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Sectores, no sélo empresas

El término “inversion de impacto” se acuid
a finales del verano de 2007 en una reunién
entre inversionistas y lideres de opinidén. Su
practica, desde luego, tiene mas de cinco
anos. Omidyar Network, por ejemplo, ha
invertido para obtener retornos sociales y
financieros desde 2004.

En los ultimos cinco afnos, hemos visto un
crecimiento exponencial del interés en nuestra
industria, en gran medida enfocado en em-
presas individuales. Muchos inversionistas de
impacto consideran que su objetivo primor-
dial es identificar e invertir en empresas

que produciran fuertes retornos sociales y
financieros, un objetivo que compartimos y
apoyamos. Sin embargo, queremos asegu-
rarnos que este particular punto de vista no
implique perder el foco.

En este articulo argumentamos a favor de
cambiar el enfoque hacia el objetivo del
crecimiento de sectores completos, no solo
de empresas individuales. Nuestra experi-
encia en los ultimos ocho aflos muestra que
los inversionistas de impacto pueden incre-
mentar masivamente el nimero de vidas que
benefician al concentrar sus inversiones en
sectores concretos, en zonas geograficas es-
pecificas y mediante la inversidon en un rango
diverso de organizaciones para acelerar el
desarrollo de estas industrias. La necesidad
de inversion es particularmente aguda en las
etapas iniciales de innovacion, que sienta la
base sobre la cual nuevos sectores pueden
emerger y escalar rapidamente al acceder a
los mercados de capital comercial.
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La creacion y ampliacion de sectores puede
hacer la diferencia, por ejemplo, entre apoyar
una compafia de ldmparas solares que sumi-
nistre iluminacién segura para miles de nifios
que de otra forma no podrian estudiar de
noche o acelerar toda una industria de lampa-
ras solares que podria proveer esas ldamparas
no a millones, sino a cientos de millones de
estudiantes.

Herramientas para el camino

Usted estara pensando acertadamente que es
mas facil decirlo que hacerlo. Al fin y al cabo,
muchos sectores, especialmente aquellos
que trabajan con poblaciones desfavorecidas
con infraestructuras débiles, pueden demorar
décadas en desarrollarse. Las microfinanzas,
una de las innovaciones mas significativas
para las personas de bajos ingresos, surgid
en los ainos 70 y a pesar de su fuerte creci-
miento, actualmente sélo una minoria puede
acceder a ella.

Pero considere esto. Acelerar el desarrollo del
sector de las microfinanzas por tres o cuatro
afos permitiria extender servicios financieros
criticos para decenas de millones de personas
muy por encima de la escala que cualquier
empresa individual puede alcanzar.

El naciente sector de tecnologia médica para
la base de la pirdmide en India ofrece otro
ejemplo del potencial de la aceleracion de
un mercado. De acuerdo con un estudio de
McKinsey & Company de 2011, acelerar el
crecimiento del sector de tecnologia médica



en India durante tres a cuatro afos, podria
significar que los consumidores de menos
ingresos tuvieran acceso a dos mil millones
de tratamientos médicos adicionales al aflo
en 2015. Para algunos de los consumidores,
acceder a estos tratamientos significa la
diferencia entre la vida y la muerte. En este
documento ofrecemos varias ideas en torno a
cdmo despertar, fomentar e impulsar nuevos
sectores para el cambio social. En la seccidn
I, por ejemplo, describimos tres tipos espe-
cificos de organizaciones que unidas ayudan
a construir un sector (las organizaciones
innovadoras, las escaladoras y las creadoras
de infraestructura). Cada uno de estos tipos
de organizaciones tiene un perfil de riesgo

y retorno muy distinto, pero todas necesitan
capital para acelerar el desarrollo del sector.

La escasez de capital humano y financiero
para emprendimientos de alto riesgo en
etapas iniciales (lo que llamamos “innova-
dores”) y para la creacidn de infraestructura
especifica para apoyar un sector, representa
un enorme impedimento para el crecimiento
saludable del sector de inversién de impacto.
A todos nos gusta invertir en empresas de
impacto exitosas que prometen fuertes retor-
nos financieros y sociales, y estas inversiones
son la evidencia de la viabilidad de la indu-
stria como un todo. Desafortunadamente, son
relativamente pocos los dispuestos a realizar
al arduo e incierto trabajo de fomentar las
innovaciones que generaran un solido flujo
de inversiones de impacto de alto retorno

en el futuro. Es como si los inversionistas de
impacto estuvieran formados alrededor de
una bomba de agua esperando una avalancha
de oportunidades de inversiéon, imientras, en
realidad, nadie estd cebando la bomba!

Creemos que el excesivo foco en empresas
individuales ha causado que muchos in-
versionistas de impacto subestimen la im-
portancia de las politicas publicas y de las
dinamicas de poder, particularmente cuando
se trabaja para los mas necesitados. En la
seccion IV detallaremos coémo tres palancas -
promover la competencia, asegurar la protec-
cion del consumidor y promover el espiritu
empresarial - pueden acelerar o entorpecer
el desarrollo de sectores industriales, en
muchos casos durante décadas. También
destacamos como la falta de reconocimiento
de las dindmicas politicas puede causar que
empresas y hasta sectores completos sufran
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Comprendimos que si nuestra
verdadera preocupacion era la

creacion de sectores, necesitabamos
desarrollar una nueva manera de

medir todo el valor creado por
la empresa, incluyendo el valor
creado para el sector, asi como
el impacto social vy los retornos
financieros de la companhia.

serios contratiempos. Curiosamente, a pesar
de las graves consecuencias de la crisis de la
industria de las microfinanzas en el estado
indio de Andhra Pradesh, no ha habido una
discusion sobre en qué medida las empresas
con fines de lucro que trabajan para los
desfavorecidos son vulnerables a una reaccion
violenta de los distintos actores clave, incluy-
endo a politicos populistas, prensa escéptica
y ciudadanos con intereses econdmicos
arraigados.

Nuestra evolucion

Pierre y Pam Omidyar establecieron Omidyar
Network con una estructura Unica, nos dieron
la flexibilidad para emplear cualquier tipo

de capital, ya sean subsidios o inversiones
con fines de lucro, que consideremos que
puede brindar la mejor solucidén a un prob-
lema. Pierre cree que las empresas con fines
de lucro tienen ciertas ventajas para lograr

un rapido crecimiento, tales como el acceso
al financiamiento comercial y la habilidad de
reinvertir las ganancias para asi sostener el
crecimiento, alternativas a las que no pueden
acceder las organizaciones sin fines de lucro.
Hasta el momento, Omidyar Network ha inver-
tido mas de quinientos millones de ddlares en
organizaciones de impacto en etapas iniciales,
distribuidos casi en partes iguales entre inver-
siones con fines de lucro y sin fines de lucro.
Muchas de las observaciones de estos articu-
los provienen de nuestras propias reflexiones
acerca de como sacar el mayor provecho de
nuestra estructura de capital flexible.



http://hbr.org/2011/09/ebays-founder-on-innovating-the-business-model-of-social-change/ar/1

Mientras refindbamos nuestro enfoque para
transformar industrias y no sélo empresas,
descubrimos nuevos inversionistas adentran-
dose en el mundo de la inversion de impacto,
muchos de ellos con la expectativa de en-
contrar un flujo estable de negocios relativa-
mente maduros que ofreciera impacto social
y una rentabilidad ajustada al riesgo. Sin
embargo, hemos encontrado una verdadera
escasez de estas oportunidades de inversion.

La preocupacion acerca del inadecuado flujo
de operaciones entre empresas e inversionis-
tas fue uno de los factores que nos empujo a
evaluar nuestro propio enfoque acerca de lo
[lamamos la “zona gris” entre subsidios e in-
versiones con rentabilidad ajustada al riesgo.
Historicamente, estdbamos acostumbra-

dos a las subvenciones convencionales, de
las cuales se esperaba 100% de pérdida del
capital. Pero cuando se trata de inversiones
con fines de lucro, insistimos en transacciones
gue permitan alcanzar tasas comerciales de
retorno ajustado al riesgo. Esto fue producto
de las preocupaciones acerca de mercados
distorsionados y de nuestro deseo de ser

lo mas rigurosos posible en nuestras inver-
siones. Con el tiempo, comprendimos que
esta insistencia en la rentabilidad ajustada

al riesgo nos llevaria (a nosotros y a la indu-
stria de inversion de impacto en general) a
sistematicamente invertir menos de lo nece-
sario en crear las condiciones necesarias para
el surgimiento y escalabilidad de innovacio-
nes y nuevos sectores.

Desde 2007, hemos invertido en negocios en
los que no esperabamos obtener una rent-
abilidad ajustada al riesgo, pero que espe-
rabamos que contribuyeran al avance de
sectores completos. Por ejemplo, en 2008, in-
vertimos en MFX, una compafiia que ayuda a
las microfinancieras a disminuir el riesgo que
implica el tipo de cambio al tomar prestado
dinero en moneda occidental y prestarlo en
moneda local. MFX es una empresa con

fines de lucro, pero sabiamos que existia la
posibilidad de no lograr retornos ajustados al
riesgo en nuestra inversion. Discutimos esta
posibilidad en detalle y finalmente decidimos
seguir adelante, ya que confidbamos en

que MFX haria una gran contribucion en la
aceleracion del sector de las microfinanzas
en su conjunto.
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Comprendimos que si nuestra verdadera
preocupacion era la creacion de sectores,
necesitabamos desarrollar una nueva manera
de medir todo el valor creado por la empresa,
incluyendo el valor creado para el sector, asi
como el impacto social y los retornos finan-
cieros de la compafia. Esto nos condujo a
redefinir un proceso por el cual consideramos
inversiones en las diferentes etapas de las
empresas y sectores, desde subvenciones,
hasta inversiones con retorno ajustado al
riesgo y operaciones que se encuentran en
medio del espectro. Aunque esta estrategia
ha requerido mucha mas disciplina para iden-
tificar la creacion del valor a nivel del sector,
pensamos que nos ha dado nuevas herra-
mientas para “cebar la bomba” y estimular la
innovacion en el sector.

Las observaciones, percepciones y cambios
que destacaremos en esta serie de articu-
los no fueron para nosotros obvias ni faciles
de adaptar. Por ejemplo, las inversiones con
retornos esperados por debajo del mercado
aun son objeto de gran debate dentro de
ON vy en el sector. El sector de inversion de
impacto esta en su etapa inicial y apenas
estamos comenzando a examinar cuestiones
criticas como la creacion de nuevos merca-
dos para el cambio social.

En los anos venideros, nuestras reflexio-

nes crecerdn en numero y en profundidad.
Aunqgue ya tenemos ocho afos en este cami-
no, todavia estamos transitando una pronun-
ciada curva de aprendizaje. Nuestra intencion
no es presentar una hoja de ruta definitiva so-
bre cdmo despertar, fomentar e impulsar nue-
vos sectores para el cambio social. Estamos
comprometidos a contribuir con nuestras
experiencias y reflexiones al didlogo que esta
dando forma al increiblemente prometedor
sector de la inversion de impacto.

Los invitamos a participar en este didlogo,

a hacernos pensar y ayudarnos a afinar
nuestras propias reflexiones. Pero aln mas
importante, los invitamos a colaborar con
nosotros en este desafiante pero inspirador
camino. Para auténticamente desarrollar sec-
tores en el ambito de la inversién de impacto
necesitaremos de todas sus ideas.


http://www.mfxsolutions.com/

Abarcando todo el espectro

de inversion

En la seccidn anterior, argumentamos que

el sector de inversion de impacto deberia
enfocarse mas en lo que se necesita para
despertar, fomentar e impulsar sectores para
el cambio social. Aungue la inversion en
empresas es esencial para lograr un cambio
a nivel sectorial, es el desarrollo del sector lo
que realmente importa. Como escribié Alvaro
Rodriguez acerca del fondo de inversion de
impacto Ignia: “Las empresas nacen, madu-
ran, luego se vuelven perezosas y mueren.
Pero las industrias prosperan a lo largo del
tiempo y crecen mientras la competencia
fomenta la entrega de mejores productos a
menor costo”.

También describimos la evolucion de Omidyar
Network como la transicion hacia una mayor
flexibilidad para experimentar con todas las
herramientas que pueden impulsar el cambio
a nivel sectorial.

En ON hemos notado que invertimos dife-
rente cuando consideramos el impacto de
una empresa en su sector. Si NO considera-
mos el impacto a nivel sectorial es posible
gue estemos sub-invirtiendo en organizacio-
nes - particularmente en empresas innova-
doras de alto riesgo y en sus etapas iniciales
- gque tienen el potencial de crear un nuevo
sector o transformar fundamentalmente la
dindmica del mismo.
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Tres reflexiones clave surgieron de nuestra
exploracion sobre este tema:

1. El impacto social debe ser
medido a nivel del SECTOR
y de la empresa

La comunidad de la inversion de impacto ha
logrado avances significativos al desarrollar
herramientas para evaluar el impacto social

de las empresas individuales. Esfuerzos como
GIIRS y IRIS dan a los inversionistas de impacto
una taxonomia para comparar coOmo las empre-
sas contribuyen al cambio social mediante sus
outputs. Por ejemplo, si se trata de un prov-
eedor de atencion médica, se podria registrar el
numero de pacientes tratados y cuales fueron
los resultados para luego comparar esos resul-
tados con otros del mismo campo.

Sin estas herramientas de medicion, que-

dan las externalidades positivas que la firma
puede generar para el desarrollo del sector
en su conjunto. Por ejemplo, su compania
puede ser la primera en entrar a un mercado
en donde las estructuras legales son débiles,
la gestion del talento escasa y los consumi-
dores dudan acerca de la eficiencia y seguri-
dad de lo que se les ofrece. Aunque no sea
capaz de llegar a millones de personas por su
cuenta, los esfuerzos de prueba-error pueden
desarrollar un nuevo modelo que disminuya
el riesgo y permita que mas adelante nuevos
proveedores de atencion médica impacten a
decenas de millones de vidas.


http://giirs.org/
http://http://iris.thegiin.org/

En esencia, creemos que:

Impacto social total g Impacto directo

de una empresa

Impacto de la

EE de la empresa empresa en su sector

Estas percepciones provienen del trabajo de
los primeros inversionistas de impacto tales
como IGNIA que ha reconocido que algunas
empresas en su portafolio estan enfrentando
un riesgo tanto de sector como de modelo
de negocio, y que cada tipo de riesgo crea
diferentes desafios, necesitando enfoques
variados en cuanto a su acercamiento y a sus
expectativas.

2. Tres categorias de actores

Nuestro analisis sugiere que las organizacio-
nes/empresas pueden clasificarse al menos
en tres categorias distintas de acuerdo a su
impacto en el crecimiento de un sector. Es
importante aclarar que las siguientes gener-
alizaciones son resultado de nuestra experi-
encia en el servicio de mercados con clientes
desfavorecidos y que no siempre aplican en
segmentos de mercado con un mayor nivel
de ingresos. Queremos destacar que esta cla-
sificacion es aplicable al desarrollo de merca-
dos para el impacto social con fines de lucro,
Nno necesariamente para sectores de impacto
social que tienen donativos como principal
fuente de ingresos.

Espectro de Inversion:
Retorno esperado

<—— SIN FINES DE LUCRO

Mayor generacion
de ingresos

Sin generacion
de ingresos

Retornos por
debajo del nivel
del mercado

Creadores de infraestructura para el mercado

CON FINES DE LUCRO

Retornos de Retornos de
mercado para mercado para
algunos el sector en

inversionistas general

Escaladores
del mercado

Innovadores del mercado
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http://www.ignia.com.mx/bop/

Innovadores del Mercado

Son los empresarios y equipos pioneros que
confian en un producto o servicio mucho an-
tes de que su potencial de ganancia parezca
obvio para los inversionistas tradicionales.
Contribuyen significativamente al avance del
sector quitandole el riesgo al modelo genéri-
co de la innovacion de un producto o servicio.
Algunos innovadores del sector, aunque no
todos, también son capaces de escalar por si
mismos como empresas individuales.

Ejemplo:

Las Academias Bridge International fueron
pioneras al proveer educacion a bajo costo y
alta calidad a niflos pobres en Kenya a través
del modelo “escuela en una caja” que es-
tandariza las innovaciones en el servicio de
entrega para facilitar que el modelo sea rep-
licado. Dado que fue la primera experiencia
su tipo vy el riesgo del sector era alto, muchos
de los inversionistas iniciales de la Academia
Bridge estuvieron motivados por intereses
filantropicos y no esperaban tasas de ren-
dimiento de mercado.

Después de muchos afos, Bridge logrd dis-
minuir considerablemente el riesgo del mod-
elo, al extenderlo a 82 escuelas, lo que incre-
mento significativamente su propia valuacion
y atrajo mas inversionistas convencionales.
Mas importante aun, Bridge cred un modelo
qgue puede ser imitado por otros. De hecho,
ésta puede ser la mayor contribucién de
Bridge, de forma similar a Grameen y BRAC,
cuya mayor contribucion a las microfinanzas
fue el modelo en si mismo.

“Las empresas nacen, maduran,
luego se vuelven perezosas

y mueren. Pero las industrias
prosperan a lo largo del tiempo
y crecen mientras la compe-
tencia fomenta la entrega de
mejores productos a menor
COStO”. - Alvaro Rodriguez, IGNIA
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Expectativas de retorno:

Los innovadores del mercado existen a lo
largo del todas las etapas de la evolucién de
las empresas e industrias - desde las orga-
nizaciones sin fines de lucro que generan
ingresos, como los pioneros de las micro-
finanzas en los setenta, o empresas como
Academias Bridge International, que pueden
generar rendimiento de acuerdo a las tasas
de mercado. Sin embargo, los innovadores
del mercado son las inversiones de “beta
alta” del mundo de la inversion de impacto,
pues los retornos son altamente inciertos. En
nuestra opinidn, aqui es donde existe la mayor
necesidad de inversionistas de impacto mo-
tivados por intereses sociales que asuman el
riesgo de aportar el capital humano y finan-
ciero necesario para que estos emprendedores
ambiciosos refinen y amplien sus ideas vision-
arias de cambiar el mundo. Una vision de largo
plazo es esencial, ya que a un innovador puede
llevarle muchos afios ser comercialmente vi-
able. Las investigaciones muestran que a la
mayoria de las empresas que hoy atienden a
millones de clientes de la base de la piramide
en India les tomo al menos 15 afos lograr
escalar sus modelos de negocio.

Asuntos pendientes:

Necesitamos mejores maneras de medir y
predecir contribuciones significativas para
disminuir el riesgo de un sector, permitiendo
asegurar inversiones disciplinadas. También
es necesario tener extrema precaucion para
minimizar la posibilidad de que algun subsidio
pueda distorsionar y entorpecer el desarrollo
del mercado de manera inadvertida. Final-
mente, nos gustaria destacar que son pocos
los inversionistas de impacto dispuestos a
dedicarle el tiempo, la energia y los recursos
a los innovadores de mercado que estan en
etapas tempranas y tienen alto riesgo. Habla-
remos mas de estos temas en el futuro.

Escaladores del mercado

Los escaladores del mercado ingresan al
sector una vez que el modelo genérico ha
perdido el riesgo. Aceleran el crecimiento del
sector al escalar como empresas individuales.
También tienden a refinar y mejorar el mod-
elo genérico.

Ejemplo:
Al Grameen Bank le llevd 15 aios alcanzar
su primer millén de clientes con su modelo



pionero en microfinanzas, mientras que a la
microfinanciera india Equitas (que entro al
mercado en 2007, casi 30 aflos después de
Grameen) pasd de cero a un millén de cli-
entes (y de uno a 40 millones de ddlares en
ingresos) en menos de cinco afos. Los esca-
ladores mas exitosos son capaces de expan-
dirse rapidamente al recurrir a los mercados
de capital comercial y, en el proceso, son
capaces de extender a millones de personas
el acceso a bienes y servicios necesarios.

Expectativas de retornos:

En comparacion con los innovadores, los
escaladores tienen mas posibilidades de

alcanzar rendimientos ajustados al riesgo
de mercado.

De hecho, es importante que muchos escala-
dores de mercado ganen retornos ajustados
al riesgo, ya que esa es la forma mas viable
de conseguir el capital suficiente para am-
pliarse y llegar a millones de personas. Es
importante destacar que dado el entorno de
alto riesgo en el cual operan muchos es-
caladores de mercado, pueden a veces ser
percibidos por los inversionistas tradiciona-
les como muy arriesgados. Es mas probable
que los inversionistas de impacto con cono-
cimiento local y profundo del sector com-
prendan la rentabilidad potencial.

Asuntos pendientes:

Si son financieramente exitosos, los esca-
ladores de mercado (y también los innova-
dores del mercado mas rentables) pueden
generar preocupacion acerca de que se
alejen de su misién social y superen los
niveles “apropiados” de rentabilidad, como
ya sucede en el intenso debate acerca de
las microfinanzas comerciales. Las empresas
exitosas que sirven a poblaciones en desven-
taja también se enfrentan a dificiles cuestio-
nes politicas, ya que su propio éxito puede
amenazar intereses econdmicos arraigados
o plantear preocupaciones entre politicos
que se ven a si mismos como defensores de
los grupos desfavorecidos y podrian inco-
modarse con el sector privado atendiendo
problemas sociales. También discutiremos
estos temas mas adelante.
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Una vision sectorial es relevante
mas alla de las microfinanzas.

Vemos un gran potencial para
gue otros sectores aceleren su

crecimiento - desde la educacion

de bajo costo para las poblaciones
desfavorecidas en economias
emergentes (como en el modelo
pionero de Bridge), a las platafor-
mas de pago movil (como las
desarrolladas por M-PESA).

Infraestructura de mercado

Los actores de un mismo sector a veces
tienen necesidades comunes que son re-
sueltas de forma colectiva. Los actores que
construyen infraestructura trabajan para el
sector al atender esas necesidades colectivas
y ayudan a construir un ecosistema de apoyo
para el emprendedurismo de innovacion.

Ejemplo:

Hay muchos tipos de actores que desarrollan
infraestructura, desde asociaciones industria-
les (ej. el Fondo para el Desarrollo del GSMA,
que trabaja para incrementar el acceso de

las poblaciones desfavorecidas a servicios
financieros moaviles, entre otros objetivos) a
organizaciones que facilitan el intercambio de
informacion (ej. MIX, que provee informacién
financiera e indicadores de desempeno social
para las microfinanzas).

Expectativas de retorno financiero:

A menudo, aunque no siempre, las orga-
nizaciones que desarrollan la infraestructura
para un mercado pueden encontrar formas
de generar ingresos por los servicios que
proveen, e incluso pueden cruzar el umbral
hacia la rentabilidad. Sin embargo, rara vez
son altamente rentables.
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Asuntos pendientes:

Las organizaciones que proveen infraestruc-
tura deberian tener el balance correcto al
perseguir fuentes de ingresos para su sos-
tenibilidad y crecimiento. Aunque cobrar por
Sus servicios les permite probar su propuesta
de valor, no todas las formas de ejercer lider-
azgo en la industria pueden ser facilmente
monetizadas, especialmente en las etapas
iniciales de un sector. Si el objetivo es que
sean sostenibles, entonces estas organizacio-
nes creadoras de infraestructura necesitan
ser capaces de demostrar su valor, ya sea a
los miembros que pagan por sus servicios o
a las organizaciones que otorgan donativos.
También queremos destacar que la falta de
infraestructura puede afectar a un sector que
podria ser pujante y que en muchas ocasio-
nes la infraestructura necesita estar desarrol-
lada a nivel nacional. Por ejemplo, la ausencia
de un burdé de crédito para las microfinan-
cieras en la India contribuyd al problema de
sobre endeudamiento, una de las causas de
la crisis de las microfinanzas en el estado de
Andhra Pradesh.

3. Para transformar un sector
se requieren inversiones en
distintos vehiculos y con distintas
expectativas de retorno

Es sabido que muchas microfinancieras
comenzaron como ONGs financiadas con do-
nativos. Cuando los innovadores de la etapa
inicial demostraron que el modelo genérico
era comercialmente viable en los aflos 90,

el crecimiento del sector fue impulsado por
escaladores, muchos de los cuales fueron ca-
paces de aprovechar el acceso a mercados de
capital comercial para crecer. Estas empre-
sas con fines de lucro (muchas de las cuales
derivaron de empresas sin fines de lucro),
acercaron servicios financieros a decenas de
millones de personas que estaban excluidas.

A lo largo del camino, las organizaciones
creadoras de infraestructura como el “Con-
sultative Group to Assist the Poor” (CGAP) vy
MIX desempefiaron un rol clave en permitir la
escala. Omidyar Network contribuyo al creci-
miento de las microfinanzas al invertir mas de
100 millones de ddlares en 28 organizaciones,
15 sin fines de lucro y 13 con fines de lucro.
Alrededor de dos tercios de nuestros fondos
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se destinaron a organizaciones que ofre-

cen servicios financieros para la poblaciéon

no bancarizada, el otro tercio fue a grupos
creadores de infraestructura, como MFX (una
firma que reduce el riesgo del tipo de cambio
para las microfinancieras) y al programa de
buro de crédito global del IFC.

Una visién sectorial es relevante mas alla de
las microfinanzas. Vemos un gran potencial
para gue otros sectores aceleren su creci-
miento - desde la educacién de bajo costo
para las poblaciones desfavorecidas en
economias emergentes (como en el modelo
pionero de Bridge), a las plataformas de pago
movil (como las desarrolladas por M-PESA).
Creemos que dichos sectores necesitan en
Ultima instancia producir inversiones ganar-
ganar (alto retorno social - alta rentabilidad
financiera) que les permitirdn acceder a los
mercados de capital comercial.

Pero antes de poder acercarnos a estos mer-
cados de capital comercial para que el sector
despegue, debemos desarrollar tolerancia al
alto riesgo, trabajar duro y perseverar para
identificar, financiar y apoyar a los mejores
innovadores del mercado y a las organizacio-
nes que crean la infraestructura necesaria
para poner en marcha el proceso del desar-
rollo del sector. Hablaremos mas de este
tema en la siguiente seccion.

)



Las brechas en |la curva

del capital

En la seccion Il, describimos tres tipos
distintos de organizaciones - innovadores,
escaladores, y organizaciones creadoras de
infraestructura - que en conjunto pueden
despertar, fomentar e impulsar sectores en-
teros para acelerar el cambio social.

Sin embargo, el capital no esta disponible

de forma equitativa para todos estos tipos

de organizaciones. No es de extranar que la
mayor parte del capital para inversiones de
impacto esté disponible para los escaladores
(empresas que operan en sectores cuyo riesgo
ha disminuido y que ofrecen la posibilidad de
fuerte rentabilidad financiera y social). Por el
contrario, los innovadores y las organizaciones
creadoras de infraestructura, muchas veces
tienen dificultades para conseguir los fondos
necesarios para atraer el capital humano que
les permita alcanzar el éxito. De hecho, parece
que el capital falta mas donde mas se necesi-
ta: para estimular una mayor innovacion y flujo
de operaciones.

El déficit de innovadores

La mayor brecha del financiamiento, por un
amplio margen segun creemos, es para los
innovadores en las etapas iniciales. Hay muy
pocos inversionistas de impacto dispuestos
a asumir alto riesgo y retornos bajos o inci-
ertos en las inversiones que apoyan negocios
de impacto social en sus etapas iniciales, es-
pecialmente en regiones e industrias donde
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el riesgo del sector se percibe como alto.
Este déficit fue descrito amplia y convin-
centemente en el informe de Monitor Group,
“From Blueprint to Scale: The Case for

Philanthropy in Impact Investing”.

En 2010, JP Morgan y el Global Impact Invest-
ing Network estimaron que las inversiones de
impacto en paises en desarrollo alcanzarian un
valor de entre 400 mil millones de ddlares y
un billén de ddlares en una década. Aunque es
dificil encontrar informacion fiable, parece que
el porcentaje de este capital que esta fluy-
endo a empresas en sus etapas iniciales que
trabajan para poblaciones desfavorecidas es
bastante modesto, probablemente se trata de
unos cientos de millones de ddlares anuales a
nivel mundial. Estas estimaciones se basan en
la actividad de un pequefio grupo de lideres
que ya estd invirtiendo en empresas en etapas
iniciales en paises en desarrollo.

Por ejemplo, Acumen, uno de los fondos
pioneros en la inversidon en la base de la
pirdmide, ha colocado cerca de 73 millones
de ddlares a lo largo de 10 afios. Gray Ghost,
otro pionero de la inversién en industrias
nacientes que sirven a comunidades de bajos
ingresos comprometié una cantidad similar
de capital - 100 millones de ddlares desde el
afo 2003.
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Otros importantes inversionistas en proyectos
para la base de la piramide muestran cifras
similares, por ejemplo Elevar (US$94 millones
desde 2006), Ignia (US$48 millones desde
2007), y Aavishkar (US$53 millones desde
2007). De los US$550 millones de capital que
Omidyar Network ha desplegado desde 2004,
mas de US$250 millones se invirtieron en
empresas sirviendo la base de la piramide en
etapas tempranas. Cerca de una tercera parte
de esos recursos fueron donativos.

Las inversiones en etapas iniciales requieren
no solamente una profunda comprension del
mercado y un excelente criterio sobre los ne-
gocios, también requieren el compromiso para
identificar a los mejores emprendedores y
ayudarlos a explotar sus capacidades y las de
SuU equipo. Es comun que los costos del esfuer-
zo en capital humano excedan el tamafo del
compromiso financiero, dadas las pequeias
cantidades de dinero invertidas en los innova-
dores en la etapa inicial. El promedio de las
operaciones de Omidyar Network en inversio-
nes en etapas iniciales en paises en desarrollo
es de alrededor de dos millones de dolares.
Este es un tamafio modesto para una inversidn
de capital de riesgo en el mundo desarrollado,
pero una enorme cantidad de capital para una
inversion en una empresa en su etapa inicial
en lugares como India.

De hecho, estudios recientes del Banco Mundi-
al sugieren que la brecha en el financiamiento
para la poblacion de la base de la piramide en
paises como India, no es el rango tipico del
capital de riesgo, sino mas bien de inversionis-
tas angeles y capital semilla (decenas de cien-
tos de miles de ddlares por negocio en vez

de un millén de dodlares o mas). Desde luego,
incluso retornos financieros aceptables en
inversiones de este tamafo se pueden perder

Las brechas en la infraestructura

Es alentador ver cédmo la infraestructura para
el sector de inversién de impacto se esta
construyendo a nivel global. Organizaciones
como GIIN, el Aspen Network for Development
Entrepreneurs y el European Venture Philan-
thropy Network han adquirido un rol clave
impulsando la industria de la inversién de im-
pacto a nivel regional y global. El surgimiento
de emprendedores y proyectos empresariales
prometedores, depende sobre todo de la soli-
dez de una infraestructura industrial especifica
construida a nivel nacional (o incluso estatal).
Por ejemplo, el ya mencionado estudio de
McKinsey de 2011, identificd que algunas inter-
venciones en la infraestructura y el ecosistema
del sector de la tecnologia médica podrian
incrementar la disponibilidad de servicios
médicos para millones de personas en la India.
Esas intervenciones incluyen instituciones de
capacitacion para los técnicos que manejan
tecnologia médica, esfuerzos para establecer
un régimen gue regule a los dispositivos médi-
Ccos y crear un centro de excelencia en market-
ing social para dispositivos médicos.

Muchas de estas necesidades podrian ser sol-
ventadas por organizaciones con y sin fines de
lucro. Desafortunadamente, es dificil encontrar
las fuentes de inversion dispuestas a fondear
estos esfuerzos, ya que los inversionistas
comerciales y de impacto priorizan retornos
financieros ,0 miden su éxito basandose en
outputs de empresas individuales mas que en
el desarrollo de un sector en su conjuntp.

Los innovadores vy las organizaciones
creadoras de infraestructura muchas
veces tienen dificultades para
conseguir los fondos necesarios para
atraer el capital humano que les
permita alcanzar el éxito. De hecho,
parece que el capital falta donde mas
se necesita: para estimular una mayor
innovacion vy flujo de operaciones.

en costes de transacciéon o costos de capital
humano. Por ende, nosotros mismos también
luchamos con los desafios de apoyar e invertir
en empresas en etapas aun mas iniciales.

La realidad es que si deseamos construir una
industria de inversion de impacto que cumpla
de manera exitosa con el cometido de apor-
tar soluciones de mercado a las poblaciones
desfavorecidas, nuestro éxito dependera del
apoyo a estos innovadores en las etapas ini-
ciales. Es el pionero de hoy quien establece el
escenario para la innovacion a gran escala que
producirad fuertes retornos financieros mafiana.
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éDonde esta el dinero?

Si existen grandes brechas en la curva del
capital tanto para los innovadores como para
los creadores de infraestructura, éde donde
vendra el capital?

Inversionistas comerciales

La mayor fuente potencial de capital estd en
los mercados de capital comercial, que repre-

senta billones de ddlares en activos invertibles.

Los mercados comerciales hacen una buena
tarea en la asignacidon de capital a negocios
que el mercado cree que produciran retornos
financieros ajustados al riesgo. Estos inver-
sionistas de impacto, llamados returns first
(prioridad al retorno), priorizan los retornos
financiero sobre el impacto social y son un

subconjunto del mercado de capital comercial.

En la mayoria de los casos, las fuentes de fi-
nanciamiento comerciales -ya sean fondos de
inversion de impacto o no - son explotadas en
etapas posteriores del desarrollo del mercado,
una vez que las innovaciones y los modelos de
negocios disminuyeron su riesgo. Por ejem-
plo, el financiamiento comercial a gran escala
para las microfinanzas fluyé décadas después
de que se estableciese el modelo genérico
apoyado por organizaciones multilaterales y
filantrépicas. El capital comercial es de excep-
cional importancia en las etapas posteriores
de crecimiento de los sectores de inversion

de impacto (asi fue hasta hace poco para las
microfinanzas). Sin embargo, es poco prob-
able que se cierre la brecha del financiamiento
que necesitan los innovadores y los creadores
de infraestructura.

Fundaciones

Las fundaciones estadounidenses por si solas
despliegan alrededor de US$47 mil millones
de ddlares por afo. Son otra fuente poten-
cial de financiamiento para el ciclo de inno-
vacion en la inversion de impacto. De hecho,
son varias las fundaciones que cuentan con
iniciativas de Program Related Investments
(PRI, con las que invierten en organizacio-
nes con fines de lucro generando un impacto
social positivo. De todos modos, a pesar de
los esfuerzos de fundaciones como Gates,
Rockefeller, Hewlett y Skoll, las PRIs aun rep-
resentaron sélo un 1% del capital desplegado
por estas fundaciones en 2009. Y la mayoria
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de este capital fue dirigido a instrumentos con
un riesgo relativamente bajo. Solo cinco cen-
tésimas del uno por ciento del capital de las
fundaciones estadounidenses fue a parar a PRIs
en capital social (equity), el tipo de capital que
puede ayudar a fondear a los innovadores.

Incrementar sustancialmente las inversio-

nes directas de fundaciones en innovadores
implica un cambio radical de mentalidad,
desde considerar el rol principal de la filan-
tropia hasta cdmo hacer frente a las fallas del
mercado e inclusive abarcar su potencial para
catalizar mercados.

Por otro lado, aprovechar los recursos de

las fundaciones requeriria un cambio fun-
damental en la estrategia y los objetivos al
otorgar donativos. Debido a estos obstacu-
los, creemos que es poco probable que las
fundaciones incrementen sus inversiones
directas en las etapas iniciales de un negocio.
Es posible, claro estd, que las fundaciones
provean de financiamiento a fondos de inver-
sién en las primeras etapas, como Rockefeller
hizo con Acumen. También existe un enorme
potencial para que las fundaciones provean
fondos para la infraestructura y el ecosistema
en sectores con un fuerte impacto social.

Iniciativas como la Alliance for Agriculture

in Africa AGRA (apoyada por el gobierno,
agencias para el desarrollo y fundaciones), y
esfuerzos pioneros para descubrir medica-
mentos para las enfermedades mas devasta-
doras del mundo son una gran promesa para
la creacion de mas oportunidades para que los
innovadores del sector privado incrementen
la innovacidén y reduzcan el riesgo. Iniciativas
de gran escala pueden ser complementadas
por donativos especificos a corto plazo que
benefician sectores emergentes e incluso ne-
gocios innovadores.

Bancos e instituciones de desarrollo

Las instituciones de desarrollo y los bancos
podrian ser excelentes fuentes de financia-
miento para los innovadores en la inversidn
de impacto, especialmente en economias
emergentes. Las instituciones de desarrollo
despliegan miles de millones de ddlares al
afo con el Unico objetivo de combatir la po-
breza y contribuir al crecimiento econémico
de paises pobres. Sin embargo, las estructu-
ras de incentivos dentro de estas institucio-
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nes suelen ser un obstaculo. Los empleados La realidad es que si deseamos
de los bancos de desarrollo son recompensa-

dos muchas veces por el volumen del capital construlr una mdUStHa de Inversion
invertido, lo cual hace dificil apoyar negocios de impacto que cumpla de

de menor escala y en etapas iniciales. Por . .

otro lado, estas instituciones no estan incen- manera exitosa con el cometido
tivadas a hacer inversiones en capital social de aportar soluciones de mercado
(equity) de alto riesgo. De hecho, los bancos . .

de desarrollo deben justificar los recursos a |aS poblaaones desfavoremdas,
financieros que reciben demostrando rentabi- nuestro eéxito dependera del apoyo
lidades sélidas, lo que convierte a las inver- .

siones de etapas iniciales y con alto riesgo en a estos mnovadores en |a5 eta ©as
algo poco atractivo. iniciales. Es el pionero de hoy quien
A pesar de estas estructuras de incentivos, establece el escenario para |a

vemos un numero de ejemplos esperanza- InNnovacion a gran escala que pro-
dores de bancos y agencias de desarrollo que ., . .
asumen perfiles con un mayor riesgo y en ducira fuertes retornos financieros
etapas iniciales. Programas como el Develop- manana.

ment Innovation Ventures de USAID (Agencia

it 000

Mundial, el Fondo Multilateral de Inversiones

del BID, y la iniciativa Oportunidades para Creemos que personas con enfoques simil-

la Mayoria del BID son pasos en la direccién ares podrian tener un efecto transformador

adecuada. También nos anima ver a institucio- en la industria de inversidon de impacto al in-

nes como el IFC, el DFID (Departamento para vertir en emprendimientos en su etapa inicial

el Desarrollo Internacional del Reino Unido y financiar infraestructura especifica para la

- en cooperacion con CDC) y el FMO (Banco industria. Estamos entusiasmados por encon-

Holandés para el Desarrollo), tomando ventaja trar maneras creativas para expandir y apoyar

de sus asignaciones para invertir en capital tales esfuerzos.

social (equity windows) para incrementar su

participacion en inversiones en etapas iniciales. Dirigiendo el capital a los lugares adecuados

Las instituciones de desarrollo y los bancos po-

drian tener un rol importante en el apoyo del Uno de los grandes éxitos del movimiento de

desarrollo de la infraestructura especifica para la inversion de impacto es que ha puesto el

las industrias. foco en el hecho de que los negocios pu-
eden generar un enorme impacto social a la

Grandes patrimonios vez que generan rentabilidad financiera. Hay
mucho capital en el mundo, la clave es recur-

Vemos la creciente participacion de individu- rir a las fuentes de financiacidén adecuadas

0s con un alto patrimonio como un cataliza- para las necesidades apropiadas.

dor para el sector de inversidon de impacto. Para conseguirlo, los inversionistas deberan

Personas como Pierre Omidyar, Vinod Khosla, lidiar con el complejo y controvertido tema del

Steve Case, Jeff Skoll, Sir Ronald Cohen, entre subsidio. ¢Bajo qué circunstancias deben los

otros, tienen origenes profundamente em- inversionistas utilizar subsidios, deuda o equity

prendedores. No solamente adoptan inno- en condiciones ventajosas para apoyar el de-

vacion y tienen gran tolerancia al riesgo, sino sarrollo de la inversion de impacto? Desarrolla-

que también estan dispuestos a experimentar remos este concepto en la préoxima seccion.

con enfoques de mercado e iniciativas con
fines de lucro para lograr impacto social.

)
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IV.

O
“Ante todo, no hacer daﬁo”ﬂ
- El uso de subsidios en las
Inversiones de impacto

En la seccidon Il subrayamos las mayores bre-
chas en el suministro de capital para la inver-
sidén de impacto. Mientras el dinero fluye con
facilidad a los escaladores, donde los inver-
sionistas esperan altos retornos financieros

y sociales, el dinero no es tan accesible para
consolidar la infraestructura para esos in-
novadores en la etapa inicial - especialmente
en los mercados que sirven a poblaciones
desfavorecidas.

Una de las preguntas mas criticas a la que los
inversionistas de impacto se suelen enfrentar
- especialmente a la hora de invertir en in-
novadores en las etapas iniciales - es acerca
del rol del subsidio. dCuando y bajo qué
circunstancias es apropiado el subsidio?

Invertir en la zona gris

Algunas formas de subsidio resultan mas
controvertidas que otras. El hecho de que el
capital subvencionado puede y deberia ser
utilizado para construir infraestructura secto-
rial es un ejemplo comunmente aceptado.
Los gobiernos y las fundaciones realizan con
regularidad investigacion basica en campos
como la agricultura y la medicina.

Lo gue no resulta tan claro, es la manera en
que los subsidios financieros - ya sea en forma
de subvenciones, o deuda y equity con condi-
ciones ventajosas - deberian ser otorgados

a las empresas innovadoras y escaladoras

con fines de lucro. El informe de Monitor de
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abril de 2012, “From Blueprint to Scale: The
Case for Philanthropy in Impact Investing”

describe la practica de otorgar subvenciones
a las organizaciones con fines de lucro como
un enfoque clasico para la construccion de
negocios inclusivos en mercados complicados.
Aplaudimos la invitacion a invertir primero en
el ciclo de vida de la innovacioén. Pero creemos
que también es importante llevar a cabo una
investigacion minuciosa de los riesgos y ben-
eficios del subsidio en estos casos. Asimismo,
es importante senalar que la pertinencia de un
subsidio depende en gran medida de la natu-
raleza del mercado en cuestion: los subsidios
pueden resultar necesarios para empresas en
la etapa inicial de desarrollo que sirven a la
base de la pirdmide, pero no son tan esencia-
les - y potencialmente dafiinos - cuando se
dirigen a empresas que sirven a individuos con
renta disponible significativa.

Finalmente, queremos resaltar que el subsidio
no es la Unica alternativa de arranque para

el desarrollo del sector con fines de lucro,
incluso para consumidores de bajos ingresos.
En Omidyar Network, nuestro interés en
desarrollar experiencia en sectores puntuales
y regiones especificas nos lleva a analizar el
riesgo de manera distinta a inversionistas gen-
eralistas o alejados en términos geograficos.
Un alto porcentaje de nuestras inversiones se
enfoca en negocios que creemos - contrario
al pensamiento convencional - que tienen el
potencial de generar fuertes retornos finan-
cieros. Cuestionar las formas mas conserva-
doras de definir “riesgo es una de las maneras
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en las que los inversores de impacto pueden
acelerar el crecimiento de nuevos sectores e
industrias. Y en muchos casos, este enfoque
puede dar a los inversionistas de impacto una
ventaja competitiva al encontrar nuevos mod-
elos de negocios prometedores y rentables
gue no necesariamente requieren subsidios.

Asimismo, es importante sehalar
que la pertinencia de un subsidio
depende en gran medida de la
naturaleza del mercado en
cuestion: los subsidios pueden
resultar necesarios para empresas
en la etapa inicial de desarrollo
gue sirven a la base de la piramide,
pero no son tan esenciales -y
potencialmente daninos - cuando
se dirigen a empresas gue sirven
a individuos con renta disponible

Los riesgos de los subsidios a nivel
empresarial

Muchos fuertes defensores del mercado con-
sideran que al invertir en negocios de bajos
retornos, ya sea con subvenciones o deuda o
equity en condiciones ventajosas, se corren
los siguientes riesgos:

1. Impedir la igualdad de condiciones
para la competencia:

En mercados que funcionan, el capital que bus-
ca retorno fluye a las empresas que desarrollan
la mejor propuesta de valor y ejecutan los me-
jores modelos de negocio en su mercado. Esto
permite asegurar que las empresas que brindan
un buen servicio a sus clientes seran aquellas
que obtengan un mayor crecimiento. Si una de
ellas recibe subsidios o capital subvencionado,
pero sus potenciales competidores no, dicha
empresa pone en riesgo la disciplina del mer-
cado y por lo tanto destruye el valor del cliente.

Hemos afrontado esta pregunta en nuestro
reciente trabajo sobre servicios de pagos a
través de telefonia maovil. Sabemos que en
varios casos los patrocinadores han intentado
impulsar el sector al otorgar importantes sub-
venciones a uno de los actores que ofrecen es-
tos servicios, pero no a sus competidores. éEs
lo adecuado? éDistorsiona el mercado e impide
la competencia justa? éHay mejores maneras
de utilizar subsidios - tales como financiar a
varios actores o invertir en una infraestructura
mas amplia? Este tema es un permanente de-
bate para nosotros.

2. Limites a la escala directa:

Algunos argumentan que solamente los ne-
gocios altamente rentables podran generar
flujos de dinero y levantar el capital suficiente
para escalar y tener un impacto social masivo.
Puede suceder que los negocios de baja (o
nula) rentabilidad no logren atraer el talento
necesario para innovar y crecer. Otorgar sub-
sidios un negocio sin posibilidades de operar
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significativa.

a gran escala es simplemente un uso inefici-
ente del capital.

3. Comprometer la promesa de la industria
de inversiéon de impacto:

La inversion de impacto soélo tendra éxito si

los inversionistas son capaces de demostrar

la vision y la capacidad de trabajar de forma
constructiva con los emprendedores para hacer
crecer negocios rentables y escalables. Si las
expectativas sobre la inversion de impacto
aparentan ser de baja escala y de bajo indice
economico, muchos se cuestionaran la premisa
fundamental de la inversidon de impacto: que los
negocios que generan impacto social también
pueden generar grandes retornos financieros.

El uso positivo de subsidios a nivel
empresarial

En algunos casos, los beneficios potenciales de
subsidiar directamente un negocio con fines de
lucro pueden tener mas peso que los riesgos.
Los siguientes son argumentos contrarios a los
riesgos que se describieron con anterioridad:

1. Estimular el desarrollo del mercado:
Esta bien quejarse y decir que los subsidios
pueden distorsionar el mercado, pero, équé

sucederia si no hubiese un mercado que
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pudiese ser distorsionado? En algunos casos,
los subsidios se destinan a aquellas empresas
gue intentan crear un mercado nuevo y estan
dispuestas a asumir los riesgos. En general,
cuanto mas desfavorecida es la poblacion que
se sirve, mas bajas son las posibilidades de que
una empresa sea rentable y mas bajos los ries-
gos de que un subsidio distorsione el mercado.

2. Catalizar otros modelos de crecimiento:

Si bien obtener capital de mercados de capi-
tal comercial puede hacer mas facil la llegada
de las empresas a millones de clientes, esa no
es la unica forma en que las organizaciones
con fines de lucro pueden contribuir al impac-
to a gran escala. Tal y como se menciond en
el articulo anterior, algunas empresas tendran
mayor impacto al contribuir al crecimiento de
forma indirecta. Estas empresas pueden intro-
ducir el modelo innovador que serd mejorado
por actores subsecuentes que podran gen-
erar fuertes retornos. También hay empresas
gue generan pocos retornos pero proporcio-
nan una infraestructura crucial a la industria.
Aquellos inversionistas que consideren la gen-
eracion de valor en el sector Y la generacion
de valor en la empresa, podran pensar que la
inversion en este tipo de negocios es cataliti-
ca. Ademas, es importante destacar que cada
empresa tiene distintos requisitos de capital.
Algunas empresas de “bajo nivel de inversion
de capital”, en particular aquellas que utilizan
Internet y otras tecnologias moviles, pueden
escalar por si solas sin necesidad de acudir a
mercados de capital comercial.

En términos generales, lo que
determina los bajos retornos
de mercado son el nivel de
iIngresos vy el tamano del
mercado gue el emprendedor
Intenta servir.
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3. Crear el portafolio para la industria
de inversiéon de impacto:

Cabe mencionar que muchas de las empresas
que tienen el mayor impacto sobre pobla-
ciones desfavorecidas, se han beneficiado

de algun tipo de subsidios. Segun Monitor, la
mayoria de las empresas que sirven de base
de la piramide en la India se ha beneficiado
de subsidios en sus inicios. M-Pesa, la recono-
cida empresa innovadora en servicios de pago
a través de telefonia moavil, fue lanzada con
una subvencion de DFID, la agencia de desar-
rollo del Reino Unido. Y las microfinanzas,
que siguen siendo el ejemplo mas destacado
del sector de alto impacto social, se benefi-
ciaron de sumas superiores a los mil millones
de dolares en subsidios antes de alcanzar su
viabilidad comercial. Resumiendo, en algunos
mercados, la inversidon de impacto puede no
resultar un negocio con gran rentabilidad pre-
vio a la utilizaciéon de subsidios que estimulen
el crecimiento.

No descartamos la posible existencia de un
cuarto escenario en donde un sector con un
gran impacto social tenga un estado estable
con retornos medios e impacto alto. Esto
también queda como materia pendiente de
debate interno y posible tema para un blog en
el futuro.

“Primum non Nocere” - Ante todo,
no hacer dano.

En Omidyar Network tenemos la capacidad
de hacer uso de todo tipo de capital, desde
subvenciones hasta la inversion en equity - y
todo lo que estd entremedio - y eso nos ha ll-
evado a pensar detenidamente sobre qué tipo
de capital emplear en cada situacion. Somos
reticentes a invertir en negocios con bajo re-
torno, no sea que nos lleven por el camino de
escala limitada, inversion descuidada, expec-
tativas disminuidas y potencial de distorsion
del mercado. Sin embargo, sentimos que hay
ciertas circunstancias en las que vale la pena
invertir en un negocio, incluso si éste presenta
pocas probabilidades de generar fuertes
retornos financieros. Realmente no hay una
simple respuesta, ni un “si” ni un “no”, sino un
complicado y matizado conjunto de condicio-
nes sobre las cuales diferentes tipos de inver-
siones pueden jugar un rol complementario
en sectores atractivos. Creemos que el sector
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de la inversidon de impacto se veria benefi-
ciado si la discusion se llevara mas alla de la
simple formulacion de si “el subsidio es bueno
o malo” y hacia un enfoque mas matizado,
inclusivo y de mayor impacto.

En términos generales, lo que determinara
si consideramos invertir en proyectos con
retorno por debajo de mercado son el nivel
de ingresos y el tamafio del mercado que el
emprendedor intenta servir.

En términos generales, lo que determinara

si consideramos invertir en proyectos con
retorno por debajo de mercado son el nivel
de ingresos y el tamafio del mercado que el
emprendedor intenta servir. Por ejemplo, en
2008 hicimos una inversion en capital social
con expectativas de retorno por debajo de
mercado en BRAC para brindar servicios de
microfinanciamiento en Liberia y Sierra Leona,
ya que estaban proveyendo a una poblacion
extremadamente pobre devastada por la guer-
ra. (También realizamos una subvencion a su
ONG hermana que capacita a mujeres pobres
del campo para que puedan sacar provecho
de los pequefios préstamos que reciben).

No es sorprendente que organizaciones que
proporcionan bienes o servicios a las pobla-
ciones extremadamente pobres tengan mas
probabilidades de solicitar subsidios que
aquellas que sirven clientes con niveles de
ingresos mas altos. La distorsion del mer-
cado suele tener mayor riesgo en mercados
grandes, con multiples actores que involucran
poblaciones en mejores posiciones econdmi-
cas. Creemos que a veces los inversionistas de
impacto agrupan a la mayoria de los clientes
en vias de desarrollo en una sola definicidn
como “base de la pirdmide” sin tener en
cuenta la cantidad de diferencias en niveles
de renta disponible y habitos de compra de
los segmentos. (Existe una excelente vision
general de la segmentacion de |la Base de la
Piramide realizada por el Profesor Michael
Chu, de la Universidad de Harvard.)

En resumen, creemos que |los inversionistas
de impacto deberian adoptar un credo de “no
perjudicar” con el uso de los subsidios. Antes
de subsidiar a una empresa con fines de lucro
con subvenciones o inversiones en condicio-
nes ventajosas, los inversionistas de impacto
deberian preguntarse:
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En resumen, creemos que los
inversionistas de impacto deberian
adoptar un credo de “no perjudi-
car” con el uso de los subsidios.

1. éEstoy distorsionando la competencia al
favorecer a una empresa u otra? Incluso si
hay un solo jugador, ddisuadird una subven-
cion a otros de entrar al mercado?

2. Si no espero que miinversion tenga un
retorno de mercado, éconsidero que esta
empresa podra cumplir con al menos una
de estas condiciones?

a. Escalar por si sola o con subvenciones
adicionales sin la necesidad del constante
financiamiento comercial.

b. Perfeccionar en algun momento su
modelo de negocio para mas adelante
poder explotar el capital comercial.

c. Demostrar la viabilidad de su negocio y
gue gracias a ello avance o se catalice
un sector entero.

d. Ofrecer un bien publico importante para
la industria como un todo.

Las empresas innovadoras, reciban apoyo de
subsidios o no, juegan un papel fundamental
en impulsar nuevos sectores nuevos para el
cambio social. Pero no siempre logran tener
control sobre su propio destino. No cabe duda
de que tanto el gobierno como la politica
tienen un rol muy importante. Una empresa
puede tener éxito en el mercado y sin em-
bargo fracasar si no tiene en cuenta el impacto
gue tiene, no solamente en sus clientes sino
también en los intereses econdmicos y en los
politicos que se consideran a si mismos de-
fensores de los pobres. El gobierno también
puede provocar un enorme efecto catalitico
en la creacion de sectores nuevos. Seguiremos
abordando este tema en la siguiente seccion.

)
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El papel del gobierno

Hasta el momento, una gran parte de la dis-
cusion acerca de las politicas publicas para

la inversion de impacto ha estado enfocada

en herramientas especificas, como son los
vehiculos legales (por ejemplo, Empresas B)

o los incentivos fiscales para inversionistas.
Sabemos que este tema es importante, pero

a su vez, creemos gque hay una necesidad mas
urgente - alinear los intereses entre los que
estan intentando proveer a las poblaciones mas
desfavorecidas desde el punto de vista comer-
cial y entre los representantes del gobierno que
sienten que representan a los necesitados.

Riesgo politico y vulnerabilidad

La crisis de microfinanciacion en Andhra
Pradesh y el movimiento “No Pago” en Nicara-
gua no son anomalias al azar. Preguntas sobre
la adecuacion de los precios y la calidad de los
servicios prestados son fundamentales para
todas las organizaciones con fines de lucro que
proveen a los mas necesitados. Pero también
lo son las preguntas sobre intereses politicos,
actores amenazados e ideologias contrarias.

Los inversionistas de impacto no se pueden
permitir el lujo de ignorar ciertos asuntos
politicos de gran importancia. Los politicos

y legisladores tienen el potencial para acel-
erar el ritmo con el que una industria puede
escalar para servir a millones de personas de
forma responsable. Por el contrario, cuando
los inversionistas de impacto no logran alinear
a los legisladores, nos encontramos con un
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doble riesgo. Podemos fracasar por el hecho
de que las compafias en las que invertimos
no logran crecer en mercados complicados. O
podemos fracasar debido a que estas mismas
companias pueden en algun momento ser
vistas como demasiado exitosas y rentables,
y que esto invite a una reaccién negativa y
potencialmente destructiva de la opinidn
publica, los intereses comerciales o politicos.

El papel del gobierno

Los gobiernos tienen poderosas herramientas
a su disposicion para acelerar las industrias.
Dentro de las politicas mas importantes es-
tadn: asegurar una competencia justa y fuerte,
establecer una regulacién adecuada y pro-
mover el emprendedurismo.

1. Asegurar la competencia fuerte

Tanto en India como en México, un alto por-
centaje de la poblacién vive en la pobreza.

Y en ambos paises, la poblacidén en desven-
taja utiliza teléfonos moviles para diversos
propdsitos que van desde el uso de servicios
bancarios hasta la asistencia sanitaria cuando
se encuentran lejos de los hospitales. Mientras
que en India, el usuario promedio los servicios
de telefonia maévil paga menos de un centavo
por minuto, en México, este mismo servicio
cuesta 27 centavos por minuto. ¢Por qué la
diferencia es tan grande?

A fines de los 90, el gobierno de India adoptd
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politicas (incluyendo una importante bajada
de las tasas de licencia) para transformar el
mercado movil de un duopolio a un mercado
en el que 14 compaiias compiten activamente.
El resultado fue una disminucién en los precios
Yy una creciente demanda, lo que llevd a una
mayor inclusion de los desfavorecidos. Por otro
lado, en México, Telcel controla cerca del 70
por ciento del mercado de la telefonia moévil y
ha logrado mantener la situacién de compe-

Los inversionistas de impacto

Nno se pueden permitir el lujo de
ignorar ciertos asuntos politicos
de gran importancia. Los politicos
v legisladores tienen el potencial
para acelerar el ritmo con el que
una industria puede escalar para

tencia limitada. Segun el informe de enero de
2012 de la OECD, a los consumidores mexica-
nos se les esta cobrando un sobre precio de
13.4 mil millones de ddlares anuales por servi-
cios telefénicos y de Internet. Los monopdlios
y oligopdlios no solamente cobran precios mas
altos, si no que también tienden a entorpecer
la innovacion.

La importancia de la competencia se enfatiza
también por la experiencia de las microfinan-
zas. Segun un estudio llevado a cabo por
CGAP en 2006, la competencia intensa - mas
que las limitaciones sobre tasas de interés

o decretos gubernamentales - es una de las
mayores impulsoras de la disminucion de las
tasas de interés y de la mejora en los servicios
al cliente.

2. Crear la regulaciéon adecuada

Los legisladores deben ser proactivos al asegu-
rar la proteccién adecuada para los consumi-
dores desfavorecidos o de menores ingresos.
Para hacerlo, disponen de una gran variedad
de herramientas, muchas mas de lo que pueda
parecer. Por ejemplo, en lo que respecta las
microfinanzas, paises exitosos como Bolivia y
Peru tienen regulaciones estrictas para ase-
gurar la solvencia financiera y la existencia de
metodologias para otorgar créditos de manera
responsable. Pero la regulacién no debe ser
demasiado onerosa y debe estimular la inno-
vacion en vez de proteger a los actores actu-
ales. Muchos paises permiten que las institu-
ciones microfinancieras ofrezcan productos de
ahorro y de crédito, lo que les permite propor-
cionar mejores servicios a los clientes, incluso
diversifican sus bases de ingresos y reducen la
dependencia del cobro de intereses en pro-
ductos crediticios. Muchos observadores de la
industria resaltan que la negativa del gobierno
indio de permitir que las instituciones microfi-
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servir a millones de personas
de forma responsable.

nancieras aceptaran depdsitos contribuyd a la
obsesidn de las microfinancieras con la rapida
expansion y el sobre endeudamiento de los
clientes, factores que desencadenaron la crisis
en Andhra Pradesh.

El pago a través de teléfonos moaviles es otro
sector en el cual las politicas del gobierno
pueden influir, ya sea acelerando o entorpeci-
endo el desarrollo comercial. Considerando

la gran utilidad y crecimiento potencial de

los servicios de pago por telefonia movil, la
mayoria de los gobiernos demuestran una
preocupacion justificada por el lavado de
dinero y una preocupacion “menos justi-
ficada” por los riesgos comerciales que esas
innovaciones representan para el a menudo
consentido sector bancario. En Kenia, el
gobierno ha trabajado con M-Pesa, la prov-
eedora de servicios de pagos por telefonia
movil, para establecer limites en el monto de
las transacciones monetarias, lo que reduce

el riesgo de lavado de dinero. M-Pesa ha sido
un éxito rotundo y ahora sirve a mas del 70
por ciento de los adultos de Kenia y maneja el
equivalente al 25 por ciento del PIB del pais.
Desafortunadamente, los servicios de pago
por telefonia movil no han sido tan exitosos
en muchos paises donde los intereses creados
son mas fuertes. En muchos paises, los regula-
dores han tenido un enfoque mas restrictivo y
no han sido tan ingeniosos en el desarrollo de
las soluciones adecuadas para permitir trans-
ferencias a través de telefonia maévil de forma
segura y confidencial.
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3. Promover el emprendedurismo

Los emprendedores y equipos que desarrol-
lan productos y servicios innovadores de-
terminan lel nivel de nuevos sectores indus-
triales. Los gobiernos pueden intervenir para
asegurar la calidad y vitalidad de la actividad
emprendedora.

Ruanda, por ejemplo, ha logrado una impre-
sionante tasa de crecimiento del 8.4 por cien-
to en la ultima década. Parte de ello se debe
a que las reformas iniciadas por el presidente
Kagami facilitaron la apertura de negocios,

el registro de la propiedad, la proteccién a
inversionistas y el acceso a crédito. El en-
foque de Kagami fue “de abajo hacia arriba”,
en lugar “de arriba hacia abajo”; considerd a
los emprendedores como los responsables
directos de construir la economia y disefio
regulaciones para quitar obstaculos de su
camino. También promovid sectores nuevos y
facilito la creacion de la infraestructura nece-
saria para que puedan escalar.

Con una filosofia similar, Omidyar Network
trabajo recientemente con el gobierno de
India en una serie de recomendaciones para
construir el ecosistema emprendedor del
pais. El informe, que se dio a conocer reci-
entemente, destaca una variedad de pasos
proactivos que el gobierno debe tomar - in-
cluyendo incubadoras de negocios, asi como
regulaciones sobre ganancias de capital para
estimular salidas mas faciles para inversioni-
stas angeles y de capital semilla. Aqui les of-
recemos una excelente mirada de las formas
en gue el gobierno puede ayudar a crear un
ambiente mas emprendedor.
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Los filantropos y organizaciones sin fines de
lucro también juegan un papel fundamental
en la creacion de ecosistemas emprendedores
mas vibrantes. Endeavor, por ejemplo, es

una organizacion sin fines de lucro con sede
en Nueva York que cataliza el crecimiento
econdmico a largo plazo al seleccionar, ori-
entar y acelerar a emprendedores de alto
impacto en 13 paises del mundo. Entre otras
cosas, Endeavor esta cultivando la creacion
de una fuerte red de emprendedores que - a
través de colaboracién, mentaria e inversion -
estan creando una red y un ecosistema em-
prendedor que puede tener un masivo efecto
multiplicador en la innovacion a nivel pais. De
hecho, la experiencia de Endeavor sugiere que
una fuerte red de emprendedores y mentores
puede incluso contrarrestar complicados
ambientes politicos y macroecondmicos. El
trabajo de Endeavor de fomentar una red em-
prendedora en Argentina ha sido realmente
impresionante, tal como se destaca en este
breve video.

Lo politicos y las politicas publicas son sola-
mente dos factores que definen la trayectoria
de nuevos sectores. A la larga, es mas facil
alcanzar el éxito cuando los politicos y las
politicas publicas estan alineados con em-
prendedores e inversionistas que estan plena-
mente comprometidos con la innovacion y el
cambio en el sector. Dar con la formula acerta-
da puede ser la diferencia entre crear impacto
en cientos o en cientos de millones de vidas.
En nuestra discusion final, hacemos hincapié
en lo que esta en juego en las coyunturas mas
importantes del desarrollo de mercado: como
escalan los mercados y cuales son los puntos
en los cuales el emprendedurismo, diferentes
tipos de capitales y politicas se unen para
provocar un cambio significativo en la vida de
millones de personas.

)
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Logrando el despegue

Muchos en el sector de inversion de impacto
(incluyéndonos a nosotros) recurren a las
microfinanzas como ejemplo exitoso de la
inversion de impacto para los mas necesita-
dos. A pesar de recientes controversias y
recelos, las microfinanzas, han alcanzado una
escala masiva, estimada en 200 millones de
personas. Pero las microfinanzas tardaron
tres décadas en alcanzar dichos niveles y al-
canzan unicamente a un modesto porcentaje
de los necesitados.

El contraste con los servicios de telefonia
movil - una innovacion puramente comercial
qgue ha mejorado las vidas de los pobres de
manera fundamental - es dramatico. A pesar
de que los primeros servicios de telefonia
movil fueron creados en 1978 (cercano al sur-
gimiento de la microfinanciacion), el nimero
de cuentas moviles en paises en vias de
desarrollo aumentd de menos del cinco por
ciento de la poblacion en 2000 a mas del 70
por ciento (mas de 4.5 mil millones de perso-
nas) al dia de hoy.

A pesar de que las dindmicas y desafios de
las microfinanzas y los servicios de telefonia
movil son diferentes, nos debemos preguntar
de qué forma podemos crear mas proyectos
innovadores que puedan alcanzar la gran 'y
rapida expansion que experimentod la tele-
fonia movil.

En este informe, hemos planteado la dis-

cusion sobre la posibilidad de que ambas
cosas sucedan, y creemos que es realmente
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necesario que los inversionistas de impacto
tomen este camino. Pero el éxito va a requerir
un cambio en la practica actual. En lugar de
escoger sistematicamente las mejores inver-
siones en empresas que proporcionan altos
retornos financieros y alto impacto social,
necesitamos comprometernos a “cebar la
bomba” y estimular el crecimiento de nuevos
sectores. Necesitamos tomar riesgos mas
diversos (no solamente riesgos comerciales

a nivel empresa, sino riesgos a nivel sector) y
hacer uso de distintos tipos de capital (desde
subvenciones hasta inversiones de alto riesgo
en organizaciones con animo de lucro) para
hacer despegar a los innovadores y para
apoyar la infraestructura que acelera su éxito.
Esto también va a requerir hacer uso de capi-
tal intelectual y capital politico, capitales que
comunmente no se tienen en cuenta en el
area de inversion de impacto. Para promover
la distribucion de productos de buena calidad
a precios razonables, los legisladores deberan
confrontar sus intereses personales para pro-
mover mercados competitivos que protejan
los intereses de los consumidores.

Concluimos este analisis ilustrando el motivo

por el cual estas acciones son de tal impor-
tancia para miles de millones de personas.

Alterando la Curva-S

Durante afos, los analistas de mercados co-
merciales han utilizado la llamada “Curva-S”
para describir la adopcidn de una nueva in-
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novacion en la sociedad a lo largo del tiempo,
desde la adopcidn inicial, pasando por el
rapido crecimiento y finalmente la madurez.
Tipicamente, la adopcidn de una nueva inno-
vacioén ocurre de forma lenta en las fases ini-
ciales, después aumenta rapidamente durante
varios anos antes de comenzar a desacelerar
nuevamente hasta que el producto alcanza

lo que aparenta ser un punto de saturacién a
largo plazo.

La curva S nos muestra en términos contun-
dentes la manera en que cambios que aparen-
tan ser pequenos pueden tener un impacto
dramatico en millones de vidas. Adelantar

el “ano de despegue” o acelerar la tasa de
adopcidn, aunque sea poco, puede provocar
un apalancamiento extraordinario en términos
de cantidad de vidas impactadas. Estos tipos
de intervenciones pueden hacer una diferencia
excepcional en regiones en vias de desarrollo,
donde muy pocos los ecosistemas de merca-
do se desarrollan de forma rapida vy fluida.

Pero el éxito va a requerir un
cambio en la practica actual.
En lugar de escoger sistematica-
mente las mejores inversiones
en empresas gque proporcionan
altos retornos financieros y alto
Impacto social, necesitamos
comprometernos a “cebar la

bomba” y estimular el crecimiento

de nuevos sectores.

monopolisticos que impiden un mayor creci-
miento e innovacion. En ciertas barriadas, por
ejemplo, es agua es suministrada por lideres
pandilleros locales, quienes impiden que otra
persona proporcione agua o exigen sobornos

para obtener acceso al mercado. La misma
situacion se repite con los prestamistas que
operan en pueblos remotos donde no hay
bancos. Dichas situaciones fuerzan tragica-
mente a los clientes de menos ingresos a
pagar altos precios por productos de baja
calidad, limitando sus elecciones y en ultima
instancia, su movilidad econdmica.

La curva inferior del cuadro que aparece
debajo - con escala limitada y adopciéon muy
lenta de un nuevo producto - representa de-
safortunadamente el status quo de la mayoria
de los sectores que sirven a los mas desfavo-
recidos. Tenemos demasiados ejemplos de
sectores capturados por uno o dos actores

Proveedores de
capital comercial

(equity & deuda) Ecosistema grande

y competitivo
con gran capital
de inversion e
innovacion

Inversionistas de
impacto (equity,
subvenciones)
& capital
filantrépico o de

desarrollo

Pequefo ecosistema
monopolistico

con minimo capital
de inversion e
innovacion

>

ADOPCION DE MERCADO

TIEMPO
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Sectores emergentes

Afortunadamente, el panorama no es comple-
tamente sombrio. Estamos empezando a ob-
servar el surgimiento de sectores que tienen
grandes posibilidades de derrotar la curva-S.
El sector de la iluminacidn solar es un sdlido
contendiente. Su despegue inicié cerca del
afo 2007, cuando los inversionistas de im-
pacto enfocados en capital semilla ayudaron a
empresas como d.light a experimentar la pro-
duccién de ldmparas ecoldgicas de bajo costo
gue podria servir a mil cuatrocientos millones
de personas en situacion de pobreza que ac-
tualmente no tienen acceso a la red eléctrica.
Con el paso del tiempo, varios competidores
entraron en el sector, lo que diminuyd los pre-
cios e incremento la calidad y diversidad de
productos ofrecidos. El crecimiento del sector
de la iluminacién solar ha dado lugar a la cre-
acioén de ecosistemas secundarios, ayudando a
acelerar el mercado aun mas. Un nuevo seg-
mento de empresas como M-KOPA y Eight19
ha desarrollado planes financieros innovadores
para permitir a los compradores de bajos re-
cursos adquirir ldmparas solares mediante un
calendario de pagos.

Las politicas gubernamentales dirigidas a esta
industria han tenido un rol importante, para
bien y para mal, en los productos solares para
el hogar. En lugares como India, los produc-
tores de [dmparas solares han tenido mayores
dificultades para competir debido a los sub-
sidios del gobierno al queroseno, un politica
bien intencionada que desafortunadamente
hace que los mas desfavorecidos dependan
de una fuente de energia menos eficiente y
mas peligrosa para el medio ambiente. Sin
embargo, en Bangladesh el gobierno ha acel-
erado el mercado para los sistemas de ilumi-
nacion solar en los hogares mediante apoyos
financieros. Estos planes de financiacion han
ayudado a mas de 750,000 hogares y tiendas
remotas a acceder a un paquete de productos
solares para permitir que los nifos estudien
por las noches y que las tiendas extiendan sus
horarios hasta después de anochecer. Cada
mes se instalan mas de 30,000 sistemas de
iluminacion solar en los hogares rurales de
Bangladesh.

El sector de la educacioén privada accesible
también resulta prometedor. En un principio,
los inversionistas comerciales se mostra-
ban escépticos respecto a que las escuelas
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privadas fueran capaces de ofrecer una edu-
cacion accesible de alta calidad a las per-
sonas pobres en Kenia. Pero las Academias
Bridge han probado y refinado el innovador
modelo “school in a box” (escuela en una
caja), que brinda educacidén de alta cali-

dad y ya llega a 82 rincones del pais. En el
proceso, han comenzado a recibir atencion
de inversionistas con orientacion comer-
cial. Esto permitird que Bridge expanda sus
operaciones a los paises vecinos de Africa
Oriental, pero también esperamos que surjan
imitaciones de este proyecto, acelerado asi
el crecimiento del sector y ofreciendo me-
jores y mayores oportunidades educativas a
millones de nifos

Como se menciond anteriormente, el éxito
del sistema de pago mediante telefonia ce-
lular de MPesa en Kenia también augura un
prometedor futuro para los pagos moviles. El
éxito de los pagos mediante telefonia celular
no solo crearia pagos mas eficientes, seguros
y accesibles para millones de personas, sino
gue también promoveria nuevos sectores

en el comercio y servicios relacionados a la
telefonia movil, mejorando las oportunidades
y generando crecimiento econdmico.

El éxito en sectores criticos no esta ni mucho
menos garantizado. Todo tipo de dificul-
tades, desde susceptibilidades politicas y
desafios de comercializacion hasta crisis
econdmicas locales, podrian enlentecer o
detener la tasa de crecimiento. E incluso

si dichos factores fueran exitosos, nos en-
frentariamos a un gran nimero de nuevas y
desafiantes preguntas. Por ejemplo, una vez
desarrollado un modelo innovador de edu-
cacion accesible para los grupos de menos
ingresos, {deberian firmas como Bridge di-
vulgar su aprendizaje para que sea replicado
o es preferible mantener los secretos comer-
ciales para mantener la ventaja competitiva?
dComo pueden el gobierno corporativo y

la titularidad empresarial afectar el foco de
una empresa en asuntos criticos tales como
adherencia a una mision social? énecesita
una empresa una mision social explicita para
tener un impacto social positivo? cCodmo
evolucionan las respuestas a estas preguntas
cuando las empresas comienzan a explotar
mercados de capitales comerciales?
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http://www.m-kopa.com/
http://www.eight19.com/

Logrando el despegue

No pretendemos tener todas las respuestas.
Simplemente sabemos que hasta los pasos
mas peguenos para hacer mas dindmica la
curva-S pueden alterar las vidas de millones
de personas. Si hubiéramos trabajado antes
con los diseAadores de politicas publicas en
Andhra Pradesh para asegurar la competencia
sana y proteger a los consumidores, millones
de personas mas tendrian acceso a servicios
financieros en India. O recuerde nuestros
ejemplos iniciales sobre tecnologia médica
para la base de la pirdmide en India. Acelerar
tres o cuatro anos el punto de despegue de
la industria de dispositivos médicos implicaria
dos mil millones mas de tratamientos para los
grupos desfavorecidos, lo que para muchos
significa la diferencia entre vida y muerte.

El sector de inversion de impacto, aunque
sigue en sus fases iniciales, ha tenido grandes
avances al generar conciencia acerca de que
un negocio puede provocar un impacto social
positivo. Si bien los principales innovadores
siguen siendo las empresas individuales, son
medios para el fin superior de crear innovacio-
nes que puedan impactar las vidas de miles de
millones. Ahora es el momento de evolucio-
nar la conversacion y nuestro compromiso de
aportar recursos en una direccidén que permita
despertar, fomentar e impulsar estos nuevos
sectores que son la verdadera promesa de la
inversion de impacto.

Tenemos claro que ninguna organizacion pu-
ede hacer esto por si sola. El éxito no depende
de la coordinacion perfecta ni de un plan
supremo. Después de todo, estamos hablando
de innovacion, lo que requiere experiment-
acion, aprendizaje, y un poco de azar. El éxito
requiere un esfuerzo resuelto y colaborativo
de aquellos que creen que el poder de los
mercados y la inspiracion de los emprend-
edores pueden ser aprovechados para crear
oportunidades y un futuro mas claro para
miles de millones de personas.

)
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Sobre Omidyar Network
ON

OMIDYAR NETWORK™

Sobre Omidyar Network

Omidyar Network es una organizacion filantropica dedicada a catalizar el
poder de los mercados para crear oportunidades para las personas y me-
jorar sus vidas. Creada en 2004 por Pierre Omidyar, fundador de eBay, vy

su esposa Pam, la organizacion invierte y ayuda a escalar organizaciones
innovadoras para impulsar el cambio econdmico y social. Hasta el momento,
Omidyar Network ha invertido mas de 550 millones de ddlares en empre-
sas con fines de lucro y organizaciones sin fines de lucro que estimulan el
avance econdmico y promueven la participacion individual en muchas areas
de inversion, entre ellas inclusion financiera, emprendedurismo, derechos de
propiedad, Internet y servicios mdviles y transparencia gubernamental.

Para mas informacién, por favor visite: www.omidyar.com
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