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Resumen

El presente trabajo tiene como propdsito evaluar la generacién de valor econémico de las
empresas sociales (ES) del Valle de Aburra con respecto a la inversion de impacto (Il). Por
lo cual, la construccion de la metodologia parte del proceso de evaluacién de la generacion
de valor agregado de dos casos de estudio y del analisis factorial del componente social,
ambiental y econémico de las empresas sociales mapeadas en el Valle de Aburra; posterior
a esto, se evalua dichos componentes con respecto a las variables exigidas por la inversion
de impacto.

Si bien no existe una metodologia especializada para medir el componente econémico de la
empresa social, su caracterizacion, permite aplicar diferentes metodologias utilizadas para
evaluar dicho componente en la empresa sostenible. Evaluando esto, se evidencia como las
ES no logran generar el valor econdmico suficiente con respecto a las exigencias de la
inversiéon de impacto, estando éste, por debajo de lo esperado para lograr la viabilidad de
apalancamiento; en consecuencia, es la recuperacion de la inversion inicial la variable con

mayor brecha entre las expectativas de la Il y los resultados de la ES.

Palabras clave: Empresa social, generacién de valor econdmico, inversion de impacto.



Evaluacién de la generacién de valor econdmico de las empresas sociales 5
como viabilidad a la inversion de impacto

Abstract

The purpose of this work is to evaluate the generation of economic value by the social
companies (SC) in ‘Valle de Aburrd’ regard to the impact investment (Il). The methodology
construction process begins with the evaluation of the generation of value added in two study
cases and the analysis of the social, environmental and economic factor components by the
social companies mapped in ‘Valle de Aburrd; the next step is an evaluation of that

components respect to the required variables by the impact investment.

Even though there is not a specialized methodology to measure the economic component of
a social company, its characterization is related to different methodologies used to evaluate
the economic component in sustainable companies; evaluating this, it is evident how SC do
not achieve the generation of adequate economic value respect to impact investment
requirements, as the economic value is below expectations to reach leverage viability, being
the initial investment recovering the variable that shows the highest gap between the

expectations of the Impact Investment and the outcomes of Social Companies.

Keywords: Social company, economic value generation, impact investment
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Introduccion

Las crisis economicas, sociales y ambientales han sido atribuidas a un crecimiento
econémico desenfrenado; donde la empresa privada ha tenido una importante participacion,
no solo por su contribucién a la economia, sino por el impacto social y ambiental que ha
generado a costa de obtener riqueza. Es entonces, como en 1990 se da el surgimiento de
empresas sociales, las cuales nacen con el fin de generar solucion a dichas situaciones; al
mismo tiempo que continban aportando al crecimiento econdmico. No obstante, como
consecuencia de la busqueda de ese triple resultado, la empresa social se ve limitada para
generar valor econémico tal y como lo hace la empresa tradicional, presentando mayor riesgo
de mortalidad y menor probabilidad de obtener un apalancamiento financiero, incluso de la
inversion destinada directamente para este tipo de empresa, como lo es la inversion de

impacto.

Ahora bien, la inversién de impacto nace de la necesidad que tienen los inversionistas de
reducir el impacto negativo social y ambiental que han generado sus inversiones econémicas.
Por tal raz6n, buscan destinar sus recursos a empresas que ademas de retornar su inversion,
puedan satisfacer necesidades sociales y ambientales, no obstante, las empresas sociales
que obtienen el acceso a esta financiacién son pocas; pues que no son econémicamente

viables.

En este contexto, el objetivo de este trabajo es evaluar la generacién de valor econémico de
las empresas sociales del Valle de Aburrd, con el fin de identificar estrategias que permitan
reducir la brecha de financiacion, tomando como medida de comparacién los requisitos

evaluados por los fondos de inversién impacto.

El desarrollo de esta investigacion se presenta a continuacion en cinco capitulos, abordando

las siguientes etapas del proceso: En el capitulo 1 se aborda a manera de contexto, el
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planteamiento del problema a resolver, la justificacion, se definen los objetivos y la
metodologia a desarrollar; en el capitulo 2, se llevara a cabo el marco teérico; en el capitulo
3 se construye la Metodologia; en el capitulo 4 se presentan los resultados y la discusion;

por ultimo, en el capitulo 5 se dan conclusiones y recomendaciones.
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Contexto

1.1 Planteamiento del problema

Situaciones como el aumento de gases contaminantes (IPCC, 2014), el calentamiento global
(Nordhaus, 2007), aumento del nivel de pobreza (ILO, 2016) e insuficiente nivel de
crecimiento econdémico (ONU, 2017), son atribuidas normalmente a la industria
(Georgescu,1987), debido a que la empresa privada ha tenido como principal objetivo
incrementar los rendimientos econdmicos (Friedman, 1970), pasando por encima de sus
consecuencias sociales y ambientales; por tal razon, se ha exigido que sus acciones estén
dirigidas a contribuir con el desarrollo social y la sostenibilidad ambiental (Rodriguez, 2016).
En este contexto, el crecimiento econémico no puede continuar acosta del deterioro
ambiental, dado la limitada capacidad de carga y de recursos naturales disponibles en el

planeta (Labandeira, Leén & Vazquez, 2007) y por ende de consecuencias sociales.

Es asi, como en 1990 surge un nuevo concepto de empresa, con el fin de mitigar dichas crisis
y al mismo tiempo generar crecimiento econémico, llamada empresa social (ES). Dichas
empresas brindan solucién a problemas sociales y ambientales; ademas, de generar
rendimientos econdémicos. Sin embargo, dado el esfuerzo por lograr este triple resultado,
presentan un fendmeno de naturaleza aun mas compleja que la empresa tradicional
(Contreras-Pacheco, Pedraza Avella, & Martinez Pérez, 2017). La vinculacién de
caracteristicas sociales, ambientales y econdémicas se convierte en una fusion compleja,
donde dificilmente los objetivos sociales y ambientales generan beneficios econémicos
(Rodriguez,2016); asimismo, mayor complejidad en la autosostenibilidad (Pareja, Bajo &

Fernandez, 2015). Razon por la cual, presentarian una mayor probabilidad de mortalidad con
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respecto a la tradicional, estando por encima del 70% en los primeros 5 afios (Confecamara,
2016).

Una de las principales causas de mortalidad de las empresas es la falta de apalancamiento
financiero (Pascual,Van-Klink, & Rozo-Grisales, 2011), siendo este, elemento clave para la
permanencia de las empresas en el tiempo (Kantis, Federico, & Garcia, 2016), no obstante,
el acceso al capital es una restriccion que la empresa social enfrenta (Peattie & Morley, 2006).
La ES cuenta con limitantes para cumplir con las caracteristicas de un triple resultado (IES,
2014), y a pesar de que, para contrarrestar estos efectos, se han disefiado diferentes fondos
de inversidn gue buscan apalancar la empresa social, como lo es, los fondos de inversion de
impacto; aun asi, la empresa social cuenta con baja probabilidad de obtener dicho
apalancamiento, puesto que, se ve limitada a obtener principalmente viabilidad econdémica,
estando por debajo de lo esperado por los fondos de inversién de impacto. Importantes
fondos de inversiéon de impacto como Yunus, Acumen, New Ventures, Adobe Capital, que el
porcentaje de empresas que no obtienen financiacién oscila entre 95 y 99%; donde el
componente economico es una de las principales variables a evaluar a la hora del

otorgamiento del apalancamiento.

1.2 Justificacion

Evaluar la generacion de valor econémico de la empresa social con respecto a la inversion
de impacto, permitird identificar la brecha que existe entre ambos y asi poder reducir la
probabilidad de mortalidad de estas empresas y, por ende, permitira reducir la brecha de
inversion que presentan los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS); brecha que los

inversores de impacto pueden ayudar a salvar (Especial & Brasil, 2016).

Los objetivos de desarrollo sostenible nacen en el 2015, con el fin de erradicar la pobreza y
proteger el planeta por medio de un acuerdo universal y holistico; fundado en 17 objetivos,
esperando que para el 2030 se cumplan 169 metas (PNUD,2017). No obstante, segun la

Organizacion de Naciones Unidas el crecimiento del PIB de los paises menos desarrollados
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permaneceria por debajo de la meta de los ODS en el corto plazo; lo que genera un riesgo
en el gasto publico de: la salud, la educacion, la proteccién social y la adaptacién al cambio
climatico; con lo anterior, se esperaria que el 35% de la poblacibn de estos paises
permanecieran en extrema pobreza para el 2030. La Comision Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL) a finales del afio 2017, informé que a nivel regional para el 2014,
28,5% de la poblacién de la regién se encontraba en situacidon de pobreza, porcentaje que
aumento6 a 29,8% en 2015; la pobreza extrema, en tanto, paso del 8,2% en 2014 al 10% en
2016 (CEPAL, 2017).

Lo anterior, refleja la importancia de evaluar la generacién de valor econémico de las
empresas sociales, con el fin de identificar los limitantes que generan la brecha con respecto
a la inversién de impacto, de este modo se espera mitigar las crisis sociales, ambientales y

econdmicas.

1.3 Objetivos

1.3.1 General:

Evaluar la generacién de valor econdémico de las empresas sociales del Valle de Aburrd como

viabilidad a la inversion de impacto.

1.3.2 Especificos:

= Hallar la generacion de valor econémico por medio del EVA para dos casos de
empresas sociales del Valle de Aburra.

= Analizar los componentes social, ambiental y econdmico de las Empresas Sociales
del Valle de Aburrd mapeadas en el centro de innovacion y negocios de Medellin
(Ruta N).

= Analizar las variables social, ambiental y econémica que exige la Inversién de

Impacto.
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= Generar una matriz de comparacion entre la generacion de valor econémico de las
empresas sociales con respecto a la generacion econémica esperada por la inversion

de impacto.

1.4 Metodologia

En el presente estudio se evaluara la generacion de valor econémico de la empresa social
(ES) del Valle de Aburra, con el fin de analizar dichos componentes como viabilidad a la
inversion de impacto (ll).

Para llevar a cabo la evaluacion de la generacion de valor econémico de las ES, se realizara

dos tipos de andlisis.

a) Analisis de Valor econémico Agregado (EVA) aplicado a dos empresas sociales
del Valle de Aburra.

b) Se evaluara las variables del componente econdmico en 82 empresas sociales
del Valle de Aburra, por medio de un analisis factorial. Esto, con el fin de estudiar
las variables que sugieren las metodologias para la medicion de la sostenibilidad
en empresas sostenibles, aplicado a empresas sociales. Asimismo, se realizé un
estudio de correlacion con respecto a las variables sociales y ambientales, para

realizar un estudio de forma integral.

Sumado a esto, se analizara la valoracion econdmica de la empresa social con respecto a
las exigencias de los fondos de inversion de impacto, para lo cual, se hara un andlisis
cualitativo por medio de un proceso no matematico de interpretacion (Batista-foguet,
Coenders, & Alonso, 2015). Este andlisis descriptivo se establecera por medio de una

encuesta aplicada a ochos fondos de inversion de impacto.
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Tabla 1: Disefio Metodolégico

Especifico 1:
Calcular el EVA para

dos casos de empresas

empresas caso estudio

Variables

= Corporacion
Interactuar

=  Fundacién

o Tipo de informacion o
Objetivo ) Fuente Técnica a usar
requerida
Empresas:
Informacion  financiera

Célculo

matematico del

de las
empresas sociales del

Valle de Aburra.

ambientales

sociales, ambientales y
econbmicas para la

empresa sostenible.
Mapeo y caracterizacion
de empresas sociales del

Valle de Aburréa

Estrategias

implementadas en
aspectos sociales,
ambientales y
economicos de las

empresas sociales del
Valle de Aburra.

Metodologia

reportes GRI

Metodologia
Ministerio de
Ambiente y
Desarrollo
Sostenible:

Negocios Verdes

Centro de
innovacion y
negocios de

Medellin: Ruta N.

. i L Salvaterra
sociales del Valle de | Microeconémicas EVA
Aburra

; Fuentes:
Metodologia EVA _ o
Microeconémicas

Especifico 2:
Analizar las variables | Metodologias de | Metodologia Andlisis
sociales, econdémicas y | evaluacion de variables | empresas B (BIC) | factorial de

estrategias
sociales,
ambiental y
econémicas
suministradas
por medio de
formulario con

escala Likert.

Validacién por

expertos.




Evaluacién de la generacion de valor econdmico de las empresas sociales
como viabilidad a la inversion de impacto

18

empresas sociales con
respecto a la
generaciébn econdmica
esperada por los fondos
de de
impacto.

inversion

viabilidad exigida por la

inversion de impacto.

inversion de

impacto.

Especifico 3: Variables de medicion | 8 fondos de | Formulario con
Analizar las variables | como viabilidad. inversion de | escala Likert
social, econémico y impacto con
ambiental que exige la operacion en | Validacion con
inversion de impacto Colombia. expertos
Analisis
estadistico
descriptivo
Especifico 4: Andlisis de las variables | Resultados de los | Analisis
Generar una matriz de | econdmicas de las | instrumentos cualitativo con
comparacion entre la | empresas sociales de | aplicados a las | enfoque
generacibn de valor | forma comparativa con | empresas sociales | descriptivo
econébmico de las | respecto al analisis de |y a los fondos de

Nota. Fuente: Elaboracién propia
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Marco Teodrico

En este capitulo, se estudiara la conceptualizacion de empresa social e inversion de impacto
y aquellos conceptos relacionados como son empresa sostenible. Asimismo, se analizaran
las diferentes metodologias utilizadas para la evaluacion social, ambiental y econémica de
las empresas sostenibles, con el fin de obtener las variables que se miden en cada una de
ellas. Por dltimo, se estudiara la generacion de valor econémico desde dos frentes, el valor
econdémico agregado y el componente econémico segun las diferentes metodologias y

variables utilizadas por los fondos de inversion de impacto.
1.1 Empresa social

El concepto de empresa social (ES) es relativamente nuevo (Cohen & Winn, 2007) y (Short,
Todd & Lumpkin, 2009); es en el afio 1990, cuando se da la aparicion tanto en Europa como
en Estados Unidos (Defourny & Nyssens, 2012), luego de identificar que la empresa privada
debia aportar no sélo a la economia sino también, satisfacer las necesidades sociales y la
proteccion del medio ambiente (Torre, Roma, & Sapienza, 2017). Es por esto, que la empresa
social nace con el fin de preservar la naturaleza, la vida y darle apoyo a la comunidad; al
mismo tiempo que busca generar ganancias econdmicas ((Shepherd y Patzelt, 2011), citado
en Lopez, 2012)).

Algunos autores han propuesto la conceptualizacién de la empresa social, tal como se

presenta en la Tabla 2.
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Tabla 2: Concepto empresa social

Fuente

Empresa Social

(Dees,1998)

Empresa con misién y valor social y econémico impulsado por el
mercado. Incluye tanto empresas sociales con &nimo de lucro como

sin &nimo de lucro.

(Peattie & Morley,2006)

Empresas que tienen objetivos sociales (o ambientales) explicitos,
como la creacion de empleos, la capacitaciéon o la provision de
servicios locales. Ademas, tienen compromiso con el desarrollo de
capacidades locales y son responsables ante sus miembros y la
comunidad en general por su impacto social, ambiental y

econémico.

(Shaker, Hans,
Rawhouser,Nachiket,
Donald & James, 2008).

Nacen de oportunidades del mercado. La presencia de
oportunidades sociales es aprovechada por algunos empresarios

para generar negocios y rendimientos econémicos.

(EVPA, 2010)

Empresas del sector privado con un fin social. Organizacion que se
enfoca en lograr impacto social, aplicando soluciones basadas en el
mercado para abordar el sector publico y el fracaso del mercado de

manera innovadora.

(Maretich & Bolton, 2010).

Fusion de entidades sin fines de lucro y el sector con fin de lucro.

(Comision Europea, 2014)

Empresas cuyo objetivo principal es generar un impacto significativo
sobre la sociedad, el medio ambiente y la comunidad local. Incluyen

el componente ambiental al objetivo de la empresa social.

Fuente: Elaboracién propia.

En cuanto a la caracterizacion de la empresa social, la Asociacion Espafiola de Fundaciones

(EVPA, 2010), sugiere las siguientes caracteristicas:

a. Son dirigidas por un emprendedor social, aplicando soluciones empresariales para

resolver problemas sociales y/o ambientales.

b. Pueden crecer dentro o al lado de organizaciones benéficas, generalmente con el

proposito de apoyar a la organizacion a través de actividades comerciales.
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Tienen comercio extensivo con el sector publico.
Son empresas del sector privado con un fin social.

Forman parte de un programa mas amplio e integrado para el beneficio social.

~ 0 a2 0

Comparten una forma juridica reconocida en paises individuales como empresa

social.

Por otro lado, se excluye del concepto de empresa social, aquellas que no generen valor
economico (Contreras, Pedraza & Martinez, 2017). Es decir, organizaciones que, por su
vocacién puramente social y/o ambiental, no contemplan un foco financiero que
trascienda su mera supervivencia. La creacion de valor econdmico es la caracteristica
clave que diferencia la empresa social de las obras benéficas (Guzman Vasquez & Truijillo
Davila, 2008). Por tal razon, una de las caracteristicas en las cuales se centrard este
trabajo, es el reto que presentan las empresas sociales a la hora de la generacion de
valor econdémico, para permanecer en el tiempo y lograr el impacto sobre los grupos de
interés, aunque en ellos no esté incluido el concepto de accionistas, por consiguiente, no
se contempla la evaluacién econdmica tradicional que tiene como fin principal maximizar

la riqueza de los accionistas.

Es importante resaltar que, si bien existe un acercamiento al concepto de empresa social
donde se resalta los tres componentes principales, no hay una metodologia especial para
este tipo de empresa, aunque se logra un acercamiento a la caracterizacion de la empresa
sostenible, la cual también requiere un triple resultado; diferenciandose de la empresa
social, cuyo objetivo principal puede ser econémico y de forma transversal logra el social
y el ambiental. A continuacién, se pretende definir las variables que caracteriza la
empresa sostenible por medio de diferentes metodologias logrando un acercamiento a la

empresa social.

A partir de las diferentes metodologias, se recopila las variables tal como se ilustra en la tabla
3.
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Tabla 3: Componente sugeridos para la empresa social
Componente Fuente Metodologia
Social GRI 400 | Metodologia GRI (Global Reporting
(1S) Fin social (Dimensién Initiative)
(2S) Medicion del Impacto Social)
(3S) Cumplimiento ley laboral Metodologia DOW JONES
(4S) Beneficio extralegal empleados
(5S) Igualdad poblacion vulnerable
(6S) Proteccion de los Derechos Metodologia sistema B
Humanos
(7S) Participacion de la comunidad Metodologia negocios verdes
Local (Ministerio de Medio Ambiente vy
(8S) Relaciébn responsable con Desarrollo Sostenible)
Proveedores
(9S) Relacién responsable con clientes
Ambiental GRI 300
(1A) Fin ambiental (Dimensién
(2A) Consumo responsable recursos | Ambiental)
naturales
(3A) Reduccién de impacto negativo al
medio ambiente Comision

(4A) Consumo responsable ciclo de vida

Europea, 1999
(Labandeira,

producto Lebén & Vazquez,
2007)

Econdmico GRI 200

(1E) Formalidad contable de la empresa | (Dimension

(2E) Crecimiento econémico (Ventas) Econdmico)

(3E) Generacion de utilidades netas

(4E) Recuperacion de la I.I (VPN

positivo)
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(5E) Estrategias de  ética vy

anticorrupcion

Fuente: Elaboracién propia

2.1.1 Empresa Sostenible

La empresa sostenible surge de las oportunidades que se presentan en las imperfecciones
del mercado, donde las explotaciones de éstas conducen simultdneamente al logro de rentas
empresariales y mercados mas sostenibles (Cohen & Winn, 2007). A saber, estas son las

cuatro imperfecciones del mercado:

Imperfeccién del mercado 1: empresas ineficientes: Un supuesto clave de la
economia neoclasica, es que las empresas son perfectamente eficientes en su
asignacién de recursos, sin embargo solo estan cumpliendo con una fraccién de las
eficiencias potenciales disponibles de los recursos naturales, y en cambio ilustran
cémo los procesos de produccion ineficientes; la falta de apreciacion del consumidor
por el reciclaje y la falta de vision estratégica de los lideres industriales conducen a
un desperdicio e ineficiencia significativos en nuestro sistema econdmico. Las
oportunidades empresariales, pueden surgir en el aprovechamiento del desperdicio
de una empresa que se convierte en una oportunidad rentable para otra, de la
conversién rentable de residuos industriales o del consumo en nuevos productos y

servicios.

Imperfeccién del mercado 2: existen externalidades: Otro supuesto simplificador
de la economia, es que las acciones de una empresa no tienen impacto en el bienestar
de los espectadores. Las externalidades existen, cuando los costos o beneficios no
se reflejan con precision en los precios de los productos y servicios, debido a los
efectos secundarios del comportamiento de una empresa; éstas, pueden ser

negativas o positivas. Las empresas innovadoras, capaces de reconocer y crear
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oportunidades para revertir las externalidades ambientales negativas existentes -por
ejemplo, la contaminacién del aire-, pueden generar resultados finales triples a
medida que producen beneficios sociales -al mejorar el aire que rodea a las
comunidades- y beneficios ambientales -mejor funcionamiento del ecosistema-,
demas, hacerlo de manera rentable -aprovechando los mercados para un aire mas

limpio-.

Imperfeccién del mercado 3: mecanismos de fijacion de precios defectuosos:
La teoria de la economia convencional asume que, los recursos naturales son
infinitamente abundantes y que tienen un valor de mercado que refleja con precision
la oferta y la demanda; sin embargo, la realidad es que muchos recursos naturales
son subvalorados. Servicios de los ecosistemas (como aire y agua limpia, fuentes de
energia renovables y un clima regulado) estan subvalorados o no tienen un precio en
absoluto. Un sistema econdmico més sostenible seria aquel que asigna un valor en
dolares apropiado al capital natural, dicho sistema reconoce que el capital natural del
mundo proporciona servicios y productos y, como tal, tiene un valor neto (McGuinty,
2002). Los empresarios que abordan esta imperfeccion del mercado es probable que

lo hagan a través de la oportunidad de creacion de nuevos mercados.

Imperfeccion del mercado 4: informacién distribuida imperfectamente: El
supuesto de competencia perfecta de la economia neoclasica, finalmente sugiere que
la omnisciencia del mercado esta universalmente presente en los mercados libres
(Kirzner, 2000) y que, en estos mercados, los proveedores y compradores tienen
informacion perfecta sobre precios, productos y el mercado; sin embargo, en realidad,
ningun actor en la economia es omnisciente por lo que, dicha asimetria de la
informacion es la causa principal de la falla del mercado, es decir, cuando los
individuos poseen informacion diferente con respecto a los recursos, mercados y
oportunidades. Los emprendedores que aprovechan las asimetrias de informacion en
el mercado tienen mas probabilidades de participar en el descubrimiento de
oportunidades aprovechando las ventajas de la informaciébn y los recursos

complementarios.
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La empresa sostenible busca combinar tres componentes: social, ambiental y econémico;
Elkington lo llamé como el triple Bottom Line, concepto que surge en 1994. El afirmaba que
el éxito de las empresas en el futuro dependeria de su capacidad para satisfacer no sélo la
rentabilidad tradicional, sino también, las relacionadas con las cuestiones ambientales y

sociales (Santis, Albuquerque & Lizarelli, 2016).

En la figura 1, se establece dentro de cada componente, las siguientes variables tomando
como punto de partida la sostenibilidad corporativa.

Figura 1. Variables incorporadas en la sostenibilidad corporativa

Componente Econdmico Componente Ambiental Componente Social

eCddigo de ePolitica y Gestion *Proyectos filantropicos/
conducta/Cumplimiento ambiental sociales
de la legislacion eDesempefio ambiental eImplicacién de los
eGobierno Corporativo (ecoeficiencia) interlocutores
eGestion de riesgos y eInformes ambientales eIndicadores de
crisis o Criterios especificos del practicas laborales
eCriterios especificos del sector eDesarrollo de capital
sector humano

eInformes sociales

eAtraccion y retencion
de talentos

e Criterios especificos del
sector

Fuente: Elaboracién propia con base a (SAM,2005b) y (Labandeira, Ledn & Vazquez, 2007)

Para la evaluacion de la empresa sostenible, se puede encontrar diferentes metodologias,
partiendo de la sostenibilidad corporativa, existen tres metodologias representativas,

descritas a continuacion:

A. Iindice Bursatil Dow Jones
B. Metodologia Global Reporting Initiative —GRI-

C. Metodologia Sistema B (Latinoamérica)
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A. Indice Burséatil Dow Jones

Este indice mide y monitorea el desempefio econdmico, social y ambiental de las 30
empresas mas importantes y representativas del mundo, reconociendo aquellas que cuentan
con las mejores préacticas, los mas altos estandares de sostenibilidad y la creacion de valor a
largo plazo.

A continuacion, se presentan las variables que mide el Promedio Industrial Dow Jones (DJIA),
dentro de su metodologia de medicion. La evaluacion se divide en tres secciones distintas,
gue cubren los aspectos econémicos, dimensiones sociales y ambientales.

Figura 2: Variables medidas por el indice bursatil Dow Jones

Componente Social Componente Ambiental Componente Econédmico

eDesarrollo capital eRendimiento ambiental eGobierno Corporativo
humano eReportes ambientales eGestion de riesgos y
eAtraccion y retencidn «Criterios especificos de crisis
de talentos la Industria «Cédigos de conducta
e|ndicadores de eCumplimiento
practicas laborales «Corrupcién y soborno
*Ciudadania corporativa eCriterios especificos de
eInformes sociales la Industria
o Criterios especificos de
la Industria

Fuente: Elaboracién propia con base en medicion DJIA

B. Global Reporting Initiative (GRI)

Global Reporting Initiative (GRI) es una organizacion internacional no gubernamental, que

tiene como objetivo impulsar los reportes de sostenibilidad como herramienta para la
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planificacion, medicién, evaluacién y comunicacion de los avances e impactos, en aspectos

sociales, econémicos y ambientales de una organizacion.

Figura 3: Variables medidas en el reporte GRI

Componente Social Componente Ambiental Componente Econémico

eParticipacion accionaria eMateriales
eRelacién Trabajador-Empresa «Energia
eSalud y seguridad en el trabajo
eFormacion fi *Agua
y ensefianza
eDiversidad e igualdad de eBiodiversidad
oportunidades eEmisiones

eNo discriminacién

eLibertad de asociacion y
negociacion

eTrabajo infantil

*Trabajo forzado u obligatorio

*Practicas en materia de
seguridad

eDerechos de los pueblos
indigenas

eEvaluacion de Derechos
Humanos

eComunidades Locales

eEvaluacién social de los
proveedores

ePolitica Publica

eSalud y Seguridad de los clientes
eMarketing y Etiquetado
ePrivacidad del cliente
eCumplimiento Socioeconémico

eEfluentes y residuos
eCumplimiento ambiental

eEvaluacién ambiental de
proveedores

Fuente: Elaboracién propia con base a Reporte GRI.

C. Metodologia Sistema B

Esta metodologia consiste en

identificar dentro de

eDesempefio econdmico
ePresencia en el mercado

e|mpactos econémicos
Indirectos

*Practicas de adquisicidon
eLucha contra la
corrupcion
eCompetencia desleal

las empresas, sus impactos

socioambientales de forma transversal a sus indicadores financieros y de gestién. Sus inicios
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se dan en el afio 2006 en Estados Unidos, y en 2012 se constituyen las primeras empresas
en Suramérica. La metodologia B, vincula intereses no financieros, pretende identificar
empresas que proponen soluciones a problemas sociales o ambientales como: acceso a la
educacion de calidad, consumo consciente, reduccion de basura, obesidad, reincidencia
carcelaria, acceso al crédito, agua potable, energias, alimentacion de calidad, ejemplo con

sentido, regeneracion de ecosistemas y valoracion de la biodiversidad.

La empresa B, tiene tres origenes:

1. Empresas que surgen para solucionar problemas sociales o ambientales.
2. Empresas tradicionales que deciden cambiar hacia este modelo.

3. Fundaciones que deciden adoptar esta forma empresarial.

Este tipo de empresa se encuentra regulada por la ley colombiana, donde recibe el nombre
de ley BIC, Ley 1901 del 08 de junio de 2018. Por medio de la cual, se crean y desarrollan
las sociedades comerciales de beneficio e interés colectivo (BIC), las cuales deben cumplir

con los requisitos que presenta la Figura 4.
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Figura 4: Variables medidas por la metodologia B

Componente Econdmico

eContabilidad interna
eContabilidad externa
eEstructura gobernanza
ePoliticas y practicas éticas
eNormas informacion financiera
eRevision Auditoria
eTransparencia de la empresa

Componente Ambiental

ePracticas amigables medio
ambiente en la oficina

eEficiencia ambiental

ePractica conservacién agua
ePractica uso sostenible de tierra
eSistema de Gestion ambiental

*Monitoreo y gestion del consumo
de agua

eConsumo energia
eDisefio medioambiental
*Materiales

*GEl

eDesechos

eAguas residuales
eEmisiones atmosférica

Componente Social

eTrabajadores pagados por hora
*Beneficios para empleados
eSalario minimo vital

*% por encima del salario digno

eAjuste de compensacion de tasa
de inflacion

eRelacidn (Brecha salarial)
remuneracion mas alta y mas baja

*Manual de empleados

eDias libres

elicencia parental

ePracticas de seguridad laboral

eDesarrollo profesional

*Proceso de evaluacion de
empleados

ePracticas de participacion de los
empleados

eParticipacion y desarrollo de Ia
comunidad

eTasa crecimiento empleo

eCompras a proveedores
registrados

eGastos proveedores Icoales

eDuracion de las relaciones con
criterio de evaluacion de
proveedores

eCddigo conducta para
proveedores

eLugar trabajo incluyente

eSalario minimo vital para
trabajadores

eTrabajadores de zona sde grupos
indigenas

*% mujeres en puestos gerenciales

ePersonas que pertenecen a
comunidades con reteradas
barreras al empleo

eDiversidad de la Junta Directiva

ePrograma de ciudadania
corporativa

ePorcentaje de ingresos donados

ePoliticas sociales y ambientales
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Fuente: Elaboracién propia, con base en la metodologia sistema B

Continuando con la conceptualizacion de empresa sostenible, algunos autores sugieren
como componente principal el componente ambiental, es como (Levinsohn, 2011) sugiere el
término sostenible; iniciativas netamente verdes. Asimismo, dentro de estas caracteristicas,

se constituye un tipo de empresa sostenible en Colombia, llamado Negocios Verdes.

2.1.1.2 Negocios verdes

Negocios verdes se definen como: “negocios que contempla las actividades econdmicas en
las que se ofrecen bienes o servicios que generan impactos ambientales positivos y que,
ademas, incorporan buenas practicas ambientales, sociales y econdmicas, con enfoque de
ciclo de vida, contribuyendo a la conservacion del ambiente como capital natural que soporta
el desarrollo del territorio” (ONVS, 2014, p2).

Esta tipologia de empresa fue disefiada en el 2014 por el Ministerio de Ambiente y Desarrollo

Sostenible de Colombia, a través de la Oficina de Negocios Verdes y Sostenibles.

Asi las cosas, los negocios verdes, se constituyen como una empresa sostenible; donde se
busca implementar practicas amigables con el ambiente y reducir el impacto negativo sobre
éste. Asimismo, deben tener practicas adecuadas para los diferentes grupos de interés:
proveedores, accionistas, empleados, clientes y la comunidad, ademas de generar valor

econdémico.

En la figura 5, se describen las variables que debe presentar un negocio, para determinarse

verde:
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Figura 5: Variables correspondientes a los negocios verdes

Componente Economico Componente Ambiental Componente Social

*Viabilidad Econdmica eImpacto ambiental eResponsabilidad
del negocio positivo del bien o social al interior de la
servicio empresa
eEnfoque de ciclo de vida eResponsabilidad
del bien o servicio social y ambiental en
eVida util la cadena de valor de
*No uso de sustancias o la empresa

materiales peligrosos *Responsabilidad
eReciclabilidad de los SOC'3|_Y ambiental al
materiales y/o uso de exterior de la

materiales reciclados empresa
eUso eficiente y eComunicacion de

sostenible de recursos atributos sociales y/o

para la produccién del ambientales
Sem @ st asociados al bien o
servicio

eEsquema, programas
0 reconocimientos
ambienrales y/o
sociales
implementados o
recibidos.

Fuente: Elaboracién propia, con base a Metodologia (ONVS, 2014)

1.2 Generacion de valor econdmico

En este trabajo se tendra dos bases para la evaluacién de la generacion de valor econémico.
La primera, ser4 por medio del método tradicional EVA -valor econémico agregado-; la
segunda, por medio de la evaluacion del componente econémico de las empresas social,
teniendo como punto de partida la medicion de la viabilidad econdmica de la inversiéon de

impacto.

La generacion de valor econémico se puede evaluar por medio del andlisis de indicadores de
rentabilidad y por medio de la capacidad para generar crecimiento en ventas y utilidades

positivas, no obstante, uno de los métodos mas importantes para determinar la capacidad de
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una empresa para generar valor econémico, es el indicador EVA, conocido como Valor

Econbmico Agregado, teniendo presente el riesgo de la empresa (Amat, 1999).

El Valor Econémico Agregado es un indicador con el cual, se puede medir la creacion o
destruccion de valor de una empresa; determinar el excedente que se genera, luego de que
la utilidad logre cubrir los costos del capital invertido, teniendo en cuenta todas las fuentes de

financiacion.
En la tabla 4, se ilustra la evolucién del concepto Generacion de Valor Econémico:

Tabla 4: Evolucion concepto de generacion de valor econémico

Fecha Autor Concepto

1980 Alfred Marshall Planteaba el concepto de ingreso
residual. El capital debe producir una
utiidad mayor que su costo de
oportunidad. Es decir, una empresa
tiene utilidad real, cuando los ingresos
son suficientes para cubrir los gastos

operacionales y el costo de capital.

1917 Church Variacibn o modificacion de lo que
tradicionalmente se conocia como
“Ingreso o beneficio residual”. Es decir,
la cantidad que se obtenia al restar a

la utilidad operacional los costos de

capital.
1924 Scovel Cita el valor residual
1970 Academia Filandesa Discusién
1975 Virtanen Retorno sobre Inversion, para la toma

de decisiones gerenciales.

1989 firma consultora Stern Stewart & Co., | Introdujo y registr6 como marca a su
radicada en Nueva York nombre el EVA (Bonilla, 2010; Diaz &
Bello, 2007).
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1993 Tully Es wuna medida absoluta de
desempefio organizacional que
permite apreciar la creacion de valor,
que al ser implementada en una
organizacion hace que los
administradores actuen como
propietarios y ademas permite medir la
calidad de las decisiones gerenciales.

2001 Cuevas Medida de la utilidad producida sobre
el costo de capital.

2008 Ramirez Es el remanente de la operacién que
una empresa genera después de
deducir la utilidad de operacién, los
impuestos y el cargo del costo de los
recursos que son utilizados en la

operacion.

Fuente: Elaboracién propia con base a (Ramirez Molinares, Carbal Herrera, & Zambrano
Meza, 2012)

Este indicador, permite valorar la generacion de excedente econdémico una vez se cubre los
costos de la inversion; por lo que es importante para este estudio, ya que tiene implicito el
riesgo de la empresa (Cardona, 2019). Algo muy favorable para los fondos de inversion, dado

que busca la minima exposicién al riesgo.

El término de valor agregado esté registrado por la compafiia Stern Stewart & Co5, quienes
los definen como una estimacion del monto de las ganancias, que difieren de la tasa de
rentabilidad minima requerida (contra inversiones de riesgo comparable) para los accionistas
0 prestamistas. La diferencia puede ser una escasez o exceso de rentabilidad. De igual
forman, indican que el EVA es una herramienta que permite calcular y evaluar la riqueza

generada por la empresa, teniendo en cuenta el nivel de riesgo con el que opera.
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(Pettit, 2000) indica que el EVA mide la habilidad de la administracién, para obtener

ganancias y rendimientos adecuados.
Para el célculo del EVA, se aplica la siguiente ecuacion:
EVA= UODI - (VALOR DE ACTIVOS * COSTO DE CAPITAL PONDERADO)

Cuando este indicador es positivo indica que la empresa genera valor, si es negativo estara

destruyendo valor pues no logra cubrir como minimo los costos de la inversién (Rivera, 2004).
Existe tres variables que impactan directamente el valor agregado: (Cardona, 2009)

a. Utilidad Operativa después de Impuestos (UODI)
b. Valor del Activo
c. Costo de Capital Ponderado (CCPP 6 WACC)

a. Utilidad operativa después de impuestos (UODI)
En la UODI, se consideran las utilidades operacionales (Ingresos Operacionales menos
costos y gastos), es decir, las alcanzadas en el desarrollo de la actividad principal del negocio
y se le descuentan los impuestos, se excluyen las actividades no operacionales, por no

provenir del desarrollo del objeto social.
Célculo:

1. UAII*(1-Tx)
UAII: Utilidad antes de intereses e impuestos o utilidad operativa (EBIT)

Tx: Tasa impositiva

2.
Utilidad Neta
+Gastos Financieros
+Gastos No Operacionales
- Utilidad No Operacional
- Beneficios Tributarios
UODI
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Beneficio Tributario = (Intereses + Gastos no Operacionales — Ingresos no Operacionales)

*Tasa Impositiva

b. Valor del activo
Los activos son vitales en el calculo del EVA, si se reducen o invierte en aquellos que tengan
un rendimiento mayor que su costo, la empresa aumenta su valor. Se deben considerar los
activos operacionales que son: los activos fijos, mas el capital de trabajo operativo, mas otros

activos.

Otra forma de llegar al capital invertido es mediante la deuda a corto y largo plazo con costo,
mas el capital contable. El capital de trabajo operativo no toma en cuenta los pasivos con

costo, ni pasivos diferidos de impuestos a corto plazo.

c. Costo de capital promedio ponderado
El costo de capital ponderado, también conocido como WACC, muestra el costo de financiar
activos. La financiacion puede ser interna, es decir, proveniente de los recursos generados
por la empresa (utilidades retenidas) o externa, que se obtiene, a través de los accionistas,
acreedores, entidades de crédito, emision de bonos y otros. Al disminuir el costo de capital,
se aumenta el valor de la empresa, ya que se paga menos por la utilizacién de los activos,
por esta razén, es uno de los componentes fundamentales en el calculo del EVA. Se obtiene
de dos fuentes: deuda con acreedores, sujeta a intereses y el capital de los accionistas; el
promedio ponderado del costo de la deuda de impuesto y el costo de capital propio conforman

el costo de capital promedio ponderado.

WACC = deuda/ (Deuda + Patrimonio) * Kd*(1-Tx) + Patrimonio/ (Deuda + Patrimonio) * Kp

Valor agregado (Dees,1998), relaciona el concepto beneficio (ingresos menos los costos) que
genera una empresa. Las empresas que generan el valor econémico tienen el efectivo para
atraer los recursos necesarios para crecer. Es decir, que una empresa que genere valor tiene

mayor probabilidad de cumplir las obligaciones a sus inversionistas.

Para las empresas sociales, la generacion de Valor Econémico se convierte en un reto mas

lejano con respecto a las empresas tradicionales, dado que, su gestion esta en pro de otros
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resultados diferente a la maximizacion de utilidades. No obstante, este tipo de empresas igual

gue las tradicionales deben ser atractivas financieramente para los diferentes inversionistas.

El concepto de evaluacién econdmica esta directamente relacionado con la Generacién de
Valor Econdémico (EVA), sin embargo, las variables utilizadas en el componente econémico
de la empresa social, estan relacionadas con las variables utilizadas en la empresa
sostenible, donde no es utilizado el EVA. A continuacién, se relacionan las variables que se

evaltan en el componente econémico de las diferentes metodologias.

e Formalidad contable de la empresa
e Crecimiento econdmico (Ventas)

e Generacion de utilidades netas

e Recuperacién de la I.I (VPN positivo)

o Estrategias de ética y anticorrupcién

1.3 Inversion de Impacto

Algunos inversionistas concientizados de la importancia de una inversién responsable e
interesados por reducir la barreras entre la empresa social y la financiacion, decidieron
destinar su capital en empresas que impactan de forma positiva la sociedad, al mismo tiempo,

gue se mitiga los dafios al medio ambientales (Bolis, West, Sahan, Nash, & Irani, 2017).

La inversién econémica, ha estado ligada a la obtencién Unicamente del beneficio econémico,
mientras que la tarea de resolver problemas sociales y medioambientales, era
responsabilidad de organizaciones benéficas, gobiernos o a través de actos de filantropia
(UNED,2017), no obstante, la inversion privada ha logrado vincularse en la responsabilidad
de la busqueda de impacto positivo en el ambito social y ambiental, sin dejar de recibir
rendimientos financieros; tomando como punto de partida la inversion socialmente
responsable. Se considera que el movimiento de la Inversion Socialmente Responsable (ISR)

nace en 1970, con las primeras revoluciones de accionistas contra empresas que invertian o
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gue trabajaban bajo el régimen del apartheid (sistema de segregacion racial sudafricano) en
Sudéafrica. En los afios 80 el movimiento se fue institucionalizando ante la creciente
concienciacion que contribuyeron a crear los grupos pacifistas, ecologistas y proderechos
civiles (Fernandez, 2017); y es en el afio 2009, cuando se difunde el término de inversién de
impacto, definicion difundida por la empresa de consultoria Monitor Group. Se distingue la
inversion de impacto como el campo mas maduro de las inversiones socialmente

responsables (JP Morgan, 2010).

La definicion més aceptada de Inversion de Impacto es:

“inversiones de capital en empresas o fondos que generan bienes sociales y/o
medioambientales junto a unos retornos para el inversor que pueden ir desde la simple

devolucion del capital a una rentabilidad igual a la del mercado” (Ruiz & Cavanna, 2012, p10).

Las inversiones de impacto se realizan con la intencion de generar un impacto social y
ambiental medible junto con un rendimiento financiero (UKSIF,2013). Este tipo de
negociaciones poseen un enfoque en causas compatibles con la empresa social y pese a
gue buscan una retribucion monetaria, ésta pueda ser inferior a la que los grandes
inversionistas esperan usualmente, es decir, les permite a éstos reflejar beneficios
ambientales y sociales con sus acciones ((Snider, 2015), citado en (Contreras, Pedraza &
Martinez, 2017)

Por otro lado, el aporte de la Inversién de Impacto se ha identificado como un elemento clave
a la hora de promover el Desarrollo Sostenible. Los Objetivos de DS, adoptados por los
estados miembros de las Naciones Unidas en 2015, ha sido significativa; estos establecieron
un ambicioso conjunto de objetivos de progreso contra una amplia gama de factores sociales
y ambientales. Apenas dos afios después de la adopcion de los ODS, el 55% de los
inversores de impacto realiza un seguimiento del rendimiento de sus inversiones y otro 21%

planea hacerlo en el futuro (GIIN, 2018).

Las inversiones de impacto buscan de forma directa incidir redirigiendo el dinero hacia

proyectos con mayor impacto social o ambiental, diferenciandolas de otro tipo de inversion.
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Estas inversiones de impacto son un instrumento de apoyo financiero a empresas sociales
por parte de inversores privados (UNED,2017). La definicién propuesta por la UNED, logra
relacionar temas sociales y ambientales con rendimiento financiero, sin embargo, en las dos
caracteristicas que considera esenciales para determinar la Inversion de Impacto, sugiere

variables sociales, sin mencionar el impacto ambiental.

1. Obtener un retorno financiero que, como minimo, cubra el capital invertido.

2. Financiar iniciativas con un impacto social positivo.

(Ruiz & Cavanna 2012) sugiere dos caracteristicas para definir un inversionista de impacto:

1. Buscan un retorno financiero —como minimo del capital invertido— y, por lo tanto, no
cabe encuadrar la inversion de impacto en el mundo de la filantropia o de las
donaciones a fondo perdido.

2. Lasinversiones se dirigen expresamente a iniciativas capaces de producir un impacto
social. Este objetivo social esta explicitamente buscado y, por lo tanto, forma parte de
la decisién de inversion, por lo tanto, las inversiones de impacto siempre y sin
excepcion buscan un retorno financiero, como minimo igual al del capital principal

invertido.

La inversion de impacto se distingue de la inversion tradicional dado que tienen un tipo
diferente de conexién con su inversion, en todas las demas formas de inversion, la conexién

principal es el resultado financiero (UKSIF, 2013).

En cuanto a los objetivos de la inversién de impacto, en la encuesta anual que realiza Global
Impact Investing Network en el 2018 (GIIN, 2018), los inversores de impacto demuestran un
fuerte compromiso con la mediciéon y la gestién del impacto: Mas de la mitad de los
encuestados se dirigen a objetivos sociales y ambientales. Un 40% adicional apunta
principalmente a objetivos sociales, y el 6% apunta principalmente a objetivos ambientales.
Se puede deducir entonces, que la Inversion de Impacto se direcciona principalmente a la

empresa social, dado su mayor interés por los objetivos sociales.
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(UKSIF, 2013), ha identificado los siguientes sectores como objetivo a la Inversién de

Impacto:

e Energia renovable (préstamos y capital)

e Agricultura sostenible (préstamos en Europa, equidad para mercados emergentes)

e Capital privado a largo plazo para empresas comerciales sostenibles (por ejemplo,
productos orgénicos, de comercio justo, productos naturales): estamos creando un
nuevo fondo en esta area

e Servicios financieros sostenibles en Mercados Emergentes (préstamos y capital).

e Vivienda social (préstamos y bonos).

e Salud y asistencia social (en su mayoria préstamos)

¢ Bonos de impacto social (en su mayoria equidad)

e Proyectos de arte, cultura, deporte / fithess y educacion (préstamos y bonos)

Los fondos de inversion de impacto juegan un papel determinante en el desarrollo econémico
y social de los paises y en que, dicho desarrollo sea mas o menos sostenible y con menor o
mayor cohesion social (UNED,2017); asimismo, la inversion de impacto busca que el capital
invertido genere rendimientos econémicos o como minimo sea retornado; buscando invertir
en empresas financieramente sélidas. Por tal razén, aunque el componente social y ambiental
tenga importancia relevante en la viabilidad del capital, el componente econémico se

convierte en determinante para que sea efectiva la inversion.

Partiendo de que la inversion de impacto busca el triple resultado en las empresas donde se
invierte el capital, es decir en empresas sociales, a continuacién, en la tabla 4, se relacionan

las variables, partiendo de la empresa social.

Tabla 5: Variables medidas por la inversion de impacto

COMPONENTE INVERSION IMPACTO
Social

(1S) Fin social

(2S) Medicion del Impacto
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(3S) Cumplimiento ley laboral

(4S) Beneficio extralegal empleados

(5S) Igualdad poblacion vulnerable

(6S) Proteccion de los Derechos Humanos
(7S) Participacion de la comunidad Local
(8S) Relacion responsable con Proveedores
(9S) Relacion responsable con Clientes

Ambiental

(1A) Fin ambiental

(2A) Consumo responsable Recursos Naturales
(3A) Consumo responsable Ciclo de Vida producto

Econdmico

(1E) Formalidad contable de la empresa

(2E) Crecimiento econémico (Ventas)

(3E) Generacion de utilidades netas

(4E) Recuperacion de la inversién inicial (VPN positivo)

(5E) Estrategias de ética y anticorrupcién

Fuente: Elaboracién propia
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3.Metodologia

De acuerdo con el objetivo planteado, se realizard un analisis cuantitativo por medio de
informacién secundaria suministrada por dos ES ubicadas en el Valle de Aburra. Corporacién
Interactuar, dedicada a promover el desarrollo empresarial para las microempresas a través
de servicios financieros y de conocimiento y; la Fundacién Salvaterra, la cual, busca promover
el desarrollo de los territorios a través de proyectos productivos agropecuarios, la gestion
medioambiental y la responsabilidad social en la construccién de medios de vida sostenible.
Para lo anterior, se plantea un analisis para los diferentes casos de estudio, partiendo de la

medicion de la Generacion de Valor Econémico (EVA).

Para el logro de los objetivos, se analizar4 las variables sociales, ambientales y
especialmente econémicas de las empresas sociales, a través de una investigacion de nivel
evaluativa y correlacional, con el fin de determinar el grado de asociacion entre variables por
medios estadisticos como es el andlisis factorial de correspondencias (AFC). Este trabajo
tiene un enfoque cuantitativo, dado que para el logro de los objetivos se recurre, tanto al
calculo y andlisis de indicadores numéricos, sobre la generacion de valor y otros elementos
financieros; como al utilizar una escala Likert para cuantificar los componentes de las
dimensiones de la empresa social. Las dimensiones y variables consideradas de la ES se
representan por medio de un modelo lineal-cargas factoriales y se utiliza la estadistica para
la estimacion de los parametros de éste, particularmente la técnica multivariante de analisis
factorial confirmatorio (AC).

Desde el punto de vista de su disefio, se realiza una investigacion de campo por medio de
dos encuestas aplicadas a empresas sociales del Valle de Aburrd, por lo que, se tomara el
mapeo y caracterizaciéon de empresas sociales, realizado por el Centro de Innovacion y

Negocios de Medellin, Ruta N, donde se encuentran mapeadas 115 empresas sociales del
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Valle de Aburra, de las cuales se obtuvo 82 respuestas, y otra a 8 fondos de inversion de

impacto.

Se utilizara un cuestionario en linea con 28 preguntas, con un método de medicién escala
Likert, para medir entre nunca y siempre que tanto aplican las estrategias sociales,
ambientales y econdmicas sugeridas para las empresas sostenibles, aplicadas a la empresa
social. Se manejara un instrumento de evaluacion integrado por 3 componentes principales
segun caracterizacion de empresas sostenibles e inversion de impacto, los cuales se mediran
con escala Likert de 1-5, con operacionalizacion de tipo ordinal desde nunca hasta siempre.
Cabe mencionar que, dado que todas las preguntas son positivas, se asigna el mayor valor
(5) a siempre. Este tipo de escalas se utiliza dado que son una forma adecuada de medir
variables que no se pueden observar de forma directa (Churchill & lacobucci, 2002).

Se realiza un primer cuestionario, segun las variables integradas por las diferentes
metodologias, éste cuenta con 94 preguntas que logran abarcar todas las variables, este
instrumento fue revisado por los expertos, los cuales recomendaron reducir el nimero de
preguntas. Luego de la depuracién sugerida, el cuestionario se reduce a 25 preguntas,
aprobadas por los expertos, el cual se aplicara a 10 Empresas Sociales con el fin de realizar
una prueba del instrumento. Este instrumento arrojé un Alfa de Cronbach de 0,8, reflejando
la validez del instrumento. Una vez validado se aplicé a las 115 empresas sociales del Valle

de Aburrd, donde 82 dieron respuesta.

El analisis implementado a este instrumento de medicién fue analisis factorial, instrumento
apto para la construccion de escalas, permite ordenar el universo de proposiciones
dividiéndolo en partes (factores) de manera tal que cada una de ellas tiene una fuente
independiente de variacion, a la vez que a su interior contiene las proposiciones con mayor
correlacion positiva entre si (Cohen & Gomez; 2019). El andlisis es de tipo confirmatorio dado
gue se conoce el numero de factores a analizar y se da asignacion de indicadores especificos
a dimensiones concretas (Batista-foguet et al., 2015). Se utiliza la herramienta SPSS
(software estadistico para estudios en las ciencias sociales). La construccion de los items
correspondiente a cada componente se construye con base a cuatro metodologias utilizadas

para medir variables de sostenibilidad en las empresas. Dado que no se cuenta con
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metodologias ni variables definidas para las Empresas Sociales, el instrumento fue validado
por dos expertos en empresas sostenibles, sociales y negocios verdes para darle mayor
fiabilidad a cada item.

Finalmente, se cumple con la prueba de confiabilidad para garantizar que las escalas fueran
consistentes al realizar con ellas diferentes mediciones. A tal efecto, se utiliza la técnica de
dos mitades con el empleo del coeficiente “r’ de Pearson, controlado por la técnica alfa de
Cronbach. La técnica de dos mitades fue empleada por Likert y consiste en dividir el universo
de proposiciones en dos subuniversos cuantitativamente iguales, eligiendo al azar qué
proposiciones integran qué mitad. Se procedié luego a correlacionar ambos subuniversos
partiendo del supuesto de que, si la correlacion era positiva y no tendia a 0, las proposiciones
estaban midiendo en el mismo sentido- (Cohen & Gomez, 2019)

Para analizar las variables que mide los fondos de Inversion de Impacto, se realiza un analisis
cualitativo de enfoque descriptivo, no se realiza andlisis factorial puesto que el nUmero de

encuestados limita este tipo de andlisis.

Para identificar las variables social, ambiental y econémica se aplica una encuesta a 8
inversionistas de impacto con mayor reconocimiento a nivel local y que han realizado
inversion en Colombia. Es importante mencionar, que actualmente no existe un mapeo de
inversionistas de Impacto, lo que limita la identificacion de una muestra representativa,
ademas, por ser informacion que en algunas entidades consideran informacién confidencial

no suministran esta informacion solicitada.

Se utiliza un instrumento de evaluacion integrado por 3 componentes principales segun
caracterizacion de Empresas Sociales e Inversién de Impacto, los cuales se midieron con
escala Likert de 1-5, con operacionalizacién de tipo ordinal desde nunca hasta siempre. Cabe
mencionar dado que todas las preguntas son positivas, se asigna el mayor valor (5) a
Siempre. Este tipo de escalas se utiliza dado que son una forma adecuada de medir variables

gue no se pueden observar de forma directa (Churchill y lacobucci, 2002).

Con la informacién suministrada por los Il, se realiz6 un andlisis estadistico de tipo

descriptivo. Es importante mencionar, que no se realiza Andlisis Factorial dado que no se
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cuenta con el numero de elementos minimos para este tipo de andlisis. No obstante, el

analisis se hace por cada componente con el fin de tener variables relacionadas a las ES.

Una vez se tiene el andlisis de cada componente tanto de las ES como de los I, se realiza
una matriz de comparacioén, con el fin de reflejar la relacion que tienen estas variables entre

si, especialmente el componente econémico.
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4.Resultado y Discusidén

4.1 Céalculo EVA

Una vez aplicado el diagnéstico financiero, con el fin de hallar el Indicador EVA para la
Empresa Social Fundacion Salvatierra y La Corporacion Interactuar, ambas empresas

arrojaron un EVA negativo, indicando la destruccion de valor.

Tabla 6: Calculo de valor econdmico agregado casos de estudios

FUNDACON CORPORACION

SALVATERRA INTERACTUAR
cifrasen ($MM) 2016 2017 2018 2016 2017 2018
EVA -146  -81  -217 -28.304 -25.363 - 26.408

Fuente: Elaboracién Propia

La destruccién de valor que refleja la Fundacion Salvaterra, se da principalmente porque sus
ingresos no logran ser suficiente para cubrir los altos costos de la operacion. Para las
empresas sociales como estas, donde el precio no incluye el valor agregado por su impacto
social y ambiental, no logran tener un margen operacional suficiente para sostener la
operacion, ademas, donde su cliente principal es el estado, estos pagan precios que, en
algunos casos, son sobrecostos, puesto que consideran que la empresa no puede generar
utilidad por ser sin &nimo de lucro. Asimismo, los altos costos administrativos, lo cual busca
generar beneficio a los empleados como grupo de interés. Por ser empresa social, es dificil
gue obtenga apalancamiento financiero tradicional, puesto que no mostrara cifras financieras

atractivas para las entidades bancarias.

En cuanto a la Corporacion Interactuar, la destruccién de valor se da por el alto nivel de
activos, que no logran ser lo suficientemente rentables. Por ser corporacion la entidad ha

tenido donaciones de activos que, respecto a la eficiencia administrativa, no son eficiente,
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dado que las donaciones son destinaciones especificas, y no hace parte de decisiones

estratégicas.

Alto nivel de activos fijos, altos costos de capital y utilidad operacional insuficiente son la
causa de la destruccion de valor econdmico de las empresas sociales, esto evidenciado en
los dos casos de estudio. Se ha creido que por ser entidad sin animo de lucro o que por el
hecho de buscar objetivos sociales deben estar alejadas de la generacion de valor
econdémico, no obstante, al igual que una empresa tradicional necesitan generar una
estructura financiera soélida que le permita permanecer en el tiempo; aunque la diferencia
radiqgue en que la distribucién de sus utilidades no se Unicamente para accionistas, sino

también para los diferentes grupos de interés.

4.2 Andlisis instrumentos aplicados ES

Se integraron las variables de las diferentes metodologias, con el fin de crear un instrumento
para medir los tres componentes de la Empresa Social. De la integracién surgieron 94
variables que fueron validadas por dos expertos. Tomando como base la revisidn y
sugerencia de estos mismos, se redujeron las preguntas de 94 a 25. De las 25 preguntas se

utilizaron 18 para el analisis factorial y 7 preguntas abiertas para un analisis descriptivo.

Antes de llevar a cabo el andlisis factorial, se realiza un analisis descriptivo de la escala Likert.
El criterio que se siguid para interpretar los resultados de la encuesta con una escala de Likert
de 5 puntos fue: El grado de aplicacion de cada variable se da entre 1y 5, siendo 1 no aplica

la variable y 5 la aplica totalmente. De lo anterior tenemos:

Tabla 7: Andlisis calificacion arrojada por ES

Promedio calificacion | Promedio calificacion por componente
Empresas Sociales (ES) 3,9 Componente Social 4
Componente Ambiental 3,9
Componente Econdmico 3,7

Fuente: Elaboracion propia
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Para la ES, el enfoque de los items esta dirigido a conocer que estrategias implementan con
respecto a los diferentes componentes establecidos. Las variables del componente social
logran ser implementadas en un mayor grado, siendo coherente con su objetivo principal,
seguido del ambiental y por ultimo el econédmico. Aunque el factor econémico se refleja en
menor valor, este demuestra como estas empresas no dejan por lado este componente

saliéndose del marco de empresas puramente filantrépicas.

Para realizar el analisis factorial confirmatorio, se realizo el analisis de fiabilidad donde se

obtuvo los siguientes resultados:

Tabla 8: Fiabilidad instrumento aplicado a la ES

Estadisticas de fiabilidad

Alfa de Cronbach | Alfa de Cronbach basada en elementos estandarizados | N de elementos
,693 ,699 18

Fuente: Resultado arrojado por SPSS

El instrumento arrojé un Alfa de Cronbach de 0,7, dado que no hay consenso sobre el
concepto y tampoco instrumento de medicibn documental definido para esta labor, un
indicador de .699 es recomendado por la literatura especializada al respecto, es muy bueno,

para este primer intento de medicion.

Tabla 9: Prueba de KMO y Bartlett

Prueba de KMO y Bartlett

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adecuacion de muestreo ,679

Prueba de esfericidad de Bartlett | Aprox. Chi-cuadrado 424,092
gl 153
Sig. ,000

Fuente: Resultado arrojado por SPSS
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En la tabla 9, se observa como la prueba de esfericidad de Bartlett indica que es factible

realizar el analisis factorial, donde el KMO arroja un valor de 0,679 y nivel de significancia de

0.

En el primer resultado se present6 que las variables: Estrategias de Etica y Anticorrupcion y

Estrategias de Participacion Ciudadana fueron las dos variables sugeridas para ser

eliminadas. Eliminando las dos variables sugeridas, se cuenta con una varianza explicada

del 50% para los tres componentes:

Tabla 10: Varianza total explicada instrumento aplicado a la ES

Varianza total explicada

Sumas de cargas al

cuadrado de la

Autovalores iniciales extraccion
% de % de

Componente | Total varianza % acumulado | Total varianza % acumulado
1 3,681 23,007 23,007 3,681 23,007 23,007
2 2,521 15,754 38,761 2,521 15,754 38,761
3 1,805 11,280 50,041 1,805 11,280 50,041
4 1,239 7,746 57,787
5 1,016 6,349 64,136
6 ,979 6,118 70,253
7 ,800 5,002 75,256
8 , 716 4,472 79,728
9 ,678 4,240 83,969
10 ,525 3,278 87,247
11 ,468 2,927 90,174
12 373 2,334 92,507
13 ,356 2,223 94,730
14 ,345 2,158 96,888
15 ,268 1,674 98,563
16 ,230 1,437 100,000
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Método de extraccion: andlisis de componentes principales.

Fuente: Resultado arrojado por SPSS

En la Tabla 11, se observa la distribucion de las variables entre los 3 componentes:

Tabla 11: Matriz de componente instrumento aplicado a la ES

Matriz de componente?

Componente

Variable: 1 2 3

2A Consumo responsable Recursos ,821 -,009 |-,109
3A Reduccioén de impacto negativo al medio ambiente 814 -050 |-,184
4A Consumo responsable Ciclo de Vida producto , 769 111 -,222
9S Relacion responsable con Clientes ,693 ,204 ,218
1A Fin ambiental ,668 ,106 -,201
8S Relacidn responsable con Proveedores ,597 -,108

6S Proteccion de los Derechos Humanos ,536 -,080

4E Recuperacion de la I.I (VPN positivo) -,010
2E Crecimiento econémico (Ventas) ,083
3E Generacion de utilidades netas -,109
1E Formalidad contable de la empresa -,226
2S Medicién del Impacto -,053
4S Beneficio extralegal empleados ,054
1S Fin social ,101 -,161 |,612
3S Cumplimiento ley laboral -,165 ,318 ,456
5S Igualdad poblacion vulnerable ,267 ,200 ,430

Método de extraccion: andlisis de componentes principales.

a. 3 componentes extraidos.

Fuente: Resultado arrojado por SPSS

El andlisis factorial sugiere integrar en el componente ambiental, las variables Relacién

Responsable con Proveedores, Relaciébn Responsable con Clientes y Proteccion de los

Derechos Humanos. En cuanto a las dos primeras variables, si bien las empresas sociales
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llevan seguimiento a las politicas sociales y ambientales que implementan estos dos grupos
de interés, la validacién de dichas variables esta sujeta a lo visible, como es el caso de los
proveedores, la validacién directa es en el producto o servicio mismo, donde se evalla las
practicas ambientales como materiales utilizados, validados también en las etiquetas, no
obstante las practicas sociales que lleven estos proveedores estarian lejos de validarse, pues
se tendria que hacer una validacién mas exhaustiva al interior de la empresa que provee, que
en muchos casos no se tiene el acceso. Por otro lado, para validar las practicas sociales de
los clientes, es algo que no puede tenerse control, sin embargo, el hecho de promover un
consumo responsable y entregar al cliente un producto amigable con el medio ambiente se
esta generando directamente un impacto positivo por medio del consumo responsable de sus
clientes.

La variable Proteccion de Derechos Humanos, se sugiere en el componente ambiental, no
obstante, también tiene correlacién con el componente Social, obsérvese en el color morado
teniendo presente que esta variable es netamente social, se deja en el componente
correspondiente.

Se sugiere entonces en la figura 6, la distribucion de variables para la ES:

Figura 6: Variables sugeridas para ES con base al andlisis factorial
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Componente Social Componente Econdmico Componente Ambiental

¢2S Medicion del Impacto *4E Recuperacion de la Il *2A Consumo responsable
*4S Beneficio extralegal (VPN positivo) Recursos
empleados *2E Crecimiento *3A Reduccién de
1S Fin social econdmico (Ventas) impacto negativo al
«3S Cumplimiento ley *3E Generacién de medio ambiente
laboral utilidades netas *4A Consumo responsable
«55 Igualdad poblacién ¢1E Formalidad contable Ciclo de Vida producto
vulnerable de la empresa *9S Relacién responsable
con Clientes

*6S Proteccion de los
Derechos Humanos ¢1A Fin ambiental
#8S Relacién responsable
con Proveedores

Fuente: Elaboracién propia

4.2.1 Andlisis Factor Econdmico

Para analizar el componente Econdmico del instrumento aplicado a las ES, se realizé un
analisis de fiabilidad, donde se sugiere eliminar la variable formalizacién contable. Una vez
extraida esta variable, el andlisis arrojo un Alfa de Cronbach de 0,8, indicando fiabilidad de

las variables de este componente.

Tabla 12: Fiabilidad componente econémico

Estadisticas de fiabilidad

Alfa de Cronbach | Alfa de Cronbach basada en elementos estandarizados | N de elementos
773 T77 3

Fuente: Resultado arrojado por SPSS
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Figura 7: Componente econoémico ES

COMPONENTE ECONOMICO ES

4,43

56

3.02

Econdmico

(1E) Formalidad contable de la empresa
(2E) Crecimiento econémico (Ventas)
(3E) Generacion de utilidades netas

(4E) Recuperacion de la I.1 (VPN positivo)

(5E) Estrategias de ética y anticorrupcion

Fuente: Elaboracién propia

Crecimiento econémico en ventas, generacion de utilidades netas y recuperacion de la
inversion inicial son variables econémicas que se encuentran por debajo del promedio (3,67).
La variable formalidad contable de la empresa y estrategias de ética y anticorrupcion se
encuentran por encima del promedio, siendo mas caracteristicas de cumplimiento que toda
empresa deberia tener, sin distinguir si es tradicional o empresas sociales. Es decir que

entraria a un rigor juridico mas que caracteristica propia de la ES.

Ambas variables sugeridas a eliminar por el andlisis factorial. Con esto se tiene que las
variables econémicas que caracterizarian a la empresa social serian crecimiento econémico
en ventas, generacion de utilidades netas, recuperacion de la inversion inicial.

Tres variables que tienen relacién con la generacion de valor agregado, una empresa que
logra crecer en ventas y a su vez logra obtener una UODI, se vera reflejado en la utilidad
neta; por ende, tiene mayores posibilidades de tener un componente econémico sélido y

atractivo para la variabilidad de financiacion.
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4.3 Analisis instrumento aplicado alall vs ES

En la siguiente tabla se ilustra las variables de los tres componentes correspondientes a la

empresa social y a la Inversiéon de Impacto.

Tabla 13: Variables por componentes

COMPONENTE EMPRESA SOCIALES

COMPONENTE INVERSION IMPACTO

Social

(1S) Fin social

(2S) Medicion del Impacto

(3S) Cumplimiento ley laboral

(4S) Beneficio extralegal empleados

(5S) lgualdad poblacion vulnerable

(6S) Proteccion de los Derechos Humanos
(7S) Participacion de la comunidad Local
(8S) Relacidn responsable con Proveedores

(9S) Relacién responsable con Clientes

Social

(1S) Fin social

(2S) Medicion del Impacto

(3S) Cumplimiento ley laboral

(4S) Beneficio extralegal empleados

(5S) lgualdad poblacion vulnerable

(6S) Proteccion de los Derechos Humanos
(7S) Participacion de la comunidad Local
(8S) Relacion responsable con Proveedores

(9S) Relacidn responsable con Clientes

Ambiental
(1A) Fin ambiental
(2A) Consumo responsable Recursos Naturales

(3A) Reduccién de impacto negativo al medio

Ambiental

(1A) Fin ambiental
(2A)
Naturales

Consumo responsable  Recursos

(1E) Formalidad contable de la empresa
(2E) Crecimiento econémico (Ventas)
(3E) Generacion de utilidades netas

(4E) Recuperacion de la I.I (VPN positivo)

(5E) Estrategias de ética y anticorrupcion

ambiente (3A) Consumo responsable Ciclo de Vida
(4A) Consumo responsable Ciclo de Vida producto | producto
Econémico Econémico

(1E) Formalidad contable de la empresa
(2E) Crecimiento econdémico (Ventas)
(3E) Generacion de utilidades netas

(4E) Recuperacion de la I.I (VPN positivo)

(5E) Estrategias de ética y anticorrupcién

Fuente: Elaboracion propia
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Una vez definidas las variables de la Il y la distribucién de su componente, se realiza un
analisis con enfoque descriptivo, donde se obtuvo los siguientes resultados:

Tabla 14: Analisis componentes inversion de impacto

Inversionistas de Impacto (Il) 3,7 Componente Social 3,6
Componente Ambiental 3
Componente Economico 4,4

Fuente: Elaboracion propia

Para las entidades financieras es importante que las empresas en las cuales se va a invertir
muestren una estructura financiera capaz de soportar los costos financieros de la inversion.
Para los inversionistas de impacto esta no es la excepcién, es como el 100% de los fondos
de Il validan esta informacién como requisito, sin embargo, tan solo el 75,6% de las empresas
sociales logran el cubrimiento de sus costos y gastos. En cuanto a la generacién de utilidad
neta positiva, el 87,5% de los fondos de Il validan que los saldos de utilidad neta sean
positivos, no obstante, tan so6lo el 68% de las ES logran saldos positivos. El 50% de los
encuestados informan que entre el 1 y el 5% de las solicitudes son aprobadas, un 25% no

suministra informacion y el otro 25% informan aprueban entre un 60 y 80%.

Con el fin de analizar en profundidad las razones por las cuales estos fondos de inversion de
impacto aprueban tan so6lo estos porcentajes, se realizd un andlisis comparativo entre la ES
y la Il, con sus respectivos componentes, profundizando principalmente en el factor

econdémico.

Analizando el componente ambiental, se evidencia como las précticas realizadas por la ES
estan por encima de las exigencias de los fondos de Il. Siendo para estos el factor menos
relevante comparado con el social y el ambiental. La diferencia menos marcada la presenta
la variable 1A: Tener un fin ambiental. Siendo coherente con la teoria donde se sugiere que

la empresa social puede buscar una solucién a una necesidad social y/o ambiental.
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Figura 8: Analisis componente ambiental ES vs Il

COMPONENTE AMBIENTAL ES vs Il

o[ ®FS

\

1A 2A 3A 4A

Fuente: Elaboracién propia

En cuanto al componente social, para la variable 2S (La empresa cuenta con estrategias para
medir el impacto), la ES no logra superar las expectativas de la Il. Para la I, es clave que las
ES donde se realizara la inversion de capital, midan el impacto generado, esto con el fin de
respaldar a los inversores que su dinero se esté invirtiendo en proyectos que generan un real
Impacto; no obstante, las ES, no logran cumplir con esta variable mostrando una diferencia
significativa con respecto a la Il. Metodologias complejas y costosas para medir el impacto,

son la causa de que las ES no logren cumplir con esta variable.
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Figura 9: Analisis componente social ES vs I

COMPONENTE SOCIALES vs I
®| ®FS

18 25 38 48 58 65 75 8s 98

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto el componente econdémico, la ES cumple con las variables por debajo de los
requisitos exigidos o esperados por la Il, sin excepcion alguna. Es asi como este componente

se convierte en la principal limitante de la ES para lograr financiacion de la Il.

Dentro de las variables del componente econdmico, la generacion de utilidades netas es la
variable que mas se dificulta cumplir para la ES, siendo también la menos significativa para
la Il, pues que la empresa genere utilidades netas positivas no garantiza la generaciéon de

valor econdmico, como se observo en los casos de estudio.

Para la Il, es muy importante que las empresas cuenten con formalidad de estados
financieros o contables, donde el promedio dio una implementacién de estas exigencias de 5
puntos, siendo este el maximo valor. Se da porque es un requerimiento mas de requisitos
legales y formalizacion que propio de caracteristicas sostenibles. Asimismo, es importante
gue logren recuperar la Inversion Inicial de sus proyectos, no obstante, esta ultima variable
refleja la mayor diferencia con respecto a los resultados de la ES, es decir si una ES, no logra
recuperar la Inversion Inicial en que incurrieron para su empresa, estara lejos de ser atractiva

para aplicar a la Inversion de Impacto.
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Figura 10: Analisis componente econémico ES vs Il

COMPONENTE ECONOMICO ES vs lI
®|| OFS

Fuente: Elaboracién propia

En cuanto el componente econdmico, la ES cumple con las variables por debajo de los
requisitos exigidos o esperados por la Il. Es asi como este componente se convierte en el

limitante de la ES para ser atractiva para la Il.

Dentro de las variables del componente econémico, la generacion de utilidades netas es la
variable que mas se dificulta cumplir para la ES, siendo también la menos significativa para

lall.

Para la Il, es muy importante que las empresas cuenten con formalidad de estados
financieros o contables, donde el promedio dio una implementacién de estas exigencias del
5 punto, siendo este el maximo valor. Se da porque es un requerimiento mas de requisitos
legales y formalizacion que propio de caracteristicas sostenibles. Asimismo, es importante
que logren recuperar la Inversion Inicial de sus proyectos, no obstante, esta ultima variable
refleja la mayor diferencia con respecto a los resultados de la ES, es decir si una ES, no logra
recuperar la inversion inicial en que incurrieron para su empresa, estara lejos de ser atractiva

para aplicar a la Inversion de Impacto.
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4.4 Limitacion en la Valoracion

- No existe indicadores de referencia para la comparacién del diagndstico, pues no
existe estudios sectoriales para empresas sociales.

- Los gerentes de las empresas sociales, en su mayoria, consideran que las empresas
no pueden sumar esfuerzos para la generaciéon de valor econémico, dado que temen
perder su actividad meritoria.

- El tema de empresas sociales tan solo esta dando sus primeros pasos, por esto, no
existe en la literatura analisis de valor econémico para estas empresas.

- No se cuenta con un mapeo y caracterizacion fondos de inversion de impacto

- Por los pocos datos de Il, no se logré llevar a cabo el modelo esperado con respecto
a las empresas sociales.

- Los fondos de IlI, son reservados con la informacion de sus politicas de riesgo a la

hora de la aprobacién de la inversion.
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5.Conclusiones y recomendaciones

5.1 Conclusiones

No existe consenso en la comunidad académica sobre la ES, sin embargo, los hallazgos
permiten acercar su conceptualizacibn como un tipo de empresa sostenible, que busca dar
solucién a problematicas sociales, generar valor econémico y al mismo tiempo proteger el
medio ambiente. Ademas, no existe una metodologia que se ajuste a las caracteristicas
propias de la ES, las existentes estan destinadas a las empresas sostenibles de forma
generalizada, con esto se sugiere para la ES, la siguiente distribucién de variables, segun el

analisis factorial de correspondencia aplicado a este instrumento:

Figura 11: Medicion de variables empresa social

Componente Social Componente Econdmico Componente Ambiental

1S Fin social *1E Crecimiento *1A Fin ambiental
*2S Medicidn del Impacto econémico (Ventas) *2A Consumo responsable
«3S Beneficio extralegal *2E Generacion de Recursos
empleados utilidades netas «3A Reduccion de
45 Cumplimiento ley *3E Recuperacién de la .1 impacto negativo al
laboral (VPN positivo) medio ambiente
«55 Igualdad poblacién *4E Generar Valor *4A Consumo responsable
vulnerable Econdmico Agregado Ciclo de Vida producto
¢6S Proteccién de los *5A Relacion responsable
Derechos Humanos con Proveedores
*6A Relacion responsable
con Clientes

Fuente: Elaboracién propia

Efectivamente existe una brecha entre las exigencias de los fondos de inversién de impacto

y la empresa social, causada principalmente por el componente econémico, donde las
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expectativas de estos fondos estan por encima de los resultados para dichas variables de la
empresa social.
Para reducir la brecha entre la inversion de impacto y la empresa social:

v' Los fondos de inversion de impacto deberan ajustar sus exigibilidades a la realidad
gue presenta la empresa social. Entendiendo el reto que implica el triple resultado.

v' Las empresas sociales deben fortalecer su gestion financiera, por medio de una
adecuada administracién de activos operacionales y de su estructura de costos y
gastos. Asimismo, buscar estrategias que permitan recuperar la inversion inicial y
reducir el costo de capital.

v' La empresa social no puede generar dependencia a donaciones. La ES debe crear y
apoderarse de su propia gestion financiera y su propia generacién econdmica,
teniendo presente la importancia de la sostenibilidad financiera para continuar con el
impacto social y ambiental.

Buscar este triple resultado imposibilita a la empresa social a generar valor econémico, dado
gue sus objetivos estan concentrados en el impacto social, mas que la rigueza. Ambos casos
de estudio generaron la destruccion de valor econémico, aun mostrando la generacién de
utilidades netas positivas. Ademas, no logran recuperar la inversion de capital inicial. Estas
dos limitaciones aumentan la probabilidad de mortalidad de estas empresas. En algunos
casos, estas empresas solicitan apalancamiento financiero para mejorar estos indicadores
econdémicos, no obstante, también se convierten en variables que limitan el acceso a dicho

capital.

Las empresas sociales del Valle de Aburra si bien logran cumplir con el componente social y
ambiental por encima de lo requerido por la inversion de impacto, se ve limitando para lograr
los requisitos econdmicos; brecha marcada especialmente en la recuperacion de la inversion
inicial. EI no acceder a esta financiacion, también incrementa la mortalidad de estas

empresas.

Las empresas sociales deben concentrarse en la generacion de valor econémico, aunque su
objeto social o actividad principal sea social. Con el fin de ser sostenibles en el tiempo y dado

el caso de necesitar apalancamiento financiero lograr aplicar a este tipo de capital destinado
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especialmente para este tipo de empresas. De esta forma los fondos de inversion de impacto
logran invertir su dinero en empresas que promueven un desarrollo sostenible, reduciendo la
brecha de inversién que presentan los ODS. Pero de la misma forma, los fondos de inversion
de impacto deberan ajustar sus exigibilidades a la realidad que presenta la empresa social,
entendiendo, como estas empresas, por su esfuerzo por cumplir un triple resultado, se le
dificulta ser igual de rentable a la empresa tradicional, evidenciado esto, en la dificultad por
retornar su inversion inicial y por la destruccion de valor generada por baja rentabilidad de
activos, altos costos de capital e incapacidad para genera utilidades que logren sostener la

operacion.

Para lograr mejores resultados econdmicos, es importante administrar los activos fijos,
optimizando al maximo su rentabilidad, buscar reducir el costo del capital gestionando en el
mercado minimos costos. Es importante una adecuada planeacion financiera, que logre
proyectar de forma asertiva la recuperacion del capital. Especialmente invertir en activos
realmente productivos, es decir que logren generar rendimientos por encima de los costos de

capital de la empresa, o disminuir esta Ultima variable (Li Bonilla, 2010) y (Palomeque, n.d.)

5.2 Recomendaciones

En este trabajo se sentaron las bases para continuar con la caracterizacion de la ES, con
enfoque a la Il. Se recomienda realizar una caracterizaciéon y mapeo de fondos de inversion
de impacto, con el fin de contar con las suficientes variables para realizar un modelo de ES

vs Il.
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Anexo A: Estados financieros casos de
estudio
BALANCE GENERAL Cifras en pesos dic-16 dic-17 dic-18
Vir AV Vir AV AH vir AV AH
TOTAL ACTIVOS $382.795.360 100%| $492.661.575 100% 28,70%|  $1.267.116.829 100% 157,20%
TOTAL PASIVOS CORRIENTES $325.100.936]  100% $114.250.603 27% -64,86% $730.411.057 61% 539,31%
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES $0 0% $316.878.708 73%|  31687870800,00% $471.625.479 39% 48,83%
TOTAL PASIVOS $325.100.936| 85%|  $431.129.311 88% 32,61%|  $1.202.036.536 95% 178,81%
TOTAL PATRIMONIO $57.694.424|  15% $61.532.264 12% 6,65% $65.080.293 5% 5,77%
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO $382.795.360 100%| $492.661.575 100% 28,70%|  $1.267.116.829 100% 157,20%
ESTADO DE RESULTADOS Cifras en pesos dic-16 dic17 dic 18
Vir AV Vir AV AH Vir AV AH
Ingresos Operacionales Ventas $1.699.081.296] 100%|  $2.882.673.661 100% 70% $4.669.798.632 100% 62%
Costo de Ventas $1.757.945.840 103%|  $2.575.942.805 89% 47% $4.169.684.716 89% 62%
UTILIDAD BRUTA -$58.864.544] -3%|  $306.730.856 11% 621% $500.113.916 11% 63%
Gastos Operacionales de Admon $156.349.370 9% $479.459.486 17% 207% $552.278.256 12% 15%
UTILIDAD OPERACIONAL -$215.213.914| -13% $40.013.467 1% 119% $62.617.515 1% 56%
Otros Ingresos $265.898.232]  16% $217.379.649 8% -18% $116.898.410 3% -46%
Ingresos Financieros $2.472.503 0% 247250300% $2.027.923 0% -18%
Otros Egresos $29.806.526 2% $4.637.552 0% -84% $2.116.555 0% -54%
intereses finap=* Lo = — — = —— ——— — 71%
UTILIDAD ANT -32%
Impuesto de BAL ANCE GENERAL Cifras en Miles dic-16 dic-17 dic-18 -56%
UTILIDAD O P! Vir AV Vir AV AH vir AV AH -8%
TOTAL ACTIVOS CORRIENTES $80.378.000 43%| $87.064.159 44%| 8% $95.174.894| 44% 9%
TOTAL ACTIVOS F1JOS NETOS $108.501.000| 57%| $112.000.690| 56%| 3%| $120.810.739| 56% 8%
TOTAL ACTIVOS $188.879.000| 100%| $199.064.849| 100%| 5%| $215.985.633|100% 9%
TOTAL PASIVOS CORRIENTES $63.013.000|  63% $54.211.767|  54%| -14% $58.855.719| 53% 9%
TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES $37.201.000| 1240%| $46.268.778| 46%| 24%| $53.029.997| 47%| 15%
TOTAL PASIVOS $100.213.000|  53%| $100.480.545| 50%|  0%| $111.885.716| 52%| 11%
TOTAL PATRIMONIO $88.665.000| 47%| $98.584.304| 50%| 11%| $104.099.917| 48% 6%
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO $188.879.000| 100%| $199.064.849| 100%| 5%| $215.985.633|100% 9%
ESTADO DE RESULTADO cifras en Miles dic-16 dic-17 dic-18
Vir AV Vir AV | AH Vir AV | AH
Ingresos Operacionales Ventas $62.655.000 100% $74.402.152| 100% 19% $73.592.865| 100% -1%
Costo de Ventas $47.672.000|  76% $58.669.738|  79%| 23% $59.281.226| 81% 1%
UTILIDAD BRUTA $14.982.000| 24%| $15.732.414| 21%| -5%| $14.311.639| 19%| -9%
Gastos Operacionales de Admon $7.034.000 1% $9.231.177 12% 31% $9.238.563| 13% 0%
UTILIDAD OPERACIONAL 0% $6.501.237 9% 0%| -100%
Otros Ingresos $1.243.000 2% $1.941.765 3%  56% $949.828| 1% -51%
Ingresos Financieros 0% 0% 0%
Otros Egresos $84.000 0% $29.827 0%| -64% $359.081|  0%| 1104%
Otras ganancias o perdidas $143.000 0% $1.516.821 2%| 961% $148.108 0%| -90%
UTILIDAD ANTES CM E IMPTOS $9.250.000| 15% $9.929.996| 13%| 7% $5.515.715| 7%| -44%
Impuesto de renta $158.000 0% $3.175 0% -98% $183 0% -94%
UTILIDAD O PERDIDA NETA $9.079.000| 14% $9.926.821 13%| 9% $5.515.613| 7%| -44%
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Anexo B: Encuesta aplicada a las empresas
sociales

1ER Cuestionario disefiado para la ES

¢El producto o servicio, soluciona una problemética social o busca preservar o restaurar el medio ambiente?

¢Utilizan indicadores claves de rendimiento (KPI) o métricas para determinar el impacto social y ambiental del

producto o servicio?

¢ El producto o servicio, soluciona una problemética social o busca preservar o restaurar el medio ambiente?

¢ Utilizan indicadores claves de rendimiento (KPI) o métricas para determinar el impacto social y ambiental del

producto o servicio?

¢ El desempefio social y ambiental se integra en la toma de decisiones por encima de lo econémico?

¢Ha presentado reclamaciones por incumplimiento a la Ley y a la Legislacién Laboral con respecto a las

condiciones de trabajo y proteccién social?

¢Ha logrado incrementar el nimero de nuevas contrataciones y rotacion de empleo?

¢Implementan plan de seguridad y salud en el trabajo?

¢Cuenta con la representacion de la fuerza laboral en los comités formales de seguridad y salud?

¢ Presenta empleados con lesiones, enfermedades profesionales y/o muertes relacionadas con el trabajo?

¢,Cuenta con trabajadores con alta incidencia o alto riesgo de enfermedades relacionadas con su ocupacion?

¢, Ofrece beneficios a los empleados directos, diferentes a los ofrecidos para los empleados temporales o de

tiempo parcial?

¢, Los empleados cuentan con la posibilidad de tener participacion accionaria?

¢Logra el regreso al trabajo o tasas de retenciéon después del permiso parental?

¢ Brinda a sus empleados beneficios por encima de los legales?

¢Ha aumentado los indicadores de desercion laboral?

¢,Destina horas laborales para la formacién de los empleados?

¢Implementa evaluacion de desempefio y desarrollo para sus empleados?

¢Implementa instrumentos de comunicacion para informar a sus empleados los cambios operacionales que

surgen en la empresa?

¢En los cargos gerenciales, cuenta con mujeres, personas de grupos vulnerables o indigenas?

¢Mantiene equilibro entre el namero de mujeres empleadas con respecto al nimero de hombres empleados?

¢ Los salarios de las mujeres con respecto al de los hombres, que tienen igual carga laboral son iguales?
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¢Implementa manual de igualdad y proteccion de derechos humanos para y entre los empleados?

¢, Ha tenido casos de discriminacion o violacion de los derechos humanos?

¢Ha presentado casos de violacion de ejercicios de libertad sindical y negociacion colectiva?

¢ Destina horas de capacitacion para los empleados sobre politicas y procedimientos relacionados con aspectos
de los derechos humanos?

¢Para la vinculacion laboral, tiene presente que sean personas de bajos recursos, que estén en estados de

vulnerabilidad, o de alguna comunidad especial?

¢ Presenta casos de trabajo forzado u obligatorio?

¢ Presenta casos de trabajo infantil?

¢El producto o servicio, 0 alguna actividad de la empresa, generan impacto negativo sobre la comunidad?

¢Implementa operaciones con impacto negativos significativos, posibles o reales en las comunidades locales?

¢ En actividades y programas de desarrollo, cuenta con participacion de la comunidad local?

¢ Ha realizado inversion en proyectos con la comunidad local o ha realizado alguna donacion para ellos?

¢ Para la vinculacién laboral, tiene presente que sean personas de la comunidad local?

¢Para la vinculacion comercial, tiene alguna prioridad para los proveedores locales?

¢A la hora de comprar insumos, se implementan filtros de seleccién de acuerdo a los criterios sociales?

¢A la hora de comprar insumos, se implementan filtros de seleccién de acuerdo a los criterios ambientales?

¢ Los proveedores son seleccionados utilizando criterios de practicas laborales?

¢ Los proveedores son seleccionados utilizando criterios de derechos humanos?

¢ Los proveedores son seleccionados utilizando criterios de trabajo forzoso u obligatorio?

¢ Los proveedores son seleccionados utilizando criterios de riesgo significativo de trabajo infantil?

¢ Los proveedores son seleccionados utilizando criterios de libertad de asociacion y negociacién colectiva con

sus empleados?

Implementa estrategias para tener una relacién comercial con los proveedores a largo plazo?

¢Implementa estrategias para la proteccion de la privacidad del cliente?

¢,Cuenta con multas por incumplimiento a las leyes y regulaciones relativas a la provision y el uso de productos

y servicios?

¢Implementa mecanismos de consulta, quejas y reclamos de los clientes?

¢ Establece mecanismos para medir la satisfaccion del cliente?

¢Implementa estrategias de Marketing justo, informacién objetiva e imparcial y practicas contractuales justas?

¢Implementa mecanismo de formacion para el consumo sostenible?
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¢Implementa estrategias de medicion y control de consumo de agua responsable dentro de la organizacion?

¢Ha logrado aumentar el porcentaje y volumen total de agua reciclada y reutilizada?

¢ Genera impacto negativo por descargas de agua?

¢Implementa estrategias de medicion y control de consumo de energia responsable dentro de la organizacion?

¢Ha logrado la reduccién en requerimientos energéticos de productos y servicios?

¢Implementa plan de manejo de residuos?

¢Implementa estrategias de medicion y control de emisiones de residuos?

Implementa estrategias para reducir los gases de efecto invernadero (GEI)

¢ Ha logrado reducir la emision directa de gases de efecto invernadero (GEI)?

Ha logrado reducir la emisién de sustancias que agotan el ozono (SAO)

¢A la hora de comprar los insumos, le da prioridad a los productos locales?

¢A la hora de comprar los insumos, le da prioridad a los que generan menor impacto?

¢ Utiliza insumos reciclados o reutilizados para el proceso de su producto o servicio?

¢Implementa tecnologia limpia u otras fuentes de energia renovable para los procesos del bien o del servicio?

¢Utiliza estrategias para aumentar la vida Gtil del bien o servicios ofrecidos?

¢Implementa alguna estrategia para la recuperacion de envases u otro material, luego de ser consumido por el

cliente?

¢En las etiquetas del producto o servicio tiene presente los criterios sociales y ambientales?

¢Ha presentado incidentes de incumplimiento de las normas y cédigos en la informacién y el etiquetado de

productos y servicios?

¢ El bien o servicio, o alguna actividad de la empresa impactan negativamente sobre la Biodiversidad?

JImplementa estrategias para aumentar la proteccion del medio ambiente, biodiversidad y restauracion de

habitats naturales?

¢ El bien o servicio, o0 alguna actividad de la empresa aumentan la huella de carbono?

¢ El bien o servicio, o alguna actividad de la empresa generan presion sobre los Recursos Naturales?

¢ Genera impacto ambiental significativo del transporte de productos y otros bienes y materiales utilizados para

las operaciones de la organizacion, y del transporte de miembros de la fuerza laboral?

¢,Ha presentado multas o sanciones por incumplimiento a la legislacién y normativa ambiental?

¢Ha incrementado el porcentaje de reclamos sobre impacto ambiental archivados, abordados y resueltos a

través de mecanismos formales de reclamo?
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¢, Cuenta con el reporte de estados financieros, debidamente firmados por profesionales que garanticen la

veracidad y formalidad de los mismos?

¢, Ha logrado incrementar sus ingresos o ventas?

¢Los ingresos o ventas han logrado cubrir los costos y los gastos del negocio?

¢Ha logrado generar indicadores de Margen Bruto positivos en los Ultimos afios? (Utilidad
Bruta/Ingresos)

¢Ha logrado generar indicadores de Margen Operacional en los ultimos afios? (Utilidad
Operacional/Ingresos)?

¢, Ha logrado generar indicadores de Margen Neto en los Ultimos afios?. (Utilidad Neta/Ingresos)

¢.Su empresa genera Valor Econdmico (EVA)?

¢, Ha logrado retornos sobre la inversién (ROI)?

¢, Su empresa ha generado Tasa Interna de Retorno Positiva (TIR)?

¢ Ha recibido asistencia financiera del gobierno?

¢ Del total de sus ingresos o vinculos comerciales, hay proporcién significativa proveniente de entidades
publicas o del Estado?

¢,De sus ingresos, hay porcentaje proveniente de donaciones?

¢Implementa estrategias de mercadeo para promocionar su producto o servicio?

¢ Ha recibido acciones legales por estrategias anticompetitivas?

¢, Cuenta con la implementacién de un codigo de ética o plan anti-corrupcion?

¢Implementa estrategias de comunicacion y capacitacion en politicas y procedimientos anticorrupcion?

¢Ha presentado posibles incidentes de corrupcién?

¢ Ha presentado multas o sanciones por incumplimiento de las leyes y la legislacién anticorrupcion?

Cuenta con créditos con el sector bancario u otra fuente financiera, diferente a la inversion de impacto?

¢, Ha solicitado financiacion de un fondo de Inversion de Impacto?

¢Las solicitudes de financiacion que ha realizado con inversionistas de impacto, han sido negadas?

Los motivos por los cuales ha sido negada la inversion de impacto ha sido por no cumplir con las variables

economicas exigidas?

Prueba 2do Instrumento ES
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Direccion de correo electrénico

¢Implementa estrategias para llevar a cabo el cumplimiento de la ley laboral?

¢ Para lograr la satisfaccion de sus empleados, ofrece los siguientes beneficios?

¢, Cuenta con estrategias para apoyar la igualdad de poblaciones més vulnerables (o comunidad especial) ?

¢Logra la promocién de proteccion de los derechos humanos?

¢ Es importante la participacion y el impacto sobre la comunidad?

¢, Gestiona una relacion sostenible con los proveedores?

¢ Gestiona una relaciéon sostenible con los clientes?

¢Implementa estrategias de consumo responsable?

¢Implementa estrategias para reducir el consumo de recursos naturales?

¢Implementa estrategias para reducir el impacto sobre el medio ambiente?

¢ Cuenta con estrategias para reducir el impacto del ciclo de vida del producto o servicio?

¢ Los reportes financieros son firmados por profesionales que garanticen la veracidad y formalidad de los

mismos?.

¢ Ha logrado incrementar sus ventas o ingresos?

¢Las ventas o los ingresos generados, logran cubrir los costos y gastos?

¢Una vez cubre los costos y gastos, alcanza a cubrir los intereses financieros e impuestos?

¢, Ha logrado generacién de valor econémico (EVA)?

¢Ha logrado retornos sobre la inversion (ROI)?

¢ Recibe asistencia o donacion por entidades del gobierno o entidades privadas?

¢Las entidades publicas o del estado representan mayor proporcion con respecto a los demas clientes?

¢Implementa estrategias Marketing para promocionar el producto o servicio?

¢Implementa estrategias de ética y anticorrupcién, dentro de la organizacién?

¢, Cuenta con créditos o endeudamiento con en el sector financiero?

¢, Ha solicitado financiacion o inversion de impacto?

Si ha solicitado inversion de impacto, ¢ estas solicitudes han sido rechazadas?

¢Las razones de rechazo han sido por condiciones econémicas del negocio?
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Encuesta definitiva

Direccion de correo electrénico

¢ El producto o servicio que usted ofrece, busca solucionar una problematica social?

¢ El producto o servicio que usted ofrece, busca solucionar una problemética ambiental?

¢ Utiliza indicadores claves de rendimiento o métricas para determinar el impacto esperado?

¢En las estrategias relacionadas con los temas laborales, considera que cumple con todos los

requerimiento de la ley?

¢Implementa estrategias para brindar beneficios a sus empleados, diferente a los exigidos por ley?

¢, Cuenta con estrategias para apoyar la igualdad de poblaciones mas vulnerables tanto dentro de la

empresa como en la comunidad?

¢ Busca dentro de la empresa y en la comunidad, promover la proteccion de los derechos humanos?

¢, Con frecuencia logra la participacion de la comunidad, en actividades de la empresa?

¢En cuanto a la relacién comercial con los proveedores, se preocupa porque estos, implementen

estrategias amigables con el medio ambiente y que generen impacto positivo en la sociedad?

¢En cuanto a la relacion comercial con los clientes, implementa estrategias para promover la

satisfaccion de estos, asi como un consumo responsable?

¢Implementa estrategias para que la empresa reduzca el consumo de recursos naturales?

¢En las actividades o procesos de la empresa, busca reducir el impacto negativo sobre el medio

ambiente?

¢, Cuenta con estrategias para reducir el impacto negativo que puede generar el bien o servicio,

desde la compra de insumos hasta después de ser consumido por el cliente?

¢La empresa cuenta con contabilidad y reportes financieros?

¢,Ha logrado incrementar sus ventas o ingresos?

¢Las ventas o los ingresos generados, logran cubrir los costos y gastos?

¢Una vez cubre los costos y gastos, alcanza cubrir los intereses financieros e impuestos?

Luego de cubrir los intereses financieros e impuestos, la empresa logra saldos positivos?

¢ Considera que la empresa ha logrado recuperar los costos en que se incurrié inicialmente para su

creacion y operacion?
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¢ Recibe asistencia o donacion por entidades del gobierno o entidades privadas?

¢, Cuenta con clientes del sector publico?

¢Implementa estrategias de mercadeo para promocionar el producto o servicio?

¢Implementa estrategias de ética y anticorrupcién, dentro de la organizacién?

¢, Cuenta con créditos o endeudamiento en el sector financiero?

¢ Ha solicitado financiacion con entidades financieras que ademas de pedir como requisito el pago
de un interés, también le piden medir y generar resultados sociales y ambientales?

¢, Si ha solicitado financiacion con las entidades que le exigen pago de intereses, resultados sociales

y ambientales, usted ha logrado acceder a la financiacion?

¢ Si no ha logrado acceder a este, es decir le han rechazado la solicitud, considera que ha sido

porque su empresa no logra ser financiera-mente atractiva para ellos?

¢ Si no ha logrado acceder a este, es decir le han rechazado la solicitud, considera que ha sido
porque su empresa no mide o no genera el impacto social y ambiental esperado?

Direccion de correo electrénico cafenakua@gmail.com
davillegas@fundacionsalvaterra.org jsanjuang64@gmail.com
crecreando@gmail.com Bolileche.21@gmail.com
organigoexprimidos@gmail.com besosdemulata@gmail.com
amalvarezo@gmail.com matias.posada@eduhub.com.co
david.acevedo@darwinenergia.co joseaaguilar@hotmail.com
amoryartefundacion@gmail.com maleja@ecosistemajaguar.com
juancarloslopeza@gmail.com comunicaciones@trasplantados.com
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medebike@gmail.com

damelamano@une.net.co

alina@purechemistryonline.com

gsilvap5@yahoo.es

proyectos@saciar.org.co

nelsonrestrepo@conciudadania.org

direccion.ejecutiva@cmmmedellin.org

rojascartagena@gmail.com

tejidospallayl@gmail.com

contacto@siclas.org

cechava@dandlion.org

jaimefrechoso@gmail.com

organigoexprimidos@gmail.com

unionlatinaadm@gmail.com

direccion@fundacionpatronato.org

asprilla.jf@gmail.com

lea.medellin@gmail.com

ligiaamparoap@une.net.co

monica.lopez@fundavisitacion.org

Antioquiaalaire@gmail.com

juana@lacasaredonda.co

contacto@casadelasestrategias.com

gerencia@ecograscolombia.com

oagudelo@gmail.com

johnaltavista@gmail.com

culturizzartel3@gmail.com

santi0516@gmail.com

info@akasha-nature.com

david.leon@gratu.co

circodelarua@hotmail.com

dalvarez@escalaeducacion.com

yeifer.rios@udea.edu.co

librosbarco@gmail.com

ecoplexcolombia@gmail.com

alejandra.gallon@gmail.com

andreslunal8@hotmail.com

susa_506@hotmail.com

coophsurgualmatan@gmail.com

makuambiental@gmail.com

gania.sas@hotmail.com

fsccontabilidad@une.net.co

araza777@gmail.com

julietajimenezgl@gmail.com

rafaelvalenzuela2004@hotmail.com

sergioareizal7@gmail.com

asoprosin@hotmail.com

alianzasolidariacolyflor@gmail.com

christian@ventures.com.co

konnocorp@gmail.com

catedraeticaylegislacion@gmail.com

nicolasduquelopez@gmail.com

carlosknales@hotmail.com
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jcalle70@yahio.es

huevodecampo@yahoo.com

lamanoc6@gmail.com

diegofcastano@hotmail.com

falconandalucia@gmail.com

kitachimedina@gmail.com

consultoria.almaviva@gmail.com

asotecprolavictoria@gmail.com

alegria@huggerisland.org

aleida_me@yahoo.es

camilo@corpoemprende.org

tallerescrear@gmail.com

asistenteadministrativa@insovivienda.org

dzubiria8@yahoo.com

direccion@corporacionsuperarse.org
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Anexo C: Encuesta deinversion de impacto

Cuestionario para Il

Las empresas que ustedes han financiado brindan una solucioén social?

Las empresas que han financiado brindar una solucién ambiental?

Las empresas que han financiado utilizan indicadores claves de rendimiento o métricas para

determinar el impacto generado?

Para financiar una empresa, validan que esta cumpla con todos los requerimientos de la ley

laboral?

Para financiar una empresa, validan que estas ofrezcan a sus empleados beneficios por encima

de los legales ?

Para financiar una empresa, validan que estas implementen estrategias para apoyar la igualdad

de poblaciones mas vulnerables, tanto dentro de la empresa como en la comunidad?

Para financiar una empresa, validan que estas promuevan la proteccion de los derechos

humanos?

Para financiar una empresa, validan que estas logren la participacién de la comunidad en

actividades de la empresa?

Para financiar una empresa, validan que estas busquen garantizar que sus proveedores
implementen estrategias amigables con el medio ambiente y que generen impacto positivo en la|

sociedad?

Para financiar una empresa, validan que estas implementen estrategias para sus clientes para

promover la satisfaccion de estos, asi como un consumo responsable?

Para financiar una empresa, validan que estas implementen estrategias para reducir el consumo

de recursos naturales?

Para financiar una empresa, validan que estas cuenten con estrategias para reducir el impacto
negativo que puede generar el bien o servicio, desde la compra de insumos hasta después de

ser consumido por el cliente?

Para financiar una empresa, validan que estas tengan contabilidad y reportes financieros?
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Para financiar una empresa, validan que estas hayan logrado incrementar sus ventas o ingresos?

Para financiar una empresa, validan que estas logren que sus ventas o ingresos generados,

cubran los costos y gastos?

Para financiar una empresa, validan que estas logren una vez cubrir los costos y gastos, alcanzar

cubrir los intereses financieros e impuestos?

Para financiar una empresa, validan que estas logren luego de cubrir los intereses financieros e

impuestos, generar saldos positivos?

Para financiar una empresa, validan que estas logren recuperar los costos en que se incurri

inicialmente para la creacidén y operacion de esta misma?

Para financiar una empresa, validan que estas implementen estrategias de mercadeo para

promocionar el producto o servicio?

Para financiar una empresa, validan que estas deben implementar estrategias de ética vy

anticorrupcion, dentro de la organizacion?

Las empresas a las cuales no le han brindado financiacibn es por qué no logran ser

financieramente atractivas?

Las empresas que solicitan financiaciéon y no son aprobadas, es porque no miden el impacto

esperado?

Las empresas que solicitan financiacién y no son aprobadas, es porque no generan el impacto

esperado?

Cual es el porcentaje de solicitudes aprobadas?

Numero de empresas que solicitaron financiacion?

LISTADO DE FONDOS DE I

ernesto.daza@yunussb.com

salvarez@acumen.org

rodrigo.zoz.arr@gmail.com

erik@nvgroup.org

ctabaresO0@gmail.com
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joseantonio.carbonell@triodos.es

danielamarmolejorincon@gmail.com

freddyalonsogomezvargas@hotmail.com
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Anexo D: Procedimientos analisis factorial
Anexos 3

Resumen de procesamiento de casos

N %

Casos Valido 82 100,0
Excluido? 0 0

Total 82 100,0

a. La eliminacion por lista se basa en todas las variables del procedimiento.

Estadisticas de fiabilidad

Alfa de Cronbach
basada en
elementos

Alfa de Cronbach |estandarizados |N de elementos

,693 ,699 18

Estadisticas de total de elemento
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Alfa de

Media delvarianza deCorrelacion Cronbach si
escala si elescala si eltotal deCorrelacion el elemento
elemento seelemento seelementos multiple alse hal
ha suprimido |ha suprimido [corregida cuadrado suprimido

1S Fin social 65,55 65,707 ,059 274 ,699

2S Medicion del66,70 62,536 ,166 ,388 ,694

Impacto

3S Cumplimiento65,85 64,744 ,081 ,316 ,700

ley laboral

4S Beneficio66,51 60,870 ,268 ,397 ,682

extralegal

empleados

5S Igualdadi65,94 61,367 ,310 ,375 ,678

poblacion

\vulnerable

6S Proteccion de65,38 63,102 ,295 ,325 ,681

los Derechos|

Humanos

7S  Participacion/66,00 62,790 ,223 ,220 ,686

de la comunidad

Local

8S Relacion66,30 60,560 ,306 416 ,678

responsable con

Proveedores
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9S Relacion66,04 58,628 ,498 470 ,660
responsable con

Clientes

1A Fin ambiental (66,49 57,808 373 ,496 ,669
2A Consumo66,00 58,988 437 ,610 ,664
responsable

Recursos

3A Reduccién de65,84 60,481 ,376 ,594 ,672

impacto negativo

al medio ambiente

4A Consumo66,23 58,427 ,442 ,602 ,663
responsable Ciclo
de Vida producto

1E Formalidad65,61 64,735 ,069 ,279 , 702
contable de Iq

empresa

2E  Crecimiento66,48 59,413 ,394 461 ,668
econémico

(Ventas)

3E Generacién de67,01 61,494 ,210 476 ,689

utilidades netas

4E Recuperacion66,63 58,827 ,280 ,518 ,682
de la 1.1 (VPN

positivo)
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S5E Estrategias de66,06 59,885 ,268 ,248 ,682
ética y
anticorrupcion
Estadisticas de escala
Media \Varianza  [Desv. Desviacion |N de elementos
70,04 67,320 8,205 18
ANOVA con prueba de Friedman
Suma de Media Chi-cuadrado de
cuadrados gl |cuadrética Friedman Sig
Inter sujetos 302,938 81 (3,740
Intra Entre 262,3292 17 [15,431 198,473 ,000
sujetos  felementos
Residuo 1580,171 137711,148
Total 1842,500 139411,322
Total 2145,438 1475/1,455

Media global = 3,89

a. Coeficiente de concordancia de W =,122.
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Prueba de KMO y Bartlett

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adecuacion de muestreo ,679
Prueba de esfericidad deAprox. Chi-cuadrado 424,092
Bartlett
gl 153
Sig. ,000

Comunalidades

Inicial Extraccion
1S Fin social 1,000 ,333
2S Medicién del Impacto 1,000 442
3S Cumplimiento ley laboral (1,000 ,267
4S Beneficio extralegall,000 434
empleados
5S Igualdad poblacién1,000 ,344
vulnerable
6S Proteccion de los Derechos|1,000 375
Humanos
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7S  Participacion de  1a[1,000 , 161

comunidad Local

8S Relacion responsable con(1,000 ,399
Proveedores

9S Relacion responsable con1,000 ,526
Clientes

1A Fin ambiental 1,000 ,488
2A  Consumo responsable(l,000 ,691
Recursos

3A Reduccién de impactol,000 ,694

negativo al medio ambiente

4A  Consumo responsable[1,000 ,658
Ciclo de Vida producto

1E Formalidad contable de la/1,000 317
empresa

2E Crecimiento econémico[l,000 634
(Ventas)

3E Generacion de utilidades(1,000 ,632
netas

4E Recuperacion de la 1.[1,000 ,653

(VPN positivo)

5E Estrategias de ética y[1,000 ,182

anticorrupcion
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Método de extraccion: analisis de componentes
principales.
Varianza total explicada
Sumas de cargas al cuadrado de Id
Autovalores iniciales extraccion
% de%
ComponenteTotal varianza acumulado [Total |% de varianza % acumulado
1 3,79921,103 21,103 3,799 21,103 21,103
2 2,556(14,200 35,302 2,556 (14,200 35,302
3 1,87610,421 45,724 1,876 10,421 45,724
4 1,303(7,238 52,961
5 1,2156,752 59,714
6 1,0295,719 65,433
7 ,923 5,128 70,561
8 ,838 4,653 75,215
9 777 14,318 79,533
10 ,693 3,850 83,383
11 ,571 3,170 86,553
12 ,503 2,795 89,348
13 434 12,410 91,758
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14 ,362 2,011 93,769
15 ,336 (1,865 95,634
16 ,299 (1,660 97,293
17 ,267 (1,483 98,776
18 ,220 (1,224 100,000

Método de extraccion: andlisis de componentes principales.

Matriz de componente?

Componente

1 2 3
2A  Consumo responsable,814 -,062 -,154
Recursos
3A Reduccién de impacto,795 -,111 -,225
negativo al medio ambiente
4A  Consumo responsable, 764 ,054 -,267
Ciclo de Vida producto
9S Relacion responsable con|,694 ,163 ,134
Clientes
1A Fin ambiental ,655 ,050 -,237
8S Relacion responsable con|,596 -,128 , 167
Proveedores
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6S Proteccion de los Derechos|,542 -,089 271
Humanos

SE Estrategias de ética V,343 173 ,186
anticorrupcion

AE Recuperacion de la [.1,021 , 770 -,245
(VPN positivo)

2E Crecimiento econdmico,118 , 766 -,184
(Ventas)

3E Generacion de utilidades}-,077 , 733 -,299
netas

1E Formalidad contable de la-,205 ,515 -,096
empresa

2S Medicién del Impacto -.011 277 ,604
1S Fin social ,116 -,.126 551
4S Beneficio extralegal,085 ,440 483
empleados

5S Igualdad poblaciéon|,309 227 444
vulnerable

3S Cumplimiento ley laboral |-,149 ,332 ,367
7S  Participacion de 1a,207 ,155 ,306
comunidad Local

Método de extraccion: analisis de componentes principales.

a. 3 componentes extraidos.
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Anexo E: Procedimiento calculo EVA

FUNDACION SALVATERRA

CORPORACION INTERACTUAR

2016 2017 2018 2016 2017 2018,

UTILIDAD OPERACIONAL -$ 215.213.914 $ 40.013.467 $ 62.617.515 $ 7.948,00 $ 6.501,00 $ 5.072,00

Tx 25% 34% 33% 25% 34% 33%

uobDI -$ 53.803.479 $ 13.604.579 $ 20.663.780 $ 1.987,00 $ 2.210,34 S 1.673,76
2016 2017 2018 2016 2017 2018

rf  Tasa de rendimiento libre de riesgo 8% 6% 6% 8% 6% 6%

Tasa de impuestos 25% 34% 33% 25% 34% 33%

B Coeficiente Beta (riesgo) 0,77 0,63 0,56 0,06 0,07 0,07

Rm Rendimiento Mercado (ROE) 22% 6% 5% 10% 10% 5%

Ke Costo del patrimonio 18% 6% 6% 7,84% 7% 6%

Ke Costo del patrimonio Modificado 24% 8% 7% 8,03% 7% 6%

VALOR DELACTIVO S 382.795.360 $ 492.661.575 S 1.267.116.829 $ 188.878 S 199.065 $ 215.985

COSTO DE CAPITAL 24% 19% 19% 16% 14% 13%

PASIVO $ 789.385 $ 319.308.929 $ 488.159.459 S 95.159 $ 90.719 $ 96.082

PATRIMONIO $ 57.694.424 S 61.532.264 $ 65.080.293 S 88.665 $ 98.584 $ 104.100

PASIVO + PATRIMONIO $ 58.483.809 $ 380.841.193 S 553.239.752 $ 183.824 $ 189.303 S 200.182

1% 31% 32% 30% 31% 32% 30%
cifras en (MM) 2016 2017 2018 2016 2017 2018

EVA -$ 146 -$ 81 -$ 217 -$ 28.304 -$ 25.363 -$ 26.408
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Anexo F: Informacion expertos

Julio Andrés Rozo Grisales

Magister en Ciencias
Ambientales de la
Universidad  Nacional de
Colombia

Cuenta con experiencia de aproximadamente 14 afos de
trabajo con negocios verdes, Consumo y produccion sostenible
en América Latina, Europa y Asia. Lidero el proyecto Amazonia
Emprendedora: www.aiso.la

Actualmente se desempefia como asesor de relacionamiento
entre los negocios verdes con el sector privado para la
compafiia alemana GFA.

Escritor Manual para Emprendimiento Sostenibles.

Columnista en economia verde y sostenibilidad del diario

Dinero.com

José Miguel Yturralde Torres

Magister  en Desarrollo

Sostenible y Responsabilidad

Corporativa.

Master en  Planificaciéon
Territorial y Gestion
Ambiental.

Cuenta con mas de 10 afios de experiencia profesional
liderando los departamentos de Responsabilidad Social,
Ambiental en el sector Minero.

Ha trabajado de la mano de diferentes ONGS, liderando
diversos proyectos sociales, incluyendo desarrollo comunitario
y educacion para nifios trabajadores.

Actualmente se desempefia como Director de Sostenibilidad
para EDES Business School y Director General de YPSILOM,
compafiia Ecuatoriana consultora especializada en Desarrollo

Sostenible y Responsabilidad Corporativa.
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