establecer objetivos y mediciones para
la inversion de impacto. Este componente
incluye las recomendaciones 1y 2 realiza-
das por el SIIT.

Instrumentos financieros innovadores,
con el objetivo de capitalizar la experiencia
relacionada con los fondos de pensiones,
activos no reclamados o gasto publico
para la inversion de impacto. EI compo-
nente contempla las recomendaciones 3,
4y 5del SIIT.

Fortalecimiento del ecosistema, el cual
busca exponer las condiciones operati-
vas, normativas e institucionales nece-
sarias para lograr que la inversion de im-
pacto tenga los resultados esperados a
nivel sistemico. Este componente analiza

las recomendaciones 6, 7y 8 del SIIT.



CAMBIO DEL PARADIGMA PARA
LA INVERSION

El cambio de paradigma para la inversion bus-
ca generar un cambio en la mentalidad de los
inversionistas para que no solamente consideren
el retorno y riesgo econdmico en su toma de de-
cisiones, sino también el impacto que pueden
generar en la sociedad. Para consolidar este
cambio, es necesario trabajar en las dos prime-
ras recomendaciones realizadas por el SIIT. La
primera de ellas es establecer objetivos sociales
y ambientales en las inversiones, que puedan
ser validados mediante la medicién del impacto
generado, y la segunda, que es fomentar que los
inversionistas consideren retorno, riesgo e im-
pacto en su toma de decisiones.

Con relacién al establecimiento de objetivos so-
ciales y ambientales, y de la utilizacién de métri-
cas de impacto, las inversiones de impacto,
ademas de considerar las mediciones de retorno
financiero, también deben de incluir criterios de
medicion de impacto. El estudio muestra que
el sector privado mexicano que ya se encuentra
haciendo inversiones de impacto, utiliza princi-
palmente cinco sistemas de medicidon: Impact
Reporting and Investment Standards (IRIS), The
Global Impact Investing Rating System (GIIRS),
Progress out of Poverty Index (PPI), Global Re-
porting Initiative (GRI), y Retorno Sustentable de
las Inversiones (SROI). Asimismo, muchos de es-
tos actores han desarrollado sus propias métricas
de rendimiento de acuerdo con las metas de su
empresa u organizacion.

Existen otro tipo de inversionistas y actores que
muestran interés por adoptar objetivos sociales y
ambientales, sin embargo, esto no ha sido sufici-
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ente para utilizar algun sistema de evaluacién de
impacto, lo cual deja a este tipo de inversién en
una situacién de vulnerabilidad, en donde la falta
de evidencias puede llegar generar duda sobre el
valor e impacto que genera.

A nivel del fomento para que inversionistas
consideren retorno, riesgo e impacto en sus in-
versiones, los esfuerzos se han centrado en la
construccion de mercado y generacién de evi-
dencia que sustente las hipétesis que plantea la
inversion de impacto, principalmente por medio
de la creacién de organizaciones que fungen
como intermediarios sociales dentro del eco-
sistema, tales como: incubadoras, aceleradoras,
organizaciones orientadas a la capacitacion, lab-
oratorios, entre otros. El esfuerzo ha ido dando
frutos. En 2016, se contd con 42 inversionistas
activos, 15 de los cuales invirtieron exclusiva-
mente en México y administraban USD $392
millones (ANDE, LAVCA & LGT Impact Ventures,
2016). Un esfuerzo para abordar esto ha sido el
Fondo de Impacto LATAM, el primer fondo de la
region dedicado al impacto. Se lanzé a finales de
2017 y fue catalizado por el fondo de pensiones
de Grupo Bimbo, el Fondo de Fondos y Sonen
Capital. Tiene como objetivo atraer inversionistas
institucionales y privados para lograr un tamano
entre USD $75 millones y USD $150 millones.

Uno de los retos para fomentar que los inversion-
istas tradicionales consideren el impacto en su
tesis de inversion es que todavia existe la idea de
gue la inversién de impacto equivale a un menor
retorno financiero, idea que ha sido descartada
por los inversionistas de impacto. Otro reto es
gue el tamano de las inversiones de impacto ha
sido pequeno para atraer el interés de inversion-
istas tradicionales, por lo que es necesario crear
instrumentos que les permitan y motiven a partici-



par en inversiones de impacto a través de portafoli-
0s mas grandes y diversificados.

La adopcion de un paradigma para la inversion de
impacto en México presenta un doble desafio. Por
un lado, requiere la generacién de informacién y
evidencia que muestre como la tesis planteada
por este tipo de inversiones esta siendo cumplida.
Y por el otro, plantea la necesidad de generar
una identidad entre los inversionistas que han
integrado los criterios de retorno, riesgo e impacto.
Estos retos se encuentran relacionados, pues la
generacién de evidencia sobre como la integracion
de objetivos sociales y ambientales genera un
retorno financiero, contribuye al fortalecimiento de
los inversionistas de impacto y a la adopcion del
impacto como un criterio al decidir dénde invertir.

Las recomendaciones para el corto, mediano y lar-
go plazo para lograr el cambio y adopcién de un
paradigma de inversién de impacto de acuerdo
con los resultados del presente estudio son:

Disenar una estrategia de comunicacion
gue permita conocer qué es la inversién de
impacto, cudles son sus principales carac-
teristicas, y cuales son los principales casos
de éxito en México; y de esta forma posi-
cionarla en la agenda de los inversionistas
institucionales y tradicionales.

Generar un esfuerzo entre organizaciones
del ecosistema para la documentacion de
casos de éxito y mejores practicas en ma-
teria de inversion y medicién de impacto,
gue al mismo tiempo alimente la estrategia
general de comunicacion.
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Fortalecer la colaboraciéon entre varias or-
ganizaciones del ecosistema para mejorar
las capacidades de medicién y gestion del
impacto; asi como el desarrollo de capaci-
dades y conocimiento.

Generar una plataforma en donde se in-
cluyan cursos de formacidén y capacitacion
-moocs, cursos en linea, videos, herra-
mientas de consulta, entre otros-, asi como
casos de éxito de emprendimiento social e
inversion de impacto -videos de los casos,
mini-casos, testimonios de inversionistas,
beneficiarios y emprendedores sociales, en-
tre otros- que permitan conocer y profun-

dizar en la inversién de impacto.

Fortalecer alianzas con actores clave en el
sector de capital privado, como la Asociacion
Mexicana de Capital Privada (AMEXCAP), con
el objetivo de aumentar el conocimiento sobre
el concepto y los instrumentos de la inversion
de impacto a través de talleres y capacitacion
a inversionistas tradicionales.

Fomentar la generacion, capacitacion y divul-
gacion del conocimiento sobre medicion de
impacto social para el emprendedor en acel-
eradoras y universidades

Coordinar talleres y/o conferencias, so-
bre marcos y métricas relacionados con la
gestion y medicidon de impacto, y al mismo
tiempo fortalecer la colaboracién entre los

1. Ver el ejemplo de la Universidad de Monterrey en: udem.

edu.mx/Its.



inversionistas de impacto, emprendedores
y organizaciones sociales.

Involucrar al sector publico en la definicidon y
manejo de objetivos y métricas de impacto
social alineadas a la inversién de impacto y no
solamente a la evaluacién de proyectos o pro-
gramas de desarrollo social. De tal forma que
sienten las bases para adopcidon de esquemas
de financiamiento innovadores como son los
Bonos de Impacto Social.

Desarrollar una plataforma en linea que per-
mita visualizar en tiempo real, cual es el fondo
de inversidn que participd en el financiamien-
to de un determinado proyecto, cudl fue la
tasa de retorno, el riesgo y el impacto genera-
do en su operacion, etc.

Fomentar, desde el sector publico y privado,
la migracion de los conceptos de inversion
tradicional a unos de inversion de impacto
con el fin de consolidar una cultura de invertir
regularmente en empresas con objetivos pos-
itivos para la sociedad y el medio ambiente.

Promover la creacion y adaptacion de in-
de
inversionistas tradicionales partici-

strumentos inversion que permitan

a los
par en inversiones de impacto a través de

portafolios mas grandes y diversificados.
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INSTRUMENTOS FINANCIEROS
INNOVADORES

La promocioén del ecosistema de inversion de im-
pacto necesita fomentar el uso de instrumentos
gue incentiven a gobiernos e inversionistas a re-
alizar inversiones con impactos sociales y medio-
ambientales. Esto podria ser por ejemplo, la con-
stitucion de fondos con objetivos sociales. Bajo
esta légica, en el marco de este componente se
tomaron en consideracién las recomendaciones
3,4y 5 para profundizar en tres esquemas para la
inversion de impacto: fondos de pensién para la
inversion de impacto, esquemas de pagos por
resultado y fondos para fines sociales con acti-
vos ho reclamados.

En el caso de los fondos de pensidn, México tiene
dos esquemas de ahorro: Administradoras de Fon-
dos para el Retiro (AFORE), y Planes Privados de
Pensiones (PPP). En el caso de las AFORE, la regu-
lacién del 2018, a través de la inclusién de los prin-
cipios ambientales, sociales y de gobernanza cor-
porativa, abrid la puerta para fomentar un tipo de
inversion diferente a la tradicional, respetuosa con
la sociedad y el medio ambiente, sin embargo, ésta
no ha logrado consolidarse en inversion de impacto.
En el caso de los PPP, se encuentra como experien-
cia el fondo ya mencionado impulsado por Grupo
Bimbo, creado por el Fondo de Fondos y por Sonen
Capital. Este maneja cinco certificados de capital de
desarrollo y dos Certificados Bursatiles de Proyectos
de Inversiéon (CERPI), ofreciendo la posibilidad a los
inversionistas de entrar al mundo de impacto.

Uno de los retos que presentan este tipo de fondos,
tanto para las AFORE como para los PPP, es que
no reflejan cual es la inversion de impacto, ni de-
limitan su espacio. Por lo que, si bien los fondos de



pensiones son un canal para impulsar la inversion
de impacto, éstos se encuentran supeditados a
la regulacién en materia de ahorro para el retiro
y a la disposicidon y conocimiento del tema de los
tomadores de decisiones, tanto en el sector publico
como privado.

La oportunidad de aprovechar activos no reclama-
dos (ANR) se ha presentado como otra forma de fo-
mentar la inversién de impacto. Las ANR se tratan
de cuentas bancarias que no han registrado movi-
mientos durante un periodo determinado de anos
Yy, €n cuyos casos, los bancos no han podido esta-
blecer contacto con sus titulares o beneficiarios. En
México, los ANR son sometidos a un procedimiento
para su concentracién en una cuenta y su incorpo-
racion a la Administracion del Patrimonio de la Be-
neficencia Publica (APBP), érgano desconcentrado
de la Secretaria de Salud (SSA).

La APBP cuenta con funciones de asistencia so-
cial a través de dos modalidades: apoyos directos
a personas que no cuentan con seguridad social
y apoyos a Organizaciones de la Sociedad Civil
filantrépicas a través de convocatorias para la pre-
sentacién de proyectos que contribuyan a la sa-
lud publicay la asistencia social. Una de las inqui-
etudes de las instituciones financieras obligadas
por ley a reportar y transferir los recursos de las
cuentas con ANR es que no cuentan con ningun
mecanismo para dar seguimiento al uso de los re-
cursos. Es decir, los fondos ANR representan una
posibilidad para ser destinados a la inversion de
impacto, sin embargo, la falta de transparencia en
su ejecucion limita esta cuestion.

El tercer esquema es resultado de la colaboraciéon
entre el sector publico y el sector privado y se en-
cuentra basado en el Pago por Resultado (PpR).
Existen diversos esquemas contractuales basados en
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el mecanismo de PpR, como son las Asociaciones
Plblico-Privadas (APP) y los Bonos de Impacto So-
cial (BIS), entre otros. Por sus caracteristicas, los BIS
son el modelo mejor difundido para proyectos que
requieren demostrar un alto beneficio social, y en los
gue el sector publico busca aprovechar al maximo
la inversidon de impacto.

En México, los BIS han captado el interés de las ad-
ministraciones publicas tanto federales como es-
tatales. A nivel nacional se han realizado esfuerzos
para la articulacion de proyectos bajo este esquema.
Se cuenta con las experiencias en el Estado de Jalisco
y a nivel federal con el grupo de trabajo encabezado
por la Presidencia, que tiene como interés adecuarlos
para abordar temas de desarrollo social. Sin embar-
go, en la practica, los proveedores del sector publico
no estan motivados a establecer métricas de resulta-
do debido a que las administraciones no incluyen en
sus contratos la condicion de que el pago estara su-
jeto al logro de determinados resultados, es decir, en
las contrataciones publicas aun prevalece una visidn
que sobrepone los insumos a los resultados.

Con base al analisis realizado, se identifican tres fac-
tores clave en la implementacion de estos esque-
mas: cambio de visidn de actores institucionales;
identificar el tamano del mercado de recursos para
la inversion; y contar con una legislacion flexible. La
conjuncion de estos factores favorecera a la creacion
de evidencia en materia de inversion de impac-
to que facilite su adopcidn, y a la conformacion de
fondos de inversion combinados con participacion
publicay privada.

A continuacion, se presentan una serie de recomen-
daciones para el corto, mediano y largo plazo que fo-
menten la creacion de fondos y bonos orientados al
impacto social:



Difundir las buenas practicas internaciona-
les, sensibilizar a los actores institucionales
y/o tomadores de decisidén sobre los difer-
entes esquemas innovadores de inversion de
impacto que existen a nivel institucional, asi
como los beneficios sociales y ambientales
que pueden generar.

Generar un plan de comunicacién hacia
los encargados de los Comités de Inversidn
-AFORE, PPPy ABPB-, para que se familiaricen
con el concepto de inversion de impacto, los
diferentes instrumentos que existen, y los ben-
eficios que existen en su aplicacion.

Crear al menos un fondo de inversion de im-
pacto que esté orientado al aprovechamien-
to de los recursos financieros existentes para
financiar BIS o algun esquema de PpR que
siente las bases como caso de éxito del sec-
tor para futuras acciones.

Identificar a los PPP que puedan ser mas
receptivos para implementar inversion de
impacto con los recursos que administran.

Incluir instrumentos de inversion de im-
pacto dentro de la cartera de los fondos de
pension (AFORE y PPP) y el fondo de ANR
con una metodologia de evaluacidn que
permita cuantificar y verificar que las in-
tervenciones cumplan con los objetivos de
impacto social y/o ambiental sin afectar los

retornos financieros.
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Desarrollar una herramienta que permita a
los ahorradores conocer y medir el impacto
cuantitativo y cualitativo de sus inversiones
para poder tomar decisiones sobre el destino
de las mismas.

Re-disefar un marco legislativo y reglas de
operaciéon que permitan la utilizacion de
recursos publicos y privados en BIS y PpR
en México, donde los inversionistas defi-
nan las problematicas sociales en donde
desean invertir y el gobierno no genera el

impacto esperado.

Identificar y proponer mecanismos de op-
eracion para la generacion de un fondo pu-
blico de fines sociales orientado a fortalecer
la inversién de impacto, como es el caso del
fondo compuesto por los recursos obtenidos
de las multas electorales y que un porcentaje
se destina al Consejo Nacional de Ciencia y
Tecnologia (CONACyT).

Generar mecanismos de transparencia para
el uso de estos fondos, especialmente en los
ANR, con el interés de establecer una cultura de
rendicién de cuentas tanto en fondos publicos
como privados.

Disenar estrategias intersectoriales que per-
mitan el cambio de politica publica y social
que incentive la inversion de impacto a través
de un diseno institucional en donde las con-
trataciones de servicios se realicen mediante
esquemas e instrumentos de PpR.



Constituir un fondo de inversion de impacto
con un porcentaje de los recursos de los ANR
COMO mecanismo que garantice que la op-
eracion de los recursos se destine a proyectos
con impacto social con resultados medibles.

FORTALECIMIENTO
DEL ECOSISTEMA

La necesidad de generar un nuevo paradigma hace
gue en la gestion, promocion e implementacion de
esquemas de inversién de impacto, participen acto-
res de distintos sectores y caracteristicas, conforman-
do un ecosistema diverso que para poder funcionar
adecuadamente requiere de la participaciony articu-
lacion de todos. El habilitamiento de este ecosistema,
requiere de trabajo en las Ultimas tres recomenda-
ciones de la SIIT: Desarrollar las capacidades den-
tro del ecosistema, principalmente en aquellos que
generan la oferta para la inversion; crear formas
legales adecuadas para la inversion de impac-
to; e incluir la inversion de impacto dentro de
la agenda de desarrollo de la regién y el pais
donde esta operando.

A nivel del desarrollo de capacidades del ecosiste-
ma se percibe una importante oferta de servicios
para impulsar las capacidades de los emprend-
edores, sin embargo, éstas se encuentran desar-
ticuladas, hecho que atomiza el impacto que el
ecosistema puede generar, y muestra la falta de vin-
culacién entre intermediarios sociales. Desde una
I6gica institucional, la creacion y especializacion
de instituciones de gobierno a nivel federal, como
el Instituto Nacional del Emprendedor (INADEM) y
Nacional Financiera (NAFIN), ha fortalecido el sec-
tor, sin embargo, se ha detectado la falta de fondos
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publicos que apoyen al emprendedor durante las
etapas tempranas y que éstos tengan una menor
complejidad para su obtencién y ejercicio. Ademas,
a nivel local, la mayoria de los Estados de la Republi-
ca, carece de un ente de gobierno que fomente y
coordine la actividad de estos ecosistemas.

La desconexion también se presenta a nivel de de-
pendencias de gobierno y sus programas de apoyo
al sector social, especialmente entre aquellos enfo-
cados a financiar organizaciones que buscan lucrar
(fondos otorgados por INADEM) y aquellos dirigidos
a las organizaciones sin fines de lucro (otorgados
principalmente por la Secretaria de Desarrollo Social
-SEDESOL-). Esta situacion se debe a la falta de un
esgquema legal Unico para el emprendimiento social
en el que se puedan recibir donaciones y al mismo
tiempo realizar actividades con fines de lucro.

Los marcos regulatorios y la existencia de figuras
legales adecuados juegan un rol relevante en la
promocion de la inversion de impacto y el empren-
dimiento social, ya que fortalecen las capacidades
institucionales de las empresas y organizaciones
gue promueven este tipo de inversion. En el caso
de México, el panorama regulatorio estd en etapa
inicial. Los marcos regulatorios primarios, conocidos
como aquellos destinados a la definicion de una fig-
ura legal que priorice el impacto social, ambiental
y econdmico de una organizacién, se encuentra la
creacién de la figura de Sociedad Andnima Promo-
tora de Inversion (SAPI) y la Sociedad por Acciones
Simplificada (SAS), sin embargo, presentan limita-
cionesy riesgos considerables.

En los marcos regulatorios secundarios, aquellos
cuyo €je legislativo no es exclusivamente la promo-
cién de figuras legales para la inversidon de impacto,
pero que influyen en la misma, se identificé como
que el principal esfuerzo es el realizado por Siste-



ma By su certificacion de Empresa B, mismo que
funge como un punto de partida al fortalecimiento
de este tipo de marco regulatorio.

Los principales retos a los que se enfrenta el eco-
sistema con relacion a este tema son: el descono-
cimiento de los marcos regulatorios actuales, la au-
sencia de una figura legal que articule el impacto
econdémico, ambiental y social en una sola; la pres-
encia de marcos complejos que no propician el for-
talecimiento de la inversidon de impacto; y la falta de
una visién comun por parte del ecosistema.

En términos de la inclusion de la inversion de im-
pacto dentro de la agenda de desarrollo, México
ha dado pasos firmes, pero alun queda mucho por
hacer para posicionarse de manera contundente.
Un primer paso es la participacion de la banca de
desarrollo en instrumentos financieros poco con-
vencionales; sin embargo, la falta de claridad por
parte del sector publico sobre lo que es la inversidon
de impacto, dificulta su posicionamiento.

Dentro de los avances institucionales se encuentra
la reforma financiera del 2014, donde el gobierno
de México cred instrumentos para apoyar y finan-
ciar a los emprendedores. En el marco de esta refor-
ma, la inversidon de impacto se comienza a posicio-
nar en la banca de desarrollo. Ejemplo de esto es
que NAFIN lanzd, en 2017, el primer Bono Social en
México (no confundir con Bono de Impacto Social)
en el mercado de deuda. Otro ejemplo, es el Fon-
do Jalisco de Fomento Empresarial, FOJAL, cuya
principal finalidad es responder a las necesidades
de asesoria integral, capacitacion y financiamiento
para las MiPyME, dando prioridad a aquellas con un
componente social.

En términos de la habilitacion del ecosistema se
observa que el ecosistema de inversidn de impacto
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ha avanzado de una manera desarticulada y poco in-
stitucional. Existe una falta de identidad como sector
de inversion de impacto por parte de los integrantes
del ecosistema que les permita generar presion e in-
cidencia a nivel institucional para fomentar el sector.
Desde la Iégica institucional, se observan esfuerzos
aislados que han realizado determinadas dependen-
cias, pero que no llegan a consolidarse en un marco
regulatorio que formalice o que facilite el posicio-
namiento integral de la inversién de impacto en la
agenda de desarrollo del pais.

Con el interés de generar una estrategia de imple-
mentacion accionable en el corto, mediano y largo
plazo, a continuacion, se presentan una serie de
recomendaciones orientadas a la habilitacion del
ecosistema de inversion de impacto en México.

Generar espacios donde los diferentes actores
conozcan lo que se esta haciendo tanto en
las universidades y organizaciones del sector
social en materia de acompanamiento y
formacion de profesores y emprendedores
sociales y sus iniciativas desde las primeras
etapas, asi como otros actores relevantes
del ecosistema social, tales como profesores,
inversionistas, entre otros.

Generar esquemas para validar la oferta de ser-
vicios y productos que ofrecen las incubadoras
y aceleradoras de acuerdo con las necesidades
locales y con criterios minimos de calidad.

Educar tanto a emprendedores como a inver-
sionistasy a otros actores del ecosistema respecto
a las figuras legales y marcos normativos que apli-
can al ecosistema, asi como la forma de utilizarlos.



Creary fortalecer los canales de comunicacién
entre el sector social, privado y publico para
generar un lenguaje comun en materia de in-
version de impacto.

Crear mas y mejores canales de diadlogo y
vinculacion entre los ecosistema de empren-
dimiento locales y el gobierno para impulsar
sus capacidades por medio de puntos de con-
tacto y redes de soporte.

Capitalizar la infraestructura y conocimiento
creado en Ciudad de México, Guadalajara y
Monterrey por medio de su sistematizacion y
documentacioén para llevarla a otros Estados
de la Republica donde se estd impulsando la
inversion de impacto.

Crear una estrategia de comunicacién que
permita integrar la inversién de impacto en
la cultura financiera y empresarial de México,
y hacer del emprendimiento social un eje es-
tratégico para el desarrollo nacional.

Cabildear, como sector, con instancias publi-
cas que permitan la reduccién de tiempos ad-
ministrativos -como puede ser la declaracion
anual ante el Servicio de Administracién Trib-
utaria (SAT), la donataria autorizada, respuesta
ante auditorias, certificaciones, entre otras- y
el posicionamiento de la inversién de impacto.

Gestionar cambios legislativos que propi-
cien y fomenten la inversion de impacto
y la creacidn de instrumentos financieros,
comenzando por la instauracion de la figura
legal de empresa social.

Impulsar la creacién de un banco de de-
sarrollo para inversidon de impacto y desar-
rollo del ecosistema social, el cual debe ser
una asociacién publico-privada en la que
el gobierno garantice fondos publicos para
complementar a la inversion privada.

Fortalecer los marcos legales por medio
de un sistema de seguimiento, monitoreo
y evaluacién capaz de sistematizar las bue-
nas practicas y los esquemas regulatorios
que si funcionan.

En conclusién, la inversion de impacto es un
fendmeno creciente en México, sin embargo, aun
tiene que consolidarse y posicionarse como una
opcidn para inversionistas tradicionales y para
aquellos que han comenzado a optar por inver-
siones socialmente responsables. Para lograrlo,
es necesario reconocer el estado actual de la in-
version de impacto en México y las buenas prac-
ticas que existen a nivel internacional, con el fin
de generar acciones en el corto y mediano plazo.

El estudio muestra la necesidad de incrementar la
articulacion entre los actores que comprenden el
ecosistema de inversion de impacto, de lo contrario,
se mantendrad la incapacidad de generar informacién
sobre los impactos y beneficios econdmicos que
genera este tipo de inversiones, mMmanteniendo
una limitada capacidad de generar presion como
sector que impulse la generacidon de una regulacion
adecuada a sus necesidades. También evidencia la
relevancia de alinear la inversion de impacto con la
estrategia de desarrollo a nivel nacional, por medio de
la construccién de una agenda comun gue impulse
el cambio en los marcos regulatorios que rigen al
sector financiero y de empresas sociales en México.

XVIII



Finalmente, este primer documento de la AllMx,
mas allad de ser una aproximacion al conocimiento
de la situaciéon de la inversidon de impacto en México
que desemboca en la generacion de recomenda-
ciones, busca ser un punto de encuentro para que .
los diferentes actores que integran el ecosistema
generen didlogos y acciones concretas orientadas
a la creacion de las condiciones necesarias para
gue a nivel sistema, desde una perspectiva social,
econdémica, institucional y normativa, la inversion
de impacto se posicione como una alternativa al
modelo de inversion tradicional y genere la trans-

formacidn social que el pais necesita.
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RECOMENDACIONES INTERNACIONALES PARA FORTALECER
EL ECOSISTEMA DE INVERSION DE IMPACTO

Fomentar que los inversionistas Establecer un fondo para fines sociales con
consideren retorno, riesgo e impacto activos no reclamados

Inlusion de objetivos sociales y ambientales
en las inversiones, asi como
metodologias para medir su impacto

Impulsar las capacidades del ecosistema social

Buscar que los gobiernos estructuren

esquemas de pago por resultado y
promuevan un ecosistema que impulse las
inversiones de impacto

Establecer formas legales apropiadas para
gue los empresarios e inversionistas
prioricen su impacto social o ambiental

Propiciar la inversion de impacto en la agenda
de desarrollo nacional, regional e internacional

Permitir que los fondos de pensiones
consideren inversiones de impacto

Fuente: Elaborado por los autores con informacion de Social Impact Investment Taskforce (2014)



La inversion de impacto es un fenédmeno de ten-
dencia global que ha sido definida como inno-
vacion social. De ella se desprenden modelos que
han tomado mas fuerza en las ultimas décadas
como es el caso de emprendimiento social o mod-
elos de negocio con propdsito (Portales, 2017). Estas
inversiones surgen, formalmente, en 2007 cuando
la Fundacion Rockefeller acuia el término impact
investing, dando un cambio en la definicién de al-
gunos aspectos clave de la inversion socialmente
responsable (Liern, Pérez Gladish, & M'zali, 2017).

Desde su definicidn, el concepto se ha posicio-
nado rapidamente en la agenda de innovacién
social y el ecosistema que lo sustenta. Asimismo,
el nimero de fondos a nivel internacional se ha
incrementado considerablemente.

Esta cifra, comparada con el ano anterior -USD
S114 mil millones- representa un incremento
considerable, y se espera que para el 2020 al-
cance USD $300 mil millones (Bank, 2017). En
términos de su distribucidén geogréfica, el 16% de
estos fondos se asignd a los mercados de Améri-
ca Latina y el Caribe, lo que coloca a la regidon
en segundo lugar, sélo antecedida por EE. UU. y
Canada con un 20% (GIIN, 2018). Este porcentaje
también representa un aumento para la region,
ya que en 2017 solamente representd el 9% del
total, ocupando el cuarto lugar como destino de
inversiones de impacto (GIIN, 2017b).

En 2013, se cred el Social Impact Investment
Taskforce (SIIT), una colaboracidn internacional,
bajo la presidencia del Reino Unido del G8. Una
de las primeras acciones de este grupo fue una
consulta a expertos del gobierno, sector privado
y social de los paises del G8, Australia y la Comis-
ion Europea. El resultado fueron ocho recomen-
daciones de alto nivel que involucran a todos los
actores de la inversion de impacto: gobiernos,
agencias de desarrollo, inversionistas institucio-
nales, family offices, organizaciones sociales, em-
presarios, market builders e intermediarios (So-
cial Impact Investment Taskforce, 2014).

Las recomendaciones reflejan las mejores prac-
ticas a nivel global y establecen la agenda para
gue cualquier pais logre un ecosistema de in-
version de impacto préspero.

El SIIT se convirtid, en 2015, en el GSG, con el ob-
jetivo de catalizar un ecosistema global dindmico
para la inversion de impacto como un habilita-
dor clave de la innovacién, el emprendimiento y
el capital para generar impacto a escala global
(GSG, 2018). Actualmente, el GSG cuenta con una
red de 18 paises miembros ademas de la Unidn
Europea, y con la colaboracion de multiples acto-
res estratégicos y observadores activos dentro de
organizaciones lideres y el sector publico.

En este marco, en 2015 surge la AlIMx o Nation-
al Advisory Board (NAB) de México, la cual tiene
como objetivo impulsar y fortalecer el ecosiste-
ma de inversidon de impacto en México y al mis-
mo tiempo, sumar a nivel internacional la vision,
perspectivas y reflexiones mexicanas sobre el sec-
tor. Esta alianza reune a los principales actores y



organizaciones del ecosistema de inversion de
impacto a través de un espacio de articulacion,
colaboracién y accion.

Este reporte contempla el esfuerzo de la AllMx
por recolectar y analizar informacién sobre las
multiples facetas del sector de inversién de im-
pacto en México y propone estrategias a corto,
mediano y largo plazo que funcionardn como
lineas de accién y agenda comun de la red con el
propdsito de promover y fortalecer el ecosistema
de emprendimiento social e inversion de impacto
en la agenda publica y financiera del pais.

Para lograrlo, el reporte esta basado en la recolec-
ciény analisis de fuentes de informacion primarias
y secundarias. Las fuentes de informacién prima-
rias fueron dos. La primera fue la recopilaciéon de
datos cuantitativos y cualitativos a través de una
encuesta a 52 inversionistas de impacto, inter-
mediarios, empresas y emprendedores realizada
durante el Foro Latinoamericano de Inversién de
Impacto (FLII) en febrero de 2018. Esta encuesta
contempld temas tales como metodologias para
medir el impacto, expectativas financieras, ca-
pacidades de los ecosistemas y entidades legales.
La segunda fueron entrevistas con inversionistas,
intermediarios, funcionarios del sector publico y
otros expertos.? El trabajo de este estudio es re-
spaldado de manera sustancial por los miemlbros
de AlIMX, particularmente por el Comité de Inves-
tigacion, a través de aportes y sesiones de retroali-
mentacion a lo largo del proceso.

En el caso de las fuentes secundarias se recurrid

al analisis de los informes mexicanos e internacio-

2. La lista completa de los entrevistados se puede encontrar

en el anexo a este reporte.

nales sobre la inversién de impacto, asi como en
informes anuales y comunicados de prensa de los
actores del mercado.

Para el analisis de la informacion se tomo como
punto de partida las ocho recomendaciones
planteadas por el SIIT, con el objetivo de tener un
marco de referencia que permitiera tener un di-
agnostico integral de los puntos claves para for-
talecer el ecosistema de inversién de impacto en
México. Adicional a esto y con el interés de favore-
cer a su analisis, estas recomendaciones fueron
agrupadas en tres componentes que se interrel-
acionan para lograr una vision sistémica (Figura 1):

El analisis de cada componente contempla tres
apartados. El primero expone los factores o ele-
mentos clave necesarios para fortalecer o favore-
cer al desarrollo de los objetivos planteados en
cada una de las recomendaciones, asi como las
mejores practicas que existen en cada una de el-
las y que contribuyen al entendimiento y funcio-
namiento de estas. La segunda expone un analisis,
tomando como base la informacién secundaria y
primaria recolectada, de cémo se encuentra Méx-
ico con relacién a otros paises y a los elementos
planteados. La tercera seccidn expone una serie
de lineas de accidn para el corto, mediano y largo
plazo en funcién de los objetivos que se persiguen
en cada recomendacién y componente analizado.

Este reporte parte de la légica de que si los actores
clave tienen una vision sistémica de la inversion de
impacto y un entendimiento de los diferentes el-
ementos que la integran, serd mas sencillo contar
con una agenda comun que promueva y fortalez-
ca este tipo de inversiones en México, y alcance los
objetivos y fines que persigue en su razdén de ser.



Figura 1: Componentes de la inversion de impacto y su alineacion con las recomendaciones del SIIT

Cambio del
paradigma
parala
inversion

Instrumentos
financieros
innovadores

Fortalecimiento
del ecosistema

Tiene el interés de favorecer a un cambio de paradigma en la razén
de ser de la inversidon y de establecer objetivos y mediciones para la
inversion de impacto.

Integra las recomendaciones 1y 2 del SIIT

Su objetivo es el de capitalizar la experiencia relacionada con la
redefinicion del uso de recursos publicos y/o privados -como son los
fondos de pensiones, activos no reclamados o gasto publico-, por
medio de mecanismos de inversion innovadores, para la provision de
algun producto o servicio que tradicionalmente era publico.

Integra las recomendaciones 3, 4 y 5 del SIIT

Busca exponer las condiciones operativas, hormativas e institucionales
necesarias para lograr que la inversion de impacto tenga los resultados
esperados a nivel de sistema.

Integra las recomendaciones 6, 7y 8 del SIIT

Fuente: Elaboracion de los autores

En la siguiente seccidn se presenta qué esyqué no  de reflexiones, a modo de conclusién, con relacidn

es la inversion de impacto, asi como los principales  a la inversidon de impacto en México y los retos a
elementos y aspectos que la definen. La segunda, los que se enfrenta para alcanzar su potencial de
terceray cuarta seccidn presentan el analisisy diag-  impacto y cambio sistémico.

noéstico de cada uno de los componentes referidos

anteriormente. La quinta seccién expone una serie
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INVERSION DE IMPACTO
Y SUS PRINCIPALES
ACTORES EN MEXICO

Los inversionistas tradicionales se caracterizan por
buscar la maximizacion financiera del capital inver-
tido, administrando y reduciendo los riesgos. Sin
embargo, en los uUltimos anos ha surgido una nueva
tendencia a nivel global que pone en duda los me-
canismos utilizados para alcanzar dicha maximi-
zaciony los efectos negativos que esto genera. Este
cuestionamiento se encuentra fundamentado en
la volatilidad econdmica, los complejos problemas
sociales y ambientales, y la creciente conciencia del
impacto directo que tienen los seres humanos en
el medio ambiente y la sociedad en general, que
despiertan en la gente preocupacion por el futuro.

Resultado de esta controversia y toma de concien-
cia sobre las problematicas sociales y ambientales
gue enfrenta la sociedad, es que sea han creado
esfuerzos por parte de gobiernos, fildntropos, or-
ganizaciones de la sociedad civil, emprendedores
sociales, entre otros. A pesar de la buena voluntad
y del incremento en el nimero de estos esfuerzos,
hoy en dia estos actores no cuentan con los recur-
SOS necesarios para resolver estas problematicas.
Por su parte, los inversionistas han comenzado a
otorgar mas significado a su dinero. Pioneros, activ-
istas, millennials y empresarios estan redefiniendo
los términos de lucro y propdsito, donde las inver-
siones financieras ofrecen un impacto mayory mas
efectivo que nunca.

De esta forma, aparece la inversion de impacto
como una opcidn que puede responder a los retos
actuales, a la vez que orienta el poder del capital
publico y privado hacia el desarrollo de soluciones

disruptivas, que aseguren mejores resultados en
términos de impacto social y ambiental.

La definicidn de inversion de impacto esta orienta-
da a designar la intencién de conseguir un impacto
social y medioambiental positivos, ademas de lograr
un buen rendimiento financiero en las inversiones
(Social Impact Investment Taskforce, 2014). Si bien
estos objetivos aparecieron desde décadas anteriores
bajo el concepto de inversiones socialmente respons-
ables, el cual considera criterios ambientales y de go-
bierno corporativo con el interés de lograr rendimien-
tos competitivos en el largo plazo, la exigencia de que
se cumplan con todos los criterios mencionados de
manera simultanea, marco la diferencia entre la in-
version de impacto y otros tipos de estrategias finan-
cieras (Liern et al,, 2017).

Bajo esta ldgica, para llevar a cabo una inversion
de impacto debe quedar claramente especifi-
cada la voluntad de generar un impacto so-
cial o medioambiental positivos. Pero, también
debe de quedar establecido que, al ser formas
de inversion, deben ser una provisiéon de capital.

{QUEESLA
INVERSION DE IMPACTO?

Si bien no existe una definicion consensuada so-
bre qué es la inversion de impacto, el GSG, del
cual la AlIMx forma parte, define las inversiones
de impacto como aquellas:



Figura 2. Caracteristicas de la inversion de impacto.
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Este tipo de inversiones pueden realizarse tanto
en mercados emergentes, como desarrollados y
apuntan a una gama de rendimientos por debajo
o por encima de la tasa de mercado, dependiendo
de los objetivos estratégicos de los inversionistas y
los objetivos sociales y ambientales que se definan
(GIIN, 2017b). Su potencial radica en la posibilidad
de contribuir a la solucién de las problematicas mas
complejas que enfrenta la sociedad, en sectores
tales como: agricultura sostenible, energia renov-
able, conservacién, micro financiamiento y acceso
a servicios basicos, que incluyen vivienda, atencién
meédica y educacién, entre otros.

Con base en las entrevistas con multiples actores
del ecosistema mexicano, se lograron captar varias
definiciones y descripciones de lo que involucra la
inversion de impacto, pero los criterios principales
gue se repiten con mayor frecuencia para distinguir
la inversidn de impacto de otros tipos de financia-
cion son: la intencionalidad de generar un impacto
social o ambiental a través de objetivos especificos,
la medicidon de este impactoy el rendimiento finan-
ciero. Por lo tanto, las principales caracteristicas de
la inversidn de impacto en México son (Figura 2):

Intencionalidad: La intencionalidad es el criterio
inherente en la definicion de inversién de impac-
to. Se refiere a que el inversionista busca gener-
ar un impacto positivo en la comunidad a través
de abordar desafios sociales y/o ambientales. La
busqueda activa de impacto positivo se define me-
diante el establecimiento de objetivos especificos.
En el momento de analizar la inversién y su poste-
rior ejecucion tiene que integrar dichos objetivos.

Medicion de impacto: La mediciéon del impacto
es el criterio mas exigente para muchos inversion-
istas, como una forma de garantizar que el dine-
ro que se esta invirtiendo tiene un impacto com-
probado. Los enfoques de los inversionistas para
la medicién del impacto varian en funcién de sus
objetivos y capacidades, pero la seleccion de quéy
cémo medirlo, deberia reflejar los objetivos del in-
versionista y del proyecto. Se establecen métricas
de desempeno relacionadas con los objetivos de
impacto, que se monitorean y gestionan a lo largo
del proyecto de inversion.

Rentabilidad: Independientemente de la moti-
vacion del inversionista de impacto, todos tienen
en comun que buscan una rentabilidad financiera.
Y aunque la mayoria de los inversionistas de impac-
to encuestados en México indica que el objetivo es



Figura 3. Espectro de capital segun impacto y rendimiento
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obtener rendimientos financieros competitivos,
hasta el momento no hay un consenso sobre el
nivel de retorno que tienen este tipo de inver-
siones. Lo que si es un acuerdo, es que como mini-
mo debe haber un retorno del capital. Por lo tanto,
la meta puede variar desde los rendimientos por
debajo del mercado hasta los valores promedio
de un mercado competitivo, dependiendo de la
tesis de inversion del inversionista.

De este modo, podemos ver que la inversion de
impacto optimiza el riesgo, el rendimiento y el
impacto en beneficio de las personasy el plane-
ta, por medio de la definicién de objetivos socia-
les y ambientales especificos junto con los finan-
cieros, y midiendo sus logros.

Dentro de los efectos esperados por este tipo de
inversiones se encuentra el cambio de paradig-
ma hacia un futuro en donde exista una combi-
nacién positiva y medible de riesgo, rendimiento
e impacto que impulse las inversiones y la asig-
nacioén de capital. Esto se resume en una férmula
simple: Propdsito + Inversion = Impacto2.

¢{COMO ES DIFERENTE DE
OTROS TIPOS DE INVERSIONES?

Las inversiones de impacto se situan entre las
diferentes formas de inversiéon que existen y
gue abarcan desde la inversidon con fines exclu-
sivamente econdmicos, donde se encuentran la



inversion tradicional y la inversidon socialmente
responsable, hasta las formas de donaciéon de
capital meramente filantrépicas, en las que se
sitan tanto la filantropia tradicional como la que
se conoce como venture philanthropy. Tanto en
las inversiones tradicionales, como en las social-
mente responsables o las de impacto, se intenta,
en la medida de lo posible, maximizar la rentabi-
lidad y minimizar el riesgo financiero.

Los inversionistas pueden clasificarse, segun sus
intereses en cinco tipos (Figura 3):

1. Los inversionistas tradicionales que tienen
como unico objetivo la obtencién de ren-
dimientos financieros competitivos.

2. Los inversionistas socialmente responsables

gue buscan un rendimiento financiero
competitivo, pero ademas desean mitigar
los riesgos medioambientales, sociales y de
gobierno corporativo (ESG por sus siglas en
inglés) derivados de sus inversiones para asi

proteger la creacién de valor.

3. Los inversionistas de impacto, que pese a
tener la clara intenciéon de lograr un impac-
to positivo social o medioambiental, buscan
rendimientos financieros competitivos.

4. Los venture philanthropists, son inversionis-
tas de impacto, que aceptan rendimientos
financieros por debajo del mercado.

5. Los inversionistas filantropicos, los cuales
abordan desafios sociales que no pueden
generar un rendimiento financiero.

La inversién de impacto busca el cambio de
vision sobre la forma en cémo pueden ser aten-

didos los problemas sociales y ambientales a los
gue se enfrenta la sociedad.

Busca cambiar la I6gica de que las problematicas so-
ciales deben ser atendidas mediante las donaciones
filantropicas, y que las inversiones en el mercado de-
ben centrarse exclusivamente en lograr rendimien-
tos financieros. Puede encontrarse una zona comun
en la que se encuentran las inversiones de impacto.

ELEMENTOS CLAVE DE UN
ECOSISTEMA DE INVERSION DE
IMPACTO

Resultado del proceso de posicionamiento de la
inversion de impacto como una alternativa al mod-
elo tradicional de inversién y los fines que persigue,
se han involucrado empresarios, fondos, acelerado-
ras, organizaciones sin fines de lucro, académicos,
proveedores de servicios, grandes corporaciones,
instancias de gobierno, entre otros actores clave;
dando como resultado un ecosistema que, si bien
no se encuentra totalmente articulado, da vista de
estar en proceso de lograrlo. Bajo esta ldgica, tam-
bién se han involucrado desde el terreno de la in-
novacion, el emprendimiento social y la inversion
de impacto con la finalidad de solucionar algunas
de las principales problematicas sociales.

La adicién de cada vez mas actores al mercado de
inversion de impacto permite visualizar un ecosiste-
ma mas complejo en el que cada uno juega un rol
clave, ya sea como inversionista, empresa social o
intermediario. Para tener una vision global de este
mercado es necesario tener una evaluacion de los
diferentes componentes que lo integran (Figura 4).



Figura 4. Vision del mercado global de la inversion de impacto
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El ecosistema de inversidn de impacto estd im-
pulsado por las necesidades a las que se enfrenta
una sociedad, y es a través de la toma de con-
ciencia de éstas y el deseo por darles respuesta,
gue se crea una demanda por parte de los prov-
eedores de servicios sociales (empresas sociales,
organizaciones sin fines de lucro, entre otros). La
oferta del mercado de la inversion de impac-
to considera grupos de capital e inversionistas.
Y dentro de este ecosistema se resalta el papel
de los intermediarios e intermediacion del mer-
cado, el cual incluye a las transacciones y los in-
strumentos de financiacién. El entorno propicio,
incluidas las condiciones que lo enmarcan, como
pueden ser los sistemas sociales, los impuestos y
la regulacion, desempenan un papel fundamen-
tal en el mercado de inversiéon de impacto social

y debe tenerse en cuenta al analizar el ecosiste-
ma. Finalmente se presentan un grupo de ac-
tores que fungen como intermediarios entre la
demanday la oferta de la inversidon de impacto, y
gue tienen como objetivo el fortalecimiento y ha-
bilitamiento del ecosistema. El esquema anterior
nos muestra que la inversion de impacto es un
fendmeno complejo, en donde participan cada
vez mas actores y en donde las recomendaciones
plasmadas en el presente estudio generan propues-
tas de espacios de articulacién y didlogo que per-
mitan establecer un lenguaje y objetivos comunes.

MEXICO: UN ECOSISTEMA EN
CONSTRUCCION

El sector de inversiéon de impacto en México se
encuentra en construccidon, aunque muestra una
amplia actividad con diferentes participantes y
perspectivas provenientes de diferentes sectores
desde la década de los ochenta (Figura 5). Los
primeros pasos en esta construccion comienzan
con la creacién, de Fomento Social Citibanamex,
con el interés de favorecer al desarrollo de una
politica social que contribuya al bienestar de la
poblacién, y el impulso, por parte de Nacional
Monte de Piedad, de fondos para la atencién de
la poblaciéon en situaciéon de vulnerabilidad.

En la primera década del siglo XXI surgen las
primeras organizaciones orientadas al crecimiento
y fortalecimiento de empresas e iniciativas de alto
impacto, tales como Endeavor, AMEXCAP, Agora,
New Ventures, IGNIA y Promotora Social México,
mismas que sentaron las bases para la creacién
de un ecosistema orientado a la transformacion
de la sociedad y la atencién de las principales



Figura 5. Iniciativas y actores clave en la construccion del ecosistema de inversion de impacto en México
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social y modelos de negocio con propdsito.

La segunda década del siglo XXI consolidé la ten-
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La construccion de este ecosistema ha incrementa-
do la capacidad de México para atraer a inversionis-
tas internacionales e incentivar a los actores locales,
dandole una ventaja representativa en compara-
cidn con sus pares en América Latina. Por ejemplo,
la primera inversidon de impacto realizada en Méxi-
co fue en el ano 2000; desde entonces, ha habido
un aumento ininterrumpido de fondos recaudados
e invertidos en el pais hasta que entre 2016 y 2017
cerraron 108 inversiones de impacto con un total de
USD $185 millones, lo que siginifica que, hoy en dia,

Impacto en México inversionistas

institucionales
mexicanos

Fuente: Elaboracion por los autores

México se encuentra entre los primeros tres paises
latinoamericanos con la mayor parte del capital de
inversion de impacto (ANDE & LAVCA, 2018).

La revisidon anterior del concepto de inversion de
impacto, sus factores diferenciales y la evolucién
gue ha seguido este ecosistema sientan las bases
para la comprension del estado en que se encuen-
tra actualmente a nivel pais y soportan la definicion
las recomendaciones que se hacen para su consoli-
dacién en el corto, medianoy largo plazo.



EXPERIENCIA INTERNACIONAL
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CAMBIO DEL PARADIGMA PARA LA INVERSION

El cambio de paradigma para la inversion bus-
ca generar un cambio en la mentalidad de los
inversionistas para que no solamente consideren
el retorno y riesgo econdmico en su toma de de-
cisiones, sino también el impacto positivo que
pueden generar en la sociedad.

Para consolidar este cambio es necesario trabajar
en dos aspectos clave. Por un lado, en la gener-
acién de mecanismos para establecer objetivos so-
cialesy ambientales en las inversiones, mismos que
puedan ser validados mediante la medicion del
impacto generado. Por el otro, en la generacion de
mecanismos para fomentar que los inversionistas
consideren retorno, riesgo e impacto en su toma
de decisiones. Estos dos aspectos se encuentran in-
terrelacionados y el crecimiento o posicionamiento
de uno incide de forma directa en el otro.

Ante este contexto, la presente seccién expone
el andlisis realizado sobre la forma en que se ha
logrado, en otros contextos, la inclusidon de objeti-
vos sociales y ambientales en las inversiones, y los
mecanismos para que los inversionistas adopten
los criterios de inversidon de impacto. Con base
en este analisis se presenta la situacion en que
se encuentra México en ambos aspectos y las
recomendaciones para lograr el cambio de para-
digma planteado.
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INCLUSION DE OBJETIVOS
SOCIALES Y AMBIENTALES
EN LAS INVERSIONES, Y
METODOLOGIAS PARA MEDIR
SU IMPACTO

Una de las principales caracteristicas que tienen
las inversiones, en general, es su capacidad de
establecer métricas claras sobre como se evalua
el éxito o fracaso de una inversiéon por medio de
la definicion, desde un inicio, de la tasa de retor-
no esperada (Fontrodona Felip, Levy Faig, Sanz
Fernandez, & Casas Huguet, 2015). En este sentido,
las inversiones de impacto no se escapan de este
criterio, pero ademas en su propuesta incluyen
criterios de medicién impacto social o ambiental
positivo. Bajo esta perspectiva, y de igual forma
que con los rendimientos financieros, los inver-
sionistas de impacto requieren alguna forma de
medicion del impacto para tener en cuenta tanto
los resultados financieros como el impacto social
en sus decisiones de inversion (OECD, 2015).

En este punto, es importante mencionar que la
metodologia de medicién de impacto puede
ser definida por el inversionista y/o por el em-
prendedor, siendo lo mas importante el que
ambas partes estén de acuerdo con la misma.
La evaluacion de impacto puede llevarse a cabo
de forma cualitativa (por ejemplo, mejora de la
prestacion de atenciéon médica), cuantitativa (por
ejemplo, aumento del niumero de pacientes trat-
ados que de otra manera no se tratarian) y/o por
medio de la monetizacion de los resultados (por
ejemplo, atribuir un valor a los beneficios para



cada paciente tratado, asi como a los beneficios
para la sociedad). El enfoque mas completo para
la medicién del impacto requiere una evaluacién
formal que permita traducir el impacto social en
valor econémico. Esto significa que el impacto so-
cial no solo debe medirse sino también valorarse
al disefnar la ‘ecuacion del valor de impacto’ que
equilibra los intereses de los beneficiarios de los
resultados y los inversionistas.

Ahora bien, el tema no es tarea sencilla, por lo
gue incluso se ha creado un grupo de trabajo
que se especializa en la medicion del impacto de
las inversiones. Este grupo identificd cuatro fases
principales dentro del proceso de inversiéon de
impacto (WGIM, 2014):

Generar un acuerdo sobre los objetivos de
impacto (incluida una seleccién a priori
de indicadores) y la estrategia para alca-
nzarlos.

Construir la base de evidencia incluye re-
colectar, almacenar y validar datos.

Evaluar la calidad, el nivel y la eficacia del
impacto en funcién del anélisis de los da-
tos recopilados.

Revisar el

impacto y el proceso de

medicion, proporcionando informaciéon
para futuras mejoras en la medicion del
impacto.

Un entendimiento compartido y meétricas

estandarizadas aportan credibilidad a los in-

formes de impacto, a la vez que permiten la

comparabilidad de los datos y otras eficiencias.

Sin embargo, el problema ha sido la definicién de

meétricas que puedan ser compartidas entre sec-
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tores, empresas y organizaciones que generan
impacto, de tal forma que puedan servir como
base para establecer puntos de comparacion,
mejores practicasy favorecer la toma de decision
por parte de los inversionistas de impacto.

EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Marcos de referencia en materia de
medicion de impacto
A nivel internacional, existen diversas metod-
ologias con métricas especificas para medir los
impactos sociales y ambientales que tienen las
empresas y organizaciones. Uno de los ejem-
plos mas importantes es el Impact Reporting
and Investment Standards (IRIS), creado por el
GIIN, como una plataforma que integra métricas
de desempeno aceptadas que se utilizan para
medir los resultados sociales, ambientales y fi-
nancieros de una organizacién (GIIN, 2017a). Esta
plataforma permite filtrar las métricas segun las
prioridades de inversion y las areas de enfoque,
lo que facilita la identificaciéon de indicadores co-
munes, ya sea por sector, area de impacto, tipo
de organizacion, entre otros (GIIN, 2017c).

Otra experiencia a nivel internacional es el Proyec-
to de Gestion de Impacto (The Impact Manage-
ment Project). Este es resultado de un esfuerzo
colaborativo de mas de 1000 profesionales, de
diferentes disciplinas y zonas geograficas, para
acordar fundamentos en comun sobre la forma
en gue se habla, mide y gestiona el impacto, asi
como las metas y desempeno asociados al mis-
mo. Este proyecto instaura la gestidon y procesos
necesarios para cumplir con objetivos financieros
y de impacto, y recolecta informacidn acerca de



la experiencia de las personas y el planeta para
poder mejorar continuamente (Impact Manage-
ment Project, 2017a).

El Proyecto de Gestion de Impacto trabaja con cin-
co dimensiones de impacto que permiten su com-
prension total (Impact Management Project, 2017b):
{Qué?, ;Cuanto?, ;Quién?, Contribucion y Riesgo.

De acuerdo con el reporte anual 2018 del GIIN, si
bien todos los inversionistas de impacto a nivel
global tienen alguna forma de evidenciar el im-
pacto que generd su inversion, solamente el 76%
de los inversionistas encuestados establecen ob-
jetivos claros y medibles de impacto para algunas
o todas sus inversiones, y usan una combinacion
de herramientas o sistemas para medir su de-
sempeno social y ambiental. Mds comuUnmente,
los encuestados usan métricas y metodologias
propias (69%), informacién cualitativa (66%) o
métricas alineadas con IRIS (59%). Ademas, dos
afos después de la ratificacion de los Objetivos
de Desarrollo (ODS) de la Organizaciones de las
Naciones Unidas (ONU), tres de cada cuatro in-
versionistas reportan el seguimiento de su de-
sempeno de inversién a los ODS o planean ha-
cerlo en el futuro (GIIN, 2018a).

En el caso de América Latina, un estudio sobre
el panorama de la inversién de impacto en la
region informd que sobre 67 firmas que hicieron
inversién de impacto en Latinoamérica, el 92%
de los encuestados midié el impacto, tanto con
métricas propias (74%) y/o estandares, principal-
mente el GIIRS (35%), y el IRIS (28%). Ademas, el
49% respondid que alinea su estratégia de in-
version de impacto con al menos uno de los ODS
(ANDE & LAVCA, 2018).

CONTEXTO MEXICANO

Apropiacion de métricas de impacto para la
definicion y medicion de objetivos sociales y
ambientales en México

El caso mexicano es interesante, ya que si bien
el nimero de inversionistas de impacto se ha in-
crementado en los ultimos anos, en 2016, se en-
contré que el 50% de los inversionistas focaliza-
dos sélo en México no miden el impacto de sus
inversiones de ninguna manera (ANDE, LAVCA
& LGT Impact Ventures, 2016), por lo que técni-
camente no podrian ser considerados como in-
versionistas de impacto.

Esta situacion se encuentra en sintonia con los
resultados de una encuesta aplicada a 52 acto-
res del ecosistema de la inversién de impacto
en México durante el FLII 2018, conformada por
emprendedores y empresas (44.2%), inversion-
istas y fundaciones (25%), organizaciones sin
fines de lucro (19.2%), y otros. Dicha encuesta
mostrd que el 86.5% de los encuestados estan
familiarizados con el concepto y la terminologia
de medicién de impacto, sin embargo, mas que
la mitad (55.7%) respondieron que el sector de
inversion de impacto en México no cuenta con
meétricas clarasy bien definidas para la medicién
del impacto social y/o medioambiental.

Ademas, 84.8% respondieron que su empresa/
organizacidon cuenta con metas sociales alinea-
das con la misidn social y 81.4% recopilan datos
sobre el progreso de esas metas a largo y corto
plazo, pero solamente el 54.8% utilizan una met-
odologia especifica para medir el impacto de sus
actividades.



Figura 6. Principales sistemas de medicion y reporteo de

impacto del sector mexicano
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retorno financiero de la inversion social).

y falta de personal con las habilidades o experi-
encia necesarias para implementarla. En cambio,
la principal razén reportada para medir el impac-
to fue para mejorar la gestion de riesgos y opor-
tunidades, y atraer inversion de impacto.

Por otro lado, en términos de la demanda, la
mitad de los inversionistas respondieron que es-
peran evidencia de impacto bien documentada
usando un estandar global, mientras que sola-
mente un 30% esperan evidencia anecddtica.
Al mismo tiempo un 70% de los inversionistas
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respondieron que la evidencia presentada por
aquellos que recibieron la inversién habia cump-
lido o excedido sus expectativas.

A nivel institucional, con el interés de apoyar el
esfuerzo de fortalecer la estandarizacion de la
medicion del impacto en México, el Aspen Net-
work of Development Entrepreneurs (ANDE), en
colaboracién con el International Development
Research Center (IDRC), lanzé el Laboratorio de
Aprendizaje: Medicidén de Impacto en 2018, con
el objetivo de promover el desarrollo de capaci-
dades para medir el impacto, tanto en emprend-
edores como en inversionistas. Este laboratorio
tiene como coordinadores estratégicos a SVX
México y Promujer, dandole, ademas, un enfo-
gue de género. En el primer taller del Laboratorio
identificaron cuatro retos:

1. Lamedicién de impacto no es costo - eficiente.

2. Lametodologia de medicidn de impacto no per-
mite evidenciary medir impactos cualitativos.

3. La practica de medicidon de impacto no es
transversal dentro de las empresas y no esta
internalizada en la operacién.

4. Las métricas para medir impacto no tienen

indicadores de género o no los tienen en to-
das las dimensiones.

En términos de identificar los marcos de refer-
encia utilizados por el sector privado mexica-
no (inversionistas, empresas y emprendedores),
este mismo laboratorio, identificd cinco siste-
mas de medicién -cuatro de ellos enfocados en
el monitoreo y la clasificacion del impacto de
las inversiones realizadas— basados en métricas
enfocadas a la operacién de la empresa, o bien



en la cuantificacion y medicién del impacto so-
cial o medioambiental especifico logrado (Figu-
ra 6). Estos sistemas de medicién corresponden
con las metodologias mas utilizados por los en-
cuestados que fueron GIIRS e IRIS, sin embargo,
nuevamente varios encuestados respondieron
que han desarrollado sus propias meétricas de
rendimiento para medir el impacto de sus activ-
idades de acuerdo con las metas de su empre-
sa u organizacién. Aungue algunos de estos es-
tandares existen en las versiones en espanol, una
preocupacion para el sector en México es la facil
disponibilidad y recopilaciéon de informacién en
espanol con respecto a la medicién del impacto.

La encuesta también encontré que la certifi-
cacion mas utilizada entre los actores de la in-
version de impacto es Sistema B (que se basa
en la metodologia de GIIRS). Con la introduccion
de Sistema B a México en 2016, las empresas
empezaron sus procesos en este tipo de certifi-
cacion, lo que implica una mentalidad de mejo-
ra continua orientada hacia los impactos social
y ambientales. Hasta el momento, 27 empresas
han sido certificadas como Empresa B en México.
A pesar de que Sistema B estad tomando impulso,
particularmente en el entorno de los emprende-
dores, todavia no se considera un requisito/métri-
ca para los inversionistas de impacto.

Con base en estos resultados se puede concluir
que, si bien existe un empuje e interés por inclu-
ir objetivos sociales y ambientales por parte de
los diferentes actores que integran el ecosiste-
ma -tanto a nivel de la oferta como de la de-
manda—, esto no ha sido suficiente para utilizar
algun sistema de evaluacién de impacto -propio
o internacional-. Esta situacién debe de buscar
cdmo atenderse por dos cuestiones. La primera
es porque se falta a uno de los principios de la in-
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version de impacto, que es la mediciéon del resul-
tado que ésta genera y evidenciar su capacidad
transformadora. La segunda es por la situacion
de vulnerabilidad en que situa a la inversiéon de
impacto en México, pues ante una falta de evi-
dencia se puede generar una percepcion de que
no genera valor para los diferentes actores que
integran el ecosistema.

FOMENTAR QUE LOS
INVERSIONISTAS CONSIDEREN
RETORNO, RIESGO E IMPACTO

El segundo aspecto a considerar en el fomento
del cambio de paradigma con relacién al sector
de inversidon en México es el lograr que los inver-
sionistas incluyan dentro de sus criterios de in-
version el impacto, ademas del retorno y el ries-
go financiero. Para ello, es necesario fortalecer la
identidad de la inversidon de impacto establecien-
do principios y estadndares claros para su practica,
y de una articulacion clara de las caracteristicas
de un inversionista de impacto, asi como de de-
sarrollar mejores practicas estandarizadas para la
medicion y gestion del impacto (GIIN, 2018b).

Hoy en dia no existe un método estandar para
tomar en cuenta el impacto en las inversiones, de
hecho, cuando éstas se realizan, la metodologia
varia en funcién del perfil particular de los inver-
sionistas. Esta divergencia entre los métodos de
apropiacién del impacto muestra que dentro de
los propios inversionistas existe una divisidén en la
percepcion de los beneficios y costos de las inver-
siones de impacto. Superar esta divisidon, y dem-
ostrar al resto de los inversionistas que alcanzar
un impacto positivo en la sociedad y el medio



Aunado a lo anterior, existen tendencias positivas
en el cambio cultural de grupos de fondos de in-
versidon que consideran cada vez mas, el impac-
to social y ambiental y sus elementos dentro de
su tesis de inversion. De acuerdo con un estudio
de Morgan Stanley (2018), alrededor del 45% de
los inversionistas individuales encuestados creen
gue las empresas sustentables son mas innova-
doras y uno de cada tres considera que éstas se
han enfocado en que la sustentabilidad tienen
la capacidad de atraer mejor talento. Adicional-
mente, tres cuartos de los encuestados creen que
las empresas con buenas practicas ESG pueden
alcanzar mejores tasas de utilidades y realizar
mejores inversiones a largo plazo. Si bien estos
resultados no estan enfocados en la inversion de
impacto per se, si dan muestra de la tendencia
que existe en este sector.

El estudio del Schroders Global Investor Study
(2018) de cerca de 22,000 inversionistas en alre-
dedor de 30 paises encontré que la mayoria de
estos considera la inversién de impacto como un
medio para generar ganancias econémicas y no
s6lo generar un impacto social y ambiental posi-
tivo. En particular para la regién de Latinoaméri-
ca existe un optimismo creciente por el involu-
cramiento extenso, de algunos de los fondos de
inversidn de impacto, los cuales han empezado a
mostrar resultados y levantado capital adicional.
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EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Tres enfoques clave en la adopcion del impacto
por parte de los inversionistas

Las mejores practicas internacionales en este
tema estan relacionadas con tres enfoques que
tienen diferentes niveles de operacion, pero que
a través de su desarrollo logran la adopciéon del
impacto esperado: construcciéon de mercado,
cambios culturales e incentivos fiscales.

El primer enfoque se centra en la construccion
de un mercado que promueva la busqueda del
impacto como elemento clave en la consecuciéon
del éxito financiero de las inversiones. Este enfo-
que se centra en el desarrollo de una identidad
como sector en materia de inversién de impac-
to, en donde se formen grupos de inversion que
ya hayan adoptado este modelo de inversion, y
gue sirvan como punta de lanza para promover
el cambio en las tesis de inversiéon y operacion de
los grupos de fondos que actualmente optan por
la inversidon de riesgo. Lo que comunmente en
la economia del comportamiento se denomina
como “peer pressure” (Thaler, 2008).

Una forma de construir este enfoque de merca-
do ha sido la comunicacién y visualizacién de
este tipo de inversidn en los reportes de difer-
entes organizaciones a nivel global. Ejemplo de
ello, es el Global Investor Study, que ha docu-
mentado y dado a conocer el cambio de visidn
de los mas de 22,000 inversionistas que ano con
ano participan de la encuesta. En el ultimo re-
porte, el 78% afirmd que ponen mas énfasis en
la sostenibilidad que hace cinco anos, y el 64%
indicé que han aumentado sus asignaciones a
fondos sostenibles en los uUltimos cinco afos. El
GIIN es otra organizacidon que analiza y difunde



informacidn sobre tendencias globales de la in-
version de impacto.

Otra forma de evidenciar este cambio en el mer-
cado es el Impact Base, sitio web que lista las in-
versiones de impacto y que estima que a nivel in-
ternacional los fondos para inversién de impacto
creados antes de 2004 eran 31 en total, y para 2016
esta cifra habria llegado a los 420 (Impact Base,
2018). A través de esta comunicacion constante de
los avances en materia de inversion de impacto, se
genera un interés y se refuerza la identidad positiva
del inversionista de impacto, dandole un aspecto
aspiracional a esta.

El enfoque orientado a la promocién de cambios cul-
turales busca aprovechar los cambios generaciona-
les o bien una actitud positiva al respecto por parte
de inversionistas individuales o grupos de inversion.
En este tema destaca la generacion millenial, la cual
tiene el doble de probabilidades de invertir en acti-
vos sostenibles que la poblacién en general, siendo
mas probable que las mujeres vean el beneficio de
factorizar la sostenibilidad en sus decisiones de in-
version gque los hombres (Schroders, 2018).

En este punto, los intermediarios y empresarios
han buscado capitalizar este cambio generacio-
nal para lograr el posicionamiento de la inversiéon
de impacto, sin embargo, hasta ahora la tenden-
cia se presenta mas a un nivel de intencién que
de accidén concreta, aunque se espera que para

la préxima década el cambio cultural y generacio-
nal se consolide y la consideracién del impacto sea
mMas que una opciodn, un deber en la toma de de-
cisiones de los inversionistas (Fort & Loman, 2016).

Por otro lado, el cambio de cultura también viene
acompanado de un proceso de regionalizaciéon
de las inversiones, tal como es el caso de América
Latina, donde la mayor parte de los inversionistas
de impacto antes venian de fuera de la regién, y
hoy la mayoria ha optado por invertir en fondos
de inversion de impacto creados y desarrollados
localmente (Leme, Martins, & Hornberger, 2014).

El dltimo enfoque es el relacionado con los in-
centivos fiscales que busquen aminorar el riesgo
o aumenten el retorno financiero de inversiones
de corte social-medioambiental para que sean
competitivos en el mercado de inversiones del
tipo. El principal ejemplo se llevd a cabo en el
Reino Unido en 2014, cuando se implementd un
nuevo cddigo fiscal llamado “Social Investment
Tax Relief” (Impuesto para la Inversiéon Social). El
SITR, por sus siglas en inglés, provee cerca del
30% de exencidn fiscal para un monto maximo
de inversion de £290,000 a lo largo de tres anos.
Estas exenciones fiscales ofrecen un fuerte in-
centivo para los inversionistas de impacto, que
proveen mas capital al mercado inglés, y por lo
tanto se crean las condiciones correctas para que
las empresas sociales crezcan.



CONTEXTO MEXICANO

Incremento del mercado como palanca de
la adopcion del impacto por parte de los

inversionistas mexicanos

En México, el ecosistema de inversion de impacto
incluye tanto inversionistas locales como inter-
nacionales, los cuales han sumado el impacto a
los criterios de retorno y riesgo para su toma de
decisiones. Su construccidon y posicionamiento
ha venido principalmente desde el enfoque de
la construccion de mercado y de generar eviden-
cias que sustentan las hipdtesis sobre las cuales
se ha cimentado su operacién.

En 2009, comenzd a operar Promotora Social Méx-
ico, la primera organizacién de “filantropia de ries-
go” e IGNIA, el primer fondo de Venture Capital
(VC) invirtiendo en la base de la piramide. Adobe
Capital siguié en 2011, lanzado desde New Ven-
tures, la plataforma que cataliza emprendedores
sociales y ambientales mas importante de México.
La tendencia se consolidé en 2016, ya que el eco-
sistema en México contaba con 42 inversionistas
activos, 15 de los cuales invirtieron exclusivamente
en el pais y administraban USD $392 millones
(ANDE, LAVCA & LGT Impact Ventures, 2016).

A pesar de ello, el sector de inversién de impacto
en México todavia es muy incipiente y se encuen-
tra centralizado en la Ciudad de México. El 90%
de los inversionistas actuales hicieron su prime-
ra inversion después de 2007, cuando se acuna-
ba el término, la suscripcidn de capital (equity)
es el instrumento financiero mas utilizado y los
sectores en los que mas se invirtieron fueron las
TIC (30.8%), las microfinanzas (19.2%), la energia
(11.3%) y la prevencién de la contaminacién y la
gestion de residuos (10.1%) (ANDE & LAVCA, 2018).
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Asimismo, solamente se han registrado siete sali-
das, de las cuales, cinco de ellas fueron en la forma
de ventas estratégicas en el sector de la inclusion
financiera, una en el sector enegético y la otra una
venta a otro comprador.

Esta idea ha sido descartada
por los inversionistas de impacto existentes en
México, por lo que el foco debe estar en cémo
el retorno refleja el nivel de riesgo. El problema
es que existe poca informacién documentada de
la industria de inversion de impacto en término
del tamano, alcance y efecto percibido de la in-
version de impacto. Bajo esta ldgica, se percibe
una necesidad de tener una exposicion de los
casos de éxito y las salidas, existentes y futuras
para promover que el sector.

Por otro lado, uno de los grandes retos es que el
tamano de las inversiones de impacto ha sido
pequeno para atraer el interés de inversionistas
identificaron la

institucionales. Las entrevistas

necesidad de crear instrumentos de inversion
que permitan a los inversionistas tradicionales
participar en inversiones de impacto a través de

portafolios mas grandes y diversificados.

Como una de las respuestas a este reto, a finales
de 2017, se lanzd el proyecto del Fondo de Im-
pacto LATAM. El fondo tiene un tamano objeti-
vo entre USD $75 y USD $150 millones y ha sido
catalizado por el fondo de pensiones de Grupo
Fondo de
Fondos y Sonen Capital para crear un portafolio

Bimbo, combinando fuerza con el

regional de inversiones de impacto que se diver-



sifica a través de sectores, estratégicos, etapas
de inversion y paises (Suarez, 2018). La estructu-
ra tiene como objetivo atraer inversionistas in-
stitucionales y privados, ademas de ser el primer
fondo de inversion de impacto en la region que,
ademas, esta alineado directamente con los ODS.

A lo largo de este estudio, se ha identificado que
la principal barrera al éxito del sector es la falta
de informacidn. Los inversionistas potenciales
se han mostrado cautelosos ante un sector que
podria aparecer nebuloso y ante los administra-
dores de fondos sin experiencia. Asimismo, a me-
dida que los inversionistas de impacto adquieren
experiencia, los inversionistas nuevos pueden
beneficiarse de su aprendizaje y resultados. Es
por esto que resulta esencial fomentar mas clari-
dad sobre los segmentos de mercado, el desem-
penoy las practicas.

RECOMENDACIONES PARA
ADOPTAR EL PARADIGMA DE
LA INVERSION DE IMPACTO EN
MEXICO

La adopcion de un paradigma para la inversion
de impacto en México por parte de los inversioni-
stas presenta un doble reto. Por un lado, se requi-
ere la generacion de informaciény evidencia que
muestre cémo la tesis planteada por este tipo de
inversiones estd siendo cumplida por medio de
la medicion del impacto positivo generado. Y por
el otro, plantea la necesidad de generar una iden-
tidad como sector por parte de los inversionistas
gue han integrado dentro de su toma de deci-
siones los criterios de retorno, riesgo e impacto.
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Estos retos se encuentran fuertemente relacio-
nados entre si, pues la generacion de evidencia
sobre cémo puede la integracidn de objetivos
sociales y ambientales en las inversiones con-
tribuir a la generacién de un retorno financiero,
contribuye al fortalecimiento de los inversionistas
de impacto y a la adopcion del impacto como
un criterio a considerar al momento de decidir
dénde invertir su dinero.

De este modo, el trabajo sobre la medicién del
impacto de los fondos de inversidn debera es-
tar alineado a la construccidon de un mercado y
un cambio de cultura de la inversién en el me-
diano plazo, misma que requiere de mediciones
estandarizadas que permitan establecer puntos
de comparacién y mejores practicas para los
inversionistas y para las empresas y emprend-
edores. Generando un circulo virtuoso entre la
adopcion de objetivos sociales y ambientales en
la inversion, y la adopcién del impacto como cri-
terio adicional al retornoy el riesgo en la toma de
decisiones de los inversionistas.

Tomando como base estas consideraciones y el
entorno en gue se encuentra el ecosistema de in-
version de impacto en México, a continuacion se
presentan una serie de recomendaciones estratégi-
cas para lograr el cambio y adopcién de un paradig-
ma de inversion de impacto por parte de los actores
gue integran el mercado financiero mexicano.
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Corto plazo

Diseflar una estrategia de comunicacion que
permita conocer qué es la inversién de impac-
to, cudles son sus principales caracteristicas, y
cuales son los principales casos de éxito en Méx-
ico; y de esta forma posicionarla en la agenda de
los inversionistas institucionales y tradicionales.

Generar un esfuerzo entre organizaciones del
ecosistema para la documentaciéon de casos de
éxito y mejores practicas en materia de inversion
y medicién de impacto, que al mismo tiempo
alimente la estrategia general de comunicacion.

Fortalecer la colaboracién entre varias orga-
nizaciones del ecosisterma para mejorar las
capacidades de medicion y gestion del im-
pacto; asi como el desarrollo de capacidades y
conocimiento.
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Mediano plazo

Generar una plataforma en donde se incluyan
cursos de formacién y capacitacién -MOOCs,
cursos en linea, videos, herramientas de con-
sulta, entre otros-, asi como casos de éxito de
emprendimiento social e inversidn de impacto
-videos de los casos, minicasos, testimonios de
inversionistas, beneficiarios y emprendedores
sociales, entre otros- que permitan conocer y
profundizar en la inversidn de impacto.

Fortalecer alianzas con actores clave en el sec-
tor de capital privado, como AMEXCAP, con el
objetivo de aumentar el conocimiento sobre el
concepto y los instrumentos de la inversiéon de
impacto a través de talleres y capacitacion a in-
versionistas tradicionales.

Fomentar la generacién, capacitacion y divul-
gacion del conocimiento sobre medicion de
impacto social para el emprendedor en aceler-
adoras y universidades.?

3. Ver el ejemplo de la Universidad de Monterrey en: udem.
edu.mx/Its.



Coordinar So-

talleres y/o conferencias,

bre marcos y métricas relacionados con la
gestién y medicién de impacto, y al mismo
tiempo fortalecer la colaboracidon entre los
inversionistas de impacto, emprendedores y
organizaciones sociales.

Involucrar al sector publico en la definiciéon y
manejo de objetivos y métricas de impacto
social alineadas a la inversion de impactoy no
solamente a la evaluacién de proyectos o pro-
gramas de desarrollo social, de tal forma que
sienten las bases para adopcidon de esquemas
de financiamiento innovadores como son los
Bonos de Impacto Social.
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Largo plazo

Desarrollar una plataforma en linea que
permita visualizar en tiempo real, cuél es el
fondo de inversion que participd en el finan-
ciamiento de un determinado proyecto, cual
fue la tasa de retorno, el riesgo y el impacto
generado en su operacion, etc.

Fomentar, desde el sector publicoy privado, la
migracioén de los conceptos de inversion tradi-
cional a unos de inversion de impacto con el
fin de consolidar una cultura de invertir regu-
larmente en empresas con objetivos positivos
para la sociedad y el medio ambiente.

Promover la creacién y adaptaciéon de instru-
mentos de inversion que permitan a los in-
versionistas tradicionales participar en inver-
siones de impacto a través de portafolios mas
grandes y diversificados.



EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Nuevas estrategias de financiamiento
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INSTRUMENTOS FINANCIEROS INNOVADORES

En el interés de promover el ecosistema de la
inversion de impacto, se requiere promover
también las ventajas del uso de nuevos instru-
mentos que incentiven tanto a gobiernos como
a inversionistas a realizar mayores inversiones
con impactos sociales y ambientales positivos.
La constitucion de fondos con objetivos socia-
les puede ser una alternativa que impulse mas
y mejores inversiones, tal y como lo muestran
las experiencias internacionales en el tema, se
requiere sumar esfuerzos para que se den las
condiciones estructurales necesarias tanto a
nivel local como global para que estos instru-
mentos prosperen.

A nivel internacional, se han generado me-
canismos que han aprovechado los recursos
econdmicos existentes en el sector financiero y
publico para financiar iniciativas de inversiéon de
impacto orientadas a la atencién de diferentes
problematicas sociales que se presentan en una
determinada regidn o territorio. Estos esquemas
de financiamiento parten de la l6gica de que las
problematicas que se buscan atender son de
naturaleza publica, por lo que su financiamiento
podria provenir de recursos o fondos publicos o
privados colectivos, tales como son los fondos
de pensiones. Tradicionalmente los Estados, son
los encargados de atender los problemas publi-
cos, destinando fuertes cantidades de recursos
para ello, mismos que bajo la légica propuesta,
podrian enfocarse a empresas sociales u orga-
nizaciones que persiguen el mismo fin. Esta es-
trategia podria reducir los costos que tiene el
Estado e incrementar la eficiencia del gasto, por
medio de esquemas de intervencidon mas efici-
entes y que tienen un mayor impacto.

25

Bajo este entendimiento, han surgido dos ti-
pos de estrategias de financiamiento de em-
presas sociales, uno de indole financiero y otro
publico. Los mecanismos de tipo financiero se
centran en identificar aquellos recursos que se
encuentran en el mercado y que tienen un en-
foque a largo plazo, como es el caso de los fon-
dos de pensiones y de los fondos de Activos No
Reclamados (ANR). Los mecanismos de tipo
publico se conocen como esquemas de Pagos
por Resultado (PpR) y toman en consideracion
esquemas de subcontrataciéon bajo la premi-
sa de que los gobiernos realizan gastos en la
atencion de problematicas sociales por medio
de programas del sector publico que la may-
oria de las veces no tienen el éxito esperado
o bien se presentan como paliativos de estas,
ademas de representar una carga administra-
tiva muy elevada para los gobiernos.

En diversas partes del mundo, estos esquemas
de financiamiento han logrado capitalizar los
recursos existentes en el sector financieroy pu-
blico para impulsar y fortalecer el ecosistema
de inversién de impacto.

Ante este contexto, la presente seccién se cen-
tra en estudiar aquellos modelos de inversién
de impacto que han aprovechado los recursos
econdémicos, publicos y privados para gener-
ar algun tipo de impacto positivo en alguna
problematica social de orden publico. Los tres
esguemas que se revisaran son: fondos de pen-
sion para la inversion de impacto, fondo para
fines sociales con activos no reclamados, y es-
gquemas de pagos por resultado.



PERMITIR QUE LOS FONDOS
DE PENSIONES CONSIDEREN
INVERSIONES DE IMPACTO

En las ultimas décadas, los inversionistas insti-
tucionales han incrementado su participacion en
el financiamiento de proyectos de inversiones de
impacto atraidos por las ventajas que obtienen
de esta clase de activos. En particular, las ase-
guradoras y los fondos de pensiones consider-
an atractivo invertir en largo plazo, acorde con
la duracién de sus pasivos, la cual suele medirse
en décadas (Lartigue Mendoza, 2018). Se aplican
plazos similares a largo plazo cuando hablamos
de crear impactos sociales.

Por otra parte, las decisiones de inversién de los
fideicomisarios de los fondos de pension deben
servir a los intereses de todos sus beneficiarios.
El deber fiduciario es la herramienta de gober-
nanza que alinea los intereses de los inversioni-
stas con los beneficiarios y garantiza la toma de
decisiones sensatas (Wood, 2013).

Desde esta perspectiva, el papel potencial de los
fondos de pensiones en la inversidn de impacto
debe tenerse en cuenta. Y para que participen en
la inversion de impacto, los productos financieros
deben satisfacer las necesidades a largo plazo
del fondo y deben evaluarse de manera confiable
por sus efectos a largo plazo en las carteras de los
fondos (Liern et al., 2017).

Hoy en dia, los fondos de pensiones de los paises
desarrollados poseen una enorme cantidad de
recursos disponibles. Los inversionistas institucio-
nales han ido incluyendo gradualmente activos
alternativos en sus portafolios, buscando una
mayor diversificacion y mejores rendimientos
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(Peters, 2017). Una encuesta realizada en 2016
por la Organizacién para la Cooperacién y el De-
sarrollo Econdmicos (OCDE) muestra que dichos
inversionistas destinan alrededor del 15% de sus
activos a inversiones alternativas (OECD, 2018).

Las demandas de los fondos de pensiones para la
integracion de los problemas de inversion a largo
plazo y las esperanzas de los administradores de
activos de captar ddélares de inversionistas mill
nials y mujeres, estan impulsando el crecimiento
de la inversion de impacto. El posicionamien-
to de este tipo de inversidn en estos fondos se
puede propiciar desde una perspectiva nacional
o bien desde los propios fiduciarios, como es el

caso de empresas encargadas de gestionarlos.

EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Propiciando la alianza entre fondos de pension
vy la inversion de impacto

Los fondos de pensiones centrados en los ren-
dimientos a largo plazo, particularmente en Eu-
ropa, son uno de los catalizadores principales por
la adopcidén de inversiones que miden el impac-
to social o medioambiental. Ejemplo de ello es la
administradora de fondos de pensién holande-
sa PGGM, tercera administradora de fondos mas
grande en Holanda con $218 mil millones de euros
que, en 2016, desarrolld un estandar de inversion
de impacto de amplia base, formulando un méto-
do de medicidn objetivo y aumentando la cartera
de inversiones de impacto (PGGM, 2017b).

Esta empresa utiliza el concepto de ‘Invertir en
Soluciones’, porque su contribucién impacta a al-



gunos de los mayores desafios del mundo, y ha
adquirido un puesto permanente en las politicas
de inversion de un numero creciente de inver-
sionistas institucionales. Hasta el 2017, PGGM, en
nombre de sus clientes, habia invertido $11,300
millones de euros en soluciones para el clima, la
atencion médica, la seguridad alimentaria y la
escasez de agua. El objetivo de su mayor cliente,
PFZW, es tener $20 mil millones de euros inverti-
dos en soluciones para 2020 (PGGCM, 2017a).

Adicional al esfuerzo que como empresa real-
izaban, en 2016, el sector financiero holandés
publicd el informe ‘Building Highways to SDG
Investing’ en el que hace un llamado a los finan-
cieros, las autoridades de supervision y el gobier-
no para que inviertan colectivamente en empre-
sas y proyectos que contribuyen a los ODS. Esta
llamada también ha llegado a Estados Unidos,
donde el 64% de los fondos de pensiones dicen
gue esperan realizar una inversiéon de impacto en
el futuro (Wood, 2013).

A principios de 2017, el gobierno holandés lanzé
Invest-NL, un fondo de inversiéon en donde el go-
bierno holandés busca apalancar el uso de los
fondos publicos para generar un impulso para
activar el uso de fondos privados, esto con el in-
terés de crear soluciones de financiamiento com-
binadas que aumenten la viabilidad de invertir
en el impacto (PGGM, 2017a).

Otro ejemplo de cémo los fondos de pensiones
privados han incursionado en la inversion de im-
pacto es el caso del Church Pension Fund, con
sede en Nueva York, el cual ha estado involu-
crado en la inversion de impacto durante casi
20 anos (Rust, 2018). El fondo de pensiones tra-
baja en colaboracién con intermediarios para
estructurar productos financieros que abordan
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soluciones de sus principales preocupaciones
sociales y medioambientales. Hoy, tiene mil
millones doélares comprometidos con las inver-
siones de impacto, de los cuales se invierten USD
$840 millones en tres temas principales: 1) inver-
siones ambientalmente responsables (silvicultura
sostenible, tecnologia limpia y edificios ecoldgi-
cos), 2) inversiones econémicamente especificas
(iniciativas relacionadas con las microfinanzas,
viviendas asequibles, agricultura sostenible y

redesarrollo urbano) y, 3) mujeres y/o minorias.

CONTEXTO MEXICANO

Inversion de impacto y fondos de pensiones en
Meéxico, primeros pasos y grandes retos

Los fondos de pensiones o de ahorro para el re-
tiro son relevantes para la inversion de impac-
to en México por la cantidad de recursos que
manejan, mismos que se encuentran clasifica-
dos en dos tipos de esquemas de ahorro para
los trabajadores, administrados por diferentes
tipos de instituciones.

El primer esquema son las Administradoras de
Fondos para el Retiro (AFORE), y, el segundo, los
Planes Privados de Pensiones (PPP), todos son
regulados por la Comisidon Nacional del Sistema
de Ahorro para el Retiro (CONSAR). De acuerdo
con esta Comision, existen once AFORE que ad-
ministran mas de $3 billones de pesos, de los
cuales $62 mil millones corresponden al ahorro
voluntario solidario que los trabajadores deposi-
tan en esas mismas AFORE, con un rendimiento
historico de 11.38% nominal y 5.42% real (CON-
SAR, 2018a). En el caso de los PPP, manejan $490



mil millones de pesos, con un rendimiento pro-
medio ponderado de 7.6% nominal y 4.1% real
(CONSAR, 2018b).

Con relacion a las carteras de inversion, las AFORE
invierten la mayor parte de sus recursos en va-
lores gubernamentales (48.78%), seguidos por la
inversion en deuda privada nacional (19.67%), y la
inversion en renta variable internacional (15.99%)
e inversidn en renta variable nacional (6.41%). Los
PPP invierten casi 80% en deuda gubernamen-
tal, cuando son de largo plazo, mientras que los
planes moderados y agresivos invierten 53% y
22% respectivamente en este tipo de deuda. Por
otro lado, los planes conservadores invierten sélo
el 6.1% en renta variable nacional, mientras que
los planes moderados y agresivos invierten 18% y
60%, respectivamente (CONSAR, 2018b).

En la regulacién de las inversiones de las AFORE,
el primer nivel es la Ley de los Sistemas de Ahorro
para el Retiro (Ley SAR), la cual las obliga a inver-
tir los recursos depositados en sus fondos medi-
ante estrategias que generen el mayor valor para
los ahorradores. Los Comités de Inversion de las
AFORE son el érgano encargado de aprobar es-
tas estrategias de inversion, de conformidad con
la regulacion aplicable. Sin embargo,

En el segundo nivel, estdn las disposiciones de
caracter general emitidas por la CONSAR, las
cuales establecen el régimen de inversién y defin-
en los Limites del Régimen de Inversion de las So-
ciedades de Inversidon para las AFORE (SIEFORE),
de acuerdo con los riesgos de mercado y liquidez,
el riesgo por emisor y/o contraparte, los limites por
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clase de activo, el conflicto de interés y, los ve-
hiculos y contratos.

Quiz3, el principal problema al que se enfrenta la
inversion de impacto, a nivel de fondos de pen-
sidn, es que la regulacién de la CONSAR no abor-
da la inversion de impacto. Sin embargo, desde
2018 ha comenzado a regular los principios me-
dioambientales, sociales y de gobierno corporati-
vo (ESG por sus siglas en inglés). La regulacion en
materia financiera publicada en el Diario Oficial
el 26 de enero de 2018 establece que los Comités
de Inversion de las AFORE deberan aprobar y dar
seguimiento a la inversién en Componentes de
Renta Variable, sélo si previamente cuentan con
un analisis sobre las caracteristicas y riesgos inher-
entes a la inversién, el cual podra realizarse con
apego de las emisoras a los ESG (Ley SAR, 2018).

Esta regulacidn también permite incrementar
los limites maximos de inversién que puede re-
alizar una AFORE en instrumentos financieros y
aumenta las opciones de inversion. Los nuevos
instrumentos que forman parte de la estrategia
de diversificacion estan disponibles tanto en el
mercado de valores nacional, a través de los Cer-
tificados de Capital de Desarrollo, Certificados de
Proyectos de Inversién (CERPI) y los Fideicomisos
de Infraestructura y Bienes Raices (FIBRAS), como
en los mercados internacionales (fondos mutuos,
mandatos de inversidén y los fondos cotizados o
Exchange-Traded Funds (ETF) y son instrumen-
tos que tienen objetivos adicionales a los ren-
dimientos financieros, como son el desarrollo de
infraestructura publica y proyectos de inversion.
Todos ellos también pueden incluir objetivos de
inversion de impacto.

Respecto a los Planes Privados de Pensiones, los
administradores de los fondos se encuentran su-



jetos a una politica de inversidon poco restrictiva,
siendo la definicion de la asignacién de activos
o limites de inversidn, las politicas mas comunes
(CONSAR, 2018b).

La politica de inversién bajo la cual se rige el fon-
do suele ser definida y aprobada por un comité u
organo colegiado, en el que podrian incluirse con-
sejeros independientes y/o representantes de los
participantes del plan. Nueve de cada diez fondos
o planes afirman que la empresa tiene una partic-
ipacioén, en distintos grados, en la definicién de la
politica de inversion, y en poco mas de la mitad de
los casos, expertos en inversiones estuvieron involu-
crados en la decision de donde invertir los fondos.

Respecto a la cartera de inversion de los PPP ex-
iste un fuerte sesgo hacia la inversién en el mer-
cado nacional, el 30% de la cartera se invierte en
renta variable nacional y sélo 4% en renta vari-
able extranjera; por su parte, el 13% se invierte en
deuda privada nacional y menos de 1% en deuda
internacional. Si se analiza la composicion de las
carteras, distinguiendo por el perfil del fondo, se
encuentra que los fondos conservadores invier-
ten casi 80% en deuda gubernamental y 6.1% en
renta variable nacional. Los fondos moderados
y agresivos invierten el 53% y 22% respectiva-
mente en deuda gubernamental, y un 18%y 60%
respectivamente, en renta variable.

Un ejemplo de cédmo los PPP pueden incluir la
inversion de impacto es el realizado por Grupo
Bimbo a través de su fondo de pensiones (Suérez,
2018). El instrumento fue creado por el Fondo
de Fondos, corporaciéon que no invierte directa-
mente en activos financieros, sino que compra
participaciones, y por Sonen Capital, empresa
dedicada a la gestion de inversiones de alto im-
pacto. El modelo opera con una division del 50%
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en fondos y 50% en redes que se han creado.
Maneja cinco certificados de capital de desar-
rollo y dos CERPI, ofreciendo la posibilidad a los
inversionistas de entrar al mundo de impacto.

Uno de los retos que presenta esta informacion,
tanto para las AFORE como para los PPP, es que
no reflejan cudl es la inversién de impacto, ni
delimitan su espacio. De esta forma, es dificil re-
alizar un diagnédstico certero sobre el estado de
la inversién de impacto en México, al menos en
lo que se refiere a los fondos de pensiéon. Sin em-
bargo, el hecho de que la CONSAR haya comen-
zado a regular la inversion en instrumentos que
por lo menos respeten los principios ESG, aun-
gue no es suficiente, es un paso adelante hacia
la inversion de impacto.

Ahora bien, se observa que, a pesar de la cantidad
de recursos que manejan las AFORE, solamente
un 6.41% se destina a renta variable nacional, lo
cual deja poco espacio para la inversién de im-
pacto, en comparacion con lo que se destina en
otros paises. Sin embargo, la inversidon de impacto
también puede encontrar una oportunidad en las
categorias de instrumentos estructurados y en Fl-
BRAS, los cuales cuentan con un gran impulso por
parte del gobierno (Lartigue Mendoza, 2018).

En cambio, los PPP invierten 30% de su cartera
en renta variable nacional, lo cual parece senalar
una ventana de oportunidad para promover la in-
version de impacto. Este sector tiene menos reg-
ulacién y es mas agil para la toma de decisiones.
Sin embargo, la informacién o conocimiento que
tienen sobre el tema es pocay la evidencia doc-
umentada de casos exitosos en México es casi
nula, dificultando el posicionamiento de la in-
version de impacto en este sector.



Con base a este analisis, se observa que, si bien
los fondos de pension son un canal para impul-
sar la inversién de impacto, ésta se encuentra su-
peditada, por un lado, a la regulacién en materia
de ahorro para el retiro y a la disposicion y cono-
cimiento de los tomadores de decisiones -tanto
en el sector publico como privado-.

BUSCAR QUE LOS GOBIERNOS
ESTRUCTUREN ESQUEMAS
DE PAGO POR RESULTADO Y
PROMUEVAN UN ECOSISTEMA
QUE IMPULSE LAS INVERSIONES
DE IMPACTO

En un contexto lleno de limitaciones presu-
puestales para llevar a cabo programas y politicas
sociales, en donde los Estados cada vez tienen
menos capacidad de gestidony en donde el estado
de bienestar es cada vez menos viable, los gobier-
nos tanto nacionales como los estados y municip-
ios han comenzado a explorar nuevos esquemas
para la provision de bienes y servicios publicos
gue garanticen mayor valor por el dinero inverti-
do y que condicionen el pago a los proveedores
al éxito en la ejecucién de los proyectos publicos.

Para la colaboracién entre el sector publicoy el sec-
tor privado se han adoptado mecanismos basados
en el PpR, los cuales han generado un especial in-
terés en los Ultimos anos como instrumentos que
ayudan a impulsar el financiamiento de proyectos
que aborden los desafios del desarrollo social y
econdémico, a la vez que contribuyen a mejorar los
resultados de la gestion publica y la efectividad en
el manejo del gasto (CAF, 2012). En lugar de basarse
en los aspectos practicos de cédmo se entregan los
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programas sociales, se basa en los resultados que
se logran (Social Outcomes, 2018).

Por ejemplo, en lugar de contar el volumen de me-
dicamentos recetados a los pacientes cronicamente
enfermos, el enfoque pasa a contar el nimero de
pacientes que se recuperan de su enfermedad o la
reducen. Esto permite a los proveedores de servicios
sociales, la flexibilidad para innovar y seguir mejoran-
do sus servicios basado en evidencia de impacto.

Por su parte, los Bonos de Impacto Social (BIS) son
una forma del PpR (Figura 7), lo que significa que
el gobierno solamente paga por resultados, pero
se distinguen por el involucramiento de los inver-
sionistas privados: se aporta capital de riesgo en
adelanto y se agrega el rigor del sector privado a
la gestion del desempeno para obtener resultados
(ZUlow et al., 2017).

La transaccién de un BIS generalmente involucra
por lo menos tres clases de actores, ademas de la
poblacién beneficiaria (Figura 8): los inversionis-
tas, quienes otorgan capital al proveedor, quien
presta servicios sociales a una poblacion beneficia-
ria. El gobierno acuerda reembolsar al inversionista
su inversion con una tasa de retorno previamente
definida, si el servicio logra los resultados predeter-
minados. Ademas de estas tres clases de agentes, el
apoyo legal y técnico puede ser necesario. Por ejem-
plo, un intermediario puede tener la responsabili-
dad de recaudar capital y reunir a las partes interesa-
das para llegar a un acuerdo en cuanto a los detalles
transaccionales. Adicionalmente, un evaluador o un
grupo de verificadores, tienen que medir los resul-
tados obtenidos (el evaluador puede ser interno, es
decir, uno de los agentes ya involucrados). Dentro
de los Bonos de Impacto existen variaciones de este
modelo basico (ver. Zulow et al,, 2017), tal como se
explica en la siguiente seccidn.



Figura 7. Beneficios por actores de los esquemas de Pago por Resultado y los Bonos de Impacto

BIS )

- Sélo paga por proyectos exitosos

Gobierno - Cambiar el riesgo al sector privado

- Promueve el enfoque a la prevencion

« Financiamiento desde el inicio del proyecto
Proveedor proy

- Mejora la gestion de desempefio por medio de
de servicio asesoria y mentoria de los inversionistas y otros actores.

« Incremento de la red de contactos y de influencia.

« Posibilidad de retorno financiero y de impacto social
y/o medioambiental
Inversionista - Métricas claras del impacto de la inversion.

- Posibilidad de participar de una manera mas activa

/PpR

- Sélo paga por proyectos exitosos

- Promueve la evaluacién de resultados

- Flexibilidad en la provision del servicio

-N/A

con los proveedores de servicio (e]. consejo de

administracion o consejo consultivo).

Fuente: Elaborado por los autores

EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Los esquemas de pago por resultado estan
cambiando la colaboracion publico-privada para

proyectos sociales de alto impacto

El esquema de los BIS comenzd a utilizarse en el
Reino Unido hace casi una década con la imple-
mentacion del primer bono para reducir la rein-
cidencia de la poblacién carcelaria con condenas
cortas (Disley, Giacomantonio, Kruithof, & Sim,
2015). Actualmente, en paises de la regidon de
América Latina, América del Norte, Europa, Africay
otros como la India, Australia y mas recientemente,
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Japoén, se han reportado aproximadamente 108
esquemas de Bonos de Impacto disefados a nivel
global en diversos temas como educacién, empleo
juvenil, reduccién de la reincidencia delictiva y sa-
lud, entre otros (Social Finance, 2018).

En los Estados Unidos, la primera experiencia con
los BIS también estuvo relacionada con la reinci-
dencia carcelaria y en 2009, se constituyd el Social
Innovation Fund (SIF). Este fondo fue constituido
con recursos federales durante la administracion
Obama (2009) para financiar proyectos que pud-
ieran entregar evidencias de impacto (SIF Classic). A
partir de 2014, SIF dedicé 20% de sus fondos para el
desarrollo de proyectos de PpR (CNCS, 2018).



Figura 8. Actores principales de un Bono de Impacto Social

Inversionsita

o

Impacto social
medible y verificado

Gobierno
Proveedor

(Patrocinador
por resultados)

de servicios

Fuente: Zilow et al. (2017).

Los dos esquemas (BIS y SIF) han financiado mas
de un billén de ddlares en proyectos, los cudles re-
quieren que sean cofinanciados 1:1 por fondos es-
tatales o privados. El requisito de cofinanciamiento
es una manera de lograr resultados en el sector
social involucrando fondos privados. La mayoria
de los proyectos financiados por el SIF han alca-
nzado sus compromisos y los resultados ahora son
publicos. Sin embargo, el Fondo sélo financiaba a
organizaciones no gubernamentales con pre-
supuestos arriba de un millén de ddélares (para
asegurar la continuidad en la prestaciéon de los
servicios). En febrero de 2018, el Congreso de
los Estados Unidos aprobd una ley de pago por
resultados (Social Impact Partnerships to Pay
for Results Act - SIPPRA) la cual destina USD
$100 millones de recursos federales (tan sdlo
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para el ano fiscal 2018) para la preparacion y
fondeo de proyectos (CNCS, 2016).

En 2017, el gobierno de Colombia puso en mar-
cha el primer BIS en América Latina, con el ob-
jetivo de financiar un programa que busca dar
a grupos de poblaciones vulnerables insercion
y permanencia en empleos formales en tres ci-
udades del pais. Las fundaciones Corona, Mario
Santo Domingo y Bolivar Davivienda son los in-
versionistas de impacto, quienes puede esperar
un retorno financiero maximo de 8% si el proyec-
to alcanza a lograr los resultados.

En las experiencias a nivel internacional con el
diseno e implementacion de los BIS se han iden-
tificado algunas condiciones basicas, tales como,
que los resultados deben ser medibles y alca-
nzables en un tiempo determinado; que debe
haber evidencia de éxito por parte de los provee-
dores de los servicios en funcién de los objetivos
del proyecto; que las condiciones legales y politi-
cas permitan gque los gobiernos paguen por estos
servicios; y que se cuente con la voluntad, coordi-
nacién y experiencia de los actores involucrados
para lograr el acuerdo sobre la transaccion.

CONTEXTO MEXICANO

Un inicio dificil para los

Bonos de Impacto Social en México

En México los BIS han captado el interés de las
administraciones publicas tanto federales como
estatales debido a que cuentan con las condi-
ciones que permiten su adecuado diseno e imple-
mentacion. Algunos gobiernos estatales ya han ex-
plorado la factibilidad de llevar a cabo sus proyectos



a través de estos instrumentos. La experiencia con
programas sociales enfocados a resultados, como
son los programas de transferencias condicionadas
y el disefio de un sistema de evaluacién del desem-
peno para mejorar la transparencia, la gestion insti-
tucional y los resultados del uso de los recursos son
precedentes importantes en el tema de los BIS.

En este sentido, a nivel nacional se han realizado es-
fuerzos importantes para la articulacion de proyec-
tos bajo el esquema de BIS. Se cuenta con las ex-
periencias en el Estado de Jalisco, de la Secretaria
de Innovacién, Ciencia y Tecnologia (SICyT) y otras
secretarias con apoyo técnico del Banco Interam-
ericano de Desarrollo (BID); y a nivel federal con la
mesa de trabajo encabezado por la Presidencia de
la Republica para impulsar los BIS.

En el periodo de 2015 a 2017 el Estado de Jalisco
fue el primero en México en intentar la coordi-
naciény disefo de un BIS en el tema de empod-
eramiento econdémico de 1320 mujeres, jefas de
familia, en la zona metropolitana de Guadalajara.
El proyecto se dised para una duracion de 18
meses, sin embargo, desafios con la coordinacion
y asuntos legales pospusieron la fase de imple-
mentacién hasta el punto de que los resultados
ya no pudieron alcanzarse dentro del marco tem-
poral de la administracién en turno, por lo cual,
el proyecto perdid el impulso politico necesario
para su ejecucion satisfactoria.

En 2017, se llevaron a cabo las reuniones del gru-
po de trabajo de la Presidencia de la Republica
para el tema de los BIS en las cuales se analizé la
posibilidad de establecer un fondo de PpR para
fortalecer el mercado de inversién de impacto y
financiar proyectos a nivel federal y en los estados;
sin embargo, aun no se ha logrado constituir di-
cho fondo. De acuerdo con informacién propor-
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cionada por los entrevistados, la implementacion
de un fondo con las caracteristicas de inversiéon
de impacto requiere un proceso de reingenieria
de las finanzas publicas, lo cual amerita el con-
senso por parte de la unidad de egresos de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

A nivel local, el uso de los esquemas de PpR to-
davia no es muy comun. Esto se debe a una var-
iedad de factores. Primero, los funcionarios pu-
blicos no estan muy familiarizados con el disefio
e implementacion de estos esquemas. Como el
proceso de negociacidn, preparacidén y moni-
toreo es distinto a los contratos de servicios regu-
lares, existe una falta de capacidades e incentivos
para utilizarlos. Actualmente los contratos para la
prestacion de servicios publicos con incidencia
social solamente contemplan la provisidon del ser-
vicio en términos objetivos de desempeno que son
calificados y pagados en funcion del cumplimiento
con las caracteristicas estipuladas en los contratos,
es decir, el pago es en funcién de las caracteristicas
generales de los productos o servicios, pero no de
los resultados esperados.

En la practica, los proveedores del sector publico
no estan motivados a establecer métricas de resul-
tado en sus contratos debido a que las administra-
ciones no incluyen en sus procesos de licitacion
la condicién de que el pago estara sujeto al lo-
gro de determinados resultados, sino a la entre-
ga satisfactoria de los bienes y servicios de con-
formidad con las especificaciones planteadas
en el contrato, es decir, en las contrataciones
publicas aun prevalece una vision que sobre-
pone los insumos a los resultados.

Una opinién en la que los entrevistados coinci-
den, es que el concepto de inversidén de impac-
to esta sesgado por la visidon particular del actor



gue lo esta impulsando. Para algunas agencias del
sector publico esta en sus prioridades impulsar las
inversiones en temas de desarrollo social mientras
que para otras agencias e incluso para los acto-
res privados, el concepto de inversion de impacto
puede estar mas asociado a las inversiones en te-
mas de medio ambiente o infraestructura produc-
tiva, entre otros temas (los bonos verdes cotizados
en la Bolsa Mexicana de Valores -BMV- pueden ser
vistos como instrumentos de inversion de impacto).

Basado en estas caracteristicas, los esquemas de
PpR, particularmente el modelo de los BIS, han
sido asociados con altos costos de transaccion,
lo cual ha sido un reto para promover su imple-
mentacion. En todo caso, la regulacién mexicana
de contratos publicos no les obliga a utilizar es-
guemas de pago por resultados.

ESTABLECER UN FONDO PARA
FINES SOCIALES CON ACTIVOS
NO RECLAMADOS

La necesidad de los gobiernos de financiar
proyectos que generen no soélo beneficios
econdémicos sino también sociales y ambien-
tales como parte de su agenda, hace presente
también la busqueda de alternativas de finan-
ciamiento para solventar dichas acciones. La
oportunidad de aprovechar fondos de Activos No
Reclamados (ANR), puede ascender a miles de
millones de dodlares, y es una opcidon que ya ha

34

comenzado a probarse en otros paises como el
Reino Unido, Canadd y Japdn, en donde se han
hecho transferencias de los ANR a fondos cuyo
propdsito es fortalecer la inversion de impacto a
través de incentivos como donativos, préstamos
y el otorgamiento de capital para inversion (Ka-
jimoto & Umekawa, 2018).

La definiciéon de lo que es un ANR, asi como el
procedimiento para su manejo, varia de acuerdo
con el marco legal de cada pais. Generalmente
se trata de cuentas bancarias que no han reg-
istrado movimientos durante una determinada
cantidad de anos y que los bancos no hayan po-
dido establecer contacto con sus titulares o ben-
eficiarios para establecer la relacion en funcidn
de esta (Investopedia, 2018).

En algunos casos, el manejo de las cuentas inac-
tivas o no reclamadas carece de una regulacién
especifica y algunas legislaciones obligan a los
Bancos a transferir los fondos inactivos a oficinas
gubernamentales para diversos efectos, ya sea su
resguardo y devolucion, o su apropiacion y redes-
tinacion a favor del Estado.

Las politicas que rigen los ANR deben ayudar
a los propietarios a rastrear sus activos y deben
maximizar el beneficio publico de los que per-
manecen sin reclamar. Uno de los medios para
gue los gobiernos promuevan el beneficio pu-
blico es invirtiéndolos en proyectos, empresas o
fondos que buscan beneficios sociales o ambien-
tales (Farthing-Nichol & Doyle, 2016). El capital re-
cuperado y los ingresos obtenidos podrian reuti-
lizarse en otras inversiones de beneficio publico,
o podrian regresar a las cuentas del gobierno. Las
sumas en juego, si se invierten estratégicamente,
podrian catalizar un gran movimiento de capital
privado en la inversiéon de impacto, expandiendo



los fondos disponibles para desarrollar y escalar
soluciones a problemas sociales y ambientales
para el bienestar publico.

EXPERIENCIA INTERNACIONAL

El Reino Unido como punta de lanza de los
ANR para la inversion de impacto

A nivel internacional existen diversas experiencias
en cuanto a la utilizacién de recursos de cuentas
con ANR para destinarlos hacia inversiones de im-
pacto. La experiencia mas relevante es Reino Unido,
la cual comenzé con la creacidn de la Comisién de
ANR en noviembre de 2005, con el interés de desar-
rollar propuestas que generan el maximo beneficio
publico por medio de las cuentas inactivas en poder
de los bancos y las sociedades de construccién (The
Commission on Unclaimed Assets, 2007).

Su informe publicado en julio de 2006 recomendd
la creacion de un Banco de Inversidn Social para
desarrollar el mercado de inversion social, el cual
alentaria al tercer sector a crecer y prosperar per-
mitiendo una gama mas amplia de financiamiento
y un mayor acceso a fondos apropiados del sector
privado. El Banco de Inversidn Social canaliza las
finanzas a través de una gama de intermediarios
especializados y multiplica el impacto de los ANR a
través del apalancamiento de capital adicional.

Con la puesta en marcha del Banco se contd la
posibilidad de apoyar diferentes organizaciones ori-
entadas a la inversién de impacto. Ejemplo de ello
es el Big Society Capital (BSC), fundado en 2012 con
el interés de liderar el desarrollo del mercado de la
inversién de impacto. BSC se constituyd con una
aportacion de $400 millones de libras provenientes
de ANRy otros $200 millones procedentes de aport-
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aciones de diversos bancos lideres en el Reino Uni-
do - Barclays, HSBC, Lloyds y RBS— (Reuters, 2010).

En términos econdmicos, BSC tuvo en 2017 un flujo
anual de transacciones de $595 millones de libras,
frente a $213 millones de libras en 2011, con una tasa
de crecimiento anual del 28%. En general, $2 mil mil-
lones de libras se encontraban en circulacion a finales
de 2016, frente a un estimado de $800 millones de
libras en 2012, y cuenta con mas de 3,500 inversiones
sociales, de las cuales aproximadamente 810 fueron
en 2016 (BSC, 2017b).

La experiencia de Reino Unido ha servido de inspir-
acion para otros paises. Japon, a partir de 2018 se ha
planteado la posibilidad de movilizar una cantidad
equivalente a $4.5 billones de ddlares en un petrio-
do de cinco anos para ser invertidos en programas
de impacto social (lo cual es superior a la suma des-
tinada para este fin por el Reino Unido). Esto seria
una oportunidad estratégica para crear un sistema
gue ayude a impulsar mejoras sociales mas efectiva-
mente. Las leyes que impulsan estas medidas para la
expansion del mercado de la inversidon de impacto
en Japoén fueron promulgadas en diciembre de 2016
y entraran en vigor a partir de mediados de 2018.

Otro ejemplo es Australia, que tiene USD $677 mil-
lones de ANR en cuentas bancarias, acciones y
pdlizas de seguro en 2012. Se busca que estos fondos
se desplieguen en un fideicomiso que luego podria
financiar BIS. Se espera que este sector crezca a USD
$32 mil millones en Australia para 2024 (Eyers, 2014).



CONTEXTO MEXICANO

La situacion de los ANR en México, retos para la

inversion de impacto

Las instituciones financieras en México estan ob-
ligadas por la Ley de Instituciones de Crédito (LIC)
a reportar los ANR de las cuentas. Actualmente
los de cuentas bancarias inferiores a la cantidad
de 300 dias de salario minimo general vigente,
gue no registran movimientos en los ultimos 2
periodos de 3 anos, son sometidos a un proced-
imiento para su concentracion en una cuenta y
su posterior incorporacion a la Administracion del
Patrimonio de la Beneficencia Publica (APBP), 6r-
gano desconcentrado de la Secretaria de Salud
(SSA). Sin embargo, sélo los seis principales bancos
en México estdn en posibilidad de reportar este
tipo de recursos debido a que son los que cuen-
tan con mayor antigledad y mayor cantidad de
cuentahabientes a través del tiempo, por lo cual,
otras instituciones financieras de menor tamano
no cuentan con activos que se encuentren bajo
los supuestos sefalados en el articulo 61 de la LIC.

La APBP cuenta con funciones de asistencia so-
cial a través de dos modalidades: apoyos directos
a personas que no cuentan con seguridad social
y apoyos a organizaciones de la sociedad civil
filantropicas a través de convocatorias para la pre-
sentacion de proyectos que contribuyan a la salud
publicay la asistencia social (SSA, 2017).

Dentro de la APBP, la Direccion de Vinculacion So-
cial, Filantropia y Evaluacién del Impacto es la uni-
dad responsable de conducir el otorgamiento de
apoyos a personas fisicas y organizaciones de la
sociedad civil sin fines de lucro, a través de la pla-
neacioén, coordinacién y supervision de programas
y proyectos de prevencion, promocion, atencion,
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educacion e investigacion en materia de salud; asi
como, la vinculacién institucional con los sectores
publico, social y privado, para beneficio de la po-
blacién vulnerable, especialmente la de escasos
recursos sin cobertura de seguridad social.

El programa de Vinculacién Social, Filantropia
y Evaluacién del Impacto 2016 tiene dos sub-
programas especificos que buscan contribuir al
cumplimiento de los objetivos y metas previstos
en el Plan Nacional de Desarrollo 2013-2018 y
en el Programa Sectorial de Salud 2013-2018: el
primero es el subprograma de apoyo a proyec-
tos de coinversion desarrollados por organi-
zaciones de la sociedad civil sin fines de lucro en
colaboracién con las administraciones y oficinas
de la beneficencia publica estatales o su equiva-
lente; el segundo es el subprograma de apoyo a
personas fisicas (APBP, 2017).

Una de las inquietudes de las instituciones fi-
nancieras que estan obligadas a reportar y en-
tregar los ANR a la ABBP es el tema de la trans-
parencia en el manejo de los recursos que en
origen son de los particulares pero que al pasar
a manos de la beneficencia publica se convier-
ten en recursos publicos que estan sujetos en su
manejo, entre otros, a los principios de transpar-
encia y rendicion de cuentas. Actualmente, las
instituciones financieras obligadas por ley a re-
portary transferir los recursos de las cuentas con
ANR no cuentan con ningun mecanismo para
dar seguimiento al uso de los recursos después
de su transferencia a la APBP.



En el caso de la APBP
se cuenta con informes de actividades de ejer-
cicios anteriores, pero no se cuenta con algun
otro mecanismo o metodologia para medir el
impacto ni la inversidon de sus programas.

Ante estas limitaciones presentes en el manejo
de los recursos de los ANR de cuentas bancarias,
es necesario analizar otras alternativas para fon-
dear las iniciativas de inversidon de impacto si lo que
se desea es promover y fortalecer este esquema.

RECOMENDACIONES PARA
FOMENTAR INSTRUMENTOS
FINANCIEROS INNOVADORES
DE INVERSION DE IMPACTO EN
MEXICO

Con base al andlisis realizado en esta seccion, se
han identificado tres factores clave para el fo-
mento de la implementacién de estos esquemas
innovadores de inversion de impacto en el con-
texto mexicano.

El primero de ellos, y a diferencia de lo observado
en la seccidn anterior donde el inversionista es qui-
en debe de adoptar un cambio de paradigma, esta
relacionado con la importancia de contar con un
marco legal que favorezca el uso de los activos para
su aprovechamiento en fondos de inversidon de im-
pacto. En este sentido, la legislacion que existe hoy
en México presenta oportunidades para terminar
de capitalizar la voluntad de los inversionistas insti-
tucionales hacia el impacto.

El segundo es la identificacion del monto de re-
cursos que pueden ser destinados a la inversion

37

de impacto. Con base en la definicion del tamano
de fondos que se podrian generar es que se puede
disenar una estrategia orientada a la utilizacién de
los fondos de pensiones, ANR o generacion de BIS.
Este ejercicio requiere de transparencia, estrate-
gias de comunicacion y procesos de toma de de-
cisiones en donde los diferentes actores puedan
decidir dénde invertir sus recursos.

El tercero, tiene que ver con el cambio de la visidon
de los actores institucionales para impulsar una
agenda que permita aprovechar los fondos que
existen para lograr convertirlos en fondos de in-
version de impacto. Los actores institucionales,
tanto publicos como privados, tienen la capaci-
dad de injerir en cambios de legislacion y reglas
de operacidn, para que puedan ser orientadas ha-
cia la generacién de algun tipo de impacto de una
manera transparente, medible y con rendimien-
tos esperados. La experiencia de Reino Unido da
muestra del impacto que se puede hacer a través
del impulso y compromiso de estos actores.

La conjuncién de estos tres factores favorecera
la creacion de evidencia en materia de inversion
de impacto que facilite su adopcién por parte de
actores individuales, asi como a la conformacion
de fondos de inversién combinados en donde la
participacion publica y privada reduzcan el ries-
go, incrementen el rendimiento y promuevan el
impacto de las iniciativas que estan apoyando.

En aras de lograr una agenda mas accionable, y
tomando en cuenta las buenas practicas a nivel
internacional, a continuacioén, se presentan una
serie de recomendaciones para el corto, media-
no y largo plazo que de implementarse, podrian
permitir la creacién de fondos y bonos orientados
al impacto social.



Te

Corto plazo

Difundir las buenas practicas internaciona-
les, sensibilizar a los actores institucionales
y/o tomadores de decisién sobre los difer-
entes esquemas innovadores de inversion
de impacto que existen a nivel institucional,
asi como los beneficios sociales y ambien-
tales que pueden generar.

Generar un plan de comunicacién hacia
los encargados de los Comités de Inversion
-AFORE, PPP y ABPB-, para que se familiari-
cen con el concepto de inversiéon de impac-
to, los diferentes instrumentos que existen,
y los beneficios que existen en su aplicacion.

Crear al menos un fondo de inversion de
impacto que esté orientado al aprove-
chamiento de los recursos financieros exis-
tentes para financiar BIS o algun esquema
de PpR que siente las bases como caso de
éxito del sector para futuras acciones.

Identificar a los PPP que puedan ser mas
receptivos para implementar inversién de
impacto con los recursos que administran.
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Mediano plazo

Incluir instrumentos de inversidon de impacto
dentro de la cartera de los fondos de pen-
sion (AFORE y PPP) con una metodologia de
evaluacion que permita cuantificar y verificar
gue las intervenciones cumplan con los obje-
tivos de impacto social y/o ambiental sin afec-
tar los retornos financieros.

Desarrollar una herramienta que permita a
los ahorradores conocer y medir el impacto
cuantitativo y cualitativo de sus inversiones
para poder tomar decisiones sobre el destino
de las mismas.

Identificar y proponer mecanismos de op-
eracion para la generaciéon de un fondo pu-
blico de fines sociales orientado a fortalecer
la inversidn de impacto, como es el caso
del fondo compuesto por los recursos ob-
tenidos de las multas electorales que un
porcentaje al Consejo Nacional de Cienciay
Tecnologia (CONACYT).

Generar mecanismos de transparencia para
el uso de estos fondos, especialmente en los
ANR, con el interés de establecer una cultu-
ra de rendicién de cuentas tanto en fondos
publicos como privados.



Largo plazo

Disenar estrategias intersectoriales que per-
mitan el cambio de politica publica y so-
cial que incentive la inversidn de impacto a
través de un disefo institucional en donde
las contrataciones de servicios se realicen
mediante esquemas e instrumentos de
PpR.

Re-disefar un marco legislativo y reglas de
operacion que permitan la utilizacién de
recursos publicos y privados en BIS y PpR
en México, donde los inversionistas definan
las problematicas sociales en donde desean
invertir y el gobierno no esta teniendo el im-
pacto esperado.

Constituir un fondo de inversion de impacto
con un porcentaje de los recursos de los ANR
como mecanismo que garantice que la op-
eracion de los recursos se destine a proyectos
con impacto social con resultados medibles.
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EXPERIENCIA INTERNACIONAL

CAPACIDADES DEL ECOSISTEMA SOCIAL

Profesionalizan y vinculan a los actores clave

Empren-
dedores

Acelera-
doras

Programas
publicos

Capacity
building

CONTEXTO MEXICANO

DEFINICION

=)

=

Falta de definicion clara del
emprendimiento social

Falta de definicion de
la inversion de impacto

DECENTRALIZACION

Despolarizacién y
profesionalizacion de la
capacitacion de los
emprendedores y
organizaciones sociales

Elementos clave

AGENDA DE DESARROLLO

Genera las condiciones para el desarrollo del ecosistema

FIGURAS LEGALES

Promueven y protejen el triple impacto de una empresa

Marco a F.ondof‘
regulatorio e inversion
social

Politicas

Ambiental
publicas

EJEMPLOS

EE.UU. UK.
Benefit Corporation Community Interest

Flexible Benefit Company
Corporation
L3C

LOS RETOS AVANCES

® i

El esquema legal SAPI es el mas
utilizado pero no permite incluir metas
sociales y ambientales en sus objetivos

Ecosistema del emprendimiento social
concentrado en Ciudad de México,
Guadalajara y Monterrey

Empresa B - Certificacion de

Desconexién entre programas publicos
desempeno social y ambiental

Capacidades débiles de emprendedores
(Finanzas e inversion, medicién de
impacto, esquemas legales,
administracion y RH)

CAPITAL PARA EL FORTALECIMIENTO

Promover la creaciéon de un
banco de desarrollo para la
inversion de impacto

FIGURA LEGAL

Proporcionar la creaciéon de una
figura legal de la empresa social
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FORTALECIMIENTO DEL ECOSISTEMA

La inversion de impacto conjunta dos aspectos
gue tradicionalmente eran vistos como antagoéni-
cos. Por un lado, busca atender diferentes prob-
lematicas que tradicionalmente se circunscriben al
ambito publico, por medio de recursos de indole
privada. Mientras que por el otro, busca que, por
medio de la solucidn a estos problemas publicos,
se pueda generar un retorno econémico para di-
versos actores como lo son los propios emprende-
dores, intermediarios e inversionistas.

Esta razén abre la puerta hacia un nuevo paradig-
ma con relacion a lo que se entendia por inversiéon
financiera y por impacto social. En este paradigma,
las actividades que tradicionalmente eran atendi-
das y financiadas por el Estado hoy buscan invo-
lucrar la experiencia y los recursos de empresarios,
inversionistas, emprendedores y organizaciones de
caracter privado.

Dentro de este nuevo contexto, participan multi-
ples actores de naturalezas, sectores y caracteristi-
cas diferentes, conformando un ecosistema diverso
gue para poder funcionar requiere de la partici-
pacion y articulacién de todos. Esta particularidad
en la conformacién e integracién del ecosistema
se sustenta principalmente en tres elementos clave
gue logran el habilitamiento del mismo:

1. Desarrollo de capacidades, principalmente
en aquellos que generan la oferta para la
inversion

Fomento de formas legales y normatividad
adecuadas para que se pueda fomentar la
inversién de impacto
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3. Integracidn de este tipo de inversiones den-
tro de la agenda de desarrollo de la regidény

el pais de operaciéon

A través del desarrollo de estos tres elementos se
plantea el supuesto de que el ecosistema para la
inversion de impacto estara habilitado para fomen-
tar la operacion, de una manera sistémica, de todos
los actores que participan de él, consolidando asi
un nuevo paradigma en materia de inversion, alca-
nzando los fines sociales, ambientales y econdmi-
Cos que persigue.

IMPULSAR LAS CAPACIDADES
DEL ECOSISTEMA SOCIAL

El ecosistema de inversidon de impacto, tal como se
ha mencionado, tiene como particularidad el ser
multisectorial y de multiples actores. Por lo tanto,
su fortalecimiento se logra por medio del desarrollo
de capacidades adecuadas a cada uno de los acto-
res que lo integran y en funcion del rol que juegan
en el mismo. En la seccion anterior se menciond la
necesidad de generar mecanismos de informacién
orientados a los inversionistas, sin embargo, es im-
portante establecer cuales son las capacidades por
desarrollar en emprendedores e intermediarios del
mercado global de inversidon de impacto (Figura 9).

A nivel de la creacidon de la demanda de espacios
para la inversion, el impulso a las capacidades del
emprendedor social asi como su asesoria y vincu-
lacién con el ecosistema es fundamental. Para que
esto sea posible, es necesario el apoyo de organi-



Figura 9. Capacidades clave en el fortalecimiento del ecosistema de inversion de impacto por actor

Capacidades para su
fortalecimiento y desarrollo

Fortalecimiento de modelos de
negocio y de evidencia de impacto

Capacitacién de
Emprendedores

Inclusién de
instituciones publicas

Politicas y programas adecuadas a
las caracteristicas del ecosistema de
inversion de impacto

Articulacion de esfuerzos para compartir
recursos

Garantizar la calidad de la oferta de

servicios y productos familiares
e acionentre Definicién de un lenguaje comun
intermediarios

Democratizacién

del ecosistema

Favorecer la participacion de todos
los actores en el ecosistema

Incrementar la capacitaciény
educacioén de todos los actores

Reduccion de las barreras de
entrada al ecosistema

Fuente: Autores

zaciones, intermediarios y otros proveedores de
servicios enfocados en estos objetivos.

En este sentido, es necesario compartir recursos
o al menos establecer una agenda comun de tal
forma que los actores que integran el ecosistema
compartan un lenguaje y tengan acceso a los dif-
erentes tipos de recursos econdmicos, materiales,
institucionales y humanos que cada uno de ellos
requiere en funcién de sus necesidades.

Adicional a esto, la capacidad de articulacién para
incidir en politicas publicas de una forma estruc-
turada y como sector, es también fundamental.
Esta capacidad es clave para lograr una democ-
ratizacion de los fondos publicos, la reduccién de
barreras de entrada y el conocimiento por parte de
las instituciones publicas sobre la inversidon de im-
pacto que puede lograr un crecimiento mas rapido
del sector.
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Se perciben cuatro capacidades clave que se requi-
erendesarrollaren el ecosistema de inversion deim-
pacto para cumplir con los objetivos que se plantea.

EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Capacidades clave para el desarrollo
del ecosistema social

El marco de la construcciéon de capacidades
para emprendedores sociales abarca desde
habilidades administrativas y de reclutamien-
to, hasta capacidad de innovaciény la creacion
de redes de financiamiento con el fin de es-
calar sus proyectos, darles permanencia en el
tiempo y por tanto, incrementar el impacto
positivo que conllevan.



Una de las practicas mas comunes del fortalec-
imiento de las capacidades a nivel internacional
es que la mayoria de los proveedores de servi-
cios, como incubadoras y aceleradoras, traba-
jan con emprendimientos en etapas tempranas
(startups) y menos del 50% se enfoca en las
etapas de gestacion de una empresa, esto es, la
etapa en la que el emprendimiento solo es una
idea (GALI, 2017).

En esta linea, de acuerdo con informacidon de la
Iniciativa Global de Aprendizaje y Aceleracidn
(GALI por sus siglas en inglés), aunque no todos
los programas de aceleracién tienen costo para
los emprendedores, en la mayoria de los casos,
$1 gastado por un emprendedor en un pro-
grama acelerador se traduce en mas de $S1 de
fondos adicionales para sus proyectos. Asimis-
mo, los resultados de financiamiento son superi-
ores y se logran de diferentes maneras. Muchos
programas son mas efectivos para estimular
el crecimiento de los ingresos, mientras que
otros son mejores para aumentar la oferta de
inversion de capital externa (Roberts, Davidson,
Edens, & Lall, 2018).

Aunado a los servicios que brindan principalmente
las incubadoras y aceleradoras, también estan las
redes de networking, los servicios de mentorias,
los servicios legales, contables, administrativos, de
promocion, de capacitacion y recursos humanos,
asi como aquellos que ofrecen espacios fisicos,
como son los espacios de coworking.

Otra de las capacidades clave del ecosistema es
la generacién de espacios de vinculacién y artic-
ulaciéon de diferentes esfuerzos con el fin de com-
partir practicas, experiencias e inclusive recursos.
Bajo esta perspectiva, la idea de economia com-
partida cobra fuerza dentro de los ecosistemas
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de inversién de impacto, ya que permite a orga-
nizaciones y emprendedores complementar su
oferta de productos y servicios, por medio del
apalancamiento en los recursos de otras orga-
nizaciones. Ejemplo de esta situacién es la red
de productores de Orgdot, Designers & Makers
en la industria de la moda, la red para compartir
bicicletas de Purun Bike Sharing y la red de don-
aciones de Bigwalk (Hyup, 2016).

En términos de la articulaciéon de esfuerzos por
parte de intermediarios para el desarrollo de los
emprendedores se encuentra como uno de los
ejemplos mas emblematicos Sillicon Valley o
Boulder, en Colorado (Stam & Spigel, 2016). La
experiencia de estos ecosistemas permite iden-
tificar la importancia de generar condiciones
sistémicas que faciliten la generacidon e imple-
mentaciéon de redes de emprendedores, pro-
gramas de liderazgo y finanzas, desarrollo de
talento y conocimiento, asi como servicios de
apoyo para el emprendedor. El fortalecimiento
y articulacion del ecosistema deberia desembo-
car eventualmente en una vinculacion con las
instituciones publicas y la generacién de entor-
nos normativos que favorezcan a la inversion de
impacto y el posicionamiento de los empren-
dimientos (Mason & Brown, 2014).

Si bien es cierto que en México se ha avanzado
con relacién al desarrollo de capacidades den-
tro del ecosistema de inversion de impacto, aun
falta fortalecer y apuntalar varios aspectos, tal
como se observar en el diagndstico realizado en
el marco de este reporte.



CONTEXTO MEXICANO

Elevada, concentrada y desarticulada oferta de
capacidades en el ecosistema de
inversion de impacto mexicano

A pesar de que en México existe una importante
oferta de servicios para impulsar las capacidades
de los emprendedores -por ejemplo, la Red de
Apoyo al Emprendedor para Mover a México, del
Instituto Nacional del Emprendedor (INADEM)
gue cuenta con un mapeo de 188 incubadoras
basicas, 62 de alto impacto y 53 aceleradoras, en
todos los estados de México-.

En cuanto al perfil de los emprendedores en Méx-
ico, de acuerdo con The Failure Institute (2017), el
41.1% de los emprendedores tradicionales mexi-
canos tiene entre 18 y 34 anos, el 48.7% entre los
35y 54 anos y solamente el 10.1% es mayor de 55
anos. El 77% tiene educacién profesional, el 39.2%
se considera de ingreso alto y el 33.9% de ingreso
medio. En cuanto a los emprendedores sociales
en especifico, el 49% de estos tienen mas de 30
anos, el 45% tiene mas de 10 afos de experiencia
laboral y el 71% tienen entre 1 y 3 socios. Lo ante-
rior explica un problema cultural, y generacional
ya que el segmento emprendedor mas joven, es
aguel que toma mayores riesgos.

En cuanto al perfil de los emprendimientos socia-
les, el 38.3% de estos en México tienen una espe-
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ranza de vida menor a un ano, 45.2% entre 1y 3
anos, 8.7% logra sobrevivir entre 4 y 6 anos, 2.7%
entre 7 y 9 anos y solamente el 5.2% de las em-
presas sociales duran mas de 10 anos (GEM, 2015).

Alineado a lo anterior, solamente el 22% de los
emprendimientos sociales en México recibié ca-
pacitacién o acompanamiento de una acelera-
dora o incubadora, el 23% recibidé apoyo del go-
bierno y el 56% no recibidé ningun tipo de apoyo
formal. Asimismo, el 85% de las empresas que
fueron incubadas logra sobrevivir mas de 3 anos
pero el 80% de los emprendimientos sin capac-
itacion formal muere antes de los 2 anos (GALI,
2017). Este dato da muestra de la importancia
gue tiene el acompanamiento y formacién en
etapas tempranas del emprendimiento social.

Otro de los retos a los que se enfrenta el eco-
sistema es que no existe una definicién clara y
un lenguaje comun en el ecosistema de empren-
dimiento social y de inversidn de impacto, a pesar
de que algunos de los actores mas importantes
como Ashoka, ANDE y Promotora Social México
(PSM) han creado un glosario de la inversién de
impacto (Ashoka, ANDE, Factual, & Promotora
Social México, 2016), este esfuerzo no se ha re-
tomado por otros actores. Este desconocimiento
de las definiciones y criterios ha generado que,
por ejemplo, se confunda el emprendimiento so-
cial con responsabilidad social corporativa (RSC)
u otros relativos, y que los inversionistas tradicio-
nales no se involucren en el emprendimiento so-
cial por no considerarlo un negocio rentable, sino
un tema de caridad.

Aunado a este fendmeno, y aunque el niumero
de incubadoras y aceleradoras que se encuen-
tran en el pais permite suponer que el empren-
dimiento se presenta en todo México, existe una



centralizacion de los servicios para el desarrollo de
capacidades en el ecosistema de emprendimien-
to en las grandes metrépolis de México, como la
Ciudad de México (CDMX), Guadalajara (GDL) y
Monterrey (MTY). Esto ha provocado un rezago en
otras ciudades y regiones de México, pero al mis-
mo tiempo ha generado una gran cohesion entre
los actores existentes de estas ciudades.

La alta concentracion de esfuerzos en estas ciu-
dades ha traido consigo que, en ellas, los servicios
para el desarrollo de capacidades sean cada vez
mas especializados, como pueden ser servicios
legales especializados en emprendimientos tec-
noldgicos, acceso a aceleradoras enfocadas en
sectores especificos como agricultura, entre otros.
Sin embargo, estos servicios especializados y el
acceso a redes de actores clave fuera de estas ciu-
dades son escasos en el resto del pais.

En términos del financiamiento, y a pesar de la
creacion de instituciones de gobierno a nivel fed-
eral encargadas de financiar y apoyar al empren-
dimiento, como el INADEM y NAFIN, hay una falta
de fondos publicos para invertir en etapas tem-
pranas de los emprendimientos cuando el sector
privado aun no tiene los incentivos suficientes para
asumir los riesgos de invertir. Aunado a esto, existe
una alta complejidad en los procesos para la ob-
tencién de estos fondos y los costos asociados, tan-
to en tiempo como en dinero, lo cual ha generado
el surgimiento de profesionales que fungen como
intermediarios entre las instituciones publicas y los
emprendedores, gestionando los recursos y co-
brando por ello, precarizando el ecosistema.

A pesar de lo anterior y aunque a nivel local ex-
isten instituciones que articulan las acciones del
ecosistema por medio de politicas y programas
de capacitacion y networking (como la SICyT en
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Jalisco, por ejemplo), la mayoria de los Estados y
el ecosistema nacional de emprendimiento social
carece de un ente de gobierno que coordine la
actividad de este, ya que INADEM limita sus es-
fuerzos en apoyo financiero a los emprendedores
tradicionales principalmente.

A nivel institucional, aungue la creacién del INA-
DEM ha impulsado el crecimiento del mercado
de inversién de impacto en México, aun existe
una desconexidon entre los programas publicos
que otorgan recursos a emprendedores tradicio-
nales con fines puros de lucro (como el propio
INADEM a nivel federal) y los programas publicos
dirigidos a las organizaciones sin fines de lucro
(otorgados principalmente por la Secretaria de
Desarrollo Social -SEDESOL-). Esta situacion se
debe principalmente a la falta de un esquema
legal Unico para el emprendimiento social en el
gue se puedan recibir donaciones y al mismo ti-
empo realizar actividades con fines de lucro. De-
bido a su complejidad y relevancia este tema se
aborda en la siguiente seccién a profundidad.

ESTABLECER FORMAS
LEGALES APROPIADAS PARA
QUE LOS EMPRESARIOS E
INVERSIONISTAS PRIORICEN SU
IMPACTO SOCIAL O AMBIENTAL

Comosemenciondenlaseccidnanterioryse haresal-
tadoalolargodeestediagndstico,laimplementaciéon
de inversiones de impacto, implica construir y fo-
mentar un ecosistema, en donde las regulaciones
y marcos normativos adquieren un papel central
en su formalizacion.



Estos marcos juegan un rol relevante en la pro-
mocion de la inversion de impacto y el empren-
dimiento social, ya que fortalecen las capacidades
institucionales de las empresas y organizaciones
gue promueven este tipo de inversion (Haigh et al.,
2015; Townsend y Hart, 2018; Lasprogata y Cotten,
2002; Berger et al., 2004). Las estructuras legales
deben ser una plataforma que permita fortalecer
la misidn de la empresa social, faciliten el acceso a
recursos y protejan el impacto que persiguen.

Bajo esta ldgica, si las inversiones o empresas de
impacto buscan fines distintos o complemen-
tarios a las inversiones o empresas tradicionales,
entonces sus marcos regulatorios también deben
de serlo. Por ello, la creacién de una agenda nor-
mativa pertinente que vaya mas alla de la adapta-
ciéon de marcos regulatorios tradicionales y que
busque la creacidén de esquemas legales que las
promuevan, profesionalicen e incentiven, se pre-
senta como necesaria.

Los marcos regulatorios en este sentido, serian
aguellos esquemas normativos formales -es decir,
gue estén establecidos en los sistemas legislati-
vos locales y nacionales— que influyen y ordenan
directamente una inversion de impacto, posibil-
itando la inclusion de fines econdmicos, sociales y
ambientales en su ejecucién y evaluacién. Actual-
mente, existen avances globales y regionales en
términos de marcos regulatorios para la inversion
de impacto, mismos que pueden ser clasificados
en primarios y secundarios:

Primarios.

Marcos regulatorios destinados a la defi-
nicién de una figura legal que prioriza el
impacto social, ambiental y econdmico
de una organizacion (Ejemplo: Ley Socie-
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dades de Beneficio e Interés Colectivo
(BIC), figuras concretas como la Benefit
Corporation, la L3C (Low-Profit Limited
Liability Corporation), figuras de la Ley de
Sociedad Mercantiles en México, que se

detallardn mas adelante.

Secundarios.

Marcos regulatorios cuyo eje legislativo no es
exclusivamente la promocién de figuras le-
gales para la inversion de impacto, pero que
influyen de forma significativa en la inversion
de impacto (Por ejemplo: incentivos fiscales,
inversiones de terceros, esquemas pacientes
de retorno de la inversion, entre otros).

A continuacioén se describen algunas de las bue-
nas practicas que existen a nivel internacional
en materia de marcos regulatorios primarios y
secundarios para luego detallar los hallazgos
respecto al contexto mexicano, y las principales
areas de oportunidad que presenta.

EXPERIENCIA INTERNACIONAL

Marcos regulatorios primarios y secundarios,
clave para establecer las bases de la inversion
de impacto

A pesar de existir avances en el tema de la
normatividad de inversién de impacto, inclu-
so a nivel internacional, todavia se percibe un
vacio sobre la documentacién de las mejores
practicas. Sin embargo, esta seccién pretende
dar a conocer ejemplos relevantes que sirven
como punto de partida para comenzar a re-
alizar este ejercicio de diagndstico-exploratorio,



comenzando por aquellas que estan relacionadas
con los marcos regulatorios primarios.

El primer ejemplo de marco regulatorio primario
es Sistema B, el cual se ha consolidado como un
movimiento global que busca la promocién de
figuras que promuevan el impacto social. La figu-
ra clave de este sistema es la Empresa B Certifica-
da que se refiere a una organizacidén que persigue
un triple impacto (econémico, social y ambien-
tal) de manera simultdnea, con un compromiso
de mejora permanente, legal y a largo plazo. Al
2016 habia mas de 340 Empresas B Certificadas
en América Latina y 2,120 empresas utilizando el
sistema de Impacto B (Sistema B, 2016).

Entre los paises que tienen mayores avances re-
specto a figuras legales que promuevan y protejan
los resultados financieros, sociales y ambientales
de las organizaciones, vale la pena mencionar a
Estados Unidos y Reino Unido.

En el caso de Estados Unidos, existe la Benefit Cor-
poration como figura legal que opera en ciertos
Estados.“ Entre sus principales caracteristicas resal-
ta que: brinda proteccion legal para equilibrar los
intereses financieros y no financieros al tomar de-
cisiones, incluso en un escenario de venta o como
empresa que cotiza en bolsa; protege a inversionis-
tas que quieran garantizar la mision de la empresa;
da mas acceso a capital privado, entre otras (Ben-

4. En Estados Unidos, los Estados que actualmente tienen la
figura legal de Benefit Corporation son Arkansas, California,
Colorado, Delaware, Florida, Hawaii, lllinois, Louisiana, Mary-
land, Massachusetts, Nevada, New Jersey, New York, Oregon,
Pennsylvania, Rhode Island, South Carolina, Utah, Vermont,

Virginia, West Virginiay DC.
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efit Corporation, 2018). Existe también en algunos
estados de Estados Unidos la figura de Flexible
Benefit Corporation, que, a diferencia de la prime-
ra, permite tener una mision Mas especifica que la
de una Benefit Corporation tradicional, ademas de
la generacién de utilidades (Mintz & Ziegler, 2013).

Ademas de la figura Benefit Corporation, también
en Estados Unidos existen otras figuras legales que
impulsan este tipo de empresas. Una de ellas es
la L3C (Low-Profit Limited Liability Corporation),
definida como una estructura hibrida con fines de
lucro, que tiene una mision social como objetivo
principal. Combina la flexibilidad legal y fiscal de
una LLC (Limited Liability Company) tradicional, los
beneficios sociales de una organizacion sin fines de
lucro, y las ventajas de posicionamiento de marcay
mercado de una empresa social.

En Reino Unido, destaca la Community Interest
Company (CIC), creada en el 2005 como una
estructura especifica para empresas sociales.
Cada CIC tiene que informar su misién social (o
codmo actua en interés de la comunidad) cada
ano, tiene limitaciones en la distribucion de sus
ingresos, y todas tienen una cldusula que signifi-
ca que cualquier activo se retiene para beneficio
de la comunidad. Debido a estas protecciones
adicionales, las CIC tienen acceso a fondos de
subvencion y se entiende que son claramente
una empresa social (Social Enterprise UK, 2017).

En América Latina, paises como Brasil, Colombia,
Chile, Uruguay y Argentina han mostrado avanc-
es respecto a propuestas de ley que permitan la
instauracion de figuras que logren regularizar las
caracteristicas societarias de las empresas socia-
les (Fasson, 2017; Sistema B, 2017). Desde la Co-
munidad Juridica Global B, Sistema B promovid
el avance de 5 proyectos de ley en estos paises



para permitir la creacion de un régimen especial
aplicable a todo tipo de sociedad: la Ley de So-
ciedades de Beneficio e Interés Colectivo (BIC). Si
bien los proyectos no plantean beneficios impos-
itivos para las Sociedades BIC, permitiran identi-
ficar, reconocer y promover a los emprendimien-
tos y empresas de impacto social y ambiental en
toda la region.

Un hallazgo importante en materia de marcos
regulatorios para la inversion de impacto es que
si bien, la existencia de una figura legal congru-
ente con los fines de esta inversidn es crucial, ésta
debe de ir de la mano con el fortalecimiento de
regulaciones a nivel macro que puedan promov-
erla en distintas esferas del ecosistema. Es decir,
contar con figuras como las ya mencionadas re-
sulta clave, pero el peso de contar con otro tipo
de apoyos regulatorios tiene un impacto positivo
en su implementacién.

Por ejemplo, en Reino Unido, desde el 2013, existe
la Public Services (Social Value) Act que obliga a
las autoridades a incluir en sus licitaciones publi-
cas el bienestar econémico, social y ambiental.
Esto incentiva el crecimiento de negocios con im-
pacto social y ambiental. En la misma linea, des-
de 2014, existen incentivos fiscales como el Social
Investment Tax Relief (SITR), que proporciona has-
ta un 30% de descuento en impuestos para una
inversion maxima de £290,000 durante tres anos.
Esto se traduce en incentivos para que los agentes
de inversion de impacto proporcionen mas capi-
tal al mercado y las condiciones adecuadas para
gue las empresas sociales crezcan.

Otro tipo de propuestas incluyen la “transparen-
cia fiscal” que se refiere a la posibilidad de pas-
ar pérdidas a inversionistas para que deduzcan
impuestos en la etapa de arranque de las inver-
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siones de impacto. Esto funciona para proyectos a
largo plazo, sobre todo de infraestructura que no
veran rendimientos inmediatos.

Por otro lado, las recomendaciones del Proyecto de
las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), re-
specto a los minimos necesarios en términos de una
figura legal que promueva la inversidon de impacto,
indican que, aungue tener una figura legal incenti-
va la inversién, ésta figura no debe de considerarse
COMO requisito para que existan incentivos externos,
lo que aqui se denominan regulaciones secundar-
ias. EI PNUD (2016) advierte que es importante que,
al interior de cualquier figura legal, si lo que se busca
es la inversion de impacto entonces se consideren
las metas de impacto social y ambiental. La clave
es que estén incorporadas en la documentacion
legal y que se garantice la medicién de impacto.

CONTEXTO MEXICANO

Desconocimiento y desafios en la creacion de
marcos regulatorios para la inversion de impacto

en Meéxico

El panorama regulatorio en materia de regulacion
para la inversion de impacto en México puede con-
siderarse en etapa inicial. Si bien existen algunos
avances al respecto, estos no han sido lo suficiente-
mente solidos para lograr un conocimiento y posi-
cionamiento ideal. Esta situacién se presenta tanto
en los marcos regulatorios primarios como secund-
arios, y es percibida por los actores que promueven
e impulsan este tipo de inversidn, asi como en los
resultados de diferentes investigaciones.

El primer avance que se presenta con relacién a
los marcos regulatorios primarios es la creacion



de la Figura de Sociedad Anénima Promotora de
Inversion (SAPI). Esta figura es una variante de la
Sociedad Andénima de Capital que entrd en vigor
en el 2006 a través de la Ley del Mercado de Va-
lores. Los expertos lo identifican como un paso
positivo, porque presenta bases claras y expresas
para que los accionistas tengan la flexibilidad de
convenir acuerdos particulares entre ellos que
permitan incentivar su participacién y proteger
la misiéon de la empresa.

Dentro de sus ventajas, la SAPI puede adquirir
sus propias acciones, permite el vesting de los
fundadores y por ende la proteccién del proyec-
to. La sociedad como un ente separado de los
accionistas celebra contratos de opcién de com-
pra con sus mismos accionistas, de esta forma, si
algun miembro fundador se va, es posible trans-
ferir su valor a la sociedad. La SAPI ha ayudado a
acelerar al sector del capital privado en México y
ha permitido a los fundadores e inversionistas de
corporaciones de responsabilidad limitada com-
prary vender acciones libremente dentro de una
empresa (ASPEN et al., 2016).

Una segunda figura legal es la Sociedad por Ac-
ciones Simplificada (SAS), la cual puede repre-
sentar el comienzo de muchos proyectos de alto
impacto. Su principal ventaja es que permite regis-
trar una empresa de forma exprés y en linea. Esta
figura representa un parteaguas porque ademas
de fomentar las condiciones de formalidad, de
simplificar el proceso de registro de las empre-
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sas, permite que éstas se puedan constituir uni-
personalmente y permitir liquidar sociedades
mercantiles, online y sin costos. A pesar de su
funcionalidad, existen advertencias respecto a
los riesgos que puede representar esta figura,
como es la omisidon de cualquier corroboraciéon
de identidad al depender Unicamente de la iden-
tificacion electrénica para abrir empresas, la fal-
ta de blindaje contra la comisiéon de delitos, y la
creacién de empresas fantasma.

El Sistema B inicié operaciones en México en 2016,
representando en su ideologia, los fundamentos de
la inversiéon de impacto, ademas de que representa
un simbolo sectorial del ecosistema. Actualmente
se desarrolla a través de tres mecanismos: Certifi-
cacién de Empresas B, sistemas de medicion de im-
pacto, y Academia B (Figura 13).

A través de la Certificacion de Empresa B, se ha fo-
mentado la consideracidon de figuras legales que
admiten generar retornos econdmicos, cuidando
de los intereses de todos y no Unicamente de los ac-
cionistas. Ejemplo de ello es el cambio en las actas
constitutivas de las empresas certificadas (es decir,
esto ya provoca que las empresas en sus estatutos
internos garanticen el cumplimiento de metas fi-
nancieras, ambientales y sociales), permitiendo sen-
tar las bases para proponer una agenda legislativa
mas ambiciosa. A julio de 2018, en México se cuenta
con 31 Empresas B, ademas de una comunidad cre-
ciente de académicos, expertos y practicantes.

A pesar de los avances que se tienen en materia
de regulacion, estos son pequenos en compara-
cién a los retos a los que se enfrenta el ecosiste-
ma de emprendimiento social e inversidon de im-
pacto en México.

El primero de ellos, es el desconocimiento de las



figuras legales existentes (marcos regulatorios pri-
marios)y los marcos regulatorios secundarios como
medios y no como fines. Muestra de esta situacion
es el hecho de que los marcos actuales no son con-
ocidos incluso por los mismos actores del sector.
De acuerdo la encuesta aplicada en el FLII 2018
(exclusivamente a participantes mexicanos) el 60%
desconoce los marcos regulatorios existentes en
México y 30% afirmd no saber si los marcos regu-
latorios promueven la inversion de impacto o no,
sin embargo, el 60% no cree que los Mmarcos que
existen promueven la inversién de impacto.

En esta linea, un hallazgo interesante, es que las
estructuras de las figuras no lucrativas, como
Asociacion Civil (A.C) o Institucion de Asistencia
Privada (I.A.P), no fueron identificadas por los ac-
tores del ecosistema como figuras centrales en
la inversion de impacto en México. Siendo que,
en otros paises, como Reino Unido, este tipo de
figuras sin fines de lucro si se consideran como
parte del ecosistema de la inversion de impacto.

Aunado al desconocimiento de los marcos regu-
latorios primarios y secundarios vigentes, se en-
contré que no existe una figura legal apropiada
para los empresarios e inversionistas que priori-
zan su impacto social o ambiental (Creen Street
& EY México, 2014). Ademas, la promocién de
regulaciones secundarias o modificaciones a las
leyes actuales no han avanzado a la velocidad
gue deberian, imposibilitando aun mas el posi-
cionamiento de este tipo de empresas.

También, aunque existen esquemas legales
tanto para figuras lucrativas como para figuras
no lucrativas, al no ser congruentes con el per-
fil del emprendedor social o con lo que busca la
inversion de impacto, se generan dobles figuras
legales. Por ejemplo, existen proyectos de impac-
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to que empiezan constituyéndose como Asocia-
cién Civil y posteriormente, una vez que validan
el mercado, constituyen una empresa, resguar-
dando ambas figuras, una para recaudar donati-
vos y la otra para generar ingresos que financien
la operacién de ambas organizaciones. Otras,
tienen la A.C a la par de la SAPI. Todo esto genera
una doble carga a nivel operativo y administrati-
vo, ya que deben de llevar la administracion de
ambas figuras, reportar los estados contables de
ambas figuras, y contar con personal que lleve los
proyectos de ambas figuras.

A nivel del ecosistema, esto quiere decir que
puede ocurrir que los mismos proyectos de in-
version se estén considerando para ambos secto-
res (lucrativo y no lucrativo), lo cual pudiera llegar
a entorpecer los procesos de sistematizacion de la
inversion de impacto, y el ecosistema en general.

Aunque el punto de partida de los marcos reg-
ulatorios suele ser el tema societario, en especif-
ico a la Ley General de Sociedades Mercantiles y
la Ley del Mercado de Valores (regulaciones pri-
marias), cuando se habla de inversion en Méxi-
co normalmente se asocia con marcos legales
extensos, que tienen que ver con temas fiscales
y de valores, y sobre todo con regulaciones se-
cundarias. Esto se traduce en que una audiencia
gue no domina los temas legales puede abru-
marse dada esta complejidad y rezago, y muchas
start-ups o proyectos de alto impacto tienen que
acudir a vehiculos extranjeros para recibir capital
gque resultan mas amigables y sencillos.

Otro hallazgo relevante es que al interior del
ecosistema existen diferentes posturas respecto
a la institucionalizacion de los marcos legales.
Uno de los mas importantes es acerca de los in-
centivos fiscales que debe o no recibir la figura



legal propuesta, al respecto se identifican dos
posiciones: La primera postula que la figura le-
gal no tendria que conllevar beneficios o incen-
tivos fiscales porque se corre el riesgo de que
se desvirtuar el propdsito de la organizacion en
funcién del incentivo. La segunda, postula que
si deberian de tener beneficios fiscales, ya que
este tipo de organizaciones contribuyen a solu-
cionar problematicas sociales y ambientales que
son de caracter publico y por ende deberian de
tener un incentivo por parte del Estado. En esta
I6gica, en principio las figuras legales si deberian
tener una ventaja fiscal ya que estan resolviendo
problemas publicos que deben de ser prioridad y
obligacion del gobierno.

Justamente, la capacidad que tiene la inversidon
de impacto de atender problemas de orden pu-
blico que deberian de estar siendo resueltos por
el Estado, es el elemento central para que sea
incluida dentro de la agenda de desarrollo, tal
como se analiza a continuacion.

PROPICIAR LA INVERSION DE
IMPACTO EN LA AGENDA DE
DESARROLLO NACIONALE
INTERNACIONAL

La creacién de nuevos modelos de financiamien-
to que propicien y fomenten la inversién de im-
pacto es fundamental para crear empresas que
ofrezcan productos y servicios basicos en mate-
rias como salud, educacién, inclusién financiera,
energia y muchos otros.

Hemos visto ya, que el mundo enfrenta diversos
retos sociales y ambientales, los cuales no pueden
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ser atendidos desde un solo ambito y por un solo
sector; en un escenario ideal, el sector privado y
financiero, el gobierno, el tercer sector y las agen-
cias de desarrollo, deberian trabajar de la mano
para encontrar e implementar las soluciones
necesarias a estos problemas. Bajo esta légica, la
inversion de impacto se ha posicionado como un
mecanismo “natural” para lograr esta articulacion
o trabajo colaborativo entre diferentes sectores.

A nivel internacional GSG ha identificado que las
agencias de desarrollo cumplen un papel funda-
mental en materia de inversidon de impacto, esto
ya que en contextos donde la inversidon esta en
etapa de gestacion, la experiencia y los recursos
de ecosistemas mas desarrollados pueden ser
replicados para formar el ecosistema local.

En este entendido, el sector publico y de desar-
rollo internacional juegan un papel relevante en
la inversion de impacto, ya que es el actor que
genera las condiciones para el desarrollo del
ecosistema, por medio de la creacidén e imple-
mentacion del marco regulatorio y/o la imple-
mentacion de politicas publicas encaminadas a
desarrollar un mercado para los emprendedores
sociales y la inversion de impacto. La experiencia
internacional indica que cuando el sector publi-
co incide en el ecosistema de inversion de im-
pacto, este se desarrolla de manera favorable.

EXPERIENCIA INTERNACIONAL

El impulso de la inversion de impacto desde
el sector publico

A nivel mundial, gran parte de los ecosistemas de
inversiéon de impacto que se estan expandiendo,
y tienen experiencias exitosas, estan alineados



con los ODS. Uno de los ejemplos internaciona-
les mas relevantes, en el que los distintos actores
actuaron de manera coordinada para fomentar
la inversidon de impacto, es Reino Unido.

En el ano 2000, el Tesoro de Reino Unido lanzd
una iniciativa que se convirtié en un parteaguas
para el fomento al modelo de negocios en el cual
los emprendedores pueden obtener un retorno
financiero, generando un impacto social. Esta
iniciativa analizd cdmo abordar nuevas fuent-
es de financiamiento a actividades sociales con
capital privado produciendo cinco recomenda-
ciones para el Tesoro: reduccidén de impuestos a
la comunidad de inversidn; ayudar a establecer
un fondo de capital de riesgo para desarrollo
comunitario; cambios legislativos y regulatorios
para dar mayor libertad a las fundaciones y or-
ganizaciones filantrépicas para que puedan in-
vertir en el desarrollo social, y la creacién de la
asociacion Community Development Finance
Association (CDFA), la cual tiene como propdsi-
to el financiamiento por medio de crédito a em-
prendedores (UK National Advisory Board, 2015).

Derivado de las recomendaciones anteriores, en
2002, se funda Bridges Ventures, un fondo de
inversiones para el desarrollo social; se legisla el
Community Investment Tax Relief (CITR), un in-
centivo fiscal para los inversionistas que inviertan
en el desarrollo comunitario; Charity Bank, el
primer banco del Reino Unido dedicado a finan-
ciar servicios de caridad (UK National Advisory
Board, 2015).

En 2007, se crea Social Finance, un intermedi-
ario sin fines de lucro que, en sociedad con el
gobierno, inversionistas y organizaciones so-
ciales, facilitan recursos a los emprendimientos

cuyo modelo de negocios tenga como propdsito
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atender problemas sociales. En 2008, se da un
cambio fundamental en la legislacién, se crea el
Dormant Bank and Building Society Accounts
Act (Dormant Accounts Act). Esto permitié que
el gobierno hiciera uso de los ANR hacia cuentas
con fines sociales, con el propdsito de usar ese
capital para la creaciéon de un banco de inversiéon
social (The Social Investment Bank, March 2007).

En 2010, Social Finance lanza el primer BIS con
el propdsito de financiar la rehabilitacion de pri-
sioneros. En 2011, el Departamento del Trabajo y
Pensiones, establece un fondo de innovacién de
30 millones de libras para establecer un proyecto
de pago por resultados encargado de financiar
nuevos modelos de negocio de inversidn social.
El Cabinet Office establece el Big Society Capital,
un banco de inversiones que surge directamente
del Dormant Accounts Act y cuyo propdsito es el
desarrollo del mercado de inversién de impacto.

Ademads de las politicas a nivel nacional, existen
otros instrumentos que propician la inversion
de impacto, entre ellas la banca de desarrollo,
tanto nacional como internacional. Por ejemp-
lo, los bancos de desarrollo, abordan la inversion
de impacto a través de tres instrumentos, prin-
cipalmente: 1) iniciativas o programas exclusivos
para un sector en particular; 2) recursos que se
integran a los fondos de inversidon y programas
existentes y 3) inversion en fondos de fondos es-
pecializados en inversion de impacto, que son
ejercidos a través de instituciones locales (Impact
Investing Policy Collaborative, 2014).

La mayoria de los proyectos de inversiéon de im-
pacto financiados por la banca de desarrollo a
nivel mundial se encuentran en Africa subsahari-
ana, el sudeste de Asiay en América Latina, esto
porque dichas regiones reciben menos inversion



tradicional, pero necesitan mayor financiamiento
para subsanar sus problematicas (GIIN, 2017). Es-
pecificamente, el Banco Interamericano de De-
sarrollo (BID) ha impulsado la adopcién del com-
promiso por promover y financiar la inversion
de impacto para el ODS No. 2: erradicaciéon del
hambre y lograr la seguridad alimentaria y nu-
tricion mejorada, asi como promover la agricultu-
ra sostenible en América Latina (ONU, 2017).

A pesar de lo anterior, los bancos de desarrollo, aun-
gue operan en todo el mundo, aun no entran de
lleno a la inversidon de impacto. Segun una encues-
ta de GIIN, el 59% de los inversionistas de impac-
to encuestados son gestores de fondos, seguido
por fundaciones (13%). Los bancos representan el
6% de los encuestados, las oficinas familiares 4%,
los fondos de pensiones y seguros un 4% e insti-
tuciones financieras de desarrollo el 3% (CIIN, 2018).

Especificamente en América Latina, el principal
prestamista multilateral enfocado en inversion de
impacto es el Banco Interamericano de Desarrol-
lo (BID), el cual ha sido el principal promotory so-
cio en cientos de proyectos que buscan combatir
problematicas sociales y al mismo tiempo gener-
ar un retorno financiero. Esta institucion invierte
en proyectos que generen un impacto en la co-
munidad, como salud y vivienda, asi como aquel-
los que enfrentan el cambio climatico. Ademas,
promueve el acceso al crédito y mercados de
capital a empresas. Todo lo anterior a través de
diversas iniciativas como el Fondo Multilateral
de Inversiones (FOMIN), los cuales trabajan con
distintos instrumentos financieros (donaciones,
inversion de capital, deuda o coinversiones) para
diferentes sectores (Guillamon, 2017).
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CONTEXTO MEXICANO

Primeros pasos hacia la construccion de un eco-
sistema integrado con la inversion de impacto

como herramienta para el desarrollo

En México se han dado pasos firmes para conver-
tir a la inversidn de impacto en un tema dentro
de la agenda publica y politica, pero aun queda
mucho por hacer para posicionarla como uno de
los motores del desarrollo nacional.

Dentro de los primeros pasos, ademas de los
avances alcanzados por los inversionistas privados,
estd el que la banca de desarrollo ha comenzado
a invertir en instrumentos financieros poco con-
vencionales, lo cual abre la puerta a que mas ac-
tores se involucren en la inversidn de impacto y
como consecuencia, crezca la oferta de emprend-
edores sociales y su impacto en la sociedad. Por
ejemplo, los bancos de desarrollo y los fondos de
inversion, son aquellas instituciones publicas, tan-
to nacionales como internacionales, que proveen
financiamiento a actividades productivas y de in-
fraestructura en el medianoy largo plazo. Algunos
de ellos, ademas de financiamiento, proveen de
asesoria técnica (Lazzarini, S., Musacchio, A., Ban-
deira-de-Mello, R., Marcon, R, 2011).

Para seguir posicionando este tipo de inversiones
en el sector publico mexicano,

Por ejemplo, los actores de gobierno
le llaman inversién de impacto al desarrollo de
campos edlicos para generar energia limpia y



renovable, o a la construccion de carreteras que
comuniquen dos comunidades en situacion de
pobreza (Gobierno de la Republica, 2014). Por lo
anterior, es importante unificar el lenguaje para
abrir canales de comunicacion entre los actores.

Dentro de los avances institucionales para propi-
ciar la inversion de impacto se encuentra la
reforma financiera de 2014, donde el gobierno
de México, a través de algunos de los principales
bancos de desarrollo, cred nuevos instrumentos y
productos para apoyar y financiar a los emprend-
edores. Resultado de esto, NAFIN, ha generado
productos y programas con el objetivo de apoyar
a los emprendedores como Crédito Joven y Mu-
jeres Empresarias. Ademas, en conjunto con el
INADEM, cred el programa Capital Emprendedor
INADEM-NAFIN vy el Fideicomiso de Capital Em-
prendedor, dirigido a emprendedores con proyec-
tos innovadores y escalables que buscan capital
de riesgo a través de fondos de inversién. El monto
total del primero se estima en $5,629 millones de
pesos, los cuales se han invertido en aproximada-
mente 157 empresas (Nacional Financiera, 2017).

Derivado de la reforma mencionada anterior-
mente, la inversidon de impacto es un nicho que
se esta abriendo puertas dentro de la banca de
desarrollo en México, un ejemplo de esto es que
NAFIN lanzé en el 2017, el primer Bono Social
en México (no confundir con Bono de Impac-
to Social (BIS)) en el mercado de deuda con el
propdsito de financiar y promover en el mercado
de valores el sector social, ademas de alinear la
inversion de la banca de desarrollo a los ODS de
la ONU. Este Bono fue emitido en conjunto con
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y la
BMV y alcanzé una colocacidon de $4 mil millones
de pesos. Alineado a lo anterior, Banco Nacional
de Obrasy Servicios Publicos (Banobras) lanzé un
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Bono Verde con el propdésito de financiar proyec-
tos con impacto ambiental y un Bono Sustent-
able (BANOB 18X) con el fin de financiar proyec-
tos con un impacto positivo ambiental y social
(Banco Nacional de Comercio Exterior, 2016).

Otro ejemplo relevante, a nivel estatal, es la existen-
cia de instituciones como el Fondo Jalisco de Fo-
mento Empresarial (FOJAL), el sistema estatal de fi-
nanciamiento en el estado, cuya principal finalidad
es responder a las necesidades de asesoria inte-
gral, capacitacion y financiamiento para las micro,
pequenas y medianas empresa, dando prioridad a
aquellas con un componente social; fomentando
con esto la creacién, sobrevivencia y consolidacion
de las mismas. El compromiso del FOJAL es operar
de manera eficiente, profesional y bajo un esque-
ma de corresponsabilidad social (FOJAL, 2017).

Uno de los retos para la inversion de impacto y
partiendo de que no existe la figura de empren-
dimiento social en México, es que la mayoria de
los programas de financiamiento y capacitaciéon
estan disenados para el fortalecimiento de sec-
tores econdmicos estratégicos en el pais, pero sin
una vinculacién con los emprendedores sociales
gue buscan un retorno de inversion. Un ejemplo
de lo anterior es que el Banco Nacional de Comer-
cio Exterior S.N.C. (Bancomext) sélo otorga finan-
ciamiento a sectores estratégicos de la economia,
sin considerar el impacto positivo al medio ambi-
ente o a la sociedad, fuera del retorno econdmico.



RECOMENDACIONES PARA
EL FORTALECIMIENTO DEL
ECOSISTEMA

A modo de conclusidon de los tres ejes que se han
abordado en este capitulo, se observa que el eco-
sistema de inversion de impacto ha avanzado en
el caso mexicano, sin embargo, lo ha hecho de
una manera desarticulada y con poco impacto a
nivel institucional.

La desarticulacion se percibe en la sobreoferta de
capacitaciones y servicios de asesorias en simulta-
neo por parte de los diferentes intermediarios que
buscan impulsar el fortalecimiento de los emprend-
edores. Esto se observa en el elevado niumero de
intermediarios sociales -consultores, laboratorios, in-
cubadoras, aceleradoras, empresas de servicios, en-
tre otros- que buscan atender al mismo mercado y
gue compiten por los mismos fondos privados y pu-
blicos, sin un tener clara la diferencia en términos de
calidad o propuesta de valor que cada uno genera al
ecosistema y especificamente al emprendedor so-
cial. Este contexto, lejos de fortalecer el ecosistema,
atomiza los esfuerzos y reduce el impacto que los
actores, en su conjunto tiene.

Aunado a la desarticulacién se presenta una cen-
tralizacion del ecosistema en las tres principales
ciudades de México, en donde se alcanzan niveles
considerables de especializacién en materia de ca-
pacitacion para los emprendedores y sus organi-
zaciones, pero también se observa una falta de ho-
mologacion del lenguaje y conceptos por parte de
incubadoras, aceleradoras y universidades.

Desde la légica institucional los avances se obser-
van como esfuerzos aislados que han realizado
determinadas dependencias que tienen como
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mision el fortalecimiento de los emprendedores,
pero gue no llegan a consolidarse en un marco
regulatorio que formalice o que facilite el posicio-
namiento integral de la inversién de impacto en
la agenda de desarrollo del pais, tal como sucede
en Reino Unido.

Bajo esta légica se presenta como una posible
alternativa de atencion a los retos que se enfren-
ta la inversidon de impacto en México, la vincu-
lacién y documentacion de los esfuerzos que los
diferentes actores estan realizando en materia
de creacidn de capacidades locales dentro del
ecosistema y la democratizacién de los servicios,
productos y fuentes de financiamiento que hoy
ofrece, tanto publico como privado. También es
necesario la construccién de una agenda comun
que permita impulsar, de una manera estructur-
ada, la inclusién de la inversién de impacto en la
agenda de desarrollo nacional, apalancada princi-
palmente en la banca de desarrollo y el cambio de
la l6égica de los marcos regulatorios que hoy rigen
al sector financiero y organizacional en México.



Corto plazo

Generar espacios donde los diferentes acto-
res conozcan lo que se esta haciendo tanto
en las universidades y organizaciones del
sector social en materia de acompanamien-
to y formacién de profesores y emprende-
dores sociales y sus iniciativas desde las
primeras etapas, asi como otros actores rel-
evantes del ecosistema social, tales como
profesores, inversionistas, entre otros.

Generar esquemas para validar la oferta de
servicios y productos que ofrecen las incu-
badoras y aceleradoras de acuerdo con las
necesidades locales y con criterios minimos
de calidad.

Educar tanto a emprendedores como a in-
versionistas y a otros actores del ecosiste-
ma respecto a las figuras legales y marcos
normativos que aplican al ecosistema, asi
como la forma de utilizarlos.

Crear y fortalecer los canales de comuni-
cacion entre el sector social, privado y pu-
blico para generar un lenguaje comun en
materia de inversidon de impacto.

Crear mas y mejores canales de dialogo
y vinculacién entre los ecosistema de em-
prendimiento locales y el gobierno para im-
pulsar sus capacidades por medio de pun-
tos de contacto y redes de soporte.
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Mediano plazo

Capitalizar la infraestructura y conocimiento
creado en Ciudad de México, Guadalajara y
Monterrey por medio de su sistematizacion
y documentacién para llevarla a otros Esta-
dos de la Republica donde se esta impul-
sando la inversidon de impacto.

Crear una estrategia de comunicacién que
permita integrar la inversidn de impacto en
la cultura financiera y empresarial de Méx-
ico, y hacer del emprendimiento social un
eje estratégico para el desarrollo nacional.

Cabildear,
publicas que permitan la reduccién de ti-

como sector, con instancias
empos administrativos -como puede ser la
declaracidon anual ante el SAT, la donataria
autorizada, respuesta ante auditorias, cer-
tificaciones, entre otras- y el posicionamien-

to de la inversion de impacto.

Gestionar cambios legislativos que propic-
ien y fomenten la inversion de impacto y
la creacidn de instrumentos financieros,
comenzando por la instauracién de la figura

legal de empresa social.




Largo plazo

e Impulsar la creacién de un banco de de-
sarrollo para inversion de impacto y desar-
rollo del ecosistema social, el cual debe ser
una asociacién publico-privada en la que
el gobierno garantice fondos publicos para
complementar a la inversion privada.

° Fortalecer los marcos legales por medio
de un sistema de seguimiento, monitoreo
y evaluacidén capaz de sistematizar las bue-
nas practicas y los esquemas regulatorios
que si funcionan.
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La inversion de impacto es un fendmeno creciente
en México, sin embargo, aun tiene que consolidarse
COMO una opcidn para inversionistas tradicionales
y para aquellos que han comenzado a optar por la
inversion socialmente responsable. Para lograrlo es
necesario definir un plan de accién basado en el
reconocimiento del estado actual de la inversion
de impacto en México y de las mejores practicas
gue existen a nivel internacional, para generar ac-
ciones en el corto y mediano plazo, logrando el
posicionamiento a nivel sistema.

El trabajo de investigacion y analisis realizado por
la AlIMx, mismo que se ve sintetizado en este doc-
umento, es un primer paso en esta direccion. El
diagndstico muestra los avances que ha tenido la
inversiéon de impacto en México, pero también per-
mite visualizar las brechas o areas de oportunidad
gue presenta a nivel sistema, tanto en términos
de la participacion y articulacién de esfuerzos de
los diferentes actores que integran el ecosistema,
como de la necesidad de generar un marco nor-
mativo que facilite su implementacioén en el corto,
medianoy largo plazo.

A lo largo del documento se han ido presentando
recomendaciones puntuales para atender cada
uno de los tres ejes que integran el diagndstico
-cambio del paradigma para la inversién, in-
strumentos financieros innovadores, y fortalec-
imiento del ecosistema— mismas que buscan
sentar las bases para un plan de accién en donde
cada uno de los actores involucrados se vea refleja-
doy encuentra la forma en como puede sumara la
consolidacion de este tipo de inversidon en México.
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Uno de los resultados mas significativos del estu-
dio es la falta de articulacién y reconocimiento de
los esfuerzos que los actores intermediarios estan
realizando en materia de innovacion social y, por
lo tanto, de inversién de impacto. Ejemplo de ello
se presenta en el caso de las universidades y las
organizaciones que estan promoviendo diferentes
esgquemas de innovacidn social a través de su in-
tegracion dentro de su curricula, capacitaciones,
modelos de acompanamiento, casos de éxito, en-
tre otras. Estas experiencias no han encontrado un
espacio adecuado para ser compartidas y reflexio-
nadas, resultando en una atomizacién de esfuer-
Z0os que, si bien tienen un impacto positivo, este es
acotado y no llega a consolidarse a nivel sistema.

La
primera de ellas se presenta en la incapacidad de
generar informacidn sistematica sobre los impac-
tos y beneficios econdmicos que genera este tipo
de inversiones, reduciendo la capacidad de gen-
erar un cambio de paradigma en inversionistas y
por lo tanto del mercado que hoy representa la in-
version de impacto en México. La segunda impli-
caciéon se traduce en una limitada capacidad de
generar presidn como sector que impulse la gen-
eracion de una regulacién adecuada a las necesi-
dades de la inversidén de impacto. Esta situacion
tiene, quizas, su punto mas critico en la ausencia
de una figura legal que integre la razén de ser de
las empresas sociales y que, por ende, facilite su
financiamiento a través de esquemas de inversion
que consideren el retorno, el riesgo y el impacto.
La falta de una figura legal ha llevado a que orga-



nizaciones y empresas implementen esquemas
de gestidon que hacen mas compleja su operacion
y reducen su capacidad por generar impactos
econdmicos y sociales en simultédneo.

Ejemplo de ello es el caso de
los PPP -de los cuales ya se cuenta con una prim-
era experiencia por parte de Grupo Bimbo, y cuyo
impacto y retorno es es relevante monitorear-, los
fondos de ANR y los BIS, los cuales ya cuentan
con algun tipo de avance que se puede comple-
mentar con la experiencia internacional, misma
gue puede ser apalancada por parte de agencias
de desarrollo o bien de las instituciones u organi-
zaciones que las han impulsado e implementado.

El estudio muestra la importancia de alinear la in-
version de impacto con la estrategia de desarrollo
a nivel nacional, misma que se puede apalancar
con los esfuerzos que las diferentes agencias de
desarrollo -principalmente a nivel de América
Latina- han realizado en su posicionamiento. Para
ello es necesario la construccién de una agenda
comun por parte de los diferentes actores que
conforman el ecosistema que, a través de una es-
trategia de comunicacién y de posicionamiento
con diferentes actores institucionales y econémi-
cos, permita impulsar la inclusidon de la inversion
de impacto en la agenda de desarrollo nacional,
facilitando el cambio de la légica de los marcos
regulatorios que hoy rigen al sector financiero y
organizacional en México.
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Finalmente, este primer documento de la AllMx
mas alla de ser una aproximacién al conocimiento
de la situacion de la inversion de impacto en Méxi-
co que desemboca en la generacién de recomen-
daciones, busca ser un punto de encuentro para
que los diferentes actores que integran el ecosiste-
ma generen didlogos y acciones concretas orienta-
das a la generacion de las condiciones necesarias
para que a nivel sistema, desde una perspectiva
social, econdmica, institucional y normativa, la in-
version de impacto se posicione como una alterna-
tiva al modelo de inversién tradicional y genere la
transformacién social que el pais necesita.
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