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RECOMENDACIONES PARA FORTALECER EL PAPEL DEL
GOBIERNO EN LA PROMOCION DE UN ECOSISTEMA DE
INVERSION DE IMPACTO EN COLOMBIA

I.  INTRODUCCION

La inversion privada de impacto es un enfoque de inversion que utilizan fondos de capital, bancas
de inversion, instituciones financieras privadas, instituciones financieras de desarrollo (IFD),
fundaciones, empresas de Beneficio e Interés Colectivo (BIC), pagadores por resultados,
emprendedores sociales, empresas con impacto social y aceleradoras de impacto, con la intencién
de contribuir a la solucién de problemas sociales y/o medioambientales especificos, a la vez que se
genera rentabilidad y un impacto positivo medible. Ese amplio conjunto de actores conforma el
ecosistema de inversion de impacto en el que se desarrollan y gestionan los proyectos de inversion
de impacto, y en el que el gobierno puede tener el rol de facilitador, regulador y participante, de
acuerdo con los objetivos de politica publica.

El enfoque de inversion privada de impacto comparte los criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) que prioriza la inversion responsable, pero va més alld, al buscar que, ademads
de generar impactos sociales y/o ambientales positivos, en los proyectos se especifique quiénes se
beneficiardn de los resultados, se busque un retorno financiero positivo y ajustado al riesgo de
mercado -aunque hay inversionistas que privilegian el impacto y aceptan rendimientos por debajo
del riesgo de mercado-, y se cuente con un compromiso de medir el impacto y reportar los
resultados de esa medicion.

La inversion privada de impacto es una fuente de recursos para cerrar la brecha de financiamiento
que afecta el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) para 2030,
especialmente en los paises en desarrollo, por su foco en generar impactos sociales y/o ambientales
positivos. En 2014 la UNCTAD estimo que se requerian entre 3,3 y 4,5 billones de ddlares anuales
para financiar la agenda de desarrollo sostenible y que la brecha anual de recursos de financiacion
en los paises en desarrollo era cercana a los 2,5 billones de dolares. La OECD estima que, como
consecuencia de la pandemia de la COVID-19 esa brecha anual de los paises en desarrollo se
increment6 en 1,7 billones de ddlares anuales (OECD, 2020).

El objetivo de este estudio es identificar las acciones prioritarias que el gobierno podria emprender
para incluir la inversion privada de impacto en la agenda de politica publica desde sus posibles
roles en el ecosistema como catalizador, regulador y participante, con el fin de aprovechar la
contribucién que los recursos privados pueden hacer a cerrar la brecha de financiamiento del
desarrollo. El estudio también busca hacer recomendaciones para que el National Advisory Board
de Inversién de Impacto de Colombia (NAB Colombia) pueda incidir en la politica publica
compartiendo las mejores précticas, participando en el disefio de politicas y herramientas de
politica que promuevan la inversion de impacto e impulsando el relacionamiento publico-privado,
entre otros aspectos.

Para alcanzar este objetivo, en el marco de este estudio se realizaron una serie de entrevistas y
reuniones con diferentes actores publicos y privados del ecosistema de inversion de impacto de
Colombia. Las conversaciones con los primeros se dieron en el marco de la construccién del Plan



Nacional de Desarrollo 2022-2026 que es la hoja de ruta del Gobierno nacional que se renueva
cada 4 afios con el cambio de gobierno. Asi mismo, se realizaron reuniones con miembros de los
NAB de Australia, Estados Unidos, Francia y Reino Unido, y del Global Steering Group for Impact
Investment (GSG) que actualmente agrupa a 30 NABs que trabajan para impulsar la inversion de
impacto en 35 paises miembros (GSG, 2022). Adicionalmente, se hizo una revision de informacién
secundaria sobre la inversion de impacto en el mundo y particularmente en Colombia, y se analizé
el estado de las politicas publicas que, actualmente, aunque no se agrupan bajo una politica
sombrilla de inversién privada de impacto, han sentado las bases para promover este tipo de
criterios en la inversion en el pais y conformar un grupo de actores publicos que hoy por hoy son
decisivos como catalizadores del ecosistema.

Este estudio se compone de un documento de soporte que presenta en detalle los hallazgos y
recomendaciones que dieron a origen a las acciones y de este Policy Brief en el que se retnen las
acciones y recomendaciones para fortalecer el ecosistema de inversién de impacto en Colombia
desde la politica publica y con apoyo del NAB Colombia.

El documento se divide en seis secciones, incluida esta introduccion. En la segunda seccion se
presenta el enfoque de inversién de impacto en las esferas privada y publica, y se plantea la
necesidad de una nueva forma de relacionamiento entre gobierno, sector privado y actores no
gubernamentales para potencializar los beneficios de la inversion privada de impacto. En la tercera
seccion se presenta un mapa de las iniciativas de politica publica que, a pesar de no agruparse
formalmente bajo una politica piblica sombrilla de inversién de impacto, han sentado las bases
para la conformacién de un ecosistema de inversion de impacto en Colombia y, en ese contexto, se
plantea el papel del Gobierno nacional como catalizador del ecosistema. En la cuarta seccion se
presentan los objetivos prioritarios de desarrollo del pais de acuerdo con la hoja de ruta que propone
el Plan Nacional de Desarrollo (PND) 2022-2026, a los cuales la inversiéon de impacto puede
contribuir canalizando recursos para cerrar las brechas de financiamiento existentes.
Posteriormente, en la quinta seccién se identifican los principales retos para el ecosistema de
inversion de impacto, identificados por los actores privados y no gubernamentales, y se destaca el
papel que podria jugar el gobierno como catalizador a través de politicas de diferente alcance. En
la sexta y ultima seccion se presentan las recomendaciones para fortalecer desde la politica publica
el ecosistema de inversion de impacto en Colombia, desde la perspectiva del campo de accién del
NAB y se plantean las propuestas al gobierno que resultan prioritarias para construir una politica
publica para la inversion privada de impacto y contar con una instancia de coordinacién y
articulacion de esa politica.

II. LA INVERSION DE IMPACTO Y LA NECESIDAD DE GENERAR
ALIANZAS PUBLICO-PRIVADAS

A.INVERSION DE IMPACTO EN LAS ESFERAS PRIVADA Y PUBLICA

El enfoque de inversién privada de impacto, que surgié formalmente en 2007, cumple con tres
atributos, la intencionalidad, el retorno y la medicién del impacto. La intencionalidad implica que
desde el disefio la inversion busca contribuir a la solucion de una problemadtica social y/o ambiental
en la que se identifica expresamente quiénes se beneficiardn de los resultados alcanzados. El
retorno que se espera de la inversion debe ser positivo y ajustado al riesgo de mercado, aunque
entre los inversionistas hay un rango de expectativas de retorno financiero que va desde
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rendimientos equivalentes a la tasa de mercado, hasta rendimientos por debajo del riesgo de
mercado, siempre que el impacto compense la menor rentabilidad. El impacto de la inversién debe
ser medible, y el inversionista tiene el compromiso de medir, evaluar y monitorear ese impacto, asi
como de dar transparencia a los resultados de esa medicion (Deloitte, 2021).

Como se muestra en la Grafica 1, los inversionistas privados pueden ubicarse a lo largo de una
gama de opciones de rentabilidad e impacto que van desde la inversién que pone a las finanzas
primero, hasta la filantropia que considera al impacto primero; en la mitad de este espectro se
encuentra la inversion privada de impacto. Aunque las inversiones responsables o aquellas que
consideran criterios ASG priorizan la rentabilidad, y la filantropia prioriza el impacto, en las dos
opciones hay un interés en generar impacto, pero son los inversionistas quienes deciden medirlo y
como hacerlo, y no tienen compromiso de reportar los resultados. Por el contrario, en la inversiéon
de impacto hay un compromiso de transparencia, que implica la medicién, el monitoreo y la
evaluacién del impacto, asi como su reporte. !

Por su parte, en Colombia la inversién publica, tiene la intencionalidad de generar impactos
positivos a través de los diferentes programas y proyectos de inversion, de acuerdo con los
objetivos de politica fiscales, sociales y ambientales, para lo cual se surten procesos de seguimiento
y evaluacidn, y en algunos casos rigurosas evaluaciones de resultado y/o impacto. Sin embargo, la
inversion publica no persigue un retorno econémico directo, como si lo hace el sector privado por
medio de la inversion de impacto (Gréfica 1).

Gridfica 1. Opciones de inversion privada, inversion del sector piiblico y su relacion con el impacto
Sector Piblico

Sector Privado

Inversion Privada Filantropia
Finanzas Primero Impacto Primero I i6n Piibli
Inversion de nversion Fublica
Criterios Invt?l?mnes ASG/Inversiones Impacto Fllant'ropla de Filantropia Tradicional
Tradicionales Responsables Riesgo
Retorno Financiero Retorno de mercado et P O furtralct Preserv'e\r & Cz,\plFal °
mercado asumir su pérdida
Objetivos de
Manejo de riesgo ASG (Evita dafios y mitiga riesgos) politica piblica
Objetivos de Intencion de lograr (fiscal, social,
Impacto impacto social o Beneficia a todos los grupos de interés y adopta préicticas ASG ambiental)
(Intencionalidad) ambiental es marginal
Objetivo especifico: Lograr impactos sociales y ambientales positivos

| Hay un objetivo de medir el impacto Seguimiento y
evaluacién de

politicas publicas;

ODS y Presupuesto
Orientado a
Resultados

Medicién de
Impacto

Mide, monitorea y
evalia el impacto y lo
reporta*

*La inversion de impacto no necesariamente utiliza evaluaciones de impacto en un sentido estricto (metodologias para identificar si los beneficios
en la poblacién son atribuibles a la intervencion).
Fuente: Elaborado por los autores a partir de NAB Colombia (2022) y (Deloitte, 2021).

Internacionalmente, el lanzamiento de la Agenda 2030 y los ODS en 2015 y el Acuerdo de Paris
en 2016, le dieron atin mds relevancia tanto al enfoque de inversion ASG como al de inversion de

! En los afios recientes se han desarrollado varias metodologias de medicién de impacto —como por ejemplo IRIS +, GIIRS/B Analytics y Operating
Principles for Impact Management—, pero los inversionistas también disefian y utilizan herramientas de medicién propias. Estas iniciativas buscan
mitigar el riesgo de green washing y social washing. Los términos green washing y social washing se refieren a la clasificacion de inversiones como
inversion de impacto, a pesar de que no cumplen con los atributos que definen esta categoria de inversion (intencionalidad, retorno y medicién).
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impacto por su contribucion al desarrollo y a la provision de recursos que permiten combinar
fuentes de financiaciéon privada y publica para alcanzar las metas sociales y ambientales
establecidas.

De acuerdo con OECD (2020), se estima que la brecha de financiamiento de los paises en desarrollo
para alcanzar los ODS pase de 2,5 billones de délares anuales a 4,2 billones de ddlares como
consecuencia de la pandemia de la COVID19. En el caso de Colombia, de acuerdo con PNUD
(2022), al ritmo actual de financiamiento disponible para el logro de los ODS sélo el 43% de los
indicadores ODS alcanzarian sus metas para 2030. En este sentido, la inversion privada de impacto
es una herramienta que puede contribuir a complementar los recursos de financiamiento para el
desarrollo, en concordancia con las estrategias globales sociales y de medio ambiente, lo cual
implica una nueva forma de relacionamiento entre gobierno y actores privados y no
gubernamentales.

Asi, el enfoque de inversion privada de impacto adoptado por un amplio conjunto de actores, entre
los que se cuentan fondos de capital, bancas de inversion, instituciones financieras privadas,
instituciones financieras de desarrollo (IFD), fundaciones, empresas de Beneficio e Interés
Colectivo (BIC), pagadores por resultados, emprendedores sociales, empresas con impacto social
y aceleradoras de impacto, también puede ser realizado en alianzas entre el sector publico y privado
constituyéndose, en un sentido amplio, en un nuevo desarrollo de las asociaciones publico-privadas
(APP).

Adicionalmente, en el caso de Colombia, el enfoque de inversion privada de impacto coincide en
sus objetivos de contribucién a la solucién de problemas especificos y medicién del impacto, con
la politica publica del Gobierno nacional centrada en un desarrollo social y ambiental sostenible,
en una evaluacion rigurosa de sus programas y proyectos, y en el fortalecimiento de la gestion
orientada a resultados a nivel nacional y territorial.

B. LOS VEHICULOS DE INVERSION

De forma general, la inversion privada de impacto puede canalizarse a través de esquemas de
Financiacion Basada en Resultados (FBR), y a través de Fondos de Inversion de Impacto privados.
La FBR incluye vehiculos financieros tradicionales, como la participacion accionaria y los
préstamos, y adicionalmente los Bonos de Impacto Social (BIS) y los Bonos de Impacto en el
Desarrollo (BID),? asi como la emisién de Bonos Verdes, Sociales o de Sostenibilidad que pueden
ser emitidos por actores privados y por el sector publico via emision de titulos soberanos (TES),
entre otros activos. Los Fondos de Inversion de Impacto son fondos de capital que invierten a través
de vehiculos financieros tradicionales (participacion accionaria y préstamos) (Gréfica 2).

En estrecha relacion con la inversién de impacto estdn los Mecanismos de Pago por Resultados
(MPR), que se usan para ejecutar gasto (sin compromisos de retorno financiero por la naturaleza
del gasto) con énfasis en el logro de unos resultados previamente establecidos. Los Contratos
Basados en Desempefio (CBD) son los MPR mds conocidos.

2 La diferencia entre los BIS y BID radica en que en los BIS el que paga por los resultados es el gobierno, mientras que en los BID el pagador puede
ser un donante, una organizacion multilateral o filantropos.
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Si la generacion de impactos sociales y ambientales tiene la misma prioridad que los resultados
financieros tanto para las instituciones como para los individuos y las empresas, se ird conformando
lo que se ha denominado una economia de impacto en la que se busca el crecimiento econémico,
mientras se abordan los desafios sociales y ambientales (Fine et al., 2018).

En Colombia, el uso de instrumentos de inversién de impacto, como los Fondos de Capital de
Impacto y los BIS, y la utilizacién de MPR en los dltimos afios evidencian que existe un conjunto
amplio de actores privados, no gubernamentales y entidades del gobierno nacional y local
interesados en sentar las bases para desarrollar una economia de impacto.

El gobierno es un actor clave para configurar una economia de impacto en su papel de catalizador
del ecosistema, tanto a través de la formulacion de una politica publica que incentive el enfoque de
inversidn de impacto en el sector privado, como de la emision de la regulacion correspondiente y
del impulso a la realizacién de alianzas entre el sector publico y privado para llevar a cabo
proyectos de inversion de impacto.

Gridfica 2. Instrumentos de inversion de impacto y mecanismos de pago por resultados

Inversion de impacto

Financiacién basada Fondos de inversién
en resultados de impacto

Bonos de Impacto
ehiculos financiero Social (BIS) o Bonos
tradicionales de Impacto en el

Desarrollo (BID)

Emision de bonos
verdes, sociales y de
sostenibilidad

Participacion
accionaria directa

Préstamos

Fuente: Elaborado por los autores.




C.UNA NUEVA FORMA DE RELACIONAMIENTO ENTRE GOBIERNO,
SECTOR PRIVADO Y ACTORES NO GUBERNAMENTALES

En Colombia el sector privado y los actores no gubernamentales tienen una trayectoria importante
en la implementacion de proyectos de inversidn que priorizan los impactos sociales y ambientales
sobre el retorno financiero, y que en algunos casos ademds buscan contribuir a mejorar la
efectividad de la politica publica. Por su parte, la politica publica propende porque tanto el
Gobierno nacional como los gobiernos locales implementen iniciativas cada vez mds efectivas,
basadas en resultados, y que generen impactos ambientales y sociales positivos. En la dltima década
el gobierno ha realizado importantes avances en términos de: i) definir los objetivos sociales y
ambientales de la politica piiblica®; ii) promover el seguimiento y la evaluacién de las politicas
pﬁblicas“; y, 1ii) desarrollar un Presupuesto Orientado a Resultados®. En este sentido,
paulatinamente se han ido sentando las bases para fortalecer un relacionamiento entre gobierno,
sector privado y actores no gubernamentales en pro de una mayor efectividad en la politica publica,
en el que la inversion privada de impacto puede ser un instrumento que responda a los intereses de
todo el conjunto de actores.

Como lo senalan Bugg-Levine y Emerson (2011), el surgimiento del enfoque de inversiéon de
impacto evidencio la necesidad de una transformacion de los mercados de capital, de la medicion
del desempefio y de la politica publica. En el caso de la politica publica se requiere un cambio de
paradigma en la inversion y el gasto publicos para aprovechar el valor que la relacion publico-
privada puede generar a través de la inversion de impacto, en el marco de un proceso de innovacion
publica. Al respecto, si bien en los ultimos afios, desde el DNP, el Equipo de Innovacién Publica
(EIP) ha venido fomentando la innovacién en y desde el sector ptiblico colombiano para disminuir
barreras y crear e impulsar condiciones para que la mentalidad, procesos y soluciones innovadoras
se materialicen, se requeriria profundizar en una politica de innovacion publica que permita la
generacion de alianzas publico-privadas para jalonar la figura de inversion privada de impacto
(DNP, 2022).

Por ejemplo, la inversion de impacto, y en particular los MPR, permiten hacer cambios en la manera
en que el gobierno provee algunos de sus servicios. Usualmente los programas gubernamentales se
enfocan en la adquisicién de ciertos insumos/servicios esperando que se cumplan los objetivos de
la intervencion. Sin embargo, no siempre se evalda si efectivamente se cumplieron los resultados
esperados en los beneficiarios. Es por ello que los MPR surgieron como una herramienta de
innovacion publica para dar respuesta a las limitaciones que los gobiernos nacionales y locales
enfrentan para solucionar problemadticas sociales y econdmicas complejas, las cuales se pueden

3 En cuanto a los objetivos sociales y ambientales de la politica publica, destacan la Estrategia para la Implementacion de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) en Colombia y la Politica de Crecimiento Verde, plasmadas en los Documentos CONPES 3918 y 3934, respectivamente, ambos
de 2018. De un lado, el Documento CONPES 3918 estipuld una serie de metas y estrategias para el cumplimiento de la Agenda 2030 para el
Desarrollo Sostenible y sus ODS, y del otro, el Documento CONPES 3934 tiene como fin llevar al pais a una transicioén hacia un modelo econémico
mas sostenible con el capital natural, competitivo e inclusivo, de manera compatible con el clima (DNP, 2018a) (DNP, 2018b).

4 Respecto al seguimiento y evaluacion de las politicas, bajo el liderazgo del Departamento Nacional de Planeacion (DNP) se crearon el Sistema
Nacional de Evaluacién de Gestion y Resultados (SINERGIA), enfocado en el seguimiento y evaluacién de las politicas publicas estratégicas del
pafs estipuladas en PND, y el SISCONPES, herramienta que permite el seguimiento al avance de los documentos CONPES en los cuales el Consejo
Nacional de Politica Econémica y Social (CONPES) coordina y orienta de manera intersectorial a las entidades estatales para la ejecucion de
estrategias encaminadas al desarrollo del pais.

5 El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) y el DNP han avanzado en la implementacién del Presupuesto Orientado a Resultados
(POR), de acuerdo con lo estipulado en la Ley 1955 de 2019 (articulo 148 Presupuesto Orientado a Resultados) que establecié que la programacién
presupuestal debe orientarse a resultados, para promover el uso eficiente y transparente de los recursos publicos y establecer una relacion directa
entre el ingreso, el gasto y los bienes y servicios entregados a la ciudadania.
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abordar a través de una gestion del desempefio que asegure resultados verificables previamente a
la realizacion de los pagos. En este tipo de contratos la financiacién que recibe el proveedor de los
servicios estd condicionada al cumplimiento de unos resultados y no a la implementacion de unas
actividades o servicios (Social Finance & Empresarios por la Educacién, 2021) (Government
Outcomes Lab, s.f.).

En suma, la inversion privada de impacto le permite al gobierno mejorar la efectividad de las
intervenciones de politica publica, y atraer recursos privados para complementar el financiamiento
publico con el fin de atender las problematicas sociales y ambientales. Este resultado depende del
desarrollo de mecanismos innovadores de politica publica para fortalecer el relacionamiento entre
gobierno, sector privado y organizaciones no gubernamentales. A su vez, para el sector privado ello
implicard esfuerzos para mejorar los procesos de medicion y evaluacion de resultados de las
inversiones, asi como para recopilar y aportar la informacion y los aprendizajes de los diferentes
proyectos, con el fin de contribuir al fortalecimiento de la politica publica. Por ultimo, para que se
desarrolle una economia de impacto en la que se busque el crecimiento econdémico, mientras se
abordan los desafios sociales y ambientales, tanto gobierno como actores privados y no
gubernamentales deben involucrarse en el fortalecimiento del ecosistema de impacto y en la
creacion de capacidades en todos los actores del ecosistema.

III. EL ECOSISTEMA DE INVERSION DE IMPACTO EN COLOMBIA Y
EL PAPEL DEL GOBIERNO COMO CATALIZADOR DEL ECOSISTEMA

El ecosistema de inversion de impacto se compone de diferentes actores privados y no
gubernamentales que se vinculan a través de las tres actividades principales que fundamentan este
mercado: 1) la oferta de capital privado de impacto; ii) la intermediaciéon de capital privado de
impacto; y, ii1) la demanda de capital privado de impacto. A su vez, el ecosistema cuenta con un
entorno facilitador en el que se encuentran los constructores de mercado (iv) - cuyos actores pueden
o no, ser parte de la oferta de capital- y, por ultimo, el gobierno y la regulacion (v) (Grafica 3)
(Econometria Consultores et al., 2022).

De acuerdo con Econometria Consultores et al. (2022), en el lado de la oferta de capital privado de
impacto (i), se encuentran los actores que proporcionan fondos, directa o indirectamente, para
impactar a las empresas o proyectos, los cuales incluyen inversores institucionales, individuos de
alto patrimonio e inversores minoristas. En la intermediacion de capital privado de impacto (ii), se
agrupan los actores del ecosistema que facilitan el intercambio de capital de impacto entre la oferta
y la demanda, estos incluyen fondos (a menudo de capital de riesgo, fondos de crecimiento o fondos
de fondos), asi como mayoristas y bolsas de valores. En el lado de la demanda de capital privado
de impacto (iii), se encuentran los actores que brindan soluciones de impacto y tienen necesidades
financieras para llevar a cabo esas soluciones (fundaciones y empresas sociales o en el caso de
Colombia sociedades de beneficio e interés colectivo, por ejemplo).

En Colombia existen empresas y fondos de inversién que han implementado en sus proyectos el
enfoque de inversion de impacto como mecanismo para contribuir a los ODS, priorizando el
impacto pero sin sacrificar enteramente la rentabilidad de la operacion. Estos proyectos han
abarcado una diversa cantidad de temas, como la inclusién financiera, el cuidado del medio
ambiente, el desarrollo de turismo en comunidades y el desarrollo agricola de pequefios
productores, entre otros (PNUD, 2022).



En el entorno facilitador, los constructores de mercado (iv), son los actores que facilitan el
ecosistema de impacto sin necesariamente proporcionar capital. En este grupo hay desde asesores
financieros hasta centros de investigacién o los Consejos Asesores Nacionales y regionales de
Inversién de Impacto (NABs por sus siglas en ingles). Estos dltimos rednen a expertos en los
campos de la inversion, politica publica e innovacion social y ambiental para promover y facilitar
el desarrollo de inversiones de impacto en los paises en los que operan. Finalmente, el gobierno
como formulador de politicas publicas es regulador del mercado de inversién de impacto y
catalizador del ecosistema, aunque también puede ser un participante en cualquiera de los roles
(oferente, intermediario, demandante y constructor de mercado) (GSG, 2018).

Grdfica 3. Ecosistema de inversion de impacto
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Fuente: Elaborado por los autores a partir de Econometria Consultores et al. (2022).

Como catalizador el gobierno es clave para configurar una infraestructura del mercado atractiva
para atraer recursos privados y de cooperacion al ecosistema. A su vez, como constructor de
mercado u oferente de recursos, el gobierno puede a través de una politica publica basada en la
innovacién adoptar esquemas de financiacién combinada —vehiculos de FBR, como la emision de
deuda soberana para el finamiento del desarrollo sostenible, y los BIS, entre otros—, y de MPR—
como los CBD- que le permiten mejorar la eficiencia de la inversion publica y realizar alianzas
puiblico-privadas para la creacién de valor publico.®

© Los Bonos de Impacto Social (BIS) son una tipologia de FBR que comparte la naturaleza de los MPR pero tiene una parte de financiacién que es
aportada por inversionistas privados que proveen el capital inicial para implementar la intervencion de politica publica y esperan recibir un
rendimiento y lograr un impacto. El rendimiento se recibe si se logran los resultados establecidos desde el inicio del proyecto, los cuales deben ser
medibles para comprobar el cumplimiento de las metas (Government Outcomes Lab, s.f.). De otra parte, los Contratos Basados en Desempeifio
(CBD) se financian directamente con los recursos del sector publico y consideran el pago de un incentivo a los operadores por el cumplimiento de
los resultados trazados (Secretaria de Desarrollo Econémico de la Alcaldia Mayor de Bogota, 2022).
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A.EL ENFOQUE DE IMPACTO EN LA POLITICA PUBLICA DE COLOMBIA

Colombia no tiene una politica publica o estrategia nacional para promover la inversion privada de
impacto de forma especifica. Sin embargo, el pais si cuenta con un conjunto de politicas publicas,
regulaciones e instrumentos que se han desarrollo de forma aislada en distintas instancias del
gobierno y que se pueden asociar completa o parcialmente a uno, dos o tres de los criterios que
determinan el enfoque de inversidn de impacto - rentabilidad o retorno financiero, intencionalidad
de generar impactos sociales o ambientales positivos y medicién del impacto.

Como parte de este estudio se realizd un mapeo inicial de dichas politicas e instrumentos los cuales
se agruparon segtin su relacion con los factores determinantes de la inversién de impacto en cuatro
grupos (columnas en la Gréifica 4) en los que comparten las siguientes caracteristicas: 1)
mecanismos que se pueden asociar a los tres factores determinantes para la figura de inversion de
impacto (columna en verde); ii) mecanismos asociados con inversion privada que pueden jalonar
la figura de inversioén de impacto (columna en azul); iii) mecanismos asociados al desarrollo social
y sostenible que pueden servir para generar alianzas publico-privadas que incentiven la inversion
de impacto (columna en naranja); y, iv) mecanismos que pueden ser referentes para promover la
inversion de impacto, pero su enfoque inicial dista bastante de la figura de inversién de impacto
(columna en gris) (Gréfica 4). Para un mayor detalle de las politicas pertenecientes a los tres dltimos
grupos se recomienda consultar el documento de soporte de este estudio (Informe Final).

Grdfica 4. Politicas puiblicas, regulaciones e instrumentos que se pueden relacionar a la figura de
inversion de impacto
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Fuente: Elaborado por los autores a partir de la normatividad respectiva, para un mayor detalle consultar el Informe Final.

En el primer grupo (columna verde) se destacan:

e Las Sociedades Comerciales de Beneficio e Interés Colectivo (Sociedades BIC) que son
aquellas empresas colombianas configuradas como sociedades de naturaleza comercial que
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voluntariamente se proponen combinar las ventajas de su actividad comercial y econémica con
acciones concretas para propender por el bienestar de sus trabajadores, aportar a la equidad
social del pais y contribuir a la proteccién del medio ambiente.

e La reglamentaciéon por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) de la
emision de bonos temadticos o con destinacion especifica (Bonos Verdes, Sociales, Sostenibles
y Naranja) en el mercado de valores doméstico, que han sido utilizados desde 2017 por
entidades como Bancéldex, la Alcaldia de Bogot4 y entidades financieras.’

e La Taxonomia Verde publicada en 2022, iniciativa liderada por el MHCP, el Ministerio de
Ambiente y Desarrollo Sostenible (MADS), el DNP, la SFC, y el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE). La Taxonomia Verde se encuentra estrechamente relacionada
con la emisién de bonos temdticos por parte del mercado de valores doméstico, pues
corresponde a un sistema de clasificacién para actividades econdmicas y activos con
contribuciones sustanciales para el logro de objetivos ambientales. Con esta clasificacién de
actividades econdmicas se espera dinamizar la movilizacion de recursos del sistema financiero
hacia sectores, activos y actividades econdmicas que contribuyan de manera sustancial al
cumplimiento de los compromisos establecidos en el Acuerdo de Paris y los ODS.

e [os Bonos de Deuda Publica para el Financiamiento de Desarrollo Sostenible, para los cuales
el MHCP elabor6 en 2021 el primer Marco de Referencia de Bonos Verdes Soberanos, que fue
ampliado al afio siguiente a Bonos Sociales y Sostenibles. Bajo dicho mecanismo, tras tres
subastas, Colombia ha emitido Titulos de Tesoreria (TES) Verdes por un monto total de $ 2,14
billones, correspondientes a menos del 0,5% de las emisiones vigentes de largo plazo del pais.3

e Y, los avance en la implementacion de mecanismos de FBR y de MPR, que incluyen la
realizacion de 4 BIS y de varios CBD y la creacién en 2019 del Fondo de Pago por Resultados
(Fondo LOGRA) en el Departamento Administrativo para la Prosperidad Social (DPS).
Ademais, en 2021 se elabor6 el Documento CONPES 4067 en el que se plantea la estrategia del
Gobierno para fortalecer el uso de MPR en programas sociales.

Igualmente, es importante destacar que los mencionados avances han implicado el liderazgo y
participacion de un conjunto importante de entidades del Gobierno nacional, asi como de aliados
estratégicos, que han contribuido al disefio e implementacion de las diferentes politicas,
regulaciones e instrumentos, los cuales se presentan de forma detalla en la Grafica 5.

B. EL PAPEL DEL GOBIERNO COMO CATALIZADOR DEL ECOSISTEMA

Es evidente que Colombia ha avanzado en la formulacién de iniciativas de politica y en la
reglamentacion de mecanismos que comparten los criterios que fundamentan la inversion privada
de impacto, pero carece de una politica publica sombrilla de inversiéon de impacto que retina las
iniciativas lideradas de manera aislada por distintos ministerios y entidades publicas, y que genere
los mecanismos para fortalecer las alianzas entre los sectores publico y privado.

En este sentido, se requiere trabajar en una estrategia al interior del Gobierno nacional para
coordinar el disefio y la implementacion de las diferentes acciones de politica publica, y la

7 Informaci6n del Segmento Sostenible de la Bolsa de Valores de Colombia, disponible en: https://bvc.co/instrumentos-sostenibles?lang=en
8 Fecha de corte 20 de enero de 2023. Disponible en:

https://www.irc.gov.co/webcenter/portal/IRCEs/pages Deuda/deudainternagnc/emisionesvigentes/p2023
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canalizaciéon de recursos de inversion publicos y privados para el logro de metas sociales y
ambientales’.

Grdfica 5. Entidades del gobierno que han liderado mecanismos que se pueden asociar a los tres
actores determinantes para la figura de inversion de impacto y aliados de algunas iniciativas
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Fuente: Elaborado por los autores a partir de la normatividad respectiva, ver Informe Final.

Ademds, el gobierno puede potencializar el alcance de las distintas iniciativas y herramientas de
politica de impacto que ya existen desarrollando una agenda coordinada que siente las bases para
construir una economia de impacto. Entre los puntos de esa agenda se destaca la realizacién de una
Taxonomia Social que permita la clasificacién de actividades econdmicas que contribuyan de
manera significativa a los objetivos sociales del pais, y que permita fortalecer la emisiéon de Bonos
Temadticos, lo cual supone el importante reto de lograr consensos entre el Gobierno nacional y el
sector privado en la identificacion de actividades que abordan problematicas sociales. También es
importante la emision de una normativa especifica para los BIS y los MPR que les dé seguridad
juridica a los actores publicos de los diferentes niveles de gobierno respecto del cumplimiento de
las normativas presupuestal y de compras publicas, con el fin de fortalecer la confianza

°Dicha estrategia, deberd partir de un andlisis de las politicas y mecanismos que hoy por hoy se asocian a algunos de los atributos de la inversion
de impacto (intencionalidad, retorno y medicién) (columnas 1 a 3 de la Grafica 4), con el fin de fortalecerlos para atraer recursos que contribuyan
al cierre de las brechas de financiamiento de la agenda de desarrollo, lo que requerira del trabajo coordinado de diferentes entidades del gobierno
nacional en el marco de un proceso de innovacién publica.
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institucional en este tipo de mecanismos con el fin de que haya una mayor utilizacién de estos
mecanismos en el Gobierno nacional y los gobiernos locales.

IV.  RETOS PLANTEADOS EN EL PLAN NACIONAL DE DESARROLO
2022-2026 EN LOS QUE LA INVERSION DE IMPACTO PUEDE
CONTRIBUIR A CERRAR LAS BRECHAS DE FINANCIAMIENTO

A.PRINCIPALES LINEAMIENTOS DEL PND

El Plan Nacional de Desarrollo (PND) es la hoja de ruta del Gobierno nacional que se renueva cada
4 afos con el cambio de gobierno. De acuerdo con el Documento de Bases del PND 2022-2026,
Colombia Potencia Mundial de la Vida (en adelante Bases del PND), el propésito de este Plan es
sentar las bases para que el pais se convierta en un lider de la proteccion de la vida, a partir de: la
construccion de un nuevo contrato social que propicie la superacion de injusticias y exclusiones
histdricas, la no repeticion del conflicto, el cambio de la forma de relacionarnos con el ambiente,
y una transformacion productiva sustentada en el conocimiento y en armonia con la naturaleza,
(DNP, febrero 2023). Para lograr ese propdsito el PND 2022-2026 estd compuesto por cinco
transformaciones, tal como se muestra en la Grafica 6.

Gridfica 6. PND 2022-2026 “Colombia potencia mundial de la vida”: Transformaciones
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Fuente: Elaborado por los autores a partir de DNP ( (febrero 2023)

En el centro de las transformaciones planteadas por el PND estdn el ordenamiento de territorio y
el logro de una mayor inclusién para lograr que la economia sea més sostenible a través de la
promocion de un desarrollo integral de los aspectos econdmico, social y ambiental. Como
menciona (DNP, febrero 2023), el Plan tiene un enfoque intersectorial alrededor de tres elementos
que estdn estrechamente vinculados: 1) el ordenamiento del territorio alrededor del agua; ii) la
transformacion de las estructuras productivas hacia producciones limpias y biodiversas que
reemplacen la produccidn intensiva en el uso del carbono; y, ii1) la sostenibilidad de los procesos
productivos en un contexto de equidad e inclusion.

Las transformaciones propuestas por el gobierno abordan de manera transversal las problematicas
del pais, que han sido ampliamente documentadas en el pasado por diversos actores y muchas
fueron reiteradas por los ciudadanos a lo largo del territorio nacional en reuniones que se hicieron
para la elaboracion del PND, denominadas didlogos vinculantes.
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Los estudios ;Qué hacer en politicas puiblicas? (Mejia, L. coord., 2022) y Descifrar el futuro, la
economia colombiana en los proximos diez aiios (2021) realizados por Fedesarrollo, destacan entre
los desafios econdmicos que tiene Colombia las condiciones del mercado laboral. Colombia se
caracteriza por tener un mercado laboral con altas y persistentes tasas de desempleo (cercanas al
10% de la poblacién econdmicamente a activa) y con altos niveles de informalidad (cercanas al
64% del total de ocupados). Ademds, se estima que 50% de los trabajadores gana menos de un
salario minimo y el 93% de estos trabajadores es informal, a lo que se suma una notoria inequidad
de género en el mercado laboral.'® En términos de desarrollo productivo, este estudio resalta el
estancamiento de mds de cuatro décadas en la productividad, y niveles altos y persistentes en la
informalidad empresarial. Por su parte, el sector agricola del pais se ha caracterizado por un
crecimiento bajo no acorde con el potencial productivo del pais, puesto que sélo se utiliza el 25%
de las tierras con potencial agricola. Muchos productos agropecuarios exhiben bajos niveles de
productividad (toneladas por hectidrea) comparado con los paises lideres a nivel mundial, y el
desempefio de las exportaciones agropecuarias y agroindustriales estd muy por debajo de los
principales agroexportadores de la regién y, ademds, hay una concentracién importante de las
ventas externas en productos denominados tradicionales (Mejia, L. coord., 2022).

Entre las principales problemadticas sociales que aquejan al pais se destacan los niveles subdptimos
en la prestacion de servicios de salud entre algunos grupos poblacionales, con desigualdades
significativas en oferta, acceso, calidad y oportunidad entre diferentes grupos de la poblacién, y
entre zonas urbanas y rurales. Asi mismo, los recursos de financiacién para la salud son
insuficientes y hay una ausencia de incentivos para los prestadores de servicios que promuevan la
eficiencia del gasto en términos de los resultados, entre otros. De otra parte, en temas educativos,
aunque el pais ha aumentado la cobertura en educacion basica, la cobertura en educacion inicial y
media es baja y el indicador es aiin mayor en zonas rurales, a lo que se suma que los aumentos en
cobertura no se han reflejado en aumentos en la calidad educativa, mientras se registran altas tasas
de desercion que terminan teniendo un impacto en la desigualdad regional y por nivel de ingreso
de los colombianos (Mejia, L. coord., 2022).

Adicional a las cinco transformaciones y los elementos mencionados, el PND identifica un
conjunto de actores claves denominados actores diferenciales para el cambio entre los que
considera: las mujeres, la poblacion LGBTIQ+, las victimas de la violencia, asi como las nifias,
niflos y adolescentes, los pueblos y comunidades étnicas, los jovenes, las personas con discapacidad
y el campesinado.

En particular, en el caso de las mujeres, el Plan busca superar las enormes brechas que hoy
enfrentan en lo econdémico, lo social, politico y lo cultural. Para lograrlo, propone una serie de
estrategias que buscan ubicar a las mujeres en el centro de la transformacion productiva del pais, y
aumentar su participacion efectiva en los espacios de toma de decisiones para el ordenamiento del
territorio y la definicién de apuestas que lleven al cierre de brechas y la convergencia social, entre
otras iniciativas.

10°En 2022 la tasa de desempleo de las mujeres se mantiene en 16,3% frente a un 10% en los hombres, y la inactividad en 38,2% (Mejia, L. coord.,
2022).
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B.EL PND Y LA INVERSION DE IMPACTO

Para avanzar en las transformaciones propuestas por el gobierno, el PND considera varios aspectos
que coinciden con el enfoque de inversién de impacto entre los que se destacan: i) el impulso a la
interaccion entre los sectores publico, privado y popular para apalancar conjuntamente proyectos
del orden nacional y territorial, con el apoyo de la cooperacidn internacional; y ii) la bisqueda de
una mejora en la eficiencia del gasto publico a través del fortalecimiento de los procesos de
evaluacién de politicas, en cuanto a la medicién de resultados y el andlisis de impacto, y del uso
del pago por resultados (MPR). Ademads, se plantea la integracion en un sistema tnico las diferentes
fuentes de informacién de la inversion publica y de financiacién de los planes, programas y
proyectos contribuyendo a la aplicacién efectiva de presupuesto por resultados.

En cuanto a la interaccion de actores publicos y privados, el PND plantea la necesidad del disefio
de mecanismos que faciliten la convergencia de las dindmicas de esos actores, tanto en el orden
local como en el nacional e internacional, y de avanzar en la modernizacion del estado, ademads de
combatir la corrupcidn. Se destaca el objetivo de fortalecimiento institucional, y en particular el
impulso a la de la innovacién publica a través de la creacion del Comité Nacional de Innovacion
Puablica. Ademads, el Plan busca mejorar las capacidades de los gobiernos locales y las comunidades
para la toma de decisiones en los procesos de planeacion territorial para lo cual se plantea el disefio
de mecanismos de financiacion para que las entidades territoriales y los esquemas asociativos
territoriales apalanquen proyectos de inversion de impacto regional que beneficien la prestacion de
bienes y servicios publicos, a través de la concurrencia de recursos del orden nacional y territorial,
publico, privado y/o de cooperacion internacional, bajo la coordinacion del Departamento Nacional
de Planeacion.

De acuerdo con las Bases del PND ((DNP, febrero 2023), la complementariedad entre los sectores
publico y privado permitird lograr mejores condiciones de vida para la mayor parte de la poblacion,
en un contexto de convergencia regional y social, a través de un mejor proceso distributivo. Asi
mismo, se plantea que la comunidad internacional puede apoyar al pais en retos como la lucha
contra la deforestacion, la politica de drogas, los flujos migratorios, la equidad de género, la
resolucion pacifica de conflictos armados, la seguridad alimentaria y la agenda 2030, entre otros.

El PND busca avanzar en el cierre de la brecha de financiamiento para lograr un desarrollo
sostenible que le permita lograr al pais un sector productivo descarbonizado y la implementacion
de proyectos para la accién climdtica de gran impacto, asi como mejorar el acceso al crédito y
fortalecer la educacion financiera con un énfasis particular en las iniciativas productivas con
impacto social. En particular, se propone la incorporacién en la regulacion de criterios ambientales,
sociales y de gobierno corporativo (ASG) en la politica misional de las empresas.

En el PND se plantea fomentar el crecimiento de fondos de capital privado y capital emprendedor
que impulsen la inversioén de impacto y el apoyo a emprendimientos innovadores, en el marco del
fortalecimiento del Grupo Bicentenario. En particular, el Plan propone que el Gobierno Nacional
impulse la diversificacion de fuentes de financiacion y la vinculacién de capital privado para la
provision de infraestructura deportiva, cultural o social. Para este fin, la ANI podrd estructurar,
contratar y gestionar infraestructura productiva y social a través del mecanismo de asociaciones
publico-privadas.
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En este contexto, la inversién de impacto puede contribuir al avance de las transformaciones
propuestas en el PND en objetivos que el gobierno se ha propuesto como: i) garantizar el derecho
humano a la alimentacién y convertir a Colombia en una potencia agroalimentaria sostenible; ii)
reducir las brechas sociales y econdmicas entre hogares y regiones en el pais a través de mejorar la
resiliencia econdmica local, la calidad de vida de los habitantes y el desarrollo sostenible; y iii)
formular politicas para el mejoramiento de la vivienda, la conectividad fisica y digital, la logistica,
los servicios publicos, y el desarrollo social y productivo, tanto a nivel local como territorial

Tanto en Colombia como en el mundo existe evidencia de que la combinacién de recursos puiblicos
y privados, asi como la contribucién de la cooperacion internacional pueden mejorar su efectividad
bajo un enfoque de inversién de impacto, por su énfasis en lograr resultados sociales y/o
ambientales positivos y medibles, y su potencial para contribuir a la solucién de retos especificos
en temas como el desarrollo rural relacionados con temas tecnolégicos, de innovacidn,
infraestructura logistica y comercializacidn, entre otros, que contribuyan a mejorar las condiciones
de vida rurales y a avanzar en los desafios agroalimentarios del pais.

En Colombia, la Fundacién Alpina busca aportar al desarrollo rural a través del impulso a proyectos
que busquen mejorar la calidad de vida de comunidades y organizaciones del sector rural, y que
permitan construir y diseminar el conocimiento generado y los aprendizajes para que se repliquen
en otras regiones (Fundacién Alpina, s.f.). La Fundacién provee capacitaciones, asesorias,
acercamiento a mercados territoriales y acceso a insumos productivos buscando una produccion
agricola sostenible, al igual que précticas alimentarias saludables, y se financia con recursos
propios y de aliados para desempefiar el rol de operador, ejecutor y socio implementador!!. En el
ambito internacional se puede mencionar la implementaciéon de un BIS que buscaba proveer
herramientas para la sostenibilidad y la seguridad alimentaria de unas comunidades ancestrales en
Perd. Este BIS se disefi¢ para la asociacién de productores Kemito que impactaba a familias
Ashéninka que viven cerca del rio Ene en la Amazonia Peruana. Los objetivos del proyecto eran
mejorar la recoleccion y técnicas de poscosecha para cacao, fortalecer la comercializacion, apoyar
acuerdos comerciales, controlar enfermedades de las plantas, restaurar parcelas de cultivo y
construir viveros para plantar variedades resistentes de café (Government Outcomes Lab, 2019).
Esto se realiz6 con la asistencia técnica de Rainforest Foundation UK, los recursos de inversion de
UN Common Fund for Commodities y el aporte de recursos del Banco Interamericano de
Desarrollo para el pago de resultados.

El Gobierno nacional también puede promover las inversiones privadas de impacto que busquen
mejorar la resiliencia econdmica local, la calidad de vida de los habitantes y el desarrollo
sostenible, para contribuir a la solucién de los problemas sociales y ambientales mds apremiantes.
Para lograrlo, se requiere la inclusion de la temética de inversion privada de impacto en escenarios
ya existentes de articulacién publico-privada, como el Sistema Nacional de Competitividad e
Innovacion (SNCI), o la creacion de nuevas instancias que permitan a los gobiernos regionales y
locales, y al sector privado identificar las oportunidades y mejorar las capacidades para
implementar iniciativas de politica publica que busquen movilizar inversion de impacto para el
mejoramiento de la vivienda, la conectividad fisica y digital, la logistica, los servicios publicos, y
el desarrollo social y productivo, tanto a nivel local como territorial, entre otros temas.

1 La Fundacion se centra en pequeiios productores y el proceso de preseleccion de proyectos se hace teniendo en cuenta principalmente criterios
como foco territorial, tematico, poblacional, técnicos y montos de financiacion.
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En este sentido, iniciativas como Entrenched Homelessness Social Impact Bond-ACTion Glos en
el Reino Unido estdn encaminadas a apoyar a personas con necesidades complejas, como la salud
mental y el abuso de sustancias, a través de un enfoque de Vivienda Primero. Este enfoque es un
modelo de tratamiento comunitario asertivo que conecta de manera rdpida y exitosa a las personas
sin hogar con un alojamiento establecido, sin condiciones previas, ni barreras de entrada. El apoyo
se centra en encontrar y mantener alojamiento; mejorar el bienestar, a través del tratamiento de la
adiccion y salud mental; y ayudar a encontrar un empleo (Government Outcomes Lab, s.f.). El
proyecto se realizé con recursos del Ministerio de Vivienda y el gobierno local e inversionistas
privados como P3 Charity. En Colombia actualmente GSG, NAB Colombia y la Fundacién Santo
Domingo estin haciendo un estudio que busca entender mejor el problema de falta de
financiamiento para que las personas que habitan en barrios de origen informal puedan acceder a
vivienda, a través de un vehiculo de inversién de impacto que contribuya a cerrar la brecha de
recursos de financiacion.

En las entrevistas realizadas con diversos actores del sector publico en el marco de este estudio y
en ocasion de la construccion de las Bases del PND, se evidenci6 el interés en aprovechar los
recursos de la inversion privada de impacto para cerrar las brechas de financiamiento que el pais
tiene para abordar los retos sociales y ambientales para su desarrollo. En este sentido, para
potencializar la convergencia de esfuerzos publicos y privados seria estratégico que la politica
publica genere las condiciones para promover la inversion privada de impacto, y fomentar la
coordinacion de los diferentes actores.

Una vez aprobado el PND por el Congreso, en los proximos meses el Gobierno nacional debera
aterrizar en acciones sectoriales concretas el camino para alcanzar todos los objetivos propuestos,
situacion que implica para el ecosistema de inversion de impacto trabajar de forma articulada para
apoyar al Gobierno en este proceso.

V. RETOS PARA EL ECOSISTEMA DE INVERSION DE IMPACTO Y
EL PAPEL QUE PODRIA JUGAR EL GOBIERNO COMO CATALIZADOR

A.RETOS PARA EL ECOSISTEMA DE INVERSION DE IMPACTO EN
COLOMBIA Y EL PAPEL QUE PODRIA JUGAR EL GOBIERNO COMO
CATALIZADOR

Entre 2021 y 2022 el NAB Colombia llevo a cabo un ejercicio de encuentros regionales en los que
se identificaron los principales retos para el fortalecimiento del ecosistema de inversion privada de
impacto. Esos retos se pueden en agrupar en cuatro categorias analiticas: 1) comunicacion y
entendimiento; ii) medicidn; iii) desarrollo de mercado; y, iv) politicas publicas (Grafica 7)
(Sistema B, NAB Colombia, GSG, Latimpacto, MinCIT, CEmprende, iNNpulsa Colombia y
PNUD, 2022).

Grdfica 7. Retos identificados para el ecosistema de inversion privada de impacto en Colombia
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Fuente: Elaborado por los autores a partir de Sistema B et al. (2022).

En comunicacion y entendimiento se agrupan los retos que tienen que ver con un conocimiento
limitado del enfoque de inversion de impacto y una falta de un entendimiento comun de los
conceptos propios del enfoque, entre tanto entre actores privados como publicos, y en los distintos
niveles de gobierno. Esta problematica, entre otros factores, dificulta el impulso al ecosistema, la
atraccion de capital privado y el desarrollo de alianzas publico-privadas.

Respecto a la medicion, el ecosistema tiene la necesidad de identificar, desarrollar y agrupar
informacién y evidencia que permita cuantificar tanto la oferta como la demanda de inversion
privada de impacto en el pais y estimar su contribucion al cierre de la brecha de financiamiento de
los proyectos sociales y ambientales. Desarrollar una metodologia de mediciéon contribuye a
materializar el aporte que por esta via se puede hacer a los objetivos de desarrollo del Gobierno
nacional. Adicionalmente, es clave para el fortalecimiento del ecosistema que se avance en la
estandarizacion de los criterios y metodologias para medir el impacto, teniendo en cuenta el debate
y los avances que se han ido dando a nivel internacional, lo que permite mejorar la formulacién de
proyectos, atraer inversionistas y alcanzar los resultados esperados.

En relacién con el desarrollo de mercado los resultados de los encuentros sostenidos evidenciaron
varios retos derivados del hecho de que el ecosistema se encuentra en construccién y por tanto
necesita actuar sobre factores como: 1) la generacion de una escala que le permita tener un mayor
alcance; ii) la necesidad de fortalecer la articulacion entre los distintos actores para construir una
agenda comun que, ademds, tenga un alcance nacional y regional; ii1) el disefio de un esquema que
solucione el problema de informacién asimétrica sobre las oportunidades de inversion privada de
impacto en el ecosistema; y iv) la creacion de herramientas que fortalezcan la capacidad de
estructuracion de los proyectos por parte de los demandantes de recursos, que en muchos casos no
se adecua a los estdndares que tienen los oferentes de capital y la cooperacion.

Finalmente, el principal reto que los actores identifican para el fortalecimiento del ecosistema en
relacion con las politicas publicas tiene que ver con el desconocimiento del Gobierno sobre la
inversion privada de impacto y su potencial para el logro de los objetivos de politica social y
ambiental. Esto implica que el desarrollo de la regulacién sea incipiente en aspectos como
instrumentos de fomento y promocion de este enfoque de inversion en el pais, en la creacion de
vehiculos de inversion y en la provision de recursos publicos para apalancar el capital privado de
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impacto, si bien hay diferentes iniciativas de politica que comparten el enfoque de inversion de
impacto y buscan atraer recursos privados para atender las problematicas sociales y ambientales
del pais (Gréfica 4) .

La falta de una politica ptblica de inversién de impacto y de articulacién publico-privada también
ha tenido un impacto en la desalineaciéon entre la inversion privada de impacto y algunas
probleméticas claves del pais. Por ejemplo, segiin Econometria Consultores, NAB Colombia y el
Global Steering Group for Impact Investment (GSG), quienes realizaron el estudio titulado
Medicion del Mercado de Inversion de Impacto en Colombia (2022), en el que se realizé una
medicion del tamafio del mercado de inversiéon de impacto en Colombia, se encontrd que a pesar
de que el Acuerdo de Paz establece instrumentos e incentivos para atraer inversion a los ODS, la
informacién auto reportada por los inversores de impacto muestra que el ODS 16, “Promover
sociedades justas, pacificas e inclusivas”, registra una inversion privada de impacto nula en el
pais!2.

B. ALCANCE DE LAS POLITICAS PUBLICAS QUE SE REQUIERE PARA
IMPULSAR LA INVERSION DE IMPACTO

GSG (2018) identifica un patrén en la manera en que se ha formulado la politica publica para
impulsar la inversion de impacto en diferentes paises, a partir del cual clasifica las herramientas de
politica que han contribuido al desarrollo de los ecosistemas de acuerdo a su alcance en:
fundamentales, de fortalecimiento y expansivas. Esta clasificacion proporciona un marco para
organizar los retos que los actores del ecosistema de inversion de impacto en Colombia han
identificado como claves para el fortalecimiento y la consolidacion del ecosistema, que permite
disefiar una hoja de ruta tanto para el gobierno como el resto de los actores.

De acuerdo con GSG (2018), las politicas fundamentales (fase 1) se encargan de fomentar un
ambiente favorable a la inversioén de impacto por medio de politicas de educacién y capacitacion.
Las politicas de fortalecimiento (fase2), por su parte, buscan fortalecer o potenciar el ecosistema
de inversién de impacto a través de diversas iniciativas como las de tipo regulatorio, las que se
enfocan en definir estdndares de medicion de impacto y en el disefio de mecanismos de FBR o de
pago por resultados, o en la creacion de un fondo mayorista que canalice recursos al ecosistema (o
fondo de fondos), entre otras. Las politicas expansivas (fase3) son las que se implementan cuando
se considera que el ecosistema de inversion de impacto estd maduro y se quiere aumentar la escala
del mercado.

Existen otras politicas publicas que, aunque no son fundamentales para se vaya conformando el
ecosistema de impacto, son muy importantes para su desarrollo. Estas politicas se refieren a la
creacion de una entidad en el gobierno central que esté enfocada en la inversion de impacto y
garantice su continuidad en la agenda publica ain con cambios de gobierno, y al disefio de una
politica enfocada en el desarrollo de productos de impacto pequeno. El andlisis de GSG plantea
que la experiencia internacional con una entidad de esa naturaleza muestra que la ubicacion

12En ese estudio las entidades entrevistadas (19 fondos de inversion, 6 fundaciones empresariales, 2 fundaciones familiares y 2 organizaciones sin
animo de lucro) reportaron inversiones por 948,5 millones de délares en 2021, de los cuales se auto reportaron como inversién de impacto 473,2
millones de délares. Sin embargo, después de una depuracion de esta cifra con base en los tres criterios que debe cumplir la inversion de impacto
(intencionalidad, rentabilidad financiera positiva y medicion y reporte de los resultados) ese rango de recursos se reduce a 397 millones de ddlares,
si se flexibilizan los criterios mencionados, y a 167 millones de ddlares, si se consideran de manera estricta los tres criterios (Econometria
Consultores et.al., (2022)).
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estratégica en la estructura gubernamental estd en presidencia, en las entidades de planeacién o en
los ministerios de finanzas, con labores estratégicas de disefio de vehiculos financieros y proyectos,
y de implementacién con el apoyo de los ministerios y entidades sectoriales.

Colombia, como se menciond en la seccion III.A, no tiene una politica publica especifica de
inversion de impacto, pero si cuenta con un conjunto de politicas que han sentado las bases para el
desarrollo de la inversion de impacto en el pais. En este sentido, la conformacién de un ecosistema
de impacto en el pais no corresponde al orden de las fases mencionadas la clasificacion de GSG
(2018), porque hay mds avances en politicas que pueden ser consideradas de fortalecimiento frente
a las denominadas politicas fundamentales, y la desalineacidn y falta de articulacién que perciben
los actores privados del ecosistema para continuar fortaleciéndolo, pareceria evidenciar la
necesidad de una politica expansiva como una Estrategia Nacional de Inversion de Impacto.

En la Grifica 8 se presenta un conjunto de politicas que, resultado del anélisis de las entrevistas
realizadas en este estudio, se consideran claves para el desarrollo del ecosistema de inversion de
impacto, y sobre las cuales tanto actores publicos como privados y el NAB Colombia juegan un
papel importante.

Gridfica 8. Plan de accion para la formulacion de politica publica en el caso de Colombia

Otras politicas
Definir o identificar una instancia que lidere en el gobierno nacional la Estrategia de inversion de
impacto, con alcance transversal y visién de largo plazo

o~y ¢ Creacién de incentivos fiscales a la demanda y a la oferta
& * Disefiar conjuntamente una Estrategia Nacional y Regional para la inversion de
&% Politicas impacto
expansivas

* Aspectos normativos y regulatorios para dar una configuracion legal a la
inversién de impacto para la medicion, estandares de reporte, etc.

¢ Aspectos normativos y regulatorios relacionados con la relacién publico-
privada: vigencia presupuestal de los proyectos, normas de contratacioén publica

¢ Creacién de un fondo de fondos del orden nacional que se rija por las normas

de derecho privado

Construccién de un programa para vehiculos de impacto en proyectos de escala

¢ Concentracién de esfuerzos para mostrar el potencial de la alianza
publico-privada en el financiamiento para el desarrollo

¢ Disefiar programas educativos y de construccion de capacidades de
actores publicos y ptrivados

¢ Identificar las fuentes de acceso a capital y los vehiculos blended finance

Fuente: Elaborado por los autores a partir de GSG (2018).

1. Politicas fundamentales

1.  Programas educativos y de construccion de capacidades

Estos programas buscan proveer herramientas de apoyo que contribuyan al crecimiento de
empresas de impacto, incluyendo incubadoras y aceleradoras de la inversion de impacto. Estos
programas por lo general estdn a cargo del gobierno como facilitador del mercado, con el apoyo de
actores privados como los NAB, las universidades y la academia (GSG, 2018).
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Aunque en Colombia, la SFC ha realizado importantes avances para la inclusion de criterios a ASG
y climdticos para determinar el riesgo de los portafolios de inversin y en la publicacién de reportes,
un reto para el ecosistema es dar a conocer la inversion de impacto como un enfoque de inversion
que pueden aplicar tanto las empresas ASG (financieras y no financieras) como diferentes actores
interesados en la solucién de retos sociales y ambientales.

Por el lado del gobierno, la familiarizacién con la inversion privada de impacto en todos los niveles
de la administracion le permitird ir avanzando en la definicion del rol (de facilitador, regulador o
participante) que quiere ejercer en el ecosistema para construir una economia de impacto.

Tanto el gobierno como los actores privados (empresas ASG, fondos de inversién, fundaciones,
emprendedores sociales y ambientales, e inversionistas institucionales) requieren de desarrollar
capacidades para incluir estdndares de medicién de impacto en sus operaciones, bien sea que se
ubiquen del lado de la oferta o de la demanda de recursos de inversién de impacto.

Uno de los grandes retos en el contexto colombiano es hacer divulgacion entre los distintos actores
sobre qué es la inversion de impacto, como puede realizarse y los casos de éxito que existen tanto
en el &mbito local como internacional, asi como las opciones para participar en este ecosistema.

1.  Acceso a capital

El acceso a capital implica la provision de financiacién a empresas, y fondos de impacto por medio
de vehiculos de financiamiento privado y/o fondos del gobierno (GSG, 2018).

En Colombia se ha identificado que los inversionistas son muy aversos al riesgo y que los
inversionistas institucionales no invierten en proyectos de pequefia escala porque los costos de
operacion suelen ser muy altos, lo cual limita el flujo de recursos destinados a la inversion de
impacto (Embajada de Canadd & Compartamos con Colombia, 2020). En contraste, para actores
diferentes a los inversionistas institucionales los montos de capital requeridos son altos,
constituyéndose ésta en una barrera para la entrada de nuevos actores al ecosistema de inversion
de impacto. Igualmente, es importante tener en cuenta que los proyectos tienden a tener un
horizonte de tiempo largo, en promedio superior a 5 afios para lo cual se requiere contar con
financiacion acorde con estos plazos.

2. Politicas de fortalecimiento

iii.  Creacion de un mayorista de inversion de impacto (wholesaler)

El principal propdsito de un fondo mayorista de inversién de impacto o wholesaler es el desarrollo
del mercado a través de la creacion de otros fondos y nuevos vehiculos de inversion de impacto
(programas de inversion de impacto place-based, BIS, Blended Finance, entre otros).

Los mayoristas de inversion de impacto son fondos de fondos que se encargan de conectar la oferta
con la demanda a través de su gestion con inversionistas, empresas de impacto, fondos, entidades
y programas de gobierno, y en general los diferentes actores que forman parte del ecosistema de
inversién de impacto. El gobierno puede ser facilitador para la creacion de una instancia de esta
naturaleza con el objetivo de contribuir a la construccion del mercado.

iv.  Pago por resultados
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El desarrollo de una politica de pago por resultados por parte del gobierno permite desarrollar
instrumentos de inversién de impacto como los BIS y otros vehiculos financieros que tengan en
cuenta el desempeiio y el logro de resultados.

Como se mencioné previamente, en Colombia se han realizado importantes avances en el
desarrollo de mecanismos de financiacion basada en resultados, con la implementacién de 4 BIS,
y de varios contratos por resultados, asi como con la creacién del Fondo LOGRA en el DPS (DNP,
2021a). Sin embargo, estos avances se han dado en el marco de iniciativas de innovacién publica
por lo que se requiere que desde la politica publica se realicen acciones para el fortalecimiento y la
escalabilidad de estas herramientas de politica, especialmente a través de la solucién a
inflexibilidades de tipo normativo.

v.  Incluir el enfoque de inversion de impacto en la contratacion publica

Otra iniciativa de politica que puede impulsar el gobierno es incluir el enfoque de inversién de
impacto para la toma de decisiones en la contratacion de bienes y servicios en el sector publico,
por ejemplo a través de la incorporaciéon de valores ASG en la contratacion de las entidades
publicas y/o de la priorizacion de empresas de impacto en la contratacion. Esta politica, ademas de
fomentar el desarrollo del mercado de inversién de impacto, contribuiria a mejorar la eficiencia y
efectividad del gasto publico al incorporar métricas sociales y ambientales durante la
implementacién de los programas de contratacién publica'.

Vi. Inclusidon del impacto en la regulacion de obligaciones fiduciarias y de
inversionistas institucionales

El impacto en obligaciones fiduciarias busca ofrecer a inversionistas pequefios la oportunidad de
invertir en empresas de impacto o en activos de impacto. En el mismo sentido, para los
inversionistas institucionales la regulacién puede considerar la inclusién del impacto, ademads de
los estandares ASG, en las decisiones de inversion. El gobierno en su rol de regulador y supervisor
del mercado financiero es el encargado de impulsar esta politica'®.

vii.  Estandares para reporte del impacto

Establecer estdndares para reportar el impacto es de gran importancia para que los diferentes grupos
de interés de una empresa conozcan y tengan un punto de comparacion sobre el impacto social y
ambiental que ésta genera. Por esta via se promueve desde la politica publica la medicién y el

13 Sobre el tema, en Colombia un pequeiio avance fue realizado por el articulo 35 de la Ley 2069/2020, que incluyo las Sociedades BIC del segmento
MIPYMES como factor de desempate en los procesos de contratacién realizados con recursos publicos.

1414 Ley 2112 de 2021, por medio de la cual se fortalece el emprendimiento y el escalamiento del tejido empresarial nacional, dio un paso en esta
direccion, al estipular que el 3% de los recursos de las AFP se deberan invertir en Fondos de Capital Privado y/o deuda privada, siempre y cuando
estos recursos sean invertidos en empresas colombianas o proyectos productivos en Colombia a fin de fortalecer el emprendimiento y el escalamiento
del tejido empresarial del pais. No obstante, si bien la norma busca tener un impacto sobre el emprendimiento, no considera explicitamente criterios
de impacto que contribuyan a desarrollar el mercado de inversién de impacto.
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reporte de las inversiones de impacto, a través de la elaboracién de reportes no-financieros que
complementen la rendicién de cuentas que deben realizar las empresas al finalizar su afio fiscal'>.

Viil. Marco normativo especifico

La definicién de una configuracién legal clara que determine el marco normativo de la inversién
de impacto es de gran importancia para el fortalecimiento del ecosistema por la claridad y seguridad
juridica que genera para los distintos actores. Contar con una normativa que considere la
contribucion social y ambiental que tienen las inversiones, la distribucion de riesgos y la manera
en que se genera el retorno financiero proporciona claridad tanto a los actores privados como de
gobierno. Esta configuracion legal sirve también de fundamento para la formulacién de las politicas
publicas (GSG, 2018).

Avanzar en una normativa especifica permitiria reunir las diferentes iniciativas de politica que
existen en Colombia, en una estrategia de inversién de impacto de caricter transversal que coordine
los diferentes esfuerzos que se hacen desde la politica publica para abordar retos sociales,
ambientales y de sostenibilidad, y abrir espacio a la participacién del sector privado en el abordaje
de esos retos.

3. Politicas expansivas

iX. Incentivos fiscales

Para promover el enfoque de inversion de impacto tanto en las diferentes actividades productivas
como en la inversion privada, el gobierno puede otorgar incentivos fiscales tanto a la demanda
como a la oferta. Por el lado de 1a demanda los incentivos estdn dirigidos a las empresas de impacto
y por el lado de la oferta se enfocan en los inversionistas de impacto. Este tipo de politicas depende
de la politica fiscal del pais y pueden considerar, ademads de créditos y exenciones tributarias a las
empresas que adopten el enfoque de inversién de impacto, el otorgamiento de grants para la
vinculacién a programas de construccion de capacidades o para las aceleradoras de los proyectos
en etapa de preinversiéon (GSG, 2018)'S.

X.  Bolsa de valores de impacto

Otra forma en la cual los paises pueden promover el enfoque de inversion de impacto, expandir y
fortalecer el ecosistema, y escalar los proyectos es a través de abrir el mercado de valores a
inversionistas pequefos interesados en generar impacto. La creacién de una bolsa de valores de
impacto ayudaria en este propdsito al proporcionar una base de datos centralizada y una plataforma

15 Colombia ha avanzado con la creacién de las Sociedades BIC en 2018, asi como con la inclusién de criterios ASG y climédticos por parte de las
AFP, y los Fondos Voluntarios de Pensién en sus politicas de inversion o en la publicacién de los informes periddicos, en el caso de los emisores
de valores (Decretos 1207 y 1393 de 2020, y las reglamentaciones sobre el tema de la SFC, publicadas entre 2020 y 2021), y con la Taxonomia
Verde. Sin embargo, atin no existe reglamentacién especifica sobres los estandares para reportar los impactos sociales o ambientales de las
inversiones de impacto.

16 Bn Colombia se han realizado mds avances por el lado de la oferta que de la demanda. En la oferta se cuenta con el incentivo tributario para
inversiones ambientales, estipulado en el articulo 103 de la Ley 1819 de 2016, segin el cual las personas juridicas que realicen directamente
inversiones en control, conservacion y mejoramiento del medio ambiente, tendran derecho a descontar de su impuesto sobre la renta a cargo el 25%
de las inversiones que hayan realizado en el respectivo aflo gravable, previa acreditacion que efectie la autoridad ambiental respectiva, en la cual
deberd tenerse en cuenta los beneficios ambientales directos asociados a dichas inversiones.
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de crowdfunding que conecte de manera directa a los inversores con las empresas de impacto
(GSG, 2018)"".

xi.  Estrategia nacional

La construcciéon de una estrategia nacional de inversion de impacto permitiria fortalecer el
ecosistema de inversion de impacto a través de una herramienta de politica de caricter transversal
que permita coordinar y dar coherencia a las iniciativas de los distintos actores interesados en la
solucion de problemas sociales y ambientales. En su rol de facilitador del mercado, el gobierno
nacional es el actor idoneo para liderar y construir esa estrategia nacional (GSG, 2018).

Como se ha mencionado a lo largo de este documento, para Colombia es fundamental el disefo de
una Estrategia Nacional y Regional para la inversion de impacto que permita potencializar los
resultados de varias politicas con enfoque de impacto que han surgido de manera aislada los a
través de la alineacion de iniciativas y la articulacién de actores bajo una politica sombrilla.

4. Otras politicas

xii.  Entidad o instancia central dedicada

Para garantizar la continuidad de una estrategia de inversion de impacto y la articulacién de la
politica es necesario contar con una instancia dentro del gobierno que permita coordinar el avance
de las diferentes iniciativas y facilite la interaccién entre los sectores publico y privado. La
existencia de una instancia de este tipo facilita la coordinacion interinstitucional, le da continuidad
a la politica a pesar de los cambios de gobierno, y puede contribuir a la generacién y difusion de
aprendizajes tanto para los actores publicos como para los privados.

En Colombia, junto con la construcciéon de una Estrategia Nacional de Impacto, es necesario dar
un debate sobre la entidad que desde el gobierno puede ejercer el liderazgo para garantizar la
continuidad de la estrategia y su implementacion, asi como el mecanismo mds efectivo de
interlocucion entre sector publico y privado.

La experiencia internacional muestra que en la mayoria de los paises el rol de liderazgo en el
gobierno se ejerce desde instancias como la presidencia, los departamentos de planeacién o los
ministerios de hacienda.

En Colombia, hasta ahora en el gobierno el DPS y la alcaldia de Cali tienen experiencia en la
implementacién de mecanismos de inversion de impacto a través de vehiculos de FBR, pero desde
la perspectiva institucional el fortalecimiento del ecosistema requiere de la participacion del NAB
en una instancia que tenga un enfoque transversal en cuanto a temas, y una vision estratégica de
largo plazo, como se plantea en las recomendaciones. En la misma linea, para la interlocucion entre
sector publico y privado, en las recomendaciones se identifica una instancia como la Comisién
Nacional de Competitividad e Innovacion (CNCI) que es parte del SNCI, como el escenario idoneo

17 En Colombia se han realizado importantes avances como la reglamentacién por parte de la SFC para la emision de bonos temdticos o con
destinacién especifica (Bonos Verdes, Sociales, Sostenibles y Naranja) y la creacion en la Bolsa de Valores de un segmento sostenible como una
alternativa de financiamiento e inversion en el mercado de capitales que le permita a inversionistas y empresas gestionar riesgos ambientales, sociales
y climdticos. Sin embargo, todavia se hace necesario la creacién de un segmento que sea particular a la inversién de impacto y que el mecanismo se
difunda a todo tipo de emisores, pues hasta hoy los principales emisores del segmento sostenible han sido Bancdldex, la Alcaldia de Bogota y
algunas entidades financieras.
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para alinear esfuerzos en el desarrollo de una politica y la canalizacion de recursos de
financiamiento.

xiii.  Productos de impacto pequefio

Finalmente, en la medida en que por lo general los programas sociales y ambientales de gobierno
tienen por definicion grandes escalas, es importante que desde la politica publica se busque también
facilitar el disefio de vehiculos de inversién de impacto para proyectos de pequeiia escala.

Al respecto, en el marco de las entrevistas realizadas a diferentes actores del ecosistema de
inversion de impacto de Colombia, se evidencio que existen iniciativas de pequefia escala, como
por ejemplo las enfocadas en la creacion de pequenos negocios rurales, que pueden ser objeto de
financiacion a través de vehiculos de inversién de impacto, pero que requieren recursos desde las
etapas de preinversion (etapas de maduracion y asociatividad) su escala también es pequefia para
las aceleradoras.

VI. RECOMENDACIONES PARA FORTALECER EL ECOSISTEMA DE
INVERSION DE IMPACTO EN COLOMBIA DESDE LA POLITICA
PUBLICA

En Colombia se ha ido conformando un ecosistema de inversién de impacto a partir de numerosas
organizaciones € iniciativas privadas y de la sociedad civil enfocadas en canalizar recursos
financieros para el logro de resultados y soluciones a los principales retos sociales y ambientales
del pafs.'®

Como se menciond previamente, el sector pubico incorpora los criterios de impacto y resultado, y
su medicion, tanto en la politica presupuestal como en la de inversion, pero sin el énfasis que la
inversion privada de impacto hace en la sostenibilidad y la rentabilidad financiera. Ademads, el pais
cuenta con un conjunto de iniciativas de politica que consideran uno o més de los criterios que
definen el enfoque de inversion de impacto y, en particular, desde 2016 el gobierno ha venido
implementando una politica de desarrollo de mecanismos de FBR y de MPR, como un proyecto de
innovacion publica. Esta iniciativa ha permitido reunir recursos financieros de inversionistas
privados de impacto y de cooperacidn, para que el gobierno sea pagador por resultados en cuatro
BIS de empleo para poblacion vulnerable que han mostrado los beneficios de la colaboracion
publico-privada para la politica piblica. Sin embargo, todavia se requiere una politica de inversion
de impacto que con un enfoque transversal y estratégico desarrolle las acciones necesarias para
consolidar un ecosistema de inversion de impacto, uno de los objetivos prioritarios del NAB
Colombia.

Entre los factores que han obstaculizado la consolidacion del ecosistema se destacan: i) la falta de
articulacion entre los distintos actores e iniciativas privadas; ii) el poco conocimiento del enfoque
de inversioén de impacto fuera del ecosistema, tanto entre actores privados como de gobierno; iii)
la ausencia de un sistema de informacion y datos sobre inversion de impacto que, ademds,
contribuya a la estandarizacién de criterios de medicidon y métricas; iv) la falta de un mapeo de los
actores de gobierno que deben ser parte del ecosistema para facilitar la articulacién de actores e

18 Para una revision sobre actores e iniciativas véase NAB (2019).

25



iniciativas; y, por supuesto, v) la inexistencia de una estrategia nacional de inversién de impacto
que le permita al gobierno ser un catalizador del ecosistema de impacto, a través de la politica
publica.

Hasta ahora el NAB Colombia ha enfocado su trabajo en acompaiar a los actores privados y no
gubernamentales en la construccidn del ecosistema de impacto y en identificar los elementos que
desde la politica publica el Gobierno nacional puede impulsar en su condicion de catalizador del
ecosistema.

A continuacién se definen, por una parte, las principales acciones que el NAB Colombia podria
incluir en su agenda de trabajo para apoyar la construccién de una politica publica que promueva
la inversién privada de impacto, aportando el conocimiento de las mejoras préicticas y la
experiencia de iniciativas domésticas e internacionales; y, por otra parte, se presentan las
propuestas al gobierno de acciones de politica que resultan prioritarias para el desarrollo de un
ecosistema de inversion de impacto en el pais y para articular los esfuerzos de los actores publicos,
privados y no gubernamentales que apuntan a ese objetivo.

A.ACCIONES DESDE EL. NAB COLOMBIA PARA APOYAR LA POLITICA
PUBLICA

La construccién de este plan de accion se fundamenta en las entrevistas realizadas con diferentes
actores del ecosistema de inversion de impacto de Colombia en el marco de este estudio, en las
cuales se habl6 tanto de los principales retos identificados para la consolidacién del ecosistema
desde la politica publica, como sobre el papel que el NAB Colombia debe jugar en el ecosistema,
entre otros temas.

En la Gréfica 8 se presentan los principales elementos de la vision del NAB para apoyar la politica
publica a través de un liderazgo activo que le permita generar una presencia articulada de los
inversionistas de impacto en la esfera publica.
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Grdfica 8. Elementos de la vision del NAB sobre su incidencia en la politica piblica

. Qué quiere el NAB? A

*Impulsar una visién innovadora para la politica, sobre la inversién de impacto y
el relacionamiento ptiblico-privado

*Presentar opciones que pueden contribuir a hacer una politica piblica mas
eficiente y efectiva

*Tener participacién e influencia en el disefio de politicas y herramientas de
politica que promuevan la inversién de impacto

J
’, . 0 )
¢ Qué papel quiere jugar el NAB?
* Aliado que puede compartir casos de éxito y las mejores practicas
*Interlocutor del ecosistema de impacto entre actores no gubernamentales y el
gobierno )
¢ Qué necesita el NAB? )

*Fortalecer su poder convocatoria a los distintos actores del ecosistema de
inversion de impacto, incluido el gobierno

e Identificar los elementos prioritarios del NAB para la Estrategia Nacional de
Inversién de Impacto

* Trabajar en un enfoque “institucional” para el relacionamiento con el Gobierno
que complemente el enfoque de “champions”, por sus limitaciones

*Lograr un compromiso claro y estratégico del Gobierno nacional

Fuente: Elaborado por los autores, con base en las entrevistas y reuniones realizadas para este estudio.

Con base en esta vision y en el analisis de politicas fundamentales, de fortalecimiento y expansivas
que se realiz6 en la seccioén V, en la Grafica 9 se presentan las politicas que permitirian abordar
varios de los retos que enfrenta el ecosistema de inversion de impacto para su consolidacion,
organizadas de acuerdo con el rol que el gobierno puede jugar para desarrollarlas -facilitador,
participante y regulador-, y en los plazos (corto, mediano y largo) en que seria previsible lograr
avances y resultados de un trabajo conjunto entre el Gobierno nacional y el NAB Colombia. La
determinacion del plazo obedece a factores como el nivel de desarrollo del tema en la politica
publica o al interior del Gobierno, y al grado de complejidad que implica incluir y mover el tema
en la agenda del Gobierno nacional.
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Gridfica 9. Plan de Accion para el NAB de acuerdo con cada uno de los roles que el gobierno juega en
el ecosistema de inversion de impacto

Rol del Gobierno

Facilitador Participante Regulador

)
Q
c <}
o N Creacion de capacidades Politica de Pago por Resultados Bolsa de Valores de Impacto
S =
I
[7,] =) By P
© o Programas educativos Inver5|on'c'le Im’pa.cto enla Estandar.es de reporte de
o politica publica impacto
]
s I3 C t ion d Estrategi
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el 3 onstruccion de una tstrategia Marco normativo especifico
g = Nacional de Inversion de Impacto
£ 2 Acceso a capital

]
£ = Unidad central lider de la Impacto en deberes
3 g estrategia desde el gobierno fiduciarios
L
© Desarrollo de un sistema de Incentivos fiscales a la oferta de
© S medicion de impacto que .. capital de impacto
Qo 3 . pacto q Conformacién de un Fondo P G
o = vincule la Evaluacion de d
I ° A e Fondos (Wholesaler) . .
N 80 Impacto y las métricas de Incentivos fiscales a la demanda
o 3 Impacto de capital de impacto

Fuente: Elaborado por los autores.

De la Gréfica 9 se puede concluir que:

1) Hay acciones de corto plazo que complementan la agenda de trabajo actual del NAB,
como el desarrollo de programas educativos y de creacion de capacidades, y otras que
han venido desarrollandose por parte de distintos actores las cuales el NAB podria
incorporar a esa agenda. Entre estas dltimas se cuentan: una participacion activa en el
desarrollo de la politica actual del Gobierno nacional de pago por resultados y en el
espacio que se abre para ampliar la conversacién a la importancia de la inversion
privada de impacto para la politica publica; el impulso a la iniciativa que la Bolsa de
Valores le ha dado al tema ASG y la opcién que plantea para promover el enfoque de
inversion de impacto; y la ampliacion del alcance que la SFC ha venido realizando en
materia de estdndares de reporte de impacto y criterios ASG, para incluir el enfoque de
inversion e impacto.

i1) El diseio de una Estrategia Nacional de Inversiéon de Impacto y de iniciativas que
promuevan el acceso a capital se consideran como acciones de mediano plazo porque
requieren de cambios normativos y de la articulacién y coordinacion entre los diferentes
actores del ecosistema para formular propuestas consensuadas que generen valor
politico y econémico especialmente para los actores de gobierno. Es decir, el éxito en
el logro de estas politicas depende en buena medida de involucrar a todos los grupos de
interés, no sélo inversionistas de impacto, sino todos los actores enfocados en la
solucion de problemas sociales y ambientales, y en el desarrollo de iniciativas globales,
como la Agenda 2030 y el Acuerdo de Paris.

i) Las acciones que se considera requieren un plazo mdas largo para realizarse
corresponden a una etapa de mds madurez del ecosistema en la que desde la politica
publica se promuevan iniciativas como el desarrollo de sistemas de medicion y métricas
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de medicién de impacto, la conformacién de un Fondo de Fondos y la implementacion
de incentivos fiscales que le impriman dinamismo al ecosistema y lo fortalezcan.

B.PROPUESTAS AL GOBIERNO PARA LA FORMULACION DE UNA
POLITICA PUBLICA DE INVERSION DE IMPACTO EN COLOMBIA Y PARA
CONTAR CON UNA INSTANCIA DE COORDINACION Y ARTICULACION DE
LA POLITICA

1. Propuesta de acciones de politica piiblica

En la Tabla 1 se presentan las principales acciones propuestas como resultado de este estudio, para
que el gobierno desde los diferentes roles que puede jugar en el ecosistema -facilitador, regulador
y participante- construya una hoja de ruta para llevar a cabo en el corto, mediano y largo plazo con
el fin de fortalecer el ecosistema de inversion de impacto en Colombia y el relacionamiento de
actores publicos y privados para el desarrollo social y ambiental del pais. Se proponen también
potenciales entidades que podrian ejercer el liderazgo y apoyar las diferentes acciones planteadas.

En la dltima columna de la Tabla 1, se sefiala si la accién que se recomienda al Gobierno nacional
debe considerar un enfoque diferencial para actores claves, de acuerdo con la consideraciéon que
las Bases del PND 2022-2026 hace para mujeres, poblacion LGBTIQ+, victimas de la violencia,
nifas, nifios y adolescentes, pueblos y comunidades €tnicas, jovenes, y personas con discapacidad).

Tabla 1. Principales acciones de politica piiblica que el Gobierno nacional puede implementar desde
sus diferentes roles para fortalecer el ecosistema de inversion de impacto en Colombia

Entidades apoyo Enfoque

Accién Entidad lider

diferencial

Estrategia Nacional de Inversion de Impacto

1. Construccién de una Estrategia Nacional | Presidencia de Departamento
de Inversion de Impacto, para lo cual se Reptblica Administrativo para la
recomienda la elaboracién de un Prosperidad Social
Documento CONPES que defina el plan | Departamento Nacional | (DPS)
de accién para desarrollar el ecosistema de Planeacion (DNP)
de inversion privada de impacto como Ministerios tematicos
fuente de recursos para el cierre de Ministerio de Hacienda v
brechas de financiamiento de los y Crédito Publico
objetivos de desarrollo social y (MHCP)
ambiental.

Facilitador e .
Ministerio de Comercio,

Industria 'y Turismo
(MinTIC)

Coordinacion y articulacién

2. Definicién de una instancia central lider Departamento Nacional

de la estrategia desde el Gobierno de Planeacion (DNP)
nacional que, por su vision estratégica de

largo plazo, su alcance misional, la Ministerio de Hacienda
participacién directa en la formulacién de | y Crédito Piiblico

la politica publica, y su papel en la (MHCP)

politica presupuestal y de inversion del
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Entidades apoyo Enfoque
diferencial

Accion Entidad lider

pais pueda ejercer la labor de
coordinacion al interior del gobierno.

3. Definicién de instancia de articulacién Presidencia de la
publico-privada en la que pueda Repiblica, como lider
participar un representante del NAB o del | gubernamental de la
ecosistema de inversion privada de CNCI
impacto. Se recomienda que esa instancia
sea la Comision Nacional de v

Competitividad e Innovacién (CNCI) por
ser la responsable de coordinar la
interlocucién publico-privada en torno a
los temas de competitividad e innovacién

del pais.
Creacion de capacidades
4. Creacion de programas de formacion y Equipo de Innovacién Departamento
de difusién del enfoque de inversion Publica de Administrativo de la
privada de impacto para los funcionarios | Departamento Nacional | Funcién Publica
del sector publico que permitan crear de Planeacion (DNP) (DAFP)
capacidades para innovar en el disefio de
mecanismos de politica que vinculen al v

sector privado a través de la inversién de
impacto en la solucién de problematicas
sociales y ambientales (mecanismos de
FBR y MPR).

Marco normativo especifico para el fortalecimiento de la FBR y de los MPR

5. Realizacién de los ajustes normativos Colombia Compra Departamento
necesarios para darle un marco juridico Eficiente Administrativo de
s6lido a la implementacién de Prosperidad Social
mecanismos de FBR y de MPR, con Ministerio de Hacienda | (DPS)
respecto a la contratacién ptiblica y a la y Crédito Pablico
normativa presupuestal. Estos ajustes (MHCP)

normativos se requieren para que la
normativa publica considere las
innovaciones derivadas del
relacionamiento entre actores publicos y
Participante privados que es propio de estos
mecanismos, y del plazo de ejecucién de
proyectos de inversioén que, por su
naturaleza, superan el principio de
anualidad presupuestal.

Acceso a capital — Fondo de Fondos

6. Evaluar la creacion de un Fondo de | Bancdldex Ministerio de
Fondos de Inversion de Impacto en Hacienda y Crédito
Bancéldex, en el marco de su objeto Piblico (MHCP) v

misional, por la experiencia que tiene la
entidad en la gestién de fondos de capital.
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Entidades apoyo Enfoque

Accion Entidad lider e .
diferencial
7. Establecer mecanismos que permitan | Bancéldex Ministerio de
capitalizar el Fondo Mujer Emprende 2.0 Hacienda y Crédito
de Bancéldex! con recursos de inversion Piblico (MHCP) v

privada de impacto.

8. Profundizar en el aprovechamiento de los | Ministerio de Hacienda
Bonos de Deuda Publica para el |y Crédito Piblico
Financiamiento de Desarrollo Sostenible a | (MHCP)
partir del Marco de Referencia de Bonos
Verdes, Sociales y Sostenibles (2022).
Bajo dicho mecanismo, tras tres subastas, v
Colombia ha emitido Titulos de Tesoreria
(TES) Verdes por un monto total de $ 2,14
billones, correspondientes a menos del
0,5% de las emisiones vigentes de largo
plazo del pais.?

Implementacion de estandares de reporte de impacto

9. Construccion de una guia de medicién de | Superintendencia Departamento
impacto para las inversiones privadas de | Financiera de Colombia | Nacional de
impacto, en la que se definan los | (SFC) Planeacién (DNP)

estdndares metodolégicos de medicién a
partir de herramientas con reconocimiento
internacional (como los Objetivos de v
Desarrollo  Sostenibles (ODS), IRIS
Catalog of Metrics, IRIS + Core Metrics
Sets, e Impact Management Project, entre

otros).
Regulador 10. Socializacién y apropiaciéon de las | Superintendencia Departamento

herramientas de medicion de impacto para | Financiera de Colombia | Nacional de
las inversiones de impacto tanto en el | (SFC) Planeacién (DNP)
sector financiero como en el sector no
financiero. MinCIT

Reglamentacion de las leyes de emprendimiento (Ley 2069 de 2020) y de emprendimiento social (Ley 2234 de

2022)

11. Tener en cuenta el enfoque de inversioén de
impacto en la reglamentacion de las leyes | MinCIT INNpulsa
de emprendimiento y de emprendimiento
social en temas como la oferta de recursos v

para emprendimiento a través de entidades
como INNpulsa, que es la entidad que
lidera la estrategia nacional de
emprendimiento e innovacién21.

19 El Fondo Mujer Emprende 2.0 corresponde a una linea de crédito con destinacién especifica para mujeres empresarias en condiciones
preferenciales.

20 Fecha de corte 20 de enero de 2023. Disponible en:

https://www.irc.gov.co/webcenter/portal/IRCEs/pages Deuda/deudainternagnc/emisionesvigentes/p2023

2! Los mecanismos exploratorios de regulacién para modelos de negocios innovadores de industrias reguladas y los ambientes especiales de
vigilancia y control o sandbox regulatorio, estipulados en el articulo 5 de la Ley 2069 de 2020, fueron reglamentados por el Decreto 1732 de 2021.
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2. Esquema de coordinacion y articulacion de la politica

El esquema de coordinacion y articulacion de la politica tanto al interior del gobierno como para
el relacionamiento publico-privado tiene un papel fundamental para el fortalecimiento del
ecosistema de inversién de impacto. De esta manera, las iniciativas de politica que se han
implementado de manera aislada para generar impacto social y ambiental pueden potencializarse
y fundamentar la Estrategia Nacional de Inversién de Impacto.

Con base en la identificacién de los actores que han liderado las iniciativas asociadas con la
inversion de impacto (Gréfica 5) y la revision de sus objetivos misionales, asi como en los hallazgos
de las entrevistas realizadas en el marco de este estudio, las entidades del gobierno nacional pueden
dividirse en tres grupos, seglin el alcance que podrian tener para desempefiar el papel de
catalizadores del ecosistema de inversion de impacto: 1) actores transversales, los cuales segtin el
alcance de sus funciones tendrian un papel fundamental como catalizadores del ecosistema de
inversién de impacto del pais; ii) actores temdticos, que tienen la funcién de desempefiar labores
como reguladores de mercado, intermediarios, oferentes de capital, y demandantes de recursos o
constructores de mercado; y, iii) instancia de coordinacién al interior del gobierno y de
relacionamiento con los actores privados (Grafica 10).

Grdfica 10. Principales entidades del gobierno que podrian tener un rol como catalizadores del
ecosistema de inversion de impacto en Colombia

Transversales
> DEPARTAMENTO . 4 MINISTERIO DE HACIENDA Y
NACIONAL DE PLANEACION &7 crEpITO PUBLICO
Tematicos
° u HF A%  MINISTERIO DE AMBIENTE Y > MINISTERIO DE COMERCIO,
- DESARROLLO SOSTENIBLE # INDUSTRIA Y TURISMO
Superintendenci @ PROSPERIDAD SOCIAL BANCOLDEX
d‘l:ncaglc(;‘l?':gla PROMUEVE EL DESARROLLO EMPRESARIAL
a»  AGENCIA PRESIDENCIAL DE
&5 COOPERACION INTERNACIONAL
@ DE COLOMBIA APC-COLOMBIA NNpulsa
Sistema Nacional de Sgg(;OMISION
Competitividad e Innovacion* it SP=GOLOMBIA

*En restructuracion al momento de la elaboracion de este estudio. Fuente: Elaboracion de los autores

Como actores transversales encargados de ejercer el liderazgo desde el gobierno para el ecosistema
de inversion de impacto se identificé al DNP y el MHCP, por su vision estratégica de largo plazo,
su participaciéon directa en la formulacién de la politica puablica, y su papel en la politica
presupuestal y de inversion del pais.

De otra parte, entre los actores tematicos se destacan la Unidad de Regulacion Financiera (URF) y
la SFC que, como entidades adscritas al MHCP, estdn encargadas de las labores de supervision y
reglamentacion de la regulacion de las entidades financieras. Se encuentra también en este grupo
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la APC — Colombia como actor estratégico para canalizacién de recursos de cooperacion
internacional, y el MADS que incentiva la adopcién de politicas y buenas pricticas de desarrollo
sostenible, economia circular y cambio climatico en el sector privado, que permitan lograr de
manera equilibrada, el crecimiento econémico, el desarrollo social y la proteccion del ambiente.

En el conjunto de actores temdticos, también estd el DPS por liderar el Fondo de Pago por
Resultados LOGRA. A mediano plazo, los ministerios o entidades del Gobierno nacional
relacionados con las dreas de politica en las que se implementen mecanismos de FBR también
harfan parte del ecosistema de inversion de impacto como reguladores, intermediarios,
constructores de mercado y oferentes de capital, dependiendo del enfoque que tenga la politica.
Finalmente, Bancéldex, como banco nacional desarrollo que ha estructurado varios bonos
tematicos para impulsar iniciativas econdmicas, sociales y medioambientales también es un actor
importante para el desarrollo del ecosistema de impacto.

Respecto a la instancia de coordinacién el Sistema Nacional de Competitividad e Innovacion
(SNCI) y Ia Comisién ODS podrian ser espacios para lograr la coordinacién entre gobierno, actores
privados y no gubernamentales. Sin embargo, el gobierno actual ha planteado la restructuracion
del SNCI y al momento de la realizacion de este estudio no se habia culminado ese proceso. En las
entrevistas realizadas se pudo establecer que en el pasado la Comision Nacional de Competitividad
e Innovacidn, instancia encargada de articular el SNCI bajo el liderazgo del Presidente de la
Republica, se reunia de manera mds periddica que la Comision ODS, y que cuenta con la
posibilidad de abrir espacios con mayor alcance para la discusion de temas de politica relacionados
con la inversion privada de impacto y de reunir un grupo amplio de actores interesados en canalizar
recursos de financiamiento para abordar los retos sociales y ambientales del pais, por lo cual seria
un escenario més adecuado que la Comisién ODS?2.

Hasta ahora el SNCI se ha encargado de coordinar y orientar las actividades que realizan las
instancias publicas, privadas y académicas relacionadas con la formulacién, implementacién y
seguimiento de las politicas que promuevan la competitividad e innovacion del pais bajo una vision
de mediano y largo plazo, con el fin de promover el desarrollo econémico, la productividad y
mejorar el bienestar de la poblacion. En la (Grafica 11) se presentan las actuales instancias del
SNCI.*

Grdfica 11. Instancias del Sistema Nacional de Competitividad e Innovacion (SNCI) y
responsabilidades

Instancia Responsable de

22 No obstante, es importante destacar los objetivos y alcance que tiene la Comision ODS, creada en 2015 como una instancia de alto nivel de
cardcter interinstitucional para la coordinacion de las entidades del orden nacional encargadas de la implementacién, seguimiento, monitoreo y
evaluacion de los ODS en el pais (Decreto 280 de 2015). La Comisién ODS no sélo se enfoca en construir una estrategia de mediano plazo para
trabajar en los temas sociales, ambientales y econémicos que establece la Agenda 2030, sino que también busca financiar las prioridades nacionales
en materia de desarrollo sostenible. En el marco de la Comisién ODS las tres entidades del Gobierno nacional que tienen un papel central en las
iniciativas de financiamiento de la inversion y gasto del gobierno son el MHCP, el DNP y la APC-Colombia. Entre las funciones que tiene la
Comisién ODS estd la estructuracion de esquemas de asociacién publico-privada con el objetivo de avanzar en el logro de los ODS a través de la
recomendacién de medidas financieras innovadoras que permitan la adecuada movilizacion de recursos financieros. La Comision ODS estd integrada
por representantes de: la Presidencia de la Republica, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, el Ministerio de Relaciones Exteriores, el
Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible, el Departamento Nacional de Planeacién (que ejerce la Secretaria Técnica de la Comision, en
cabeza del Director de Seguimiento y Evaluacion de Politicas Publicas), el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE),
Prosperidad Social, 1a Agencia Presidencial de Cooperacion Internacional de Colombia (invitado permanente), y el Departamento Administrativo
de Ciencia, Tecnologia e Innovacion (Colciencias), y un lider del sector privado que participa como invitado permanente. Mds informacion
disponible en: https://ods.dnp.gov.co/es/comission

2 En el Anexo 1 se presenta la estructura orgdnica del Sistema Nacional de Competitividad e Innovacién.
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A nivel nacional
Comision Nacional de | Asesorar al Gobierno nacional y articular los distintos sistemas, subsistemas e
Competitividad e instancias que desarrollan actividades en materia de competitividad e innovacion.
Innovacion

Coordinar las actividades de las entidades del Gobierno nacional y el sector privado
para la definicidn, concertacidén, implementacién y seguimiento de las acciones de la
Agenda Nacional de Competitividad e Innovacidn.
Interlocucién entre las Comisiones Regionales de Competitividad e Innovacién con el
Comité Ejecutivo del SNCI, para apoyar el disefio, implementacién y seguimiento de
las Agendas Departamentales de Competitividad e Innovacion, asi como su articulacién
con la Agenda Nacional de Competitividad e Innovacién.
Interlocucién entre las Comisiones Regionales de Competitividad e Innovacién con el

Comité de Comité Ejecutivo del SNCI, para apoyar el disefio, implementacién y seguimiento de
Regionalizaciéon las Agendas Departamentales de Competitividad e Innovacioén, asi como su articulacion
con la Agenda Nacional de Competitividad e Innovacidn.

A nivel regional

Encargadas de la coordinacién y articulaciéon de las distintas instancias a nivel
departamental y subregional que desarrollen actividades dirigidas a fortalecer la

competitividad e innovacién en los departamentos en el marco del SNCI.
Fuente: Presidencia de la Republica de Colombia. Disponible en: https:/www.colombiacompetitiva.gov.co/snci/el-sistema/quienes-somos

Comité Ejecutivo

Comités Técnicos

Comisiones Regionales
de Competitividad

La inclusién del enfoque de inversion de impacto en la agenda del SNCI le permitiria al ecosistema
contar con un canal de interlocucion no solo con el Gobierno nacional, sino también con los
gobiernos regionales, permitiéndole contribuir al objetivo de cierre de brechas regionales que se ha
propuesto el Gobierno nacional para los proximos cuatro afios (ver seccion IV).

En este contexto, el NAB en representacion de los actores privados y no gubernamentales que son
parte del ecosistema de inversion de impacto podria buscar la participacion en el SNCI en
asociacion con el Consejo Privado de Competitividad (CPC), con el objetivo de lograr la
articulacién publico-privada necesaria para incluir el enfoque de inversion privada de impacto en
las Agendas nacionales y regionales de competitividad e innovacion.
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ANEXO 1. ESTRUCTURA ORGANICA DEL SISTEMA NACIONAL DE
COMPETITIVIDAD E INNOVACION (SNCI)

PRESIDENTE DE LA REPUBLICA

Comision Nacional
Lidera: Sefior Presidente de la Repiblica de Colombia. Secretaria Técnica: Consejeria Presidencial para la Competitividad y Gestion Publico — Privada

Gabinete, Repr del Sector Privado, Laboral, Académico y Regional.
| i Sistema Nacional de Ciencia, ‘
Tecnologia e Innovacion (MinCiencias)
| Sistema Nacional Ambiental Comité Ejecutivo l
] (MinAmbients) Presige: Consejera Presidencial para la Competitividad y Gestion Publico — Privada (CPCGPP)
L Miembros: Ministros de Comerdio, Agricultura, Trabajo, Educacion, Tecnologias de la Comité de Regionalizacion
H " B Informacion, Ciencia, Tecnologia e Innovacion; Director del Departamento Nacional de (Consejera Presidencial para las
i " de . Planeacion (DNP), Presidente del Consejo Privado de Competitividad y Presidente de Regiones)
Rt Agropecuaria (MinAgricuitura) Confecimaras. Representante de las Comisiones Regionales de Competitividad e Innovacién
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*Entre paréntesis se encuentra la/las entidades que ejercen la Presidencia de los Comités Técnicos.
Fuente: Presidencia de la Repiblica de Colombia. Disponible en: https://www.colombiacompetitiva.gov.co/snci/el-sistema/quienes-somos
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