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Resen Una inversión de impac-
to () se deÅne como la colocación de 
recursos Ånancieros en empresas, que 
apuntan a resoler problemas sociales y 
ambientales de manera medible, rentable 
y escalable. l presente artculo pone de 
maniÅesto la oportunidad de desarrollo 
académico de la temtica concerniente a 
las , con el obetio de preparar el pro-
ceso de construcción de un frameor 
teórico fundamentado en la elaboración 
de un marco conceptual y la mención de 
casos de estudio como instrumentos ex-
plicatios. e esta forma, se muestra co-
mo algunos fondos de impacto an co-
menzado a desplegar su accionar en los 
sistemas productios de algunos pases 
latinoamericanos y generan alor de lar-

go plazo a traés del apoyo de proyectos 
y emprendimientos basados en criterios 
que diÅeren de los aplicados tradicional-
mente por inersionistas conencionales. 

as contribuciones obtenidas en el es-
tudio dan cuenta de las condiciones ei-
gidas por estos fondos para depositar 
conÅanza en ideas que pretenden ser 
sostenibles, y de los tipos de negocio que 
tienen la capacidad de atraer dicos in-
ersores, como es el caso de los empren-
dimientos sociales, las ecoinnoaciones, 
y los negocios orientados a la base de la 
pirmide social de las regiones y pases.
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bstract Impact investment is de-
Åned as te transaction of Ånancing 
companies, organizations and funds tat 
in addition to natural intention of gene-
rating outstanding Ånancial results also 
produce a positie enironmental andor 
social impact. is paper igligts te 
opportunity for academic deelopment 
of te issue concerning te impact ines-
ting, it te aim of preparing te pro-
cess of construction of a teoretical fra-
meor based on te deelopment of a 
conceptual frameor and te descrip-
tion of tree case studies, ere comes 
up on o funds establised impact on 
deeloped nations ae begun to deploy 
teir actions in production systems of 
atin merican countries and generate 
longterm alue troug te support of 
proects and enterprises based on die-
rent criteria from tose traditionally 
applied by conentional inestors. e 
contributions obtained in te study of te 
conditions required by tese funds to 
place conÅdence in ideas tat are inten-
ded to be sustainable and te types of 
business tat ae te capacity of ines-
ting inestors, suc as social entrepre-
neursip, coinnoations and business 
oriented to te base of te social pyramid 
of regions and countries.

eyords  Impact Investments, 
Sustainability, Developing Countries, Social 
Entrepeneurship, Social Impact.

Reso Um investimento de im-
pacto () deÅnese como a alocao dos 
recursos Ånanceiros em empresas que 
apontem a resoler problemas sociais e 
ambientais de forma mensurel, rendel 
e escalel.  artigo apresentado epe a 
oportunidade do desenolimento acad-
mico da temtica relacionada aos , com 
o obetio de preparar o processo de cons-
truo de um frameor teórico baseado na 
criao de um marco conceptual e a 
meno de estudos de caso como instru-
mentos eplicatios. esta forma apresen-
tase o modo como alguns capitais de im-
pacto tem comeado a despregar sua ope-
rao nos sistemas produtios de alguns 
pases da mérica atina e geram alor de 
longo prazo atraés do aulio de proetos 
e empreendedorismos baseados em crité-
rios que diergem dos aplicados tradicio-
nalmente pelos inestidores conencionais.

s contribuies obtidas no estudo e-
pem as condies eigidas por estes fun-
dos para eles depositarem a conÅana nas 
ideias que isam ser sustenteis, e dos ti-
pos de negócios que tm a capacidade de 
atrair ditos inestidores, como é o caso 
dos emprendorismos  sociais, as ecoino-
aes, e os negócios orientados  base da 
pirmide social das regies e dos pases

alavras Cave  Investimentos de im-
pacto, Sustentabilidade, Países em vias de 
desenvolvimento, Emprendorismos sociais, 
Impacto social.

ntroccin
l concepto de triple utilidad(triple 
lnea de base o triple resultado o 
triple bottom line) ace referencia al 
desempeo de una organización 
expresado en tres dimensiones dife-
rentes ocial, edioambiental y 
inanciera (lac, ).

quellos modelos de negocios 
que procuran su bsqueda son im-
portantes en la construcción de sos-
tenibilidad en las sociedades (oc-
en et. al, ). e esta forma, en 
aras de propiciar la puesta en mar-
ca yu operación de estas mismas 
iniciatias, es algunas eces necesa-
ria la eistencia de una Ågura de 
capital de riesgo especÅca que le 
apunte a la innoación y proporcio-
ne el apoyo Ånanciero requerido 
para las diferentes fases del ciclo de 
ida de los proyectos empresariales 
(ea, ). s as como en la 
arena prctica se da nacimiento a 
las inersiones de impacto (en ade-
lante ), unto con toda una serie de 
implicaciones a niel de inersionis-
tas, intermediarios, emprendedores, 
gobierno y dems instituciones inte-
resadas. in embargo, muy a pesar 
de su releancia y acelerado desa-
rrollo prctico (ocen,  -
cstdter  cec, ), an 
eiste un rezago teórico del concep-
to que demuestra su potencial, espe-
cialmente desde el punto de ista de 
los pases en as de desarrollo.

Precisamente, para este tipo de 
economas que se encuentran en la 
senda de construcción de un bienes-
tar colectio, es clara la oportunidad 
de generación e impulso de negocios 
sostenibles, que ayuden a mitigar 
las necesidades insatisfecas (tanto a 
niel social como ambiental) de sus 
sociedades (rand, ). s por 
ello, que se alida la pertinencia de 
profundización sobre el fenómeno 
de las  y aquellos factores que ca-
talicen su dinmica. n este trabao, 
la forma en que se propone dico 
impulso implica iniciar con el en-
tendimiento del concepto en la are-
na teórica, a la luz de lo preiamen-
te obtenido en la prctica.

l planteamiento realizado, utili-
za a olombia como escenario re-
presentatio de las naciones en as 
de desarrollo. na nación que, a 
pesar de su estabilidad poltica, tie-
ne una de las desigualdades ms al-
tas del mundo (assara, ). 
onsiderando lo anterior, y tal y 
como se maniÅesta en las bases del 
Plan de esarrollo acional   
 (epartamento acional de 
Planeación, ) de ese pas, se 
pretende contribuir a la mitigación 
de la desigualdad mediante ingresos 
e incentios para la innoación. s 
all, donde las inersiones de capital 
de riesgo podran ugar un papel 
signiÅcatio teniendo claridad que 
el denominado emprendimiento 
social es importante, pero también 
que para su promoción es funda-
mental que los emprendedores so-
ciales tengan acceso al capital nece-
sario para que se consoliden. ómez 
y itcell () en su trabao con-
solidado acerca de la innoación y 
el emprendimiento en olombia en 
el periodo   , maniÅestan 
que es fundamental para el logro de 
lo anteriormente mencionado, el 
otorgamiento o asignación de ma-
yores beneÅcios o recursos pblicos 
a la ciencia, tecnologa e innoación, 
en el surgimiento de iniciatias em-
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presariales que inolucren asociati-
idad, cooperación y bienestar so-
cial, que en ltima instancia consti-
tuyen polticas sociales, que actan 
como una red que reduce la des-
igualdad y la pobreza (antocildes 
et. al, )

a propuesta especÅca con este 
trabao, consiste en introducir el 
concepto de las  desde su potencial 
de desarrollo académico, en aras de 
comprenderlo como un tópico y 
abordarlo desde diferentes perspec-
tias y diferentes nieles. e ustiÅca 
desde la esquina teórica, ya que si-
guiendo a cstdter  cec 
() la falta de claridad concep-
tual, la ausencia de una deÅnición 
uniforme y el uso de términos alter-
natios e intercambiables para su 
referenciación an son un aco 
a considerar.

simismo, en la medida que a la 
feca representa una temtica con 
baa participación en la literatura 
en el conteto de las economas en 
as de desarrollo (particularmente 
en olombia).

Por otra parte, el planteamiento 
propuesto es atractivo desde una 
perspectia ms prctica bao el 
entendido que adicional al potencial 
impacto positio en el largo plazo 
sobre las sociedades, también es un 
concepto con un nutrido auditorio 
de eentuales interesados, como lo 
son los futuros emprendedores, los 
inersionistas, la academia, los con-
sultores y el sector pblico, entre 
mucos otros.

a contribución principal que se 
busca, consiste en constituirse en un 
insumo importante para la cons-
trucción de un frameor teórico del 
concepto en cuestión para el con-
teto de pases en as de desarrollo. 
sto se logra fundamentado en () 
la determinación de una metodolo-
ga encaminada a la deÅnición de 
un marco conceptual, que ayuda a 
contetualizar la idea y que ustiÅca 
por s mismo la releancia del tópi-

co y () la consideración de algunos 
casos de estudio reales, desde las 
perspectias inersionista y recepto-
ra en olombia. s las cosas, la 
agenda inestigatia y prctica tie-
ne todo el potencial de ampliación 
futura, en la medida en que también 
puede representar el fundamento 
de desarrollos posteriores de tipo 
teórico y emprico, con todas las 
implicaciones subsecuentes que es-
to representa.

n aras de proporcionar los ele-
mentos necesarios de un adecuado 
marco conceptual y por su natura-
leza teórica, el contenido o estructu-
ra del presente trabao inicia con el 
respectio despliegue del desarrollo 
metodológico utilizado, para poste-
riormente aanzar con los concep-
tos releantes del tópico central. n 
la segunda parte, se eponen algu-
nos casos de estudio de empresas 
promotoras (o intermediarias) y re-
ceptoras de  en olombia, que 
ayudan a ilustrar dicos conceptos. 
Por ltimo, se aborda la discusión, 
unto con las implicaciones del estu-
dio y la propuesta a futuras lneas 
de inestigación, que permita la 
profundización de la temtica en el 
conteto de los pases en as 
de desarrollo.

etooloa
l desarrollo del presente trabao 

est encaminado a la construcción 
del insumo primordial para la crea-
ción de un frameor teórico, cuya 
función principal es reisar teoras 
o fundamentación inestigatia que 
constituyen la base conceptual para 
la comprensión, anlisis y diseo de 
formas de inestigación de las rela-
ciones dentro del entorno (ertier, 
). l establecimiento de un 
problema o ipótesis de inestiga-
ción y su solución factible, en donde 
se eplique con claridad el marco 
referencial, modelos y teoras espe-
cÅcas que fundamentan yo susten-

tan el estudio que se realiza (en este 
caso relacionado con las ), procu-
ran la elaboración del frameor 
teórico encaminado a dar respuesta 
a los problemas identiÅcados pre-
iamente y al establecimiento de 
estrategias de solución y mecanis-
mos para identiÅcar nueas y rele-
antes posibilidades de profundiza-
ción. (niersity of outern ali-
fornia, n.d imon  oes, ).

simismo, teniendo en cuenta el 
estado del concepto en la prctica, 
también se ace uso de una aproi-
mación multicaso que aporta capa-
cidad eplicatia al trabao y preci-
sión de los conceptos a un conteto 
especÅco. Para esto ltimo, se aco-
gen las contribuciones de ibbert et 
al. (), toda ez que algunos ca-
sos de estudio tienen la capacidad 
de ilustrar las teoras, y por ende de 
soportar el desarrollo teórico de 
una temtica particular.  conti-
nuación, en la Ågura  , se muestra 
la estructura de la metodologa.

Marco Conceptual de inversiones 
de impacto

Casos de estudio

DeƜnición

Importancia

Objetivos

Casos Relevantes
Inversionistas 

de impacto

Casos Relevantes
Receptoras 

de Inversionistas 
de impacto

Filtros y limitaciones

Riesgos

Retos

ira  Esquema de la categoría orientadora 
sobre la notoriedad. Fuente. elabora-
ción propia, 201.

l plan de trabao desarrollado 
se dividió en dos etapas fundamen-
tales () stablecimiento del marco 
conceptual, fundamentado en con-
ceptos tales como deÅnición de una 
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eƜnición Importancia Objetivos Filtros y limitaciones Riesgos Retos

Tipo de inversiones 
que se llevan a cabo y 

cuyo objetivo 
además de la 
obtención de 
rentabilidad 

Ɯnanciera, es la 
generación de 

impacto social y 
medio ambiental con 
el Ɯn de contribuir a 

la solución de 
problemas mediante 

mejores iniciativas 
empresariales 

Promueve 
la generación 

de impacto social 
y ambiental 

Asegurar la 
sostenibilidad y 

rentabilidad 
Ɯnanciera de los 

negocios 

• Viabilidad 
Financiera.

• Debe generar 
impacto social y 
ambiental de forma 
directa y visible

• Seguimiento y 
control de la 
inversión

Retorno de la 
inversión es más bajo 

que si se hiciera en 
otro tipo 

de inversiones 

• Consecución de 
recursos.

• Equilibiro de 
beniƜcios 

• Monto de inversión 
limitado

• Reconocer los 
avances logrados

, importancia, obetios, Åltros y 
limitaciones, riesgos y retos de su 
aplicación considerando las pers-
pectias de los emprendedores, in-
ersionistas, instituciones interesa-
das, el gobierno y la comunidad en 
general () la consideración de casos 
de estudio relacionados con la te-
mtica en donde se tienen en cuenta 
aquellos relacionados con inersio-
nistas o intermediarios directos, 
unto a la eperiencia de  empresas 
colombianas receptoras de , tal y 
como se muestra en las Åguras  y .

n este punto es necesario men-
cionar que las fuentes consultadas 
en la primera etapa tuieron una 
naturaleza diersa, mime tenien-
do en cuenta que las  a pesar de 
cobrar un interés académico en los 
ltimos aos, son un tópico que est 
ms desarrollado en la literatura 
gris yo de corte informatio (oc-
en,  cstdter  cec, 
). o anterior, tiene su causa en 
que principalmente los esfuerzos 
estn encaminados en mayor medi-
da a un enfoque prctico que uno 
teórico, ya que el concepto despierta 
la atención de su aplicación prctica 
en diferentes mbitos.

Marco Conceptual
Las II como concepto 
y sus partes involucradas

na  se deÅne segn ontodrona 
et al. (), como un tipo de iner-
siones que se llean a cabo sobre un 
proyecto empresarial y cuyo obeti-
o adems de la obtención de renta-
bilidad Ånanciera, es la generación 
de impacto social y medioambiental 
con el Ån de contribuir a la solución 
de problemas mediante iniciatias 
empresariales sobresalientes. on 
conocidas también como Ålantropa 
de riesgo o inersión de impacto 
social (dobe apital, ).

e igual manera, las  constitu-
yen un proceso de elección de una 
inersión con el obetio de generar 
rendimientos Ånancieros como no 
Ånancieros. ste tipo de inersiones 
a ido signiÅcatiamente, como un 
lido eemplo de cómo la gestión de 
la inersión y el riesgo permite a los 
inersionistas reear beneÅcios am-
bientales y sociales con sus acciones 
(nider, ).

n la misma lnea y teniendo en 
cuenta a onson  ee (), una 
 es una inersión realizada a una 

compaa (bien sea a una corpora-
ción, una entidad sin nimo de lucro, 
un gobierno, o cualquier otra institu-
ción) que ofrece una solución orienta-
da a un mercado, y que a la ez asume 
un reto social o ambiental, que el in-
ersor también desea enfrentar, en 
donde su principal enfoque es la ge-
neración de un impacto positio en el 
entorno social y ambiental.

sta ltima deÅnición se basa en 
dos cuestiones fundamentales () 
mpacto no Ånanciero, general-
mente de forma social yo medio 
ambiental con inersionistas que 
tiene como obetio primordial la 
generación de alor social y am-
biental aunque los rendimientos no 
sean los esperados y () mpacto Å-
nanciero, inersionistas Ånancieros 
quienes buscan optimizar el retorno 
económico de sus inersiones que se 
preocupan por todo lo relacionado 
con la rentabilidad Ånanciera, que 
se quiere al menos en la presera-
ción del capital inertido para tal 
Ånalidad y con el obetio de tener 
rendimientos superiores al mercado 
y continuar con el modelo de nego-
cio establecido (lood  obin, 
 cstdter  cec, ).

ira  Compilación del Marco ConceptualFuente. Autores, 201.
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as inersiones con obetio de 
retorno Ånanciero y las inersiones 
con obetio de impacto social cola-
boran en la formación de una estruc-
tura de capas, con diferentes reque-
rimientos y motiaciones, en donde 
la combinación permite que el iner-
sionista con obetio de retorno Å-
nanciero logre retornos a precio de 
mercado y el inersionista con obe-
tio de impacto social aproece el 
capital de inersión para lograr ma-
yor impacto social (er Ågura ).

ira  Segmentos de las II. Fuente Investing or Impact- Case Studies Across Asset Classes.

stas inersiones diseadas espe-
cÅcamente para promoer el desa-
rrollo a traés de soluciones innoa-
doras, an ido en aumento durante 
los ltimos aos (,  -
, ), especialmente en el ca-
so de atinoamérica que constituye 
segn altu et al. () y tal y como 
se muestra en la Ågura , la segunda 
región con mayor recepción de este 
tipo de recursos, y se concentran en 
buscar y Ånanciar proyectos que 
contribuyan a un cambio de para-

ira  aital de las  loalente diversiƜcado uente altu  drissi   ouri  udaliar  
 ci   es on te orion e iact investor surve   P oran e or

digma, uniendo los negocios con el 
desarrollo sustentable. sta llae re-
sulta clae para la sostenibilidad de 
una región ya que, apelando a las 
palabras de Porter  ramer () 
este tipo de iniciativas empresaria-
les representan una forma ms ele-
ada de capitalismo, que crea un ci-
clo positio de prosperidad para s 
misma y la comunidad.

egn las contribuciones de e 
unain ontcuberta  aanna 
() y ontrodona et al. (), el 
perÅl de cada uno de los actores que 
toman el rol de partes interesadas 
en las  se describe de la siguien-
te forma:
 mpresario yo mprendedor. Cons-

tituyen la demanda de . on 
personas naturales yo urdicas 
con iniciatias empresariales o 
negocios en marca con ideas 
consolidadas. egn el nforme 
P (), los empresa-
rios yo emprendedores son los 
responsables del desarrollo de 
formas de emprendimiento social 
deriadas de los periodos de cri-
sis, en donde se atienden las de-
mandas sociales sin tener que re-
nunciar a los beneÅcios, aunque 
por su naturaleza social si se per-
cibe una reducción en los mismos. 

 Inversionista. onstituyen la oferta 
de la . on los encargados de 
promoer el desarrollo económi-
co y social auto sostenible a traés 
de la Ånanciación de actiidades 
productias. o de manera gene-
ral el inersionista es el propieta-
rio del capital destinado a este ti-
po de inersiones, en algunas 
ocasiones su rol no est encami-
nado a asumir el riesgo sino solo 
constituye un agente intermedia-
rio que toma decisiones sobre la 
colocación de recursos

 Instituciones Interesadas. e ace 
necesario obserar a las institu-
ciones interesadas en este tipo de 
inversiones desde tres perspecti-
as () cademia, en las uniersi-
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dades la inestigación de las  es 
fundamental para la identiÅca-
ción y anlisis de tendencias del 
mercado y para el entendimiento 
de los estudiantes en formación, 
debido a que es en este mbito en 
donde el estudiante decide el 
rumbo de su carrera profesional y 
la academia le ofrece un espacio 
de debate y discusión para la 
creación yo apoyo a proyectos 
emprendedores o empresariales 
de impacto social y ambiental () 
remios, interesados en el creci-
miento de las empresas pertene-
cientes a los diferentes sectores 
eistentes en la economa de cada 
pas, especialmente los que se en-
cuentran en a de desarrollo () 
onsultores, en el mbito de las 
 aparecen empresas que ofrecen 
sericios de consultora y asesora 
para emprendedores, empresa-
rios, inersionistas e intermedia-
rios sobre este tipo de Ånanciación 
(su acceso, anlisis, instrumenta-
ción, perfeccionamiento y nego-
ciación, entre otras cosas).

 Gobierno. stablece los marcos re-
guladores al sector productio en 
general y a las Åguras promotoras 
de desarrollo (como las ) en 
particular. simismo, uega un 
papel importante en el impulso y 
creación de empresas Ånanciadas 
con este tipo de inersiones, ya 
que puede crear lneas de apoyo 
especÅcas de acuerdo a las nece-
sidades macro de la población.

 Comunidad en general. s una muy 
importante parte interesada pa-
ra las  en el sentido que éstas 
deben estar orientadas a contri-
buir a la sociedad y al medioam-
biente, articulando propuestas 
con sentido empresarial que 
permitan solentar conictos so-
ciales y medioambientales. l 
adoptar una II como un meca-
nismo de Ånanciación sobre un 
negocio, se est aceptando que la 
generación de alor debe im-

pregnarse a todos los miembros 
de una comunidad, ms all de 
la unidimensional perspectia 
del propietario.

Importancia de las II 
para el desarrollo sostenible

umerosas contribuciones docu-
mentales se an realizado a la teora 
y la prctica del concepto de la res-
ponsabilidad social empresarial en 
conunción con el desarrollo (on-
treras, Pedraza  errera, ). 
in embargo, posteriormente en la 
literatura se percibe la tendencia a 
consolidar conceptualmente los tó-
picos concernientes a bienestar so-
cial, ambiental y Ånanciero, con 
respecto a la demanda de la sociedad 
de que aya mayor responsabilidad 
en el actuar empresarial, y es all en 
donde se contetualiza la sostenibili-
dad (también referido como susten-
tabilidad) o el desarrollo sostenible. 
onsiderando esto, autores como 
Pinillos  ernndez (), por 
eemplo, llegan a sostener que la 
sostenibilidad empresarial est aso-
ciada directamente a la creación de 
alor integral a largo plazo es decir, 
que este debera ser un referente 
conceptual predominante para in-
cluso medir el éito organizacional. 
e esta forma se inÅere que la ten-
dencia de promoer, emprender y 
administrar negocios, como aque-
llos donde las  procuran impactar 
positiamente el medio ambiente o 
la sociedad, es totalmente compati-
ble y coerente (de eco, casi sinér-
gico) con los legtimos intereses de 
creación de riqueza Ånanciera de 
inersionistas y empresarios. onsi-
derando lo anterior, es claro que la 
creación, crecimiento y consolida-
ción de empresas sociales es muy 
importante para el desarrollo de las 
regiones y la superación de la pobre-
za, y que oy en da, mucos em-
prendedores tienen puestos sus oos 
en generar ideas que contribuyan a 
un mundo ms usto y umanizado. 

in embargo, encuentran diÅcultad 
en obtener capital eterno, proble-
ma que a sido reconocido como 
una de las principales restricciones 
en la formación y crecimiento de 
nueos proyectos empresariales 
(assar, ).

s en este punto, en donde co-
bran releancia aquellos mecanis-
mos que permiten esta dinmica. 
Para el caso particular, nos centra-
remos en las .

egn el rol de las partes intere-
sadas, la importancia de las  se 
puede considerar desde las siguien-
tes perspectivas:
 mpresario. iguiendo a ombs 

(), las  tienen un papel pre-
ponderante en la medida en que 
se realiza un eercicio de empren-
dimiento social generando ingre-
sos y en el que adicionalmente se 
consolidan modelos de negocio 
ambiciosos que buscan escalabi-
lidad y perdurabilidad. o ante-
rior, debido a que a cambiado la 
forma en que se practicaba la 
responsabilidad social corporati-
a, puesto que se an incurrido 
en actiidades como la inersión 
socialmente responsable, enca-
minada al establecimiento de un 
compromiso con las cuestiones 
éticas y ayude a direccionar los 
retos sociales y ambientales y no 
simplemente la generación de 
rentabilidad Ånanciera. dems, 
su importancia recae en que 
constituyen la materialización de 
la esperanza del emprendedor 
social con respecto a su iniciatia, 
ya que las  representan los re-
cursos necesarios para llear a 
cabo sus proyectos en sus diferen-
tes fases (niciación, crecimiento, 
reconersión, etc.).

 Inversionista. esde la perspectia 
del inersionista, las  uegan un 
papel importante en lo que el n-
forme P () llama 
aspectos a tener en cuenta para 
una reforma al marco regulato-
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rio de las , que consiste en () 
enciones iscales, para orga-
nizaciones sin nimo de lucro 
que obtienen beneÅcios sin pena-
lidades Åscales por realizar acti-
idades de naturaleza social y () 
plicación de nueos modelos de 
Ånanciación y retribución, en el 
que en las organizaciones con Å-
nes de lucro no sólo persigan la 
creación de alor para los accio-
nistas, sino también la consecu-
ción de recursos para obetios 
sociales. simismo, para el caso 
de regiones como eino nido, 
.. y anad se an desa-
rrollado formas urdicas para este 
tipo de inversiones como: Compa-
as de nterés omunitario con 
obetios sociales que encaminan 
sus beneÅcios a la Ånanciación de 
los mismos obetios () om-
paas de eneÅcio con obetios 
sociales y Ånancieros ( orps ó 
 orps) y ompaas de on-
tribución a la omunidad () 
con obetios sociales y Ånancie-
ros, pero sin estar suetas a certiÅ-
cación y seguimiento.

 Instituciones Interesadas. egn e 
unain   aanna (), para 
las instituciones interesadas, la 
importancia de las  recae en 
que promueen un ecosistema de 
apoyo real al estudio de este tópi-
co en las uniersidades, as como 
también a los nueos proyectos 
sociales y sostenibles y a la gene-
ración, transferencia, implemen-
tación y difusión del conocimien-
to. e igual forma, para los seri-
cios de consultora es importante 
el fenómeno de las  en el sentido 
de que les permite construir orga-
nizaciones ms sólidas, a traés 
de la Ånanciación en conunto 
con el asesoramiento en las admi-
nistraciones de este tipo de inver-
siones para el incremento del im-
pacto social y económico, que 
también es de importancia para 
los gremios de la economa.

 Gobierno y Comunidad en general.
egn la  (), la 
importancia de las  para el go-
bierno y la comunidad en general 
recae en la generación presente y 
futura de sostenibilidad, la crea-
ción de nuevos productos sosteni-
bles y la promoción de la innoa-
ción social como entaa compe-
titia. o anterior, debido a que 
las  pueden constituir una fuente 
de micro Ånanciación para el caso 
de pequeas empresas que poseen 
diÅcultades en la consecución de 
Ånanciación, eco que en conse-
cuencia contribuye a la genera-
ción de empleo, al desarrollo so-
cial y de igual manera como lo 
aÅrma el informe painsif (), 
ayudan a la formación de profe-
sionales con capacidad de adapta-
ción a las eigencias que este seg-
mento de mercado amerita.

Objetivos de las II

simismo, desde las diferentes 
perspectias analizadas, se tiene 
que la Ånalidad ltima de los intere-
sados en las  es
 mpresario. Para el caso del em-

prendedor, su obetio primordial 
con la adquisición de las  cons-
tituye la obtención de recursos 
para el Ånanciamiento de su ini-
ciatia empresarial yo el creci-
miento de su proyecto, as como 
obtener asesoramiento perma-
nente por parte del inersionista, 
del intermediario y de otras insti-
tuciones para la consolidación de 
su modelo de negocio (e u-
nain   aanna, ). dicio-
nalmente, teniendo en cuenta el 
trabao de ninat () est en 
la Ånalidad del empresario yo 
emprendedor, el acer crecer y 
consolidar sus ideas y proyectos, 
la generación de empleo, generar 
alor en la sociedad en la que se 
desenuele, ayudar a la comuni-
dad, multiplicar la eperiencia y 
motiar a ms emprendedores 

para que se informen y agan 
uso del mecanismo de las .

 Inversionista. onsiderando el tra-
bao de asforce () y e-
tournay (), epresan que 
siendo las , un entorno de per-
sonas y organizaciones en donde 
se produce una serie de ideas, 
perspectias y prcticas, es im-
portante resaltar que su Ån lti-
mo considera el eaminar formas 
de asegurar la usticia social con 
rentabilidad Ånanciera para las 
empresas inersionistas y de 
apoyar a las futuras generaciones 
en ideas de largo plazo, enten-
diendo que en una inersión 
contempornea no todo se en-
cuentra enfocado en rentabilidad 
y riesgo, sino que ay otros enfo-
ques como el social y medioam-
biental (spinosa, ). rands-
tetter  ener () resaltan el 
obetio de las  de buscar inicia-
tias, en donde se integre al go-
bierno y la economa con los facto-
res sociales y medioambientales al 
momento de la creación de porta-
folios de inersión, con el obetio 
de que se impulse la sostenibilidad.

 os obetios de las  para las
Instituciones Interesadas constituyen 
el anlisis de los resultados socia-
les y ambientales, as como Ånan-
cieros de un conteto, a la luz de 
los resultados de las empresas que 
acen uso de estos recursos. Asi-
mismo, la promoción de esta Ågu-
ra en el mercado para proporcio-
nar el crecimiento desde el punto 
de ista de los gremios, sire  de 
ayuda para los futuros emprende-
dores que poseen talento para los 
asuntos empresariales, a estudiar 
el fenómeno considerando el caso 
de la academia y desde la pers-
pectia de los consultores, procu-
rar una consultora onesta, estu-
diar el fenómeno y medirlo. Por 
ltimo, soportar el de estas orga-
nizaciones, con la Ånalidad de 
producir un efecto multiplicador 
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para que se fomente su implemen-
tación (nforme spainsif, ).

 Gobierno. l obetio primordial 
de las  desde la perspectia del 
gobierno, se relaciona con serir 
como eculo para impulsar la 
sostenibilidad de una comunidad 
(ciudad, región o pas), serir de 
regulación o igilancia del des-
empeo de las empresas y mos-
trar resultados ms all de los 
tradicionales resultados de una 
administración (infraestructura, 
inersiones, etc.) (nforme pain-
sif,  lar et al., ).

 Comunidad en general. os modelos 
de negocio que se impulsan con 
las  satisfacen necesidades que 
no se an detectado y que redun-
dan en bienestar colectio, acoger 
las ideas y comunicarse para el 
meoramiento de las iniciatias, 
que procuran dico bienestar y 
coesión entre las partes interesa-
das (ies  Peinado, ).

Filtro y/o Limitaciones de las II

onsiderando que las  tienen 
aspectos similares a los de una iner-
sión conencional y teniendo en 
cuenta el interés de cada ente relacio-
nado con las mismas, los Åltros yo 
limitaciones se presentan como sigue
 mpresario. l compromiso debe 

onrarse mediante lo que el So-
cial impact inveStment taSkfor-
ce () menciona y es lo concer-
niente a la combinación de las 
fuerzas como el espritu empresa-
rial, la innoación y el capital, con 
el Ån de lograr el bienestar colecti-
o, mucas eces implicando la 
cesión de control de la empresa 
(algo no tan comn en pases en 
as de desarrollo). e igual ma-
nera, ay diferentes tipos de iner-
sión (desde simples créditos, asta 
compleas inersiones mezzaninie
que implican conersión de la na-
turaleza del capital en un momen-
to dado) (, ).

 Inversionista. iguiendo las contri-
buciones de altu et al. (), 
para que una inersión sea cata-
logada como , debe superar los 
Åltros conceptuales dispuestos 
para este tipo de inversión con-
cernientes en  () iabilidad Å-
nanciera () ebe generar im-
pacto social y ambiental, adems 
de contribuir con el crecimiento 
económico () l impacto social 
y ambiental generado, debe ser 
directo y isible y, () e debe 
construir un indicador isible o es-
tablecer una métrica que permita y 
procure el seguimiento y control de 
la meta de generación de impacto 
social y ambiental, adems de los 
rendimientos Ånancieros.

 Instituciones Interesadas Gobierno y 
Comunidad en general. os Åltros 
yo limitaciones de las  para el 
caso de las instituciones interesa-
das, el gobierno y la comunidad 
en general, estn relacionados 
con el eco de que algunas de 
estas instituciones sin nimo de 
lucro (s, grupos ambienta-
listas, uniersidades, gremios) 
carecen de suÅcientes recursos, 
por lo cual, se debe realizar un 
especial anlisis de las propuestas 
para eriÅcar la aplicación de la 
inersión. e igual manera y por 
lo general, los planes de negocio 
contemplan métricas que tras-
cienden la factibilidad Ånanciera 
de un negocio y debido a su ca-
rcter de negocio las  surgen 
del sector priado y los gobiernos 
no tienen inerencia en ellas. Por 
consiguiente, la comunidad en 
general debe entender que las  
no an a lograr la resolución de la 
totalidad de la problemtica 
eistente. o anterior, se debe a 
lo de manera general el informe 
SpainSif () llama barreras 
existentes para este tipo de inver-
siones, a los siguientes factores () 
eterogeneidad de metodologas 
de medición de  impacto social y 

ambiental () alta de datos pro-
enientes de fuentes Ådedignas 
sobre los impactos socialesam-
bientales () alta de reportes es-
tandarizados () alta de profe-
sionales formados () alta de 
referencias a seguir (otras prcti-
cas) () leados costos de iner-
sión, entre otros.

Riesgo de las II

os riesgos con respecto a las  
asumidos por cada una de sus partes 
interesadas corresponden a:

mpresario. iguiendo a onoue 
et al. (), las  constituyen un 
riesgo eleado en reputación y as-
pectos legales, ya que la infraestruc-
tura regulatoria de este tipo de in-
ersiones para el caso de pases 
emergentes puede no estar bien deÅ-
nida. simismo, un riesgo probable 
en la asignación de recursos enca-
minados a la eecución de una , es 
que se dese del obetio Ånal de la 
inersión, ya que se podra optar 
por proyectos en donde se procure la 
obtención de un retorno Ånanciero 
faorable y no en la creación de un 
camino para salir de la pobreza. Por 
tal motio, para el caso del empren-
dedor yo empresario, el riesgo asu-
mido (como cualquier otra epe-
riencia empresarial en atinoaméri-
ca) se relaciona con el eco de que 
su propio patrimonio, podra erse 
comprometido en la eecución de su 
negocio. Por otra parte, su reputa-
ción crediticia podra erse afectada 
unto con los efectos psicológicos que 
el enfrentamiento a un escenario de 
fracaso podra generar (por eemplo 
depresión y baa autoestima).
 Inversionista. Los inversionistas 

interesados en una , usualmen-
te apuestan a rendimientos Ånan-
cieros un poco inferiores. n teo-
ra, ay ms seguridad con la in-
ersión porque la sostenibilidad 
es un concepto que implica largo 
plazo. Por tal motio, puede que 
algunos de ellos (los ms tradicio-
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nales) se muestren reacios de 
manera permanente a la realiza-
ción de una inersión Ånanciera, 
en donde el retorno a cambio de 
aumentar los beneÅcios sociales y 
medio ambientales de las empre-
sas o de nuevas iniciativas empre-
sariales apoyadas, sea bao (al-
o, orra  iern, ).

 Instituciones Interesadas. e igual 
forma, las instituciones interesa-
das son susceptibles a que el es-
fuerzo y tiempo sea desperdicia-
do, as como algunas eces se 
arriesgue su reputación frente a 
organismos internacionales.

 Gobierno y Comunidad en general.
Por otra parte, tanto para el go-
bierno como para la comunidad 
en general, el riesgo asumido por 
la apuesta en la adopción de la 
Ågura de las , se relaciona con 
la pérdida incalculable de la 
oportunidad de construcción de 
desarrollo sostenible.

Retos de las II

■ e manera general, de acuer-
do a uggeine  oldstein 
() los retos asociados a la 
asignación y aplicación de las 
 estn relacionados con diÅ-
cultades tales como () la in-
tención de inersión, puede ser 
bastante limitada por el nme-
ro de organizaciones dispues-
tas a generar  o por la factibi-
lidad yo iabilidad de las 
ideas emprendedoras () la 
posible desconÅanza en el fe-
nómeno de las , ya que es 
probable que no estén real-
mente direccionadas a la sos-
tenibilidad (p.e. iniciatias 
que representen un intento de 
manifestar un propósito sin 
incluir acciones reales, o lo que 
se conoce como greenas-
ing) adems segn onson 
 ee () se puede mencio-
nar que () el monto de iner-
sión disponible por parte de 

las empresas generadoras de 
este tipo de inersiones, puede 
no ser suÅciente para alcanzar 
a afrontar el mayor nmero de 
problemticas sociales y am-
bientales, importantes en los 
pases en desarrollo y por lti-
mo se resalta que () es difcil 
lograr la coneión entre el en-
torno (academia, gobierno, 
gremios, personas) y la nuea 
iniciatia empresarial, con el 
Ån de acer que este tipo de 
iniciatias sobreian en el 
largo plazo. ómez  itcell 
(), aÅrman que la falta de 
capital umano dedicado a la 
inestigación en ciencia, tec-
nologa, emprendimiento e in-
noación, en donde desde la 
academia se capacite talento 
umano para enfrentar los re-
tos de las nueas iniciatias 
empresariales, se podra tra-
ducir en una falta de prepara-
ción para enfrentar los retos 
acaecidos por las .

simismo, desde las perspectias 
especÅcas consideradas a lo largo 
del documento los retos de las  
corresponden a:
 mpresario. no de los retos ms 

representatios de las  desde la 
perspectia del emprendedor yo 
empresario, corresponde a que 
este ltimo le otorgue seriedad e 
importancia al proceso, en donde 
el reto no constituya nicamente 
la consecución de resultados Å-
nancieros, sino que se logre el 
éito integral (o sostenible) en los 
negocios establecidos. simismo, 
deben tener en cuenta la adquisi-
ción de ms recursos para ms 
proyectos (a pesar de crisis y co-
yunturas propios de pases en 
as de desarrollo), equilibrar los 
beneÅcios y ser capaz de demos-
trar el éito de su gestión.

 Inversionista e Instituciones Interesa-
das. onsiderando la perspectia 

del inersionista yo intermedia-
rio y las instituciones interesadas, 
los retos corresponden a trascen-
der del propósito a la acción y 
aÅnar programas de formación 
de empresarios de impacto para 
que accedan a estos recursos y 
especialización en temas especÅ-
cos de sostenibilidad. e igual 
forma, segn altu et al. () 
deben afrontar la construcción 
de plataformas que desarrollen la 
industria y permita el trabao en 
conunto de iniciatias empresa-
riales y negocios en marca que 
se eecuten con , as como crear 
o aplicar estndares crebles para 
la medición del impacto so-
cio ambiental.

 Gobierno. l reto primordial por 
parte del gobierno en lo concer-
niente a las  consiste en incor-
porar en su agenda administrati-
a los obetios empresariales de 
sostenibilidad, de tal manera que 
impacte a todas las empresas (no 
solo a las sostenibles) y a su ez 
crear mecanismos que faciliten 
tanto la constitución de empresas 
sociales como la inersión interna 
y etranera sobre las mismas.
odo esto, fundamentado en lo 
que el Social inveStment taS-
kforce (), epresaba en rela-
ción a los que tienen un papel 
importante en el apoyo a los ne-
gocios, al espritu empresarial, a 
la innoación tecnológica y de la 
misma manera en el apoyo a las 
, puesto que estas logran im-
pactos reales sobre las problem-
ticas social y ambiental.

 Comunidad en general. simismo, la 
comunidad en general tiene el 
reto de rodear este tipo de inicia-
tias, reconocer los aances lo-
grados y saber epresar sus dere-
cos y reclamos, con respecto a 
los resultados de la eecución de 
los proyectos Ånanciados con este 
tipo de inersión.
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abla  Compilado del Marco Conceptual para cada una de las partes interesadas en las II.

ortancia betivos iltros  iitaciones Riesos Retos

In
ve

rs
io

ni
st

a

• Sentir que están 
haciendo las 
cosas bien con 
sus recursos.

• Exenciones Ɯsca-
les y aplicación de 
nuevos modelos 
de Ɯnanciación 
y retribución.

• Examinar formas de 
asegurar la justicia 
social con rentabili-
dad Ɯnanciera para 
las empre-
sas inversionistas.

• Viabilidad Ɯnanciera.
• Generación de impacto socio 

ambiental de manera directa y 
con crecimiento económico, 
aunque no tan signiƜcativo.

• Seguimiento y control de la in-
versión mediante indicadores y 
métricas visibles.

• Rendimientos Ɯnancie-
ros un poco inferiores 
por enfocarse en au-
mentar los beneƜcios 
sociales y medio am-
bientales de sus em-
presas o de nuevas ini-
ciativas empresariales.

• Más recursos para más 
proyectos (a pesar de 
crisis y coyunturas 
propios de países en vías 
de desarrollo).

Em
pr

es
ar

io

• Creación de va-
lor compartido.

• Autoempleo con 
satisfacción de 
cumplir 
con propósito.

• Materialización 
de la esperanza 
del emprende-
dor social.

• Escalabilidad y 
perdurabilidad de 
los modelos de 
negocio. 

• Obtener recursos 
para Ɯnanciar su 
idea y/o el 
crecimiento de 
su proyecto.

• Obtener 
asesoramiento 
permanente por 
parte del 
inversionista, del 
intermediario y de 
otras instituciones.

• El compromiso debe honrarse; 
muchas veces implica cesión de 
control de la empresa (no muy 
común en países en vías 
de desarrollo)

• Hay diferentes tipos de 
inversión (desde simples 
créditos hasta simples 
inversiones mezzaninie que 
implican conversión de la 
naturaleza del capital; los 
indicadores que debe reportar 
son Ɯnancieros, sociales 
y ambientales.

• Su propio capital y 
muchas veces su 
propio patrimonio 
está en juego

• Equilibrar los beneƜcios y 
ser capaz de demostrar el 
éxito de su gestión.

• Trascender del propósito 
a la acción.

In
st

itu
ci

on
es

 In
te

re
sa

da
s • Promover el 

estudio de las II 
en la academia.

• Generación, 
transferencia, 
implementación y 
difusión 
de conocimiento.

• Crecimiento de 
las empresas de 
los gremios.

• Analizar los 
resultados sociales y 
ambientales así 
como Ɯnancieros de 
un contexto, a la luz 
de los resultados de 
las empresas que 
hacen uso de 
estos recursos.

• Por lo general estas 
instituciones no tienen ánimo 
de lucro (ONGs, grupos 
ambientalistas, universidades, 
gremios).

• Algunas no tienen suƜcientes 
recursos especialización en el 
análisis de las propuestas para 
veriƜcar la aplicación de la 
inversión los planes de negocio 
contemplan métricas que 
trascienden la factibilidad 
Ɯnanciera de un negocio.

• Esfuerzo y 
tiempo desperdiciado.

• Algunas veces la 
reputación de las 
instituciones frente a 
organismos 
internacionales se ve 
en juego.

• AƜnar programas de 
formación de 
empresarios de impacto 
para que accedan a 
estos recursos.

• Especialización en temas 
especíƜcos 
de sostenibilidad.

Go
bi

er
no • Inuyen en los 

indicadores 
económicos y 
sociales del país.

• Servir como 
vehículo para 
impulsar la 
sostenibilidad de 
una comunidad 
(ciudad, región o 
país).

• Mostrar resultados 
más allá de los 
tradicionales 
resultados de una 
administración 
(infraestructura, 
inversiones, etc.)

• Por su carácter de negocio, por 
lo general surgen del sector 
privado y los gobiernos no 
tienen injerencia en ellas.

• Oportunidad perdida 
de construcción de 
desarrollo sostenible 
(común para gobierno 
y comunidad).

• Incorporar en su agenda 
administrativa los 
objetivos empresariales 
de sostenibilidad, de tal 
manera que impacte a 
TODAS las empresas. No 
solo a las sostenibles.

• Crear mecanismos que 
faciliten tanto la 
constitución de empresas 
sociales como la inversión 
interna y extranjera sobre 
las mismas.

Co
m

un
id

ad

• Sostenibilidad 
(generación 
presente y 
futura).

• Nuevos productos 
(sostenibles) 
de conocimiento.

• Satisfacer 
necesidades que no 
se han detectado y 
que redunden en 
bienestar colectivo.

• Las II no van a resolver todos los 
problemas. Las comunidades 
deben entender que también es 
un negocio.

• Rodear este tipo de 
iniciativas, reconocer los 
avances logrados y saber 
expresar sus derechos 
y reclamos.

ente Autores,201.
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inalmente, se deduce que un 
reto transersal de las  es lograr 
frente a todos los actores inolucra-
dos, la legitimidad adecuada del 
mismo campo de estudio en parti-
cular (larin  angioni, ) y 
del concepto del emprendimiento 
social en general (icolls, ). l 
momento de promoer su estudio y 
su aplicación desde todos los puntos 
de ista, es aora y representa una 
oportunidad de oro que no se puede 
desperdiciar, en faor de apuntarle 
a un futuro genuinamente sosteni-
ble ( acson  ari, ). ograr 
y conserar la legitimidad del me-
canismo de las , le da la fuerza 
necesaria para que desde los puntos 
de ista teórico y prctico, se ustiÅ-
quen los esfuerzos y riesgos asumi-
dos y se logren los obetios trazados.

Casos de estudio de II
egn ibbert et al. (), el estu-
dio de casos se considera una forma 
adecuada para el anlisis de las a-
riables y las relaciones entre ellas 
que se eploran con respecto a un 
obeto de estudio, as como también 
constituye una estreca interacción 
entre lo que el profesional pretende 
estudiar con las situaciones reales 
ealuadas en el mbito de la gestión 
como eemplo. Para tal Ån, se ace 
necesaria la recopilación de informa-
ción que permita la construcción del 
caso de estudio y la correspondiente 
alidación del constructo que posibi-
lite la Åabilidad del caso de estudio 
con respecto al tópico analizado.

Por tal motio resulta importan-
te, la información concerniente al 
eco de que los pases latinoameri-
canos en el conteto de los pases en 
a de desarrollo, ocupan el segundo 
lugar en colocación yo adudica-
ción de un nmero de  (altu et 
al., ), y teniendo en cuenta que 
olombia, i se encuentra dentro 
del grupo mencionado (foco de ), 
ii presenta diersidad en los secto-
res a los cuales se destinan este tipo 

de inersiones y iii no se encuen-
tran estipulados de manera teórica 
an, es considerado como muestra 
primordial para los casos considera-
dos en este documento. e igual 
forma, se debe a que olombia po-
see cierta estabilidad económica ya 
que segn el anco undial (),  
se mantuo entre los pases que re-
gistraron un crecimiento rpido en 
la región, gracias a un maneo ma-
croeconómico y Åscal efectio pese a 
la desaceleración de su economa y 
adems es un pas reconocido por su 
diersidad cultural, que se epresa 
en una gran pluralidad de identida-
des y de epresiones culturales, que 
puede constituir un punto de repre-
sentación de las culturas eistentes 
en atinoamérica (inisterio de 
ultura, n.d), lo cual le otorga una 
dosis importante de alidez eterna 
a la muestra de casos seleccionada.
Casos Relevantes – Inversionistas 
de Impacto (individuo o entidad 
como fondos de capital de riesgo, 
ancas de inversión  ngeles inver-
sionistas e deciden la colocación 
de capital de riesgo propio o ajeno 
sobre ideas de negocios o negocios 
ya conformados)

Por deÅnición, los pases en a de 
desarrollo son aquellos cuyas eco-
nomas se encuentran en un estado 
de transición acia el pleno desarro-
llo económico (roemel, ).  in 
embargo, para el caso de atinoa-
mérica sus retos se relacionan con la 
solución de problemticas de las que 
son susceptibles como la desacelera-
ción económica, la compleidad de 
los procesos polticos de algunos 
pases del grupo entre otros ( 
undo, ).  s all, en donde las 
 podran ugar un papel impor-
tante. ebido a esto, es de especial 
interés la eperiencia de empresas 
interesadas en la bsqueda de op-
ciones de inersión sostenible para 
considerarlas dentro del frameor 
teórico que se pretende logar con 
este trabao. e esta forma, se logra 

resaltar la implicación teórica del 
concepto de  a partir de la impor-
tancia prctica, que tiene este tipo 
de inversiones en un entorno como 
el constituido por las economas la-
tinoamericanas. ntre las organiza-
ciones de inersionistas de impacto, 
que reportan aportes signiÅcatios 
en Latinoamérica se encuentran:
   tite e -

esies fomin e  
teei e es-
 bid es una entidad cuyo 
maniÅesto se soporta en el apoyo 
al crecimiento económico y la 
reducción de la pobreza en mé-
rica atina y el aribe a traés 
del fomento a la inersión priada 
y la promoción del desarrollo del 
sector priado. fomin se a com-
prometido a medir rigurosamen-
te y ealuar el impacto de sus re-
sultados y diseminar el conoci-
miento generado por sus proyec-
tos para que las soluciones ms 
prometedoras sean ampliamente 
conocidas y lleadas a mayor es-
cala. l fomin Ånancia aproi-
madamente  proyectos al 
ao, con un olumen de Ånancia-
miento total de  millones de 
dólares (fomin, ). nos de los 
eemplos de inersión en olom-
bia por parte de este fondo son 
ompartamos con olombia 
(ucland, arreras  urillo, 
) e nstiglio (eey, ). La 
primera, siendo una empresa cuyo 
esquema de trabao se basa en un 
modelo al que aportan conoci-
miento y eperticia un conunto 
de Årmas de sericios profesiona-
les y con enfoque en tres lneas 
principales (i) ortalecimiento 
nstitucional, estratégico, Ånan-
ciero, legal y de control interno (ii) 
esponsabilidad ocial mpresa-
rial (iii) aboratorio de nnoa-
ción ocial, para fomentar y forta-
lecer el impacto colectio y generar 
la unión de esfuerzos entre distin-
tas organizaciones (ompartamos 
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con olombia, ) y. la segun-
da, una empresa cuya meta est 
encaminada al empoderamiento 
de los lderes de los sectores pbli-
co y priado para meorar el im-
pacto de los programas sociales en 
pases en a de desarrollo (nsti-
glio, ).

 e pit es una institu-
ción intermediaria que se deno-
mina asimismo como un fondo 
de , enfocado en impulsar el 
crecimiento de empresas con im-
pacto social y ambiental con ini-
ciatias innoadoras, rentables y 
escalables brindando Ånancia-
miento y apoyo estratégico para 
el desarrollo de casos de éito. 
ntre sus sectores prioritarios es-
tn agricultura, biofertilizantes, 
pesca sostenible, salud, educa-
ción, iienda asequible, tecnolo-
gas del agua y energas limpias 
(dobe apital, ).

  ie Årma co-
mercial de capital priado, cuyo 
propósito declarado es inertir 
en modelos de negocio que bene-
Åcien a comunidades de baos 
ingresos, en pases en as de de-
sarrollo con oÅcinas en inebra, 
ogot, uemburgo ingapur y 
airobi. reado en , con la 
intención de demostrar que el 
capital priado puede generar 
diidendos y a la ez ser una im-
portante erramienta que genere 
un cambio social efectio. Para el 
ao , maneó   
en  pases en as de desarrollo, 
con  millones de clientes, gene-
rando . empleos con iner-
siones que oscilan entre  
, y   (amboo i-
nance, ). n olombia, un 
eemplo de asignación de  para 
esta empresa es el anco  
(inero, ).

 tepises  enti-
dad que desde  inierte en 
iniciatias que, segn ellos, tra-
baan para proteger los ecosiste-

mas y que aporten beneÅcios so-
ciales y económicos para la po-
blación rural de escasos recursos 
en sectores como agricultura, 
ecoturismo y silicultura. s pio-
nera en capitalizar empresas que 
generen resultados duraderos, 
que ayuden a enfrentar los desa-
fos crticos ambientales y sociales 
de la actualidad (conterprises 
und, ). Para el caso colom-
biano, una organización recepto-
ra de  por parte de co nter-
prises und es coora de o-
lombia, una empresa dedicada a 
la fabricación de bioplaguicidas 
que constituye de igual manera 
una iniciatia empresarial inno-
adora, centrada en el desarrollo 
de soluciones naturales para el 
control integrado de plagas y el 
maneo de enfermedades de la 
ora (ndeaor, ).

Casos Relevantes – Receptores de II: 
Caso Colombia
egn rand (), en su referen-
cia eca a lo epresado por la 
undación ocefeller en , la 
industria de las  se encuentra en 
un estado de construcción de mer-
cado, en donde se est creando un 
espacio en el que se reducen los 
costos de transacción de las iner-
siones y se encamine acia obetios 
sociales y ambientales en lnea con 
el rendimiento Ånanciero esperado 
por causa del capital inertido. n 
pases como olombia, que se en-
cuentra en proceso de adopción de 
este tipo de iniciativas de emprendi-
miento social, es realmente pertinen-
te resaltar y mencionar la eperiencia 
de cuatro empresas colombianas que 
se presentan a continuación:

 IMF Crezcamos S.A.
uego de un ao de funcionamiento 
bao el nombre de crezcamoS (pero 
con ms de  aos de operaciones 
bao una marca diferente adminis-
trada por una cooperatia local), en 
el  recibió por primera ez el 

apoyo de una compaa adminis-
tradora de fondos de inversión de-
nominada incofin, (la cual tiene 
sede principal en élgica). ica 
inersión correspondió al equia-
lente a ,.
crezcamoS, como se le conoce 

comercialmente, es una entidad de 
naturaleza Ånanciera ubicada en la 
ciudad de ucaramanga (capital del 
departamento de antander). Posee 
interesantes cifras de crecimiento 
constante, y se destaca en el rubro 
de los sericios microÅnancieros 
(créditos, aorros y seguros), a traés 
del fomento continuo al desarrollo 
de las familias emprendedoras del 
sector rural del nororiente colom-
biano, que en mucos casos no 
pueden recurrir a bancos conen-
cionales. l cierre de su eercicio del 
ao , se contaba con  oÅci-
nas, . clientes,  colabora-
dores en su planta de personal y un 
 de su patrimonio (cerca de 
 segn alor en libros) 
en manos de fondos inversionistas 
etraneros.  la feca, la compaa 
se proyecta en el largo plazo como 
el anco rural ms destacado 
del pas.

crezcamoS, constituye una enti-
dad destacada en sericios Ånancie-
ros para el desarrollo de las familias, 
que se ubican principalmente en el 
sector rural de la geografa nacional 
y que no tienen facilidad para recu-
rrir a instituciones Ånancieras comu-
nes y auricio sorio, su actual ge-
rente es el protagonista detrs de su 
consolidación (incofin,  crez-
camoS ).

 Banco WWB
nicia sus operaciones en la ciudad 
de ali como una fundación en el 
ao , transcurriendo un largo 
camino asta adquirir eistencia 
legal como entidad Ånanciera el  
de diciembre de  e iniciar ope-
raciones como el anco  en 
febrero de . n el mes de sep-
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tiembre del ao , recibió apoyo 
económico por primera vez de 
amboo inance, por medio de su 
fondo inancial nclusion und, y 
quien a su ez es lder en interme-
diación comercial de micro Ånanzas 
a niel mundial. l alor de dica 
inersión fue de ...

l anco  ace parte de la 
red omens orld aning, y su 
mayor accionista es la undación 
 olombia. irecciona sus 
actiidades principalmente acia el 
acceso de crédito al sector de las 
micro y pequeas empresas, de los 
sectores menos favorecidos econó-
mica y socialmente.  Ånales del 
ao  el anco operaba con 
. empleados a traés de  
oÅcinas en el territorio colombiano 
y  corresponsales bancarios. c-
tualmente tiene  oÅcinas,  co-
rresponsales bancarios y . 
puntos de recaudo, con una cober-
tura de  departamentos y  
municipios, contando con alrededor 
de . empleados. anco  
es el cuarto en participación respec-
to a la cartera de microcrédito en el 
pas y contina con su consolidación 
en el sector de las micro Ånanzas, 
buscando epandirse a lugares re-
motos del pas que no tengan acceso 
al sistema Ånanciero.

 Mukatri
uatri es una empresa colombia-
na dedicada a la producción de 
conÅtes, salsas, mermeladas y galle-
tas, con frutales amazónicos, con 
operaciones en lorencia (capital 
del departamento de aquet), des-
de donde vende sus productos a todo 
el pas. a idea surgió en una tesis 
de grado en la niersidad de la 
mazona (lorencia), e inició sus 
operaciones en  con un capital 
de tan solo , y para sus 
primeros aos no obtuieron ga-
nancia alguna. in embargo, para 
el ao  uatri ya estaba pre-
sente en el mercado local y regional. 

n el , participó en carlas y 
talleres con Ånes de formación aca-
démica, ofrecidos por e entures 
olombia programa operado por la 
niersidad de los ndes en ese pas 
y en el ao , participó de una 
muestra empresarial que se lleaba 
a cabo en la ciudad de érida (é-
ico), donde logró obtener la iner-
sión de  enture Pilantropy.

 undación (originaria de o-
lombia y actio desde ) y  
enture Pilantropy (actio en 
éico desde , pero de origen 
alemn (iectenstein), brindaron 
su apoyo a uatri, con un crédito 
para el desarrollo y consolidación 
de su lnea de conÅtes de frutales 
amazónicos. n total, esta empresa 
a contado con el apoyo de tres 
fondos inersores, en el  con 
una inersión de acompaamiento, 
en el  balanceó sus lneas de 
producción y en el mismo ao con-
taron con la inersión que le a 
permitido meorar su capacidad 
operatia, su estructura Ånanciera y 
comercial, y su talento umano. 
racias a sus continuos esfuerzos, 
esta empresa a ido creciendo poco 
a poco, logrando agremiar a  
familias y apoyan la consolidación 
de un grupo de  pequeos pro-
ductores del departamento de a-
quet, quienes en en este negocio 
una alternatia para generar ingre-
sos y conserar sus bosques naturales.

ctualmente la parea que em-
prendió este negocio ace parte de la 
compaa, en los cargos gerenciales 
y de representación legales, y los 
fondos de inversión participan en su 
unta asesora, donde, en ocasiones, 
les brindan ayudas con redes de 
contactos o referidos. (uatri, )

 Hotel Waya Guajira
l otel aya uaira, ubicado en 
el municipio de lbania (departa-
mento de a uaira), inicio sus 
operaciones en diciembre del ao 
 y desde su diseo an eco 

todo lo posible por la preseración 
del medio ambiente y el desarrollo 
de estrategias de responsabilidad 
social empresarial fomentando el 
ecoturismo, protección a la biodi-
ersidad, el cuidado del medioam-
biente y de forma social apoyando a 
los negocios integrados en la cadena 
de alor del otel y su operación est 
a cargo de oxohotel perador 
otelero (aya uaira, ).

a Ånanciación (alrededor de 
unos P) de esta iniciatia 
empresarial estuo a cargo del ondo 
de Impacto inverSor, responsable 
del Ånanciamiento de gran parte de 
la construcción del otel, as como de 
empresas cuyos modelos de negocios 
en olombia generan cierto impacto 
social y medioambiental, as como 
una gran rentabilidad económica 
(inero, ).

iscsin
eniendo en cuenta que, por su na-
turaleza, las  pueden representar 
un menor niel de rentabilidad con 
respecto a las inersiones conen-
cionales (aa  oberts, ) 
sera lógico pensar que, desde la 
perspectia de los inersionistas, las 
 podran ser catalogadas en el 
fondo como una Ågura Ånanciera 
poco atractia. in embargo, dos 
argumentos se sobreponen a es-
ta suposición:

os fundamentos clsicos de la 
teora de portafolio (ama y iller, 
 aroitz, ,  ar-
pe, ), que no solo se basan en el 
retorno, sino en su interacción con 
el riesgo para alorar una inersión. 
e esta forma, un bao retorno de-
bera ser recompensado por un 
riesgo inferior. s las cosas, y par-
tiendo del supuesto de un mayor 
niel de seguridad en la inersión 
depositada en un proyecto empre-
sarial con propósito sostenible, por 
su misma condición de largo plazo 
(lnzel  ceuerle,  ra-
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benarter  iectenstein, ), se 
puede asegurar que una  podra 
ser considerada eentualmente co-
mo una inversión atractiva para 
cualquier inersionista.

n cambio de paradigma en tér-
minos del beneÅcio percibido por 
dica inersión, que signiÅca pensar 
en utilidades que trascienden lo Å-
nanciero.  partir del nacimiento 
del concepto de alor ompartido y 
de riple tilidad (icelini  
iorentino,  Porter  ramer, 
) se a enido pensando en una 
lógica que reoluciona la forma tra-
dicional de acer negocios. lla im-
plica, la generación de beneÅcios a 
otro tipo de interesados (arrison  
reeman, ) como parte del Ån 
ltimo empresarial. sta nuea lógi-
ca ace que una  permita pensar 
que la rentabilidad obtenida en ella 
no solo deba ser ealuada desde la 
perspectia eclusia del inersio-
nista, y por ello dilucidar que su uso 
podra representar un buen negocio.

onclsin
iendo las , un tipo de inersiones 
que generan entaa dentro de la 
población, puesto que se llean a 
cabo sobre un proyecto empresa-
rial, cuyo obetio adems de la ob-
tención de rentabilidad Ånanciera, 
es la generación de impacto social y 
medioambiental con el Ån de con-
tribuir a la solución de problemas 
mediante meores iniciatias em-
presariales. onsiderando que tie-
nen el propósito de afrontar proble-
mas sociales o ambientales, ofre-
ciendo soluciones al mercado de 
forma rentable en lnea con la capa-
cidad Ånanciera del inersionista y 
que su potencial radica en la capaci-
dad que tienen para la generación 
de impacto social y ambiental, las  
resultan de especial interés en el 
desarrollo de economas emergentes 
conla asignación y aplicación de es-
te tipo de inersiones.

n el presente artculo, se contri-
buye al estudio de este fenómeno a 
traés del marco conceptual deÅni-
do a partir de las perspectias de las 
partes interesadas y cuyos aspectos 
releantes corresponden a () em-
prendedores yo empresarios como 
responsables de la eecución de este 
tipo de inersiones () los inersio-
nistas representan la oferta de las  
y son quienes adudican los recursos 
() las  contribuyen a la generación 
de sostenibilidad y al desarrollo de 
nueos productos () inolucran a 
los actores de una sociedad, puesto 
que sus resultados le competen a 
todos y cada uno y en diferentes 
campos de la economa, tal y como 
se puede obserar en los casos pre-
sentados y segn el obeto social de 
las empresas consideradas en ellos 
() promueen su estudio desde la 
academia por ser una temtica de 
interés en la prctica () procuran 
el crecimiento empresarial () pue-
de generar beneÅcios a aquellas 
empresas que destinen recursos a 
este tipo de inersiones () ay ries-
gos relacionados a ellas, como que 
el capital y patrimonio inertido de 
los empresarios se ponga en uego o 
como que el esfuerzo y tiempo se 
ea desperdiciado () por su carac-
terstica las , establecen retos a 
cumplir por todas sus partes intere-
sadas, que se relacionan con la con-
secución de recursos para procurar-
los por mayor tiempo, eecutar las 
iniciatias yo proyectos, equilibrar 
los beneÅcios obtenidos por ella y 
procurar el desarrollo económico y 
las sostenibilidad en la economa de 
los pases en a de desarrollo.

os casos sugeridos, siren de 
eemplo releante y prctico para 
aquellos quienes se interesan por 
desarrollar potenciales lneas de in-
estigación sobre este tópico en es-
pecial, con el obetio de que se 
analicen ariables que se encuen-
tran implcitas en cada uno de ellos, 
teniendo en cuenta la eperiencia 

empresarial de las organizaciones 
consideradas. simismo, se eiden-
cia que la adudicación y eecución 
de las  se pueden facilitar en en-
tornos diersos, es decir, en empre-
sas cuya actiidad principal est 
encaminada acia diferentes Ånali-
dades con respecto a otras empresas 
e.. rezcamos (nstitución de mi-
cro Ånanzas), uatri (producción 
de conÅtes, salsas y mermeladas) y 
aya uaira (otelera). e forma 
anloga, los eemplos prcticos 
mencionados en la modalidad de 
caso de estudio, podran constituir 
también una erramienta pedagó-
gica de gran importancia acia po-
tenciales emprendedores sociales, 
ya que a partir de su anlisis se 
pueden tener en cuenta aspectos 
para el desarrollo real de futuras 
iniciatias empresariales yo pro-
yectos de negocios en marca.

Pases como olombia, son pro-
picios para las  porque tiene en el 
mismo lugar el problema y la solu-
ción que por una parte estn la 
desigualdad, la eclusión, las necesi-
dades bsicas insatisfecas, y, por la 
otra, empresarios, emprendedores e 
inersionistas con interés en buscar 
rentabilidad de impacto social 
y Ånanciera.

o anterior se ustiÅca en la me-
dida que (i) eista un importante 
potencial de entender el fenómeno y 
su efecto desde un punto de vista 
inestigatio para que redunde en 
la prctica (ii) aya un gran interés 
para actuales yo futuros empren-
dedores que allen en las  una al-
ternatia para la consecución del 
desarrollo sostenible de las socieda-
des y sus economas, mediante la 
creación de nueos proyectos em-
presariales o el meoramiento de 
negocios en marca (iii) sea de gran 
interés para inversionistas e inter-
mediarios directos que encuentren 
en las  una oportunidad para la 
Ånanciación de iniciatias empresa-
riales o negocios en moimiento, 
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que propenden por la generación de 
impacto social y ambiental, adems 
del retorno Ånanciero que se espera 
por parte de su inersión, pese a que 
este no sea equiparable con el de 
una inersión conencional (i) 
dicionalmente, que eista el inte-
rés de otras instituciones como gre-
mios, uniersidades, grupos am-
bientalistas y el mismo gobierno por 
este tipo de inersiones.

e igual manera, se reconocen 
las limitaciones del presente trabao. 
n primera medida es necesario 
resaltar que pese a la relatia tran-
quilidad que ofrecen las caracters-
ticas del entorno como elemento 
eplicatio, el conteto estudiado 
corresponde solo a olombia como 
pas en a de desarrollo, y por otra 
parte también se debe mencionar 
que a pesar del tamao de la mues-
tra, los casos de estudio citados 
muestran representatiidad ya que 
su selección se basó en su potencial  
de profundizar en los conceptos y 
no en la mera descripción (o conta-
bilidad) de algunos ecos. in em-
bargo, debido a que es un tema que 
en la prctica aun se encuentra en 
desarrollo y que representa un m-
bito de posibilidades para entender 
el fenómeno y su efecto, el marco de 
trabao proporcionado para que 
desde la fundamentación teórica se 
contine con la inestigación enfo-
cada en las economas en a de 
desarrollo, suministra la base para 
que las limitaciones de este docu-
mento concernientes al nmero de 
pases estudiados y casos de estudio 
considerados, sean subsanadas y se 
profundice en la inestigación con 
respecto a ello.

o obstante, futuras lneas de 
inestigación se proponen para que 
se profundice en la temtica en 
cuestión y dar paso a futuras contri-
buciones cientÅcas con enfoque 
tanto cualitatio como cuantitatio 
de diferentes formas, donde se ten-
gan en cuenta factores como (i) el 

interés de los gobiernos en las , (ii) 
el interés de instituciones como gre-
mios de la industria y uniersidades 
como actores del modelo, (iii) el in-
terés organizacional de Årmas o 
empresas, su Ånanciación, su alo-
ración, su modelo entre otros y (i) 
el interés de los emprendedores as 
como la caracterización de 
sus perÅles.

iendo de igual manera un po-
tencial de inestigación, el eco 
que las  generen permanentes re-
des de intercambio de conocimien-
tos y eperiencias que diseminan el 
conocimiento generado por sus 
proyectos para que las soluciones 
con mayor proyección sean amplia-
mente conocidas y lleadas a mayor 
escala. sto basado en el interés de 
los inersionistas en establecer ne-
gocios en un entorno de globaliza-
ción, donde la bsqueda de proee-
dores y clientes ms all de las 
fronteras, se conierte en una nece-
sidad para la competitiidad y tam-
bién se abre una puerta para el ac-
ceso de capital, sobre todo para ne-
gocios sostenibles (inclusie en pe-
quea escala).
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