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PRÓLOGO 

Este reporte es la parte final de una colaboración de 

cuatro años entre la Dirección General de Empleo, Asun-

tos Sociales e Inclusión de la Comisión Europea y la Eu-

ropean Venture Philanthropy Association (EVPA) como 

parte del Programa Europeo para el Empleo y la Inno-

vación Social (“EaSI, por sus siglas en inglés). La alian-

za con EVPA, como una red en el ámbito de la Unión 

Europea, apuntó a establecer una cooperación de largo 

aplazo y abrir el dialogo entre la Comisión Europea y 

los financiadores del sector social con el fin de mejorar 

el conocimiento e incrementar la efectividad de ambos 

actores. 

Este reporte va precisamente en esa dirección, pues 

propone recomendaciones claras sobre cómo asignar 

financiación de la mejor manera a las organizaciones de 

propósito social (OPS) y cómo canalizar más recursos 

hacía el emprendimiento social a través de mecanismos 

para reducir el riesgo. Cierra la serie de EVPA sobre las 

mejores prácticas en el uso del enfoque de filantropía 

estratégica y complementa las investigaciones que se 

han llevado a cabo respecto de la gestión de impacto y 

el apoyo no financiero.

Incremento de empleos, crecimiento e inversión son al-

gunas de las principales prioridades de la Comisión Eu-

ropea. En esta perspectiva, la CE lanzó en noviembre de 

2014 el Plan de Inversión para Europaa, que reconoce el 

emprendimiento y la pequeña y mediana empresa (PY-

MES) como aspectos vitales para el crecimiento de Eu-

ropa. Y en particular reconoce el papel de los empren-

dedores sociales y las empresas sociales para desarrollar 

soluciones innovadoras y enfoques que permitan abor-

dar los desafíos sociales haciendo uso de los recursos 

públicos en forma más efectiva y promoviendo un cre-

cimiento sostenible y ambientalmente amigable en Eu-

ropa. Se ha otorgado financiación para las inversiones 

de impacto socialb, complementando los instrumentos 

ya desarrollados por el Programa EaSIc. 

Poner a disposición el dinero de la UE es un primer paso, 

pero no es suficiente. El conocimiento es también nece-

sario para establecer las mejores maneras de implemen-

tar la financiación disponible, con apoyo relevante, a la 

medida de las necesidades de las empresas sociales, de 

los proveedores de financiación social y de las organiza-

ciones de apoyo. La Comisión ya ha recibido información 

relevante del Grupo Experto en Emprendimiento Social 

(GECESd, por sus siglas en inglés) sobre cómo imple-

mentar la financiación de la UE de una manera relevante. 

Este reporte apunta específicamente a ayudar a los fi-

nanciadores del sector social a utilizar sus recursos de 

la mejor manera posible. Les ayuda a entender cuándo y 

cómo utilizar los diferentes instrumentos financieros dis-

ponibles para apoyar al emprendimiento social de la for-

ma más eficiente y efectiva. También ayuda a clarificar 

qué son las finanzas híbridas, y cómo pueden ser utiliza-

das para canalizar más recursos hacía el emprendimien-

to social, de manera más efectiva, resaltando, al mismo 

tiempo, los desafíos que esta práctica representa. 

En la Dirección General para el Empleo, Asuntos Social e 

Inclusión esperamos que este reporte pueda comenzar 

una conversación acerca de cómo utilizar los recursos 

disponibles y cómo todos los actores en el sector de 

la innovación social pueden colaborar y unirse al mo-

vimiento para reducir los altos niveles de desempleo y 

elevar a las personas a una vida en la que no quepa la 

pobreza ni la exclusión social. 

Ann Branch
Jefe la Unidad de “Creación de Empleo” en la Dirección 

de “Habilidades”, Dirección General para el Empleo, 

Asuntos Sociales e Inclusión, Comisión Europea. 

a	 Para más información: https://ec.europa.eu/commission/priorities/jobs-growth-and-investment/investment-plan-euro-

pe-juncker- plan_en
b	 Para más información:  http://www.eif.org/what_we_do/equity/efsi/
c	 Para más información: http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catId=1084&langId=en
d	 Para tener acceso al reporte GECES (Commission Expert Group on Social Entrepreneurship), (2016), “Social enterprises and 

the social economy going forward – A call for action”, European Commission: http://ec.europa.eu/growth/tools-data- bases/
newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_id=9024
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Este es un reporte acerca del impacto social y cómo 

maximizarlo. No es un reporte técnico sobre finanzas, 

instrumentos financieros o mecanismos de financiación. 

No apunta a analizar a profundidad las diferentes estruc-

turas de financiación creadas y utilizadas para apoyar 

a las organizaciones de propósito social. Es acerca de 

cómo la financiación puede ser configurada de forma 

más alineada con el propósito de la entidad financiada, y 

cómo puede ayudar tanto a la organización de filantro-

pía estratégica o el inversionista social1, y a la organiza-

ción de propósito social2, a maximizar su impacto. Este 

reporte es también acerca de cómo los distintos actores 

con distintos perfiles de riesgo/retorno/impacto pueden 

cooperar en el espacio de la FE/IS para apalancar sus 

recursos y experticia.

Este reporte se divide en dos corrientes: la primera se 

refiere a la financiación a la medida y la segunda a las 

finanzas híbridas (gráfico 1). 

FINANCIACIÓN A LA MEDIDA

La financiación a la medida es el proceso a través del 

cual una organización de filantropía estratégica o un in-

versionista social encuentra los instrumentos financieros 

(IF) acordes para apoyar a las organizaciones de pro-

pósito social escogiendo de un rango de instrumentos 

financieros (donaciones, deuda, participación accionaria 

e instrumentos de financiación híbrida)

La elección de los instrumentos financieros dependerá 

de las expectativas de impacto/retorno financiero y el 

perfil de riesgo de la organización de FE/IS y de las ne-

cesidades y características de la OPS. 

Basados en esta definición hemos diseñado un proceso 

de tres pasos (gráfico 2):

•	 Paso 1: evaluar las precondiciones de la organización 

de FE/IS

•	 Paso 2: evaluar las necesidades financieras de la OPS

•	 Paso 3: conectar los objetivos de la organización de 

FE/IS con las necesidades de la OPS, para diseñar los 

mejores instrumentos financieros a utilizar. 

RESUMEN EJECUTIVO

1	 A lo largo de este reporte utilizamos los términos “OFE/IS” u “organizaciones de FE/IS” para referirnos a organizaciones de 

Filantropía Estrategica e inversion social.
2	 EVPA define a las organizaciones de propósito social (OPS) como organizaciones caritativas, ONG sin ingresos comerciales, 

ONG con ingresos comerciales, empresas sociales, negocios sociales o negocios comerciales con enfoque social.

Gráfico 1: Estructura del reporte (Fuente: EVPA Knowledge 

Centre)

Gráfico 2: Financiación a la medida como un proceso de tres 

pasos (Fuente: EVPA Knowledge Centre)

Financiación para el Impacto Social
la función clave de la financiación 
a la medida y las finanzas híbridas
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En el paso 1 vemos los elementos de la estrategia de in-

versión de las organizaciones de FE/IS que influencian 

la selección de los instrumentos financieros a ser utiliza-

dos. Hemos identificado los siguientes elementos:

•	Las expectativas de impacto/retorno financiero y 

perfil de riesgo de las OFE/IS;

•	La estructura legal de las OFE/IS;

•	Los inversores/financiadores de las OFE/IS;

•	El ciclo de vida de las OFE/IS;

•	La duración del compromiso de las OFE/IS;

•	El apoyo no financiero de las OFE/IS

•	El equipo de las OFE/IS

En este reporte discutimos los impactos de todos estos 

elementos. Sin embargo, creemos que el elemento más 

importante son las expectativas de impacto/retorno fi-

nanciero y el perfil de riesgo de las OFE/IS, por esto he-

mos introducido el concepto de “estrategias de impac-

to” de las OFE/IS. 

En términos de las estrategias de impacto, vemos un 

proceso de dos fases (gráfico 3) que combina los tres 

elementos mencionados arriba: impacto social, retorno 

financiero esperado y riesgo. Cuando la OFE/IS nece-

sita evaluar si invertir o no, debe empezar mirando el 

impacto social potencial (Fase 1), considerando también 

el riesgo asociado con no alcanzarlo. Después, la OFE/IS 

debe considerar el retorno financiero esperado, toman-

do en cuenta los riesgos derivados de este (como parte 

de la Fase 2 del proceso de valoración).

Tomamos este enfoque de dos fases para resaltar que 

en el espacio de la FE/IS los financiadores tienen el ob-

jetivo primario de alcanzar impacto social (lo cual les 

diferencia de los financiadores comerciales), siendo 

este su punto de partida. Sin embargo, muchos de ellos 

también deben cumplir con consideraciones de riesgo 

o retorno financiero, lo cual los distingue de filántropos 

tradicionales. 

Es crucial empezar desde la evaluación de los riesgos 

y retornos del impacto social ya que comúnmente solo 

los perfiles de riesgo y retorno financiero son conside-

rados, dejando al impacto como una consideración se-

cundaria. Hacer demasiado énfasis en los retornos finan-

cieros esperados incrementa el riesgo de distorsionar la 

discusión acerca de la inversión social. De hecho, una 

discusión acerca de la inversión social que solamente 

se enfoca en los retornos financieros sin considerar el 

impacto social contribuye a crear expectativas poco re-

alistas entre los inversionistas de la FE/IS (Bolis et al., 

2017). Frecuentemente las OFE/IS deben considerar la 

cantidad de retorno financiero que están dispuestas a 

“sacrificar” para alcanzar un mayor impacto social. Por 

ejemplo, una matriz que combina solamente el riesgo y 

el retorno financiero no hace explicita esta tensión entre 

impacto social y retornos financieros.

El paso dos de la práctica de la financiación a la medi-

da es la evaluación de las necesidades financieras de la 

OPS. En esta sección revisamos las características de 

las organizaciones de propósito social que influencian 

la elección de los instrumentos para proporcionar apo-

yo financiero. Hemos identificado las siguientes carac-

terísticas: 

•	 Factores internos:

-- El modelo de negocio de la OPS

-- La estructura organizacional de la OPS

-- La etapa del ciclo de vida de la OPS

•	 Factores externos

-- El ambiente macro

-- Los grupos de interés de la OPS

Todas las características mencionadas arriba están co-

nectadas entre ellas, y juntas forman la estrategia de 

la OPS. En esta investigación optamos por un enfoque 

centrado en las OPS, puesto que creemos que es im-

portante centrarnos en las necesidades de cada entidad 

Gráfico 3: El proceso de valoración  

(Fuente: EVPA Knowledge Centre)

FASE 1: Valoración del impacto social

FASE 2: Valoración de los retornos financieros

a. Retornos esperados
b. Riesgo asociado con los retornos financieros.

a. Impacto potencialmente alcanzable
b. Riesgo de no alcanzar un impacto
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financiada. Cada OPS requiere de apoyo financiero y no 

financiero ajustado a sus necesidades para llevar a cabo 

sus actividades, para apoyar sus beneficiarios y –final-

mente– para financiar soluciones innovadoras y efecti-

vas que puedan resolver desafíos sociales específicos y 

generar impacto social. 

Empezamos con el modelo de negocio porque, igual 

que las OFE/IS, también las OPS necesitan pensar en su 

estrategia –en la forma de su modelo de negocio. Definir 

un modelo de negocio implicar tomar decisiones acerca 

del producto y/o servicio a desarrollar, los clientes po-

tenciales, el tipo de actividades, los beneficiarios finales, 

etc. Todos los elementos del modelo de negocio de la 

OPS tienen una implicación en los IF necesarios. 

Entonces, la primera pregunta que se debe hacer una OPS 

a sí misma es: ¿Existe un mercado para mis productos/

servicios o para mi actividad? (gráfico 4). Responder 

esta pregunta abre cuatro escenarios. Si la respuesta es 

si (1), la OPS tiene un modelo de negocio que le permite 

ser autosostenible, entonces escogerá una estructura or-

ganizacional que sea muy cercana a las organizaciones 

comerciales tradicionales (aunque su objetivo principal 

continuará siendo alcanzar un impacto social). La OPS 

probablemente no cambiará a lo largo de su ciclo de 

vida (el monto de inversión necesaria puede cambiar).

Si la respuesta a esta pregunta es no, entonces existen 

dos opciones.

2a.	La OPS nunca será autosostenible debido al segmen-

to del mercado que está sirviendo y/o debido a los 

productos o servicios que está ofreciendo. En este 

caso la OPS tendrá que escoger una estructura orga-

nizacional cercana a la ONG/organización caritativa 

tradicional. El modelo de negocio y la estructura or-

ganizacional de la OPS probablemente no cambiará 

a lo largo de su ciclo de vida (aunque el monto de 

inversión necesaria puede cambiar).

2b.	Las infraestructuras de mercado no han sido desa-

rrolladas, pero existe un potencial para que la OPS 

desarrolle el mercado y después se convierta en una 

organización autosostenible. Este es uno de los casos 

en los que la OPS necesitará cambiar su estructura 

organizacional a medida que evoluciona, avanzando 

de un modelo basado en donativos a un modelo de 

inversión social (con todo lo que implica, discutido 

ampliamente en este reporte). Después de la fase de 

donativos, la OPS necesitará reevaluar su modelo de 

negocio (respondiendo la crucial primera pregunta), 

para ver si el desarrollo hacia el modelo de inversión 

social está dándose como se espera. 

La respuesta, sin embargo, puede ser mixta (3). Lo que 

significa que puede existir un mercado (ya sea inmedia-

to o a mediano plazo) para algunas de las actividades 

y/o productos/servicios desarrollados por la OPS, aun-

que también parte de sus actividades nunca serán au-

tosostenibles. Este caso implica que la OPS tendrá un 

modelo de negocio hibrido, el cual combina productos 

Gráfico 4: El camino de la OPS- Definiendo el modelo de negocio de la OPS (Fuente: EVPA Knowledge Centre)

Realice la siguiente
pregunta: 
¿Existe un mercado 
para los 
productos/servicios 
o la actividad 
de la OPS?

SI

NO

50/50

La OPS tiene un modelo de negocio 
que le permite ser autosostenible

La OPS nunca será autosostenible 
debido al segmento del mercado 
que está sirviendo y/o debido 
al tipo de productos/servicios 
que ofrece. 

2a.

2b.

3.

1.

Las infraestructuras de mercado no han 
sido desarrolladas, pero existe un 
potencial para que la OPS construya 
el mercado y después sea autosostenible.

Puede existir un mercado 
(ya sea inmediato o a mediano plazo) 
para algunas actividades y/o para 
los productos/servicios desarrollados 
por la OPS, pero parte de sus 
actividades nunca serán autosostenibles. 
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y servicios con capacidad de mercado con actividades 

para las cuales no existe mercado y nunca lo habrá. La 

OPS tendrá que crear una estructura hibrida, y necesi-

tará combinar distintos tipos de financiación disponibles 

en etapa temprana. 

En este reporte discutimos cómo la elección en términos 

del modelo de negocio es influenciada por el ambiente 

macro y por los grupos de interés de la OPS. 

Después, observando los cuatro escenarios menciona-

dos arriba, argumentamos lo siguiente (Gráfico 5):

1.	 Si la OPS tiene un modelo de negocio que le permite 

ser autosostenible, escogerá una estructura organi-

zacional que será muy cercana al de una organiza-

ción tradicionalmente comercial. En este caso la OPS 

idealmente tendrá acceso a inversión social desde su 

etapa temprana de desarrollo (acceso a participa-

ción accionaria, préstamos e instrumentos financie-

ros híbridos pacientes). En este reporte resaltamos 

cómo estas organizaciones pueden todavía necesitar 

donaciones en la etapa semilla, pero también tienen 

la oportunidad de acceder a financiación social pa-

ciente. 

2a.	Si la OPS tiene un modelo de negocio que nunca será 

autosostenible, tomará un estatus de organización 

caritativa/ONG y necesitará ser financiada a través 

de donaciones a lo largo de su existencia (eventual-

mente con distintas cantidades, dependiendo de la 

decisión de escalar o no escalar). Aquí estamos pen-

sando que las OPS son, por ejemplo, activas en inci-

dencia, y que son el objetivo primario de donaciones 

de involucramiento alto para el sector público cuan-

do están en la fase de escalamiento. 

2b.	Si la infraestructura de mercado no ha sido desarro-

llada todavía, pero existe un potencial para que la 

OPS desarrolle el mercado para poder ser autososte-

nible, nosotros argumentamos que la OFE/IS primero 

necesitará proporcionar donaciones y después inver-

sión social (acceso a participación accionaria, présta-

mos e instrumentos financieros híbridos pacientes). 

Este es uno de esos casos en los que la OPS necesi-

tará cambiar su estructura organizacional a medida 

que evoluciona, pasando de un modelo basado en 

donativos a un modelo de inversión social. 

3.	 Si puede haber algún mercado (ya sea inmediato o 

a mediano plazo) para algunas actividades y/o pro-

ductos/servicios desarrollados por la OPS, pero par-

te de sus actividades nunca serán autosostenibles, la 

OPS tendrá que tomar una estructura híbrida y ne-

cesitará tener acceso a una mezcla de donaciones y 

financiación social, proporcionadas usualmente por 

diferentes actores. Es importante subrayar que, des-

de el punto de vista de la OPS, la decisión de esta-

blecer operaciones como una estructura hibrida (por 

ejemplo, una combinación de entidades con y sin 

ánimo de lucro) es una manera innovadora de abor-

dar la cuestión del acceso a financiación. Al crear una 

estructura hibrida, la OPS puede atraer donativos a 

través de la entidad sin ánimo de lucro e inversión 

social a través de la entidad con ánimo de lucro, in-

crementando la cantidad de recursos disponibles y 

pudiendo canalizarlos de la manera más efectiva. 

Gráfico 5: El camino de la OPS. Evaluando las necesidades financieras de la OPS (Fuente: EVPA Knowledge Centre)
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Resumen Ejecutivo
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Finalmente, tenemos el Paso 3 el cual considera la cone-

xión de los objetivos de la OFE/IS y las necesidades de 

la OPS. En este reporte, consideramos como las OFE/

IS utilizan distintos instrumentos financieros para apoyar 

OPS con diferentes modelos de negocios y estructuras 

organizacionales en diferentes etapas de su desarrollo. 

En esta sección, discutimos brevemente cada instru-

mento financiero (donaciones, deuda, participación ac-

cionaria y e instrumentos híbridos.) Sin embargo, este 

no es un reporte técnico, por lo cual no profundizamos 

en los detalles, únicamente proporcionamos las defini-

ciones y los pros y contras de cada IF.

Al final de esta sección, brevemente discutimos el rol de los 

intermediarios de inversión social en apoyar la conexión 

entre los intereses de la OFE/IS y las necesidades de la OPS.

FINANZAS HÍBRIDAS

Definimos a las finanzas híbridas como la asignación de 

recursos financieros a inversiones orientadas al impacto 

combinando distintos tipos de instrumentos financieros 

y distintos tipos de perfil de riesgo/retorno/impacto de 

los proveedores de capital (gráfico 6).

Definimos dos principales categorías de estructuras de 

financiación desarrolladas por las OFE/IS:

•	 Los vehículos de financiación híbrida son fondos de-

sarrollados para proporcionar financiación a las OPS de 

manera más eficiente, satisfaciendo los distintos perfi-

les de riesgo/retorno/impacto de los inversionistas.

•	Los mecanismos de financiación híbrida son esque-

mas de financiación que se desarrollan para incremen-

tar los recursos llevados a las inversiones orientadas al 

impacto removiendo el riesgo para el capital tradicio-

nal (por ejemplo, minorista, comercial o público).  Los 

mecanismos de financiación híbrida incluyen mecanis-

mos basados en resultados (como los BIS, BID, Instru-

mentos de Éxito Social) y esquemas de garantía.

Entonces, ¿por qué son importantes las finanzas hibri-

das? En este reporte argumentamos que las finanzas hí-

bridas tienen tres objetivos principales, que constituyen 

su valor agregado (gráfico 7):

•	 Incrementar la efectividad del apoyo proporcionado 

a las OPS, dándoles el apoyo correcto, de la manera 

correcta, en el momento correcto. Esto es particular-

mente cierto para aquellas OPS que tienen el poten-

cial de ser autosostenibles al generar ingresos en cier-

to punto y que pueden desarrollar un apetito para IFT 

más diversos o sofisticados al avanzar su negocio hacia 

la autosostenibilidad. 

•	 Incrementar los recursos llevados al sector de la FE/

IS –y la asignación efectiva de recursos. Las finanzas 

hibridas permiten el involucramiento de nuevas clases 

de actores, llevando más recursos financieros, activos 

importantes y capacidades al espacio de la FE/IS.

•	Reducir los riesgos asociados a alcanzar los objetivos 

financieros y de impacto para diferentes actores. Las fi-

nanzas híbridas pueden reducir riesgos asociados con 

alcanzar los objetivos de impacto para proveedores de 

capital del sector filantrópico o público, u otros ries-

gos asociados con alcanzar los objetivos financieros 

para inversionistas tradicionales, como los minoristas 

o comerciales.

Les proporcionamos varios ejemplos de vehículos y me-

canismos híbridos de financiación.

Gráfico 6: Finanzas híbridas (Fuente: EVPA Knowledge 

Centre)

FINANZAS HÍBRIDAS
Asignación de recursos financieros a 
inversiones orientadas al impacto combinando 
distintos tipos de instrumentos financieros 
y distintos tipos de perfil de riesgo/retorno/
impacto de los proveedores de capital.

VEHÍCULOS DE FINANCIACIÓN HÍBRIDA
    Fondos
Fondos desarrollados para proporcionar 
financiación a las OPS de manera más eficiente, 
satisfaciendo los distintos perfiles de 
riesgo/retorno/impacto de los inversionistas

MECANISMOS DE FINANCIACIÓN HÍBRIDA
    Acuerdo por acuerdo
Los esquemas de financiación se desarrollan 
para incrementar los recursos llevados a las 
inversiones orientadas al impacto, removiendo
el riesgo para el capital tradicional 
(por ejemplo, minorista, comercial o público).  
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Concluimos este reporte con una sección que resume los 

desafíos, aprendizajes y recomendaciones que hemos 

recolectado gracias a la colaboración de un grupo de 

expertos, incluyendo profesionales, académicos, y con-

sultores. 

Gráfico 7: Los principales objetivos de las finanzas híbridas (Fuente: EVPA Knowledge Centre)
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METODOLOGÍA:

Este reporte es el resultado de un año de intenso trabajo 

(gráfico 8), intentando descubrir todas las opciones que 

tienen las OFE/IS para financiar a las OPS de la manera 

más efectiva. 

Hemos empezado revisando la literatura de acceso a fi-

nanciación para las organizaciones de propósito social, 

analizando los instrumentos financieros disponibles en 

el mercado de la FE/IS, con un enfoque específico en fi-

nanzas híbridas y en los mecanismos de financiación, de 

un vasto número de fuentes. Hemos desarrollado des-

pués un marco incluyendo los principales temas identifi-

cados a través de nuestra investigación. A la par de esto, 

hemos contactado a la red de EVPA y hemos estableci-

do un grupo para aterrizar la investigación en la práctica, 

conectando nuestro modelo teórico con la experiencia 

directa de profesionales de la FE/IS.

Nuestro objetivo en términos de colaboración con el 

grupo de expertos fue: 

•	 Verificar si nuestro marco incluía los temas clave;

•	 Trabajar en las definiciones sobre finanzas híbridas;

•	 Analizar en profundidad cómo se implementa la finan-

ciación a la medida en la práctica;

•	 Recopilar una serie de casos sobre financiamiento a 

medida y sobre vehículos y mecanismos de finanzas 

híbridas para explicar estas prácticas a la comunidad 

de FE/IS.

Los 28 miembros del grupo de expertos, que figuran en 

las páginas 11 y 12, incluyen profesionales de la FE/IS, 

académicos, representantes de las instituciones euro-

peas y consultores, que contribuyeron de manera clave 

al desarrollo de este informe.

Durante la reunión de lanzamiento en las instalaciones 

de EVPA en Bruselas, en marzo de 2017, los miembros 

del grupo de expertos se dividieron en grupos de tra-

bajo, reflejando las áreas temáticas originalmente pre-

vistas.

Después del lanzamiento los expertos trabajaron en gru-

po en sus áreas temáticas y luego informaron los resulta-

dos de sus discusiones al grupo de expertos más amplio 

durante una serie de webinars que se organizaron con el 

propósito de estimular la discusión entre los profesiona-

les sobre temas relacionados con el financiamiento a la 

medida y las finanzas híbridas, y también constituyeron 

la ocasión para que los expertos presentaran sus casos.

Debido a las dimensiones que se tienen en cuenta en la 

búsqueda de las combinaciones correctas de instrumen-

tos financieros y actores para apoyar a las OPS de ma-

nera adecuada, creemos que los ejemplos presentados 

a lo largo del informe son claves, puesto que resumen 

los principales hallazgos de este proyecto de investiga-

ción, destacando tanto las mejores prácticas como los 

desafíos.

Después de finalizar el primer borrador del informe, so-

licitamos comentarios y aportes de los expertos, reali-

Gráfico 8: Línea de tiempo del proyecto de investigación de EVPA
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zamos entrevistas adicionales y luego implementamos 

los comentarios que recibimos del grupo para llegar a la 

versión final de este informe.

CÓMO NAVEGAR ESTE REPORTE

Este reporte está estructurado de la siguiente manera. 

Después de la introducción a la filantropía estratégica 

(FE) y una explicación de la razón del porqué hemos 

decidido conducir esta investigación en la Parte 1, en 

la Parte 2 nos enfocamos en la financiación a la medi-

da analizando y profundizando en la relación financiera 

entre la OFE/IS y sus entidades apoyadas o donatarias, 

la OPS. Específicamente, en el capítulo 1 observamos 

las precondiciones relacionadas con la OFE/IS que in-

fluencian los instrumentos financieros disponibles, y en 

el capítulo 2 las características de las OPS que ayudan 

a determinar los instrumentos financieros más adecua-

dos para usar. Después, en el capítulo 3, conectamos los 

objetivos de las OFE/IS con las necesidades de las OPS, 

y proporcionamos un panorama de los distintos instru-

mentos financieros que una OFE/IS puede usar para fi-

nanciar una OPS. Finalmente, en el capítulo 4 discutimos 

brevemente cómo el proceso de financiación a la medi-

da se ajusta al proceso de inversión de la OFE/IS.

En la Parte 3 nos enfocamos en las finanzas híbridas, 

explicando por qué es necesaria en el espacio de FE/

IS, y proporcionando las definiciones y descripciones de 

las estructuras desarrolladas hasta ahora en este campo 

(por ejemplo, los vehículos de financiación híbrida y los 

mecanismos de financiación híbrida).

En la Parte 4 proporcionamos un resumen de los desa-

fíos actuales, los aprendizajes y las recomendaciones 

relacionadas con estas prácticas, y proporcionamos al-

gunas conclusiones. Proponemos algunas posibilidades 

de desarrollo en este campo. 

Todo el reporte está lleno de casos y ejemplos prácticos 

que hacen que la teorías y los marcos de estudio cobren 

vida. 
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PARTE 1. INTRODUCCIÓN

¿QUÉ ES LA FILANTROPÍA 
ESTRATÉGICA?

La filantropía estratégica (FE) es un enfoque de involu-

cramiento alto y a largo plazo para generar impacto so-

cietal3 y financiar soluciones de financiación para desa-

fíos sociales urgentes adoptados por las organizaciones 

de filantropía estratégica y los inversionistas sociales4. 

Tres prácticas centrales son implementadas típicamen-

te5 (gráfico 9):

•	 Financiación a la medida: Es el proceso a través del 

cual una organización de filantropía estratégica o un 

inversionista social (OFE/IS) encuentra el (los) instru-

mento(s) financiero(s) más adecuado(s) para apoyar 

una organización de propósito social (OPS), eligiendo 

entre la gama de instrumentos financieros disponibles 

(donación, deuda, capital e instrumentos financieros hí-

bridos). La elección de los instrumentos financieros de-

penderá del perfil de riesgo/rendimiento/impacto de la 

OFE/IS y de las necesidades y características de la OPS.

•	Apoyo organizacional: (también conocido como de-

sarrollo de capacidades) Enfoque dirigido a fortalecer 

la resiliencia organizacional y la sostenibilidad finan-

ciera de las OPS al desarrollar habilidades o mejorar 

las estructuras y procesos.

•	Medición y gestión del impacto (IM o IMM, por sus 

siglas en inglés):  Medición y gestión del proceso de 

creación de impacto social para maximizarlo y opti-

mizarlo.

La filantropía estratégica trabaja para generar entida-

des financiadas (OPS) más fuertes, proporcionándoles 

apoyo financiero y no financiero (incluyendo apoyo or-

ganizacional y gestión de impacto) para incrementar 

su impacto social. Como se muestra en el gráfico 10, la 

filantropía estratégica incluye todo el espectro de ins-

trumentos financieros (donaciones, participación accio-

naria, deuda e instrumentos de finanzas híbridas), y le 

presta atención particular al objetivo máximo de alcan-

zar impacto social y soluciones de financiación a desa-

fíos sociales antiguos y emergentes.

3	 EVPA utiliza el término ‘societal’ porque su impacto puede ser social, medioambiental, en temas de salud o culturales. Sin 

embargo, a lo largo del reporte nos referimos a “impacto social” para indicar el mismo concepto.

4	 A lo largo de este reporte utilizamos los términos “OFE/IS” u “organizaciones de FE/IS” para referirnos a organizaciones de 

filantropía estratégica e inversión social.

5	 Para más Información: http://evpa.eu.com/about-us/what-is-venture-philanthropy

Gráfico 9: El enfoque de la filantropía estratégica (Fuente: EVPA)
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Gráfico 10: El espectro de EVPA (Fuente: EVPA)

DEFINICIONES DE EVPA6

Las organizaciones de filantropía estratégica e inversio-

nistas sociales (organizaciones de FE/IS o OFE/IS) son or-

ganizaciones que financian las organizaciones de propósito 

social a través de donaciones, deuda, participación accionaria 

o instrumentos de financiación híbrida. Las organizaciones de 

FE/IS actúan como vehículos, canalizando el financiamiento 

desde los inversionistas y co-inversionistas, proporcionando 

un rango de apoyo no financiero a varias organizaciones fi-

nanciadas (OPS) y midiendo y gestionando el impacto social. 

Las OFE están enfocadas en el retorno social de su inversión 

en vez del retorno financiero, o consideran el retorno social 

igual de importante que el financiero. 

Las organizaciones de propósito social (OPS) –las organiza-

ciones financiadas a través de inversión y donaciones– son 

organizaciones que operan con el propósito principal de al-

canzar un impacto social y medioambiental medible. Las OPS 

pueden ir desde organizaciones caritativas u ONG sin ingre-

sos comerciales hasta ONG con ingresos comerciales, como 

también desde empresas sociales a negocios comerciales con 

enfoque social, con distintas estructuras organizacionales su-

jetas a las normas legales y culturales de cada país.

Gráfico 11: El modelo de Filantropía Estratégica  

(Fuente EVPA)

6	 A lo largo del reporte, utilizamos estas definiciones.
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¿POR QUÉ INVESTIGAR LA 
FINANCIACIÓN A LA MEDIDA Y LAS 
FINAZAS HÍBRIDAS?

Las OPS son organizaciones que operan con propósito 

principal de alcanzar impacto social medible. Para po-

der crecer en cada etapa de su desarrollo, las OPS ne-

cesitan recursos financieros y no financieros, los cuales 

son adaptados a sus necesidades y a las características 

del flujo de caja en cada momento específico de su ciclo 

de vida. 

Como asociación de organizaciones de filantropía es-

tratégica e inversionistas sociales en Europa, EVPA está 

comprometida a ayudar a los expertos e implementado-

res de FE/IS a mejorar sus prácticas y la manera en que 

ayudan a las OPS para desarrollarse, crecer y escalar. 

Como parte de este esfuerzo, el Knowledge Centre de 

EVPA lleva varios años conduciendo investigaciones so-

bre prácticas claves del enfoque de filantropía estratégi-

ca (gráfico 12). 

En 2013, EVPA publicó el reporte “A Practical Guide to 

Measuring and Managing Impact”7, seguido de dos ca-

sos de estudio hechos a profundidad8.

En 2015, EVPA llevó a cabo una investigación a profundi-

dad sobre el apoyo no financiero9, observando como las 

OFE/IS pueden apoyar a las OPS en tres áreas principa-

les de desarrollo: impacto social, sostenibilidad financie-

ra y resiliencia organizacional. 

Gráfico 12: Investigación de EVPA sobre cómo implementar la filantropía estratégica (Fuente: EVPA)

Gestión de Impacto

“A Practical Guide to Measuring and Managing Impact” 
(II edition, 2015)

“Impact Measurement in Practice – In-depth Case Studies” 
(2016)

Trabajo con GECES y GSG

Apoyo organizacional 

“A Practical Guide to Adding Value through Non-Financial 
Support” (2015)

Colección de herramientas prácticas que las OFE/IS pueden 
utilizar (disponibles en la página web de EVPA)

7	 Hehenberger, L., Harling A., y Scholten, P., (2015), “A Practical Guide to Measuring and Managing Impact”.
8	 Boiardi, P., Hehenberger, L., Gianoncelli, A., (2016), “Impact Measurement in Practice - In-depth Case Studies”, EVPA.
9	 Boiardi, P., y Hehenberger, L., (2015), “A Practical Guide to Adding Value through Non-Financial Support”, EVPA.
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FINANCIACIÓN A LA MEDIDA

Debido a que la financiación a la medida es el tercer 

elemento principal del enfoque de la filantropía estra-

tégica, decidimos que era el momento para que EVPA 

estudiara esta práctica.

La financiación a la medida se está convirtiendo en una 

realidad, con las organizaciones de FE/IS moviéndose 

en esta dirección, como los muestra el gráfico 13. Cerca 

del 60 % de las organizaciones que contestó la quinta 

encuesta de EVPA10 declaró que adapta los instrumen-

tos financieros (IF) utilizados a las necesidades de sus 

entidades financiadas. 

Desde el punto de vista de las OFE/IS, encontrar me-

jores maneras de financiar a las OPS y de atraer más 

recursos al espacio de la FE/IS es crucial para fortalecer 

el impacto social que sus entidades financiadas pueden 

alcanzar. 

Desde el punto de vista de las OPS, la financiación a la 

medida puede representar una forma de resolver la bre-

cha actual de financiamiento que les previene de tener 

acceso al capital necesario para alcanzar sostenibilidad 

financiera y para escalar sus iniciativas. Las OPS pueden 

necesitar distintos tipos de apoyo financiero en diferen-

tes etapas de su desarrollo, pero, teniendo en cuenta 

que la diversidad de actores en el espacio de la FE/IS y 

los otros financiadores potenciales del sector tradicional 

operan aislados el uno del otro, existen muchas dificul-

tades para que las OPS encuentren la combinación de 

financiación apropiada para escalar su impacto social 

(Comisión Europea, 2016).

A pesar de la importancia de escoger el instrumento 

más apropiado para cada inversión específica, el cono-

cimiento a profundidad acerca de cómo maximizar el 

impacto utilizando la combinación financiera adecuada 

es todavía anecdótico, basado en la experiencia práctica 

de los actores que invierten en el espacio de la FE/IS. 

Además, todavía hace falta una visión holística de como 

conectar los objetivos de los inversionistas con las nece-

sidades de las entidades financiadas.

¿Cuáles son las condiciones específicas para utilizar un 

instrumento financiero en vez de otro? ¿Cuáles instru-

mentos financieros son más adecuados para financiar un 

tipo específico de OPS en las distintas etapas de su de-

sarrollo? Este reporte tiene como objetivo proporcionar 

respuestas a estos y otros interrogantes.  

Parte 1. Introducción

10	 Boiardi, P. y Gianoncelli, A. (2016), “The State of Venture Philanthropy and Social Investment in Europe | The EVPA Survey 

2015/2016”, EVPA.

Gráfico 13: Organizaciones de FE/IS que adaptan su modelo de financiación a las necesidades de sus entidades financiadas 

(Fuente: “The EVPA Industry Survey 2015/2016”)
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FINANZAS HÍBRIDAS 

Como la visión de EVPA es crear un mundo en el que la 

filantropía y la inversión se junten para producir impacto 

social sostenible, creemos profundamente en la colabo-

ración del capital filantrópico y el capital de inversión, 

pero también vemos que la mayoría de las veces son dos 

mundos separados, aunque en los últimos años hayamos 

visto un incremento del interés por la inversión de im-

pacto y más debates acerca de la necesidad de una eco-

nomía más sostenible y significativa entre los gestores 

de fondos tradicionales. 

Observar a profundidad las finanzas híbridas es la forma 

de explorar cómo los distintos actores, con distintos per-

files de riesgo/retorno financiero/impacto pueden cola-

borar de manera eficiente dentro del sector de la FE/IS, 

juntando su capital, experticia y perspectivas.

Además, aunque se han publicado varios reportes en 

distintos aspectos de las finanzas híbridas, cada estudio 

se enfoca en un tipo particular de vehículo o mecanismo 

de financiación hibrida, por lo cual todavía hace falta un 

resumen integral del tema. Adicionalmente, todavía hace 

falta un resumen que explique el uso de estos distintos 

vehículos/mecanismos de financiación, el valor agrega-

do de este tipo de colaboraciones y los desafíos comu-

nes y aprendizajes conjuntos de estas prácticas.

Finalmente, parece que existe todavía confusión alrede-

dor del concepto de finanzas híbridas. Es todavía una 

noción poco clara, aún en la literatura existente: ¿signi-

fica combinar distintos tipos de instrumentos financie-

ros para obtener impacto social? ¿se trata de combinar 

fondos públicos y privados? ¿cómo pueden los distintos 

proveedores de capital con distintos apetitos de riesgo, 

expectativas de retorno financiero y objetivos de impac-

to trabajar juntos para sostener a las OPS?

Este reporte tiene como objetivo contestar todas estas 

preguntas y clarificar cada uno de estos conceptos.

Es importante resaltar que este proyecto investigativo 

no es un reporte técnico sobre finanzas o instrumentos 

financieros. No tiene como objetivo analizar a profundi-

dad todos los tipos de mecanismos y vehículo de finan-

ciación utilizados para construir y apoyar las OPS. Este 

reporte es acerca del impacto social; acerca de cómo 

el financiamiento puede ser configurado de una forma 

que se alinee con el propósito de la entidad financiada, 

y cómo puede ayudar tanto a la OFE/IS como a las OPS 

a maximizar su impacto. Es acerca de cómo distintos ac-

tores, con distintos perfiles de riesgo/retorno financiero/

impacto, pueden cooperar en el espacio de la FE/IS para 

apalancar sus recursos y experticia.



Noviembre 2017 21

PARTE 2. 
FINANCIACIÓN A LA MEDIDA

Escoger los instrumentos 
financieros más adecuados  

para apoyar una OPS

21

3V Vets © Anne Holm Rannaleet

21November 2017

PART 2. 
TAILORED FINANCING 

Choosing the most suitable 
financial instrument(s) to 

support a SPO

3V Vets © Anne Holm Rannaleet

21



Financiación para el impacto social22

PARTE 2. FINANCIACIÓN A LA MEDIDA

La financiación a la medida es una de las tres caracterís-

ticas del enfoque de FE, junto a la gestión de impacto y 

el apoyo organizacional. 

Para garantizar el éxito de una inversión es extrema-

damente importante para la organización de FE/IS 

seleccionar previamente los instrumentos financieros 

adecuados que desplegará (Balbo et al., 2016; Varga y 

Hayday, 2016) o, en el caso de que la organización de 

FE/IS no tenga la posibilidad de escoger de un rango 

amplio de IF, analizar a profundidad las potenciales en-

tidades financiadas para ver si el IF disponible es el más 

adecuado. 

Cuando una OPS no se financia con el IF más adecua-

do su riesgo de fracasar es mayor (Hehenberger and 

Boiardi, 2014), tanto en términos de generación de im-

pacto como desde una perspectiva de negocio, porque 

el riesgo de quiebra y cierre es más alto. Para una OPS 

es particularmente relevante encontrar los instrumentos 

financieros adecuados y el inversionista social correcto 

(Achleitner et al., 2011) para evitar el riesgo de no estar 

alineados con los objetivos que pueden conducir a con-

flicto y confusión respecto de las metas y la estrategia, 

como también a un posible desajuste de la financiación 

que se genera con los flujos de caja de las actividades.

Por esto, la financiación a la medida es crucial para utili-

zar el capital disponible de una manera más eficiente y 

efectiva, para reducir el riesgo al fracaso y para ofrecer 

la mejor opción de financiación a las OPS para que al-

cancen un mayor impacto. 

Al observar la financiación a la medida como un proce-

so, podemos identificar tres pasos. Siguiendo el orden 

representado en el gráfico 14, el primer paso es que la 

OFE/IS reflexione acerca de su propia estrategia de in-

versión y de sus limitaciones, para evaluar cuál instru-

mento financiero podrá utilizar. En el capítulo 1 propor-

cionamos orientación sobre la evaluación del perfil de 

riesgo/retorno financiero/impacto de las OFE/IS (bajo 

las limitaciones legales y de contexto existentes). Para 

el segundo paso, en el capítulo 2 proporcionamos infor-

mación del proceso a seguir para analizar en profundi-

dad las necesidades financieras de las OPS. Este análisis 

puede realizarlo la OFE/IS o la OPS, dependiendo de las 

circunstancias. Una vez sean claras las características de 

la OPS a ser financiada junto a su propia estrategia y 

limitaciones, la organización de FE/IS podrá evaluar si 

existe una conexión y cómo escoger y estructurar los 

instrumentos financieros apropiados para usar –o para 

decidir no invertir. Revisaremos este último paso en el 

capítulo 3. 

La selección de los instrumentos financieros a desplegar 

es una práctica clave de las organizaciones de FE/IS y 

debe ser integrada como una parte crucial de la estra-

tegia y el proceso de inversión, como se muestra en el 

capítulo 4.

Escoger los instrumentos financieros 
más adecuados para apoyar a una OPS

La financiación a la medida es el proceso a través del cual una OFE/IS encuentra los instru-

mentos financieros más adecuados para apoyar a una OPS, escogiendo de un rango disponi-

ble (donaciones, deuda, participación accionaria, e instrumentos de financiación híbrida).

La selección de instrumentos financieros dependerá de los perfiles de riesgo/retorno financie-

ro/impacto de la OFE/IS y las necesidades y características de la OPS. 
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Gráfico 14: Financiación a la medida como un proceso de tres pasos (Fuente: EVPA Knowledge Centre)
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1. EVALUAR LAS PRECONDICIONES  
DE LA OFE/IS

1.1 La estructura legal de OFE/IS

Un aspecto de la organización de FE/IS que es extrema-

damente relevante para cualquier consideración acerca 

de cuál IF desplegar es la estructura legal. Este factor 

determina una serie de posibilidades, pero también los 

límites y restricciones, que tienen consecuencias respec-

to de los instrumentos financieros que la OFE/IS puede 

utilizar. 

Por ejemplo, en varios países de la UE, una organización 

de FE/IS creada legalmente como una fundación no 

puede generar retornos financieros de sus inversiones, 

lo que implica que solo puede utilizar donativos. Debido 

a estas restricciones potenciales, si las OFE/IS pudieran 

escoger libremente la estructura legal de su organiza-

ción, probablemente preferirían no limitarse y escoger 

un tipo más flexible de estructura, lo cual les permitiría 

desplegar préstamos e instrumentos de participación 

accionaria. 

Por esto, el domicilio de una OFE/IS –donde operará y 

donde espera apoyar a una gran cantidad de sus OPS– 

es una característica que debe ser muy bien evaluada en 

caso de que la OFE/IS pueda decidir libremente respec-

to de dónde domiciliarse. 

Cada organización tiene una estrategia de inversión para 

decidir cuáles inversiones hacer y cuáles no. La estrate-

gia de inversión de las OFE/US define, entre otras cosas, 

a cuál sector social y a cuál zona geográfica apuntará, 

cuál OPS apoyará, cuál será el apoyo financiero y no 

financiero que proporcionará y cuál será su estrategia 

de salida. Las organizaciones de FE necesitan hacer una 

evaluación a profundidad sobre cómo su estrategia de 

inversión impactará la selección de los instrumentos fi-

nancieros. 

En particular, dos elementos de la estrategia de inver-

sión de las OFE/IS influencian la selección de los instru-

mentos financieros a ser utilizados:

•	La estructura legal de las OFE/IS;

•	Las expectativas de impacto/retorno financiero y 

perfil de riesgo de las OFE/IS;

Después de ellos, otros factores tienen un rol:

•	Los inversionistas/financiadores de las OFE/IS;

•	El ciclo de vida de las OFE/IS;

•	La duración del compromiso de las OFE/IS;

•	El apoyo no financiero de las OFE/IS

•	El equipo de las OFE/IS

Gráfico 15: El primer paso de la financiación a la medida (Fuente: EVPA Knowledge Centre)

 

1.
Evaluar las 

precondiciones 
de la organización 

de FE/IS 

2.
Evaluar las 

necesidades 
financieras 
de la OPS 

3.
Conecte los 

objetivos de la 
OFE/IS con las 

necesidades la OPS 



Noviembre 2017 25

este caso las OFE/IS son ubicadas en una matriz combi-

nando las dos dimensiones de riesgo y retorno financie-

ro. Como resultado, podemos tener dos tipos de fondos 

de FE/IS ubicados en distintos cuadrantes de una ma-

triz: el primero aceptando más riesgo y probablemente 

esperando un retorno financiero positivo, y el segundo 

evitando el riesgo, pero solamente buscando un pago 

del capital invertido. Sin embargo, esta matriz tiene dos 

limitaciones fundamentales. 

Primero, no considera los objetivos de impacto social de 

la OFE/IS como una dimensión que debe ser combina-

da con las consideraciones de riesgo/retorno financiero.

Segundo, hace mucho énfasis en los retornos financie-

ros esperados, con el riesgo de distorsionar la discusión 

acerca de la inversión social. De hecho, la discusión de 

la inversión social que solamente se enfoque en los re-

tornos financieros sin considerar el impacto social con-

tribuye a crear expectativas irreales entre las OFE/IS 

(Bolis et al., 2017). Frecuentemente, las OFE/IS tienen 

que considerar cuánto de los retornos financieros están 

dispuestas a “sacrificar” para alcanzar mayor impacto 

social. La matriz de riesgo/retorno financiero no hace 

explicita esta tensión. 

1.2 Las expectativas de impacto/retorno financiero 

y perfil de riesgo de las OFE/IS – hacía una 

categorización de las estrategias de impacto 

Aunque consideramos la estructura legal como una con-

dición relevante para cualquier reflexión acerca de cuá-

les IF desplegar, preferimos no categorizar a las OFE/IS 

basándonos en su estructura legal.

En este reporte preferimos mirar a las OFE/IS desde el 

punto de vista de su perfil de riesgo/retorno financiero/

impacto. Esto ya que observamos que las OFE/IS con la 

misma estructura legal pueden tener un perfil de riesgo/

retorno financiero/impacto muy diferente. Por ejemplo, 

no todas las fundaciones son iguales. Una fundación con 

dotación utiliza solo los retornos de esa dotación para 

proporcionar donaciones, lo que implica que tiene un 

perfil de riesgo muy distinto al de una fundación que 

necesita recolectar fondos de donantes externos, a quie-

nes les debe rendir cuentas del impacto alcanzado. 

Usualmente, las OFE/IS son categorizadas observando 

–exclusivamente– su riesgo y expectativas de retorno 

financiero, sin incluir consideraciones de impacto. En 

IK Investment Partners, una firma de Private Equity 

del norte de Europa, “se encontró” con la iniciativa de 

emergencia Stamp Out Sleeping Sickness en Uganda. 

UK ha estado involucrada en actividades filantrópicas 

desde su creación en 1989. Sin embargo, estas activi-

dades tenían características ad hoc y poco estratégi-

cas. Entonces, cuando una de sus compañías de porta-

folio de PE puso atención a la situación de emergencia 

en Uganda, fue la oportunidad de IK para enfocar su 

involucramiento y contribuir con algo más que finan-

ciamiento pasivo. Para separar estas actividades de las 

inversiones tradicionales de PE, IK examinó distintas 

opciones. Específicamente: una fundación sueca (de-

bido a las raíces suecas de IK) y una compañía en el 

Reino Unido limitada por garantías que podía obte-

ner estatus de organización caritativa. IK examinó los 

pros y contras de las dos posibles opciones y, en 2006, 

incorporó IKARE Ltd11. como una compañía basada en 

el Reino Unido y limitada por garantías, que también 

podía ser registrada como una organización caritati-

va británica. Primero, esto permitió que IK Investment 

Partners Ltd., el donante principal, pudiera recibir de-

ducción de impuestos en sus donaciones de una ma-

nera mucho más simple que en el caso de ser una fun-

dación sueca, lo que habría requerido un capital inicial 

más grande para justificar sus costos. Adicionalmente, 

IK quería que, en el futuro, si su “experimento” con do-

naciones salía bien, proporcionar también préstamos 

o hacer inversión con participación accionaria. 

25November 2017

1.2. The VP/SI organisation’s impact/financial return 
expectations and its risk profile – towards a catego-
risation of impact strategies
Although we consider the legal structure as a relevant 

condition for any reflection about which FI(s) to 

deploy, we prefer not to categorise VP/SI organisa-

tions based on their legal structure. 

In this report we prefer to look at VPO/SIs from the 

point of view of their risk/return/impact profile. We do 

so because we observed that VPO/SIs with the same 

legal structure might have very different risk/return/

impact profiles. For example, foundations are not all 

alike. An endowed foundation uses only the returns 

on its endowment to provide grants, which implies it 

has a very different risk profile than a foundation that 

needs to raise funds from external donors, to which it 

is accountable for the impact achieved. 

Often VP/SI organisations are categorised looking – 

(exclusively) – at their risk and financial return expec-
tations – without including impact considerations. In 

such case VP/SI organisations are placed in a matrix 

combining the two dimensions of risk and financial 

return. As a result, we can have two types of VP/SI 

funds placed in different quadrants of such matrix: the 

first one accepting more risk so probably expecting 

a positive financial return, the latter being risk-averse 

but only seeking capital repayment. However, such a 

matrix has two fundamental limits.    

First, it does not consider the social impact objectives 

of the VP/SI organisation as a dimension that should be 

combined into its risk/financial return considerations. 

Second, it puts too much emphasis on the expected 
financial returns, with the risk of distorting the 

discussion about social investment. In fact, a 

discussion on social investment which only focuses on 

financial returns without considering the social impact 

contributes to create unrealistic expectations among 
VP/SI organisations (Bolis et al., 2017). Often VPO/SIs 

have to consider how much of their financial returns 

they are ready to “sacrifice” to achieve higher social 

impact. The risk/ financial return matrix does not make 

this tension explicit.

IK Investment Partners, a Northern European focussed 

Private Equity Firm, “stumbled into” the Stamp Out 

Sleeping sickness emergency initiative in Uganda. IK 

had been involved in philanthropic activities since its 

inception in 1989. However these were mostly of an 

un-strategic ad-hoc nature. So when attention was 

brought to IK by one of its PE portfolio companies to 

the Ugandan emergency situation, it was for IK the 

opportunity to focus its engagement and contribute 

more than just passive funding. To separate these 

activities from the traditional PE investments, IK 
looked at different options. Specifically: a Swedish 
Foundation (due to IK’s Swedish roots) and a UK 
company limited by guarantee which could also 
obtain charitable status. IK screened pros and cons 

of the two possible choices and, in 2006, it ended up 

incorporating IKARE Ltd11 as a UK company limited 

by guarantee which could also be registered as a 

UK charity. First, this allowed IK Investment Partners 

Ltd, the main donor, to receive tax deductibility 

on its donations in a simpler way than in the case 

of a Swedish Foundation, which would have also 

required a larger amount of initial capital to justify its 

running costs. Additionally, IK wanted to be able in 

the future, if this “experiment” supported by grants 

turned out well, to also provide loans or make equity 
investments.

11 For more info: http://www.ikinvest.com/IKare/

3V Vets © Anne Holm Rannaleet
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11	 Para más Información: http://www.ikinvest.com/IKare/
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expectativas de retorno financiero y/o asumir un riesgo 

mayor si los objetivos de impacto social son alcanzados 

y superados. Los inversionistas sociales algunas veces 

aceptan el riesgo de “perder” su capital (por ejemplo, 

no recibiendo ningún capital de vuelta, o no logrando 

ningún retorno financiero) cuando ven que el impacto 

social generado por las OPS ha excedido sus expectati-

vas. Por esto, las OFE/IS empiezan a definir su estrategia 

diseñando sus expectativas de impacto social, revisando 

después sus expectativas de retorno financiero. 

Una vez las expectativas de impacto y retorno financie-

ro hayan sido evaluadas, la organización de FE/IS pasa 

a considerar la dimensión de riesgo, tanto de impacto 

como financiero. Ya que en el espacio de la FE/IS al-

canzar impacto social es el objetivo principal, también el 

riesgo de no generarlo debe ser evaluado. 

El riesgo que una OFE/IS esté dispuesta a aceptar ten-

drá una consecuencia inmediata en el instrumento finan-

ciero que utilizará. 

Entonces evitamos simplemente considerar la correla-

ción entre riesgo y retorno, preferimos mejor conectar 

las expectativas de impacto con las de retorno finan-

ciero y el perfil de riesgo de las OFE/IS. De hecho, en 

el sector de la FE/IS, la dimensión más relevante es el 

equilibrio entre los retornos financieros esperados y 

el impacto social esperado. Y tanto las expectativas de 

retorno financiero como las de impacto tienen un ele-

mento de riesgo que se debe tratar en una segunda fase.

Entonces avanzamos de una categorización de las OFE/

IS basada en su estructura legal o en sus expectativas de 

retorno financiero/riesgo a una categorización de sus 

estrategias de impacto, recordando que cada OFE/IS 

puede aplicar diferentes estrategias. 

El punto de partida para desarrollar una taxonomía 

de las estrategias de impacto adoptadas por las OFE/

IS es observar las expectativas de impacto social. Las 

consideraciones de impacto social deben ser el princi-

pal impulsor de una OFE/IS. De hecho, frecuentemente 

las OFE/IS están dispuestas a renunciar a algo de sus 

El enfoque en los riesgos y retornos de impacto social 

incrustados en el marco recientemente desarrollado 

por Omidyar Network (gráfico 16). El “Continuo de 

Retornos” ayuda a dar algunas respuestas al debate 

sobre la búsqueda de equilibrio entre el retorno so-

cial y financiero dentro de la comunidad de la FE/IS: 

¿Hay una correlación positiva o negativa entre las dos 

dimensiones? El marco observa las estrategias de im-

pacto combinando las expectativas de retorno finan-

ciero e impacto. Se extiende desde inversión comple-

tamente comercial (A) hasta donaciones filantrópicas 

(C), pasando por inversiones subcomerciales (B).

Omidyar ha desarrollado este marco para evaluar el 

impacto en el ámbito del mercado, cuya creación es la 

única condición en la cual retornos por debajo del ni-

vel de mercado son aceptados (por ejemplo, Omidyar 

utiliza solamente instrumentos de donación cuando su 

inversión en una OPS está generando impacto positi-

vo a nivel de mercado –la categoría C en el esquema 

mencionado arriba). En este marco, tanto el retorno 

financiero como el impacto esperado son tenidos en 

cuenta para decidir si invertir o no. En este continuo, 

para las inversiones que se han evaluado y ubicado en 

las categorías B y C, las expectativas de mercado de 

impacto se incrementan a medida que las expectativas 

de retorno financiero disminuyen (Bannick et al., 2017).

Gráfico 16: El Marco del Continuo de Retornos de Omidyar 

Network (Fuente: Omidyar, 2016) Traducido por Latimpacto
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Para resumir, vemos un proceso de dos fases que com-

bina los tres elementos discutidos arriba: impacto so-

cial, retornos financieros esperados y riesgo (gráfico 17). 

Cuando la OFE/IS necesita evaluar si invertir o no, es útil 

empezar observando el impacto social potencial (Fase 

1), considerando también el riesgo asociado a no alcan-

zarlo. Después, la OPS/IS debe considerar los retornos 

financieros esperados, teniendo en cuenta los riesgos 

asociados con ellos (como parte de la Fase 2 del proce-

so de valoración).

Tomamos este enfoque de dos fases para resaltar que 

en el espacio de FE/IS los financiadores tienen el obje-

tivo principal de alcanzar impacto social (lo que les di-

ferencia de los financiadores comerciales), entonces es 

de ese lugar desde donde deben empezar. Sin embargo, 

muchos de ellos también deben cumplir con considera-

ciones de retorno financiero/riesgo, lo que les diferencia 

de los filántropos tradicionales. 

1.3 Otros factores relevantes

Junto con la estructura legal y la estrategia de impacto, 

hay también otros factores relacionados con la OFE/IS 

que pueden tener implicaciones en el IF seleccionado:

•	Los inversionistas/financiadores de las OFE/IS

•	El ciclo de vida de las OFE/IS

•	La duración del compromiso de las OFE/IS

•	El apoyo no financiero de las OFE/IS

•	El equipo de las OFE/IS

1.3.1 Los inversionistas/financiadores de las OFE/IS

Identificamos diferentes tipos de inversionistas/fi-

nanciadores que hacen que su capital esté disponible 

para OFE/IS: fundaciones, empresas, bancos, individuos 

de alto patrimonio, fondos de impacto minoristas, go-

biernos, financiadores supranacionales (por ejemplo, la 

Comisión Europea), inversionistas institucionales (por 

ejemplo, el Fondo Europeo de Inversiones, el Banco de 

Inversión Europea, y la Corporación Financiera Interna-

cional) y family offices.

Una OFE/IS puede ofrecer a sus inversionistas/financia-

dores:

•	 Logros a cierto nivel de impacto social, pero ningún 

retorno financiero

•	 Logros a cierto nivel de impacto social junto con un 

potencial retorno financiero.

•	 Retorno financiero junto con impacto social. 

Dependiendo de cuál de las tres opciones escoja, la OFE/

IS necesitará alinearse con los deseos de sus inversionis-

tas/financiadores. Las promesas que las OFE/IS hace a 

sus propios financiadores/inversionistas determina las 

opciones en términos de impacto y expectativas de re-

torno financiero. La opción seleccionada también afec-

tará el tipo de apoyo financiero proporcionado por la 

OFE/IS a la OPS. Por ejemplo, si la OFE/IS no necesita 

generar un retorno financiero para sus financiadores, 

puede enfocarse en generar solamente retorno social 

sin tener que pedir a las OPS pago alguno de capital o 

superávit financiero. En este caso, otorgar un donativo 

es una opción viable. 

Gráfico 17: El proceso de valoración  

(Fuente: EVPA Knowledge Centre)

FASE 1: Valoración del impacto social

FASE 2: Valoración de los retornos financieros

a. Retornos esperados
b. Riesgo asociado con los retornos financieros.

a. Impacto potencialmente alcanzable
b. Riesgo de no alcanzar un impacto

Como no existe todavía un completo mapeo de las es-

trategias de impacto de las OFE/IS, consideramos para 

este reporte tres principales grupos de estrategias: 

a.	 La OFE/IS solo tiene como objetivo alcanzar impacto 

social, sin obtener retornos financieros;

b.	 La OFE/IS quiere alcanzar principalmente un impac-

to social pero acepta retornos financieros;

c.	 La OFE/IS quiere alcanzar un impacto social y obte-

ner retornos financieros.
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1.3.3 La duración del compromiso de las OFE/IS

Cualquier consideración respecto al ciclo de vida tam-

bién está relacionada con la duración del compromiso, 

el cual está definido como el lapso durante el cual una 

OFE/IS está dispuesta a apoyar a una entidad finan-

ciada. Observando los datos recolectados a través de 

la encuesta de EVPA13 vemos una correlación entre la 

duración promedio de la inversión y el IF utilizado (grá-

fico 18). Considerando solamente a las organizaciones 

que utilizan una categoría de instrumentos financieros, 

podemos ver que las OFE/IS que utilizan instrumentos 

de donación tienen una duración de compromiso más 

corta, comprometiéndose la gran mayoría (64 %) en pe-

riodos de dos a cuatro años. La situación opuesta puede 

ser observada por las OFE/IS que utilizan instrumentos 

de participación accionaria. De hecho, muchos de ellos 

invierten por un periodo de seis a ocho años, solamente 

un porcentaje menor invierte por un término más cor-

to. La duración de compromisos de las OFE/IS que usan 

instrumentos de deuda son mucho más variados. Sin 

embargo, tres cuartos de los encuestados proporcionan 

préstamos por un periodo de dos a seis años. 

1.3.2 El ciclo de vida de las OFE/IS

El ciclo de vida de las OFE/IS el cual está muy relacio-

nado a su estructura legal, determina el número de años 

en los que la organización llevará a cabo sus actividades. 

Puede haber organizaciones de FE/IS:

(i)	 Establecidas con una estructura que se liquidará 

automáticamente, implicando que financiarán OPS 

por un periodo fijo (ver por ejemplo Atlantic Philan-

thropies12, la cual fue creada para invertir todo su 

fondo en un periodo de diez años),

(ii)	 Establecidas a perpetuidad (típicamente fundacio-

nes con una dotación),

(iii)	 En continua recaudación de fondos –es el caso, por 

ejemplo, de los fondos de FE/IS, los cuales pasan 

por un ciclo de recaudación de fondos y despliegue 

de capital.

En consecuencia, este factor puede tener un efecto en 

las posibilidades de la organización de FE/IS en térmi-

nos de la duración de la inversión y consecuentemente 

en los instrumentos financieros desplegados. De hecho, 

si la OFE/IS tiene un ciclo de vida extendido, puede uti-

lizar IF más pacientes (como instrumentos de deuda o 

participación accionaria). 

12	 http://www.atlanticphilanthropies.org/
13	 Boiardi, P. y Gianoncelli, A. (2016), “The State of Venture Philanthropy and Social Investment in Europe | The EVPA Survey 

2015/2016”, EVPA.

Gráfico 18: OFE/IS que utilizan distintos instrumentos por duración promedio del compromiso (Fuente: análisis de datos 

recolectados por EVPA para la Encuesta EVPA 2015/2016”).
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1.3.4 El apoyo no financiero de las OFE/IS

Un componente adicional es el apoyo no financiero 

(ANF) que la OFE/IS se compromete a darle a la OPS14.

El ANF puede tener algunas implicaciones en la forma 

en que la OFE/IS trabaja con las entidades financiadas 

y, en consecuencia, con los instrumentos financieros se-

leccionados. 

La OFE/IS necesita evaluar qué formas de ANF puede 

proporcionar a sus entidades participadas, porque esto 

estará conectado con el éxito de la OPS en desplegar un 

instrumento financiero en específico. Por ejemplo, cuan-

do la OFE/IS proporciona instrumentos financieros com-

plejos a la OPS es aconsejable prever algún tipo de ANF 

ad hoc sobre cómo utilizar este instrumento. De igual 

manera, cuando una OPS está en una etapa muy tem-

prana, el ANF puede prepararla para recibir inversión. En 

este caso el ANF tiene el rol de remover el riesgo de las 

inversiones. 

1.3.5 El equipo de las OFE/IS

La composición del equipo de la OFE/IS tiene un impac-

to en la capacidad de las OFE para gestionar diversos 

tipos de instrumentos financieros. Equipos diferentes 

serán necesarios para un inversionista de deuda o para 

un inversionista a través de participación accionaria, 

puesto que el conjunto de habilidades y el conocimiento 

son diferentes. Si la OFE/IS decide desplegar instrumen-

tos de participación accionaria, por ejemplo, necesitará 

un equipo de inversión con un sentido de negocio muy 

fuerte. La participación accionaria usualmente implica 

negociaciones de valoración, discusiones complejas de 

venta de la participación accionaria con otros coinver-

sionistas o futuros financiadores y, si todo sale mal, no 

hay colateral que pueda ser recuperado, entonces existe 

el incentivo de impulsar la compañía para que incremen-

te su valor. 

1.4. Conclusión 

Todos los elementos analizados en este capítulo tienen 

un impacto en la selección del IF que una OFE/IS puede 

utilizar. 

Sin embargo, aunque estos elementos pueden alentar a 

una OFE/IS a utilizar IF específicos, o pueden limitar en 

el uso de otros IF, estos elementos no guían cuando es 

más adecuado utilizar un IF en vez de otro, desde el pun-

to de vista de la OPS. 

Esta es la razón por la cual es importante conectar to-

das estas consideraciones con la evaluación de la OPS 

y sus necesidades específicas, lo cual abordamos en el 

siguiente capítulo. 

14	 Para tener una perspectiva general de cómo las OFE/IS apoyan a las OPS financiadas a través de actividades no financieras, 

por favor descargue el reporte de EVPA: Boiardi, P., y Hehenberger, L., (2015), “A Practical Guide to Adding Value through 

Non-Financial Support”, EVPA.
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En esta investigación tomamos un enfoque centrado en 

las OPS pues creemos que es importante enfocarnos en 

las necesidades de cada entidad financiada. Cada OPS 

necesita de apoyo financiero y no financiero15 a la me-

dida de sus necesidades para llevar a cabo sus activida-

des, para apoya a sus beneficiarios y –finalmente– para 

financiar soluciones innovadoras y efectivas que puedan 

resolver desafíos societales especificaos y generar im-

pacto social. 

Los siguientes factores tienen un impacto en los instru-

mentos financieros que pueden ser utilizados para finan-

ciar una OPS:

Factores internos:

•	El modelo de negocio de la OPS

•	 La estructura organizacional de la OPS

•	 La etapa del ciclo de vida de la OPS

Factores externos:

•	 El ambiente macro

•	 Los grupos de interés de la OPS

2.1 El modelo de negocio de la OPS

Al igual que las OFE/IS, las OPS necesitan pensar acerca 

de su estrategia en la forma de su modelo de negocio. 

Definir un modelo de negocio implica tomar decisiones 

acerca del producto y/o servicio que será desarrollado, 

los clientes potenciales, el tipo de actividades, los be-

neficiarios finales, etc. Todos los elementos del modelo 

de negocio tendrán una implicación en los IF necesarios. 

La primera pregunta que se debe preguntar una OPS 

es: “¿Existe un mercado para mis productos/servicios 

o mi actividad?”

Para explicarlo de manera simple, una OPS puede con-

testar esta pregunta de cuatro formas, como muestra el 

gráfico 20: (1) Si, hay un mercado; (2ª) No, no hay un 

mercado y nunca lo habrá; (2b) No, no existe un merca-

do, pero puede que se desarrolle uno si la infraestructura 

de mercado se desarrolla adecuadamente; (3) Si, puede 

haber un mercado (ya sea inmediato o a mediano plazo) 

para algunas actividades y/o productos/servicios desa-

rrollados por la IPS, pero parte de sus actividades nunca 

serán autosostenibles.  

2. EVALUAR LAS NECESIDADES 
FINANCIERAS DE LA ORGANIZACIÓN 
DE PROPÓSITO SOCIAL

Gráfico 19: El primer paso de la financiación a la medida (Fuente: EVPA Knowledge Centre)
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15	 Para tener una perspectiva general de como las OFE/IS apoyan a las OPS financiadas a través de actividades no financieras, 

por favor descargue el reporte de EVPA: Boiardi, P., y Hehenberger, L., (2015), “A Practical Guide to Adding Value through 

Non-Financial Support”, EVPA.
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Reconocer la existencia de un mercado para el produc-

to/servicio (1) implica reconocer que la OPS tiene el po-

tencial de ser autosostenible –si se proporciona el tipo 

correcto de capital paciente y apoyo no financiero. El 

mercado puede ser puramente comercial, por ejemplo, 

el cliente comprando y pagando por el producto/servi-

cio para su propio uso. En el caso del mercado público, 

el comprador/proveedor también puede comprar el ser-

vicio para uso de otros (como en salud y cuidado a la 

tercera edad, educación, servicios sociales etc.).

Varias OPS desarrollan productos y servicios para el 

mercado público y, por esto, tienden a desarrollar una 

“mayor dependencia” de que el mercado público “inter-

venga”. Esta mayor dependencia es uno de los desafíos 

principales para el sector de la FE/IS porque previene 

que las OPS planifiquen de manera exhaustiva su mode-

lo de negocios, sobre la sensibilidad de precio del mer-

cado/comprador y sobre el verdadero valor agregado y 

la facilidad de adaptación del usuario final. La disciplina 

de recibir inversión a través de la participación acciona-

ria puede ser beneficiosa para una OPS en fase de start 

up y con potencial de alcanzar la autosostenibilidad. Le-

vantar fondos a través de la participación accionaria re-

quiere que las OPS presenten a los inversores, desde el 

comienzo, una ruta hacia la sostenibilidad financiera y el 

compromiso de alcanzar esto dentro de un lapso espe-

cífico. Cuando la OPS ve un mercado para sus productos 

y puede realizar pronósticos adecuados para esto debe-

ría de haber inversionistas interesados en la participa-

ción a través de acciones en la OPS. Los business angels 

sociales, en particular, pueden igualar a los commercial 

angels por la duración de la inversión, aunque, en mu-

chos casos, puede tener expectativas de retorno mucho 

más bajas –exactamente la forma de capital que muchas 

OPS en fase de start up requieren. Esta disciplina puede 

faltar si la financiación es recaudada solamente de do-

nativos. De hecho, es peligroso depender solamente de 

la filantropía puesto que en la práctica las donaciones 

tienen un tiempo fijo de duración y comúnmente no son 

renovables. 

Cuando una OPS se da cuenta que no existe un merca-

do para sus productos y servicios, surgen dos opciones. 

(2a) La OPS está desarrollando actividades que nunca 

serán sostenibles (piense por ejemplo una OPS activa en 

temas de incidencia), o (2b) la OPS está desarrollando 

un producto/servicio en un mercado (sector o zona geo-

gráfica) que es tan innovador que las infraestructuras de 

mercado no han sido desarrolladas todavía. En el segun-

do caso, existe un potencial para que las actividades de 

la OPS sean sostenibles, pero solamente si la primera in-

versión se realiza para desarrollar la infraestructura de 

mercado. Sin embargo, la OFE/IS necesita tener claro 

que la OPS tiene un plan sólido para alcanzar una sos-

tenibilidad financiera que le asegure que cuando salga 

de su inversión, la OPS tendrá acceso a financiamiento 

posterior. 

Gráfico 20: El primer paso de la financiación a la medida (Fuente: EVPA Knowledge Centre)

Realice la siguiente
pregunta: 
¿Existe un mercado 
para los 
productos/servicios 
o la actividad 
de la OPS?

SI

NO

50/50

La OPS tiene un modelo de negocio 
que le permite ser autosostenible

La OPS nunca será autosostenible 
debido al segmento del mercado 
que está sirviendo y/o debido 
al tipo de productos/servicios 
que ofrece. 

2a.

2b.

3.

1.

Las infraestructuras de mercado no han 
sido desarrolladas, pero existe un 
potencial para que la OPS construya 
el mercado y después sea autosostenible.

Puede existir un mercado 
(ya sea inmediato o a mediano plazo) 
para algunas actividades y/o para 
los productos/servicios desarrollados 
por la OPS, pero parte de sus 
actividades nunca serán autosostenibles. 
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La última opción (3) es que puede haber un mercado (ya 

sea inmediato o a mediano plazo) para alguna de sus ac-

tividades y/o para los productos/servicios desarrollados 

por la OPS, pero parte de las actividades nunca serán 

autosostenibles. Este caso implica que la OPS tiene un 

modelo de negocio híbrido, el cual combina productos 

y servicios con actividades para las cuales no hay un 

mercado y nunca lo habrá. 

2.2. La estructura organizacional de la OPS

Desde una perspectiva legal, el rango de las estructuras 

organizacionales de las OPS puede ir desde organiza-

ciones caritativas, ONG con ingresos comerciales, como 

también empresas y negocios sociales, hasta negocios 

con un enfoque social, con diversas formas organizati-

vas sujetas a las normas culturales y legales de cada país 

(como lo muestra el gráfico 10 en la Introducción).

El modelo de negocios de la OPS tendrá un impacto en 

su estructura organizacional. En particular:

1.	 Si la OPS reconoce que hay un mercado disponible 

para sus actividades, deberá adoptar una estructura 

organizacional que la ayude a recaudar inversión so-

cial a través de instrumentos de participación accio-

naria y de deuda.

2a. Si la OPS reconoce que no hay un mercado disponi-

ble para ninguna de sus actividades, deberá adoptar 

una estructura organizacional que exclusivamente 

dependerá de donaciones, como una organización 

caritativa u ONG.

2b. Si la OPS reconoce que habrá un mercado dispo-

nible para todas sus actividades en un futuro, pero 

que el mercado no ha sido desarrollado todavía, la 

OPS deberá considerar un modelo de negocio con el 

que pueda recibir donativos pero que potencialmen-

te pueda también recibir participación accionaria y 

deuda (como en el escenario 1). 

3.  Si la OPS reconoce que habrá un mercado disponible 

para algunas de sus actividades, mientras que otras 

nunca tendrán un mercado, puede escoger una es-

tructura hibrida que se adecúe con su modelo de ne-

gocio híbrido. 

Enfocándonos en el último escenario, vemos que re-

cientemente cada vez más OPS no están estructuradas 

como un negocio puro (por ejemplo, con ánimo de lucro 

o sin ánimo de lucro), pero como estructuras híbridas 

(por ejemplo, una combinación de una entidad sin ánimo 

de lucro y una entidad con ánimo de lucro). Esta división 

permite a las OPS atraer capital filantrópico en la forma 

de donativos, e inversión social y otras inversiones en la 

forma de participación accionaria y deuda para ser ca-

nalizadas respectivamente en la entidad correcta. 

Consecuentemente, las OPS que tienen una estructura 

hibrida requieren una combinación de múltiples acto-

res que pueden invertir utilizando diferentes instrumen-

tos financieros, y que traen a la inversión distintas formas 

de evaluar riesgos, distintas expectativas de retornos fi-

nancieros y distintos requisitos de impacto. A pesar de 

ser más complejas, la estructura hibrida de muchas OPS 

pueden ser una activo en términos de su capacidad para 

buscar financiación de distintas fuentes, como las OFE/

IS, fondos públicos, fundaciones, inversión de impacto o 

finanzas tradicionales. 

La estructura organizacional de la OPS está relacionada 

con la estructura legal, un elemento que está conectado 

con la geografía en la que la OPS está incorporada y en 

la jurisdicción en la que opera. Existe una amplia varia-

ción entre países respecto a los poderes legales que tie-

nen la OPS para recaudar capital, especialmente si han 

sido incorporadas como entidades sin ánimo de lucro. 

Estas entidades no pueden emitir acciones, y en muchas 

jurisdicciones no pueden llevar a cabo actividad comer-

cial (por lo menos, no sin poner en duda su estatus de 

exención de impuestos). En algunos países, emitir deuda 

puede ser problemático para las OPS. En Bélgica, por 

ejemplo, puede ser difícil constituir una estructura híbri-

da para una OPS porque hacerlo puede poner en riesgo 

su estatus de exención de impuestos, mientras que en 

el Reino Unido las entidades sin ánimo de lucro pueden 

emitir deuda sin mucha dificultad. En Alemania no se les 

permite a algunas entidades sin ánimo de lucro tener 

importantes niveles de reservas, lo que puede ser pro-

blemático para adquirir financiación a largo plazo. To-

das estas consideraciones legales deben ser tenidas en 

cuenta cuando se esté creando la estructura de la OPS.  
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2.3 La etapa del ciclo de vida de la OPS

Durante su vida, la OPS pasa por cuatro etapas secuen-

ciales, las cuales constituyen su ciclo de vida: (i) pre-

capital semilla/semilla, (ii) fase de start up/etapa tem-

prana, (iii) validación, (iv) preparación para escalar y 

escalamiento. 

Dependiendo del modelo de negocio, a lo largo de estas 

fases, la OPS pueden ir cambiando sus necesidades de 

financiación, desarrollando, en algunos casos, un apetito 

por IF más sofisticados (gráfico 21).

Para las OPS que desarrollan productos y servicios con 

un mercado potencial, esta secuencia es similar a la ex-

periencia de los emprendimientos actuando en merca-

dos comerciales tradicionales y financiados a través de 

capital de riesgo y participación accionaria, a pesar del 

hecho de que las OPS se enfocan principalmente en el 

impacto social en vez de los retornos financieros.

Como en el capital de riesgo/participación accionaria, 

también en el mercado de la FE/IS por cada etapa de 

desarrollo existe una necesidad de financiación distinta 

que crece en el tiempo, las OPS pueden beneficiarse de 

un diferente tipo de instrumentos financieros en distin-

tas etapas de desarrollo. En particular:

En la (i) etapa precapital semilla y semilla todas las OPS 

normalmente tienen problemas para encontrar el capital 

que necesitan para desarrollar su idea de emprendimien-

to social. En consecuencia, sin importar el modelo de ne-

gocio, en esta fase deben depender de donaciones.

En la (ii) fase de start up/etapa temprana, las OPS, 

como cualquier otra compañía, necesitan apoyar todos 

los costos relacionados con la fase inicial de la actividad. 

En el caso de una OPS con productos o servicios que 

tienen un mercado potencial, al no tener estos produc-

tos o servicios un mercado todavía y dado que no está 

generando ingresos todavía, sus recursos financieros 

vendrán de familias, amigos o financiadores filantrópi-

cos, comúnmente en forma de donaciones.

Como argumentamos en el punto 2.1, las OPS que ofre-

cen productos o servicios con un mercado comercial 

potencial están mejor con una inversión social paciente, 

incluso si en la realidad están dependiendo principal-

mente de donaciones, y no a través de una participación 

accionaria. Sin embargo, las donaciones no son siempre 

la forma más adecuada de financiar a las OPS en la fase 

de start up. Puesto que al momento de su creación la 

OPS necesita un capital paciente, un mayor marco de 

tiempo y apoyo continuo, los instrumentos de partici-

pación accionaria pueden ser una adecuada fuente de 

capital, esta es la misma situación de una start up to-

talmente comercial al principio de sus actividades. Sin 

embargo, las OPS se enfrentan a una falta de capital pa-

ciente apropiado debido a los pocos actores activos en 

el espacio de inversión social dispuestos a tomar el ries-

go de invertir en OPS en etapa temprana, con el riesgo 

de obtener un retorno financiero bajo.

Las OPS que tienen un mercado potencial a mediano 

plazo pero están activas en mercados subdesarrollados 

tendrán que depender de los donativos durante esta fase. 

Gráfico 21: El camino de la OPS. Evaluando las necesidades financieras de la OPS (Fuente: EVPA Knowledge Centre)
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En (iii) la fase de validación, cuando el modelo de ne-

gocio de una OPS empieza a ser examinado y probado, 

vemos una diferenciación de los caminos de las OPS con 

distintos modelos de negocio. 

1.	 En caso de que la OPS tenga un mercado para sus 

productos y servicios su financiación típicamente 

empezará a cambiar. Las donaciones de familiares, 

amigos y financiadores filantrópicos son sustituidas 

por inversión social realizada por las OFE/IS e inver-

sionistas de impacto que empiezan a ver la oportuni-

dad de participar a través de compra de acciones en 

la OPS. Como mencionamos antes, en un mundo ideal 

las OPS tendrían acceso a capital paciente desde su 

etapa anterior –pero en realidad los inversionistas de 

deuda y participación accionaria solamente aparecen 

cuando ven un modelo de negocio probado. En esta 

etapa las donaciones pueden ser utilizadas de ma-

nera de estratégica, como garantías o como apalan-

camiento para movilizar más financiación a través de 

préstamos (por ejemplo, proporcionada por bancos) 

para incrementar el capital de trabajo.

2a.	Si la OPS tiene un modelo de negocio que nunca 

será autosostenible, tendrá un estatus de organiza-

ción caritativa o de ONG y necesitará ser financia-

da por medio de donaciones durante su existencia 

(eventualmente con distintas cantidades, dependien-

do de la decisión de escalar o no). Aquí entendemos 

a las OPS que son, por ejemplo, activas en temas de 

incidencia, y que son el objetivo principal de nues-

tros miembros, que realizan donaciones con involu-

cramiento alto y para el sector público cuando estas 

alcanzan la fase de escalamiento. 

2b.	Si la infraestructura de mercado no ha sido desarro-

llada, pero hay un potencial para que la OPS pueda 

construir el mercado y después ser autosostenible, ar-

gumentamos que la OFE/IS necesitará proporcionar 

donaciones y después inversión social (en la forma de 

instrumentos de participación accionaria, préstamos 

y financiación híbrida). Este es uno de los casos en los 

que la OPS deberá cambiar su estructura organizacio-

nal a medida que evoluciona, pasando de un modelo 

basado en donativos a un modelo de inversión social. 

3.	 Si puede desarrollarse un mercado (ya sea inmediato 

o a mediano plazo) para algunas de las actividades y/o 

para los productos/servicios desarrollados por la OPS, 

pero parte de las actividades nunca serán autososteni-

bles, la OPS tendrá una estructura híbrida y necesitará 

tener acceso a una mezcla de donaciones y finanzas 

sociales, proporcionadas generalmente por distintos 

actores. En el capítulo 3 presentaremos dos casos so-

bre la financiación a OPS con una estructura híbrida.

En la (iv) fase de preparación para escalar y escalamien-

to, las necesidades de financiación de la OPS –que (1) 

desarrollan productos y servicios que tienen un mercado 

o (2a) desarrollan productos y servicios que nunca ten-

drán un mercado– no cambian en tipo, pero eventual-

mente lo harán en tamaño.

Las OPS (2b) que tienen productos o servicios que no 

tienen un mercado hasta ser probado deberán reevaluar 

su modelo de negocio. Si el mercado no ha sido crea-

do, la OPS deberá reevaluar su modelo de negocio y, si 

es necesario, continuarán siendo financiados a través de 

inversión social. Si los productos y servicios de la OPS 

tienen un mercado, la OPS puede atraer IF como deudas 

convertibles u otras formas de participación accionaria. 

En esta etapa las donaciones pueden ser sustituidas por 

donaciones recuperables. El capital recaudado durante 

la preparación al escalamiento es utilizado para profe-

sionalizar los procesos y funciones de la OPS. Es en este 

punto, usualmente, que este tipo de OPS completan su 

transición desde un modelo basado en donaciones hacia 

uno de inversión social, dado que necesitan prepararse 

para recaudar capital de una forma distinta a la tradicio-

nal financiación realizada por la caridad, deben ser capa-

ces de pagar, y para esto necesitan obtener ganancias 

o un flujo de caja positivo. Los instrumentos de finanzas 

híbridas pueden ser extremadamente útiles en esta evo-

lución, puesto que estos IF combinan las características 

de instrumentos financieros como la deuda o la partici-

pación accionaria, con las características de las donacio-

nes. Comúnmente, al final de esta fase, la OPS completa 

su transición desde un modelo basado en donaciones a 

un modelo de inversión social, el cual está representado 

mayoritariamente por la inversión por medio de la parti-

cipación accionaria. 

Es importante destacar que para todas las OPS en esta 

fase –sin importar su modelo de negocio–, existe una di-

ferencia sustancial del mercado de capital de riesgo/par-

ticipación accionaria porque las OPS enfrentan desafíos 

muy distintos comparados con los emprendimientos co-

merciales. Para las OPS el escalamiento no siempre signi-

fica continuar creciendo (ni para el inversionista ayudar a 
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la entidad financiada a crecer incrementa su tamaño), lo 

que se escala es el impacto social generado. De hecho, 

en el sector de la FE/IS, escalar puede implicar mantener 

el mismo tamaño de la entidad financiada puesto que el 

escalamiento tomará una forma distinta como, por ejem-

plo, elaborar una nueva política pública, crear practicas 

codificadas que puedan ser replicadas por otras OPS, 

crear una plataforma abierta, o reducir los costos a tra-

vés de actividades de franquicia y modelos replicables. 

Entonces, en el espacio de la FE/IS, es importante para 

la OPS no concentrar su crecimiento en términos de ta-

maño (Gugelev y Stern, 2015), sino enfocarse en escalar 

el impacto social que se está generando y/o en el im-

pacto potencial que su ejemplo puede ayudar a lograr. 

Enfocarse en escalar el impacto social -en vez hacerlo 

en el tamaño de la OPS- puede afectar la motivación 

del inversionista y del tipo de apoyo financiero que 

está dispuesto a proporcionar a la entidad financiada 

para ayudarle a escalar su impacto social. Por tanto, el 

capital filantrópico puede venir junto a la inversión en 

esta fase incluso para las OPS con productos y servi-

cios que poseen un mercado comercial si esta necesi-

ta empezar de nuevo en una ubicación nueva, sirviendo 

nuevos grupos de beneficiarios. Un modelo de impacto 

comprobado, que está listo para ser escalado en otras 

regiones geográficas puede ser muy interesante para un 

financiador filantrópico, particularmente si solamente 

debe financiar el escalamiento y el modelo en sí mismo 

será capaz de llegar al punto de equilibrio y ser autosos-

tenible (como ya ha sido comprobado por la OPS). Otro 

ejemplo es el de una OPS, que ha crecido y alcanzado 

su punto de equilibrio y que ahora busca expandir su 

impacto social a través del escalamiento (de una mane-

ra que no genera ingresos con mecanismos de código 

abierto) y puede querer volver a la filantropía para esta 

actividad en particular. 

Es importante indicar que la secuencia de las fases no es 

siempre lineal: puede darse el caso de que una OPS con 

una estructura volátil pueda ser capaz de alcanzar su 

punto de equilibrio en el primer año de actividades, de 

NESsT16 es un intermediario financiero que invierte en 

OPS y les proporciona desarrollo de capacidades. En 

su experiencia de más de 20 años vemos un desarro-

llo en su enfoque. Ellos operan en el centro y este eu-

ropeo (CEE) y en Latinoamérica (LA), los cuales son 

todavía considerados mercados emergentes donde no 

existen muchos inversionistas de capital paciente y no 

existe una cartera de organizaciones invertibles muy 

amplia. En su primera década de actividad, NESsT 

apoyó a entidades en la fase de planos (por ejemplo, 

emprendedores sociales con una idea innovadora) y la 

fase temprana de start up, ayudándoles a desarrollar 

y probar su modelo de negocio, utilizando un enfoque 

de inversionistas comprometidos. Actualmente, NESsT 

se enfoca en entidades en su fase de validación y pre-

paración para el escalamiento en dos áreas de im-

pacto: trabajo digno e ingreso sostenible para grupos 

marginalizados. Les proporciona cantidades de dinero 

más amplias, con una forma y estructura apropiada, y 

desarrollo de capacidades para multiplicar el impacto 

social generado. La evolución en la OPS objetiva y en 

el ecosistema en general y los logros y aprendizajes 

de NESsT a la fecha, han tenido un efecto/influencia 

importante en la estrategia implementada y en los ins-

trumentos financieros utilizados. De hecho, desde el 

comienzo, NESsT ha desplegado principalmente do-

naciones porque este IF responde muy bien a las nece-

sidades del momento de la OPS objetivas (sobre todo 

start ups que no han llegado al punto de equilibrio o 

entidades sin ánimo de lucro que necesitaban capital 

filantrópico para lanzar sus negocios). Con el tiempo, y 

a medida que el sector ha evolucionado y muchas más 

aceleradoras e incubadoras se enfocan en esta fase, 

NESsT ha evolucionado hacia trabajar con empresas 

sociales que son más avanzadas, con incrementos en 

sus ventas y que están creando impacto, pero todavía 

no han sido escaladas. Este es el intermedio faltante 

“missing middle”, que se experimenta en la etapa de 

validación y preparación al escalamiento, en el cual 

otros instrumentos son necesarios, pero todavía se re-

cibe apoyo filantrópico. En estas etapas, NESsT ofrece 

más flexibilidad y oportunidades para ajustar los IF a 

las necesidades de sus entidades financiadas, desple-

gando también donaciones recuperables, prestamos 

pacientes, garantías y (potencialmente) participación 

accionaria.

16	 Para más Información: http://www.nesst.org/.. Para información acerca de NESsT, lea el caso completo presentado en OECD/

EU, (2017), “Boosting Social Enterprise Development: Good Practice Compendium”, OECD Publishing, Paris, páginas 235–244.
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atraer el capital que proyecta un reembolso o generar un 

retorno financiero (por ejemplo, deuda o participación 

accionaria). Y después, en el siguiente año, debido a su 

estructura volátil, la OPS puede no alcanzar el mismo 

resultado, y debido a esto, necesitará volver al capital 

filantrópico como fuente de financiación. 

2.4. El ambiente macro

Como se mencionó en el párrafo anterior, las OPS deben 

tomar decisiones con relación a su modelo de negocio, 

dependiendo de la etapa de desarrollo del mercado. 

Al preguntarse si existe un mercado, la OPS debe obser-

var el ambiente macro, que se compone de dos elemen-

tos: zona geográfica y sector. 

Existen zonas donde el ecosistema de la filantropía es-

tratégica y la inversión social se ha desarrollado gracias 

a, por ejemplo, la presencia de social business angels, 

incubadoras, fondos de FE/IS, intermediarios de inver-

sión social y otros proveedores de servicios de mercado. 

Por tanto, para las OPS activas en estos mercados, es 

más fácil tener acceso a un espectro amplio de IF, y a 

aprender a utilizarlos; esto implica que tales mercados 

sean atractivos para las OPS con un potencial modelo 

de negocios sostenible. En cambio, en zonas donde la 

infraestructura de inversión social no ha sido desarrolla-

da, las OPS tienen dificultad para encontrar instrumen-

tos financieros apropiados con los cuales llevar a cabo 

de manera efectiva sus actividades. En particular, la falta 

de financiación en la etapa de semilla y en la tempra-

na por parte de los social business angels puede ser un 

cuello de botella que prevenga que las OPS sobrevivan 

a los primeros años y después den el salto a la etapa de 

crecimiento. 

En términos del sector, algunas industrias son más in-

teresantes ─dependiendo de las zonas geográficas─ 

porque al estar creciendo, los retornos financieros son 

potencialmente más altos (por ejemplo, en varios paí-

ses africanos como Kenia, este ha sido el caso para que 

plataformas digitales y celulares como M-PESA puedan 

alcanzar financiamiento y escalamiento sustancial).

Consecuentemente, las OPS activas en estos sectores 

pueden fácilmente atraer inversión social, mientras que 

empresas sociales que operan en sectores con expecta-

tivas de retorno financiero bajas y/o con pocas opciones 

de salida para inversionistas de participación accionaria, 

causan que los prestamos pacientes y las donaciones se 

conviertan en las únicas opciones de financiación. 

Adicionalmente, el sector puede tener distintos niveles 

de madurez dependiendo de la zona y esto puede tener 

una implicación en el instrumento necesario para la OPS 

y escogido por la OFE/IS. Por ejemplo, en mercados in-

maduros donde la OPS tiene dificultad en encontrar fi-

nanciación posterior, la OFE/IS necesita diseñar su apo-

yo financiero (y no financiero) de una manera que lleve a 

la OPS hacía la sostenibilidad financiera. 

2.5 Los grupos de interés de la OPS

Los grupos de interés de las OPS son un factor externo 

que debe ser considerado en caso de una transición del 

modelo de negocio de la OPS donde pasa de estar ba-

sado en donaciones a tener un modelo basado en la in-

versión social o a un modelo híbrido. Hemos identificado 

los siguientes actores que son particularmente relevan-

tes durante la transición: la junta de la OPS, el equipo de 

gestión, el equipo de trabajo, los financiadores existen-

tes y los financiadores disponibles.

Al hacer esta transición, la OPS usualmente pasa por un 

cambio cultural importante. La junta de la OPS y el equi-

po de gestión necesitan tener el apetito de riesgo apro-

piado para liderar este cambio. Necesitan están dispues-

tos a pasar por esta transición de un modelo financiado 

por la filantropía hacia un modelo de inversión social, en 

el que, en el caso de la participación accionaria, tendrán 

que renunciar a parte de la propiedad de la OPS y debe-

rán compartir el control. Para la OFE/IS, es importante 

realizar una debida diligencia completa de la junta y el 

equipo de gestión de la OPS para entender la potencial 

renuencia al riesgo de estos actores y para entender si 

la organización está lista para recibir otras formas de fi-

nanciación. Al mismo tiempo, es necesario analizar que 

los financiadores existentes de la OPS están de acuerdo 

con este cambio de filantropía a inversión social, eva-

luando si tienen la cultura necesaria para acomodar este 

cambio y si se sienten cómodos con la OPS recibiendo 

otras formas de inversión. Adicionalmente, como expli-

camos respecto a la junta y al equipo de gestión de la 

OPS, si los financiadores existentes son, por ejemplo, 

renuentes al riesgo, en el futuro la OPS puede estar li-

mitada a recibir IF conectados a un riesgo más alto, o 

puede existir el riesgo de que los donantes existentes 
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se alejen en un momento en que la OPS dependa hasta 

cierto punto de donaciones en su proceso de transición.

En realidad, existen barreras culturales y falta de apren-

dizaje de los donantes sobre la cooperación con otros 

inversionistas que tienen un perfil de riesgo/retorno fi-

nanciero/impacto diferente. Simplemente consideremos 

las dos preocupaciones –legítimas– que los donantes 

pueden tener respecto a la posibilidad de inversionistas 

sociales obteniendo ganancias de sus donaciones, y el 

riesgo para la OPS de diluir su impacto al atravesar el 

proceso de transición. Teniendo esto en cuenta, aunque 

el impacto logrado pueda ser mucho más grande, los fi-

nanciadores existentes pueden no apoyar ninguna tran-

sición para la OPS. 

2.6 Herramientas disponibles para ayudar a 

las entidades financiadas a entender mejor sus 

necesidades

En esta sección proponemos dos herramientas que pue-

den ayudar a las OPS a entender mejor sus necesidades 

financieras. 

17	 Encuentre en www.socialinvestmenttoolkit.com cómo está estructurado el Social Investment Toolkit.

Social Investment Toolkit

Es una caja de herramientas (gráfico 23) producido por 

Mark Cheng, el director Europeo de Ashoka, basado en 

su experiencia como guía de emprendedores sociales 

a través del proceso para recaudar inversión social. El 

Social Investment Toolkit viene con una autoevaluación, 

está escrito desde la perspectiva de una OPS y contie-

ne herramientas como un modelo financiero que pue-

den utilizar los emprendedores sociales para modelar 

sus flujos de caja y su potencial impacto social, o una 

Hoja de Tabulación para el tipo de IF híbridos que los 

emprendedores sociales pueden utilizar (gráfico 22). 

Gráfico 22: Social 

Investment Toolkit,  

módulo 7: “Escogiendo una 

Opción de Financiación” 

(Fuente: M. Cheng, 2017)17. 

Traducido por Latimpacto.
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18	 Para tener una visión general de todo lo que se incluye en las doce guías y descargarlas: http://www.cass.city.ac.uk/facul-

ty-and-research/centres/cce/knowledge-sharing/tools-for-success

“Tools for Success”. Una guía de inversión social 

para organizaciones de propósito social

Esta herramienta ha sido concebida por el Centre for 

Charity Effectiveness del Cass Business School y fue 

financiada por el City Bridge Trust. “Tools for Suc-

cess” puede ser utilizada por OPS que desean invertir 

en sostenibilidad a largo plazo. Consiste en una guía 

de inversión social que apunta a ayudar a las OPS a 

entenderla y a saber cómo utilizarla en su combina-

ción de financiación. También incluyen herramientas 

de diagnóstico para que las IPS piensen acerca de 

la inversión social. El paquete está dividido en doce 

guías18: Introducción, Autoevaluación, Cumplimiento, 

Gobernanza, Dirección, Finanzas, Personas, Operacio-

nes, Conexión, Cambios Sustanciales, Evaluación del 

Impacto e Inversión Social.

Gráfico 23: Resumen 

de los ocho módulos 

del Social Investment 

Toolkit (Fuente: M. Cheng, 

2017). Traducido por 

Latimpacto.
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En este capítulo observaremos cómo las OFE/IS utilizan 

diferentes instrumentos financieros para apoyar a las 

OPS con distintos modelos de negocio y estructuras or-

ganizacionales en diferentes etapas de su desarrollo, co-

nectando sus objetivos con las necesidades de las OPS.

También discutimos brevemente cada instrumento fi-

nanciero (donación, deuda, participación accionaria e 

instrumentos híbridos). Sin embargo, este no es reporte 

técnico, por lo cual no entramos en detalles, solo pro-

porcionamos definiciones y pros y contras de cada ins-

trumento.

En la última parte de este capítulo discutimos en forma 

breve el rol de los intermediarios de inversión social y 

su apoyo para conectar los intereses de las OFE/IS y las 

necesidades de las OPS. 

3.1 Conectando a las OFE/IS con las OPS

En el tercer paso la OFE/IS conecta su estrategia de im-

pacto con las necesidades financieras de la OPS. Como 

señalamos en el capítulo 1, debido a que aún no existe 

un mapeo completo de las estrategias de impacto de 

las OFE/IS, el propósito de este reporte considera tres 

principales grupos de estrategias:

a. 	 La OFE/IS solamente apunta a lograr impacto social, 

con ningún retorno financiero.

b. 	La OFE/IS quiere lograr un impacto social pero acep-

ta un retorno financiero.

c. 	 La OFE/IS quiere lograr tanto un impacto social 

como un retorno financiero.

Combinando estas tres amplias estrategias de impacto 

con los cuatro modelos de negocio resaltados en el capí-

tulo 2, es posible identificar cuál OFE/IS está mejor pre-

parada para apoyar una OPS específica en cada acuerdo 

y cual instrumento financiero es el más apropiado. 

Gráfico 24: El tercer paso de la financiación a la medida (Fuente: EVPA Knowledge Centre)
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La tabla 1 resume las opciones que, en un mercado per-

fecto, son más aconsejables para apoyar cada categoría 

de OPS. Por ejemplo, las OPS que ofrecen productos y 

servicios que nunca tendrán un mercado deberían ser 

apoyadas por OFE/IS que buscan exclusivamente gene-

rar impacto social. Por otra parte, las OFE/IS que quie-

ren generar un impacto social pero también buscan un 

retorno financiero deberían financiar OPS que son o se-

rán capaces de generar retornos a través de su modelo 

de negocios.

Este cuadro tiene dos limitaciones. Primero, como lo 

mencionamos no toma en consideración todo el espec-

tro de estrategias de impacto de las OFE/IS, solamente 

tiene en cuenta tres amplios grupos basados en las mo-

tivaciones de los inversores. 

Segundo, no considera el riesgo que las OFE/IS están 

dispuestas a tomar el riesgo que cada inversión genera-

rá. Una de las razones principales para no incluir el ries-

go en este cuadro es que dependerá de varios factores 

(por ejemplo, el sector y la zona de cada inversión, las 

limitaciones legales, etc.) lo que necesitará ser evaluado 

caso por caso. Una evaluación más completa de las es-

trategias de impacto de las OFE/IS que tenga en cuenta 

las consideraciones de riesgo, deberá ser desarrollada. 

Observando específicamente a aquellas OPS que tienen 

un modelo de negocio híbrido, una forma innovadora de 

abordar la cuestión de acceso a financiación, desde el 

punto de vista de la OPS, es establecer una estructura 

híbrida: creando una entidad sin ánimo de lucro y una 

con ánimo de lucro. Al crear estas dos entidades, la OPS 

puede atraer donaciones a través de su entidad sin áni-

mo de lucro y de inversión social desde su entidad con 

ánimo de lucro. Para la OPS, la ventaja de esta estructura 

híbrida será canalizar de manera más efectiva los recur-

sos disponibles, dirigiendo la forma adecuada de capital 

a la entidad apropiada. 

Los dos casos mencionados a continuación ilustran esta 

innovadora forma concebida por las OPS para poder 

atraer más recursos de distintos actores.

No hay mercado         Mercado

2a. No hay mercado 
para los productos 
y servicios de la OPS

2b. Existirá un mercado 
para los productos 
y servicios de la OPS

3. Puede haber un 
mercado para algunos 
productos/servicios 
de la OPS, pero parte 
de sus actividades 
nunca serán

3. Hay un mercado 
para los productos 
y servicios de la OPS

   

A. Únicamente impacto 
social

Donaciones Donaciones (semilla/
desarrollo de mercado)

Donaciones (para la parte 
sin ánimo de lucro) 

Donaciones (semilla)

B. Principalmente impacto 
social, el retorno 
financiero es aceptado

•  Donaciones (semilla/
desarrollo de mercado)

•  Instrumentos financieros 
híbridos

•  Inversión social 
(validación y 
escalamiento)

•  Instrumentos financieros 
híbridos

•  inversión social 
(escalamiento)

•  Instrumentos financieros 
híbridos

•  inversión social 
(escalamiento)

•  Donaciones (para 
la parte sin ánimo 
de lucro) 

•  Inversión social 
(para la parte 
generadora de 
ingresos)

•  Donaciones e inversión 
social

•  Instrumentos financieros 
híbridos

•  Inversión social 
(para la parte 
generadora de 
ingresos)

 

 

 

  

 

 

C. El impacto social y el 
retorno financiero
están al mismo nivel.

 

 

 

 

Modelo de 
negocio de 
la OPS

Expectativas 
de impacto/retorno 
financiero de la 
OFE/IS

Tabla 1: Conectando las expectativas de la OFE/IS con las necesidades financieras de la OPS19 (Fuente: EVPA Knowledge Centre)

19	 Por favor tenga en cuenta que con “inversión social” nos referimos tanto a instrumentos de deuda como de participación 

accionaria.
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Fair Finance20 (FF) es un prestamista microfinancie-

ro que opera en Londres, Reino Unido, donde más de 

cuatro millones de personas no tienen acceso a finan-

zas y muchos más no poseen una cuenta bancaria21. 

FF apoya comunidades excluidas de oportunidades 

financieras a través de créditos asequibles, hacien-

do préstamos personales pequeños (en promedio de 

£500) por 18 meses en promedio. FF también ayuda 

a sus clientes a reprogramar deudas y a reconstruir su 

puntaje crediticio, para que puedan acceder a finanzas 

tradicionales. También ayudan a sus clientes a crear 

cuentas bancarias22 por primera vez y a negociar con 

sus acreedores. 

FF operaba a través de un modelo combinado con un 

negocio (haciendo préstamos personales y de nego-

cios para examinar mejor a sus potenciales clientes) y 

con una organización caritativa (proporcionando con-

sejos a deudores gratuitamente). Pero este modelo 

combinando era costoso. Antes de recaudar inversión 

social, FF no operaba a una escala rentable y genera-

ba retornos financieros negativos, aunque la unidad de 

préstamos era rentable. Adicionalmente, depender de 

los fondos filantrópicos únicamente no permitía que 

alcanzara un punto de equilibrio, puesto que necesita-

ban un incremento 5x en tamaño para ser financiera-

mente sostenibles. 

FF resolvió este desafío desarrollando un modelo hí-

brido, dividiéndose en tres entidades, todas bajos la 

marca FF: un negocio de préstamos personales (con 

ánimo de lucro), una unidad de préstamos (con áni-

mo de lucro), y una organización caritativa propor-

cionando consejos a deudores en forma gratuita para 

continuar recaudando donaciones (gráfico 25). Al 

hacer esto, FF fue capaz de dirigir su recaudación de 

fondos filantrópicos hacía su organización caritativa, 

que ofrecía consejería gratuita a clientes sobreendeu-

dados. Por su parte, las unidades de negocio fueron 

capaces de recaudar inversión social en la forma de 

un préstamo flexible de 7 años realizado por social 

business angels. Esto ayudó a apalancar una línea de 

crédito de £5m de bancos comerciales, permitiendo 

a FF a alcanzar la escala que necesitaba para que sus 

actividades de préstamo pudieran ser financieramente 

sostenibles. 

20	 Para más información: https://www.fairfinance.org.uk/about-us/history/
21	 La única solución para esos millones de personas financieramente excluidas fue recurrir a “usureros” que habrían cobrado 

tasas de interés de aproximadamente 3000 %.
22	 Es la única forma de recibir beneficios estatales.
23	 Para más información: https://www.fairfinance.org.uk/wp-content/uploads/2017/07/Fair-Finance-Annual-Report-2017-low-

res.pdf

Gráfico 25: El modelo híbrido de Fair Finance (Fuente: Fair Finance’s Annual Report 2017)23 

FPL PROVIDES AFFORDABLE 
PERSONAL LOANS TO 
INDIVIDUALS WHO DON’T 
HAVE ANY OR HAVE 
ONLY LIMITED ACCESS TO 
MAINSTREAM FINANCE.

FPL proporciona préstamos 
personales a individuos cuyo 
acceso a finanzas tradicionales 
no existe o es limitada. 

FBL ha diseñado un producto 
y servicio financiero para 
propietarios de pequeños 
y medianos 
negocios/independientes
con el objetivo de apoyar 
negocios excluidos de 
estos servicios. 

FMA es una organización 
caritativa que aconseja a 
deudores y presta servicios 
de capacidad financiera, 
ayudando a los individuos 
a recuperar el control 
de su dinero. 
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24	 Frank Hoffman, fundador de Discovering Hands, es fellow de Ashoka y Discovering Hands fue una de las primeras transaccio-

nes de FASE. Más Información en: http://www.discovering-hands.de/en/
25	 Más de 1.5 millones de mujeres en todo el mundo son diagnosticadas con cáncer de seno anualmente, con tasas de mortali-

dad de más de 500.000 mujeres por año.
26	 Alrededor del 80 % de las mujeres con discapacidad visual están desempleadas y / o son extremadamente pobres. Aunque a 

menudo están altamente calificadas, su potencial debido a las habilidades hipersensibles se deja completamente intacto.
27	 DH capacita y despliega a mujeres con discapacidad visual para usar su sentido del tacto superior comprobado en la detec-

ción del cáncer de seno y certificarlas como MTE. Los resultados cualitativos preliminares muestran que los MTE detectan 
aproximadamente un 30 % más y aproximadamente un 50 % de alteraciones tisulares de menor tamaño en el seno que los 
médicos. 

28	 Para más información: http://fa-se.de/en/
29	 Para más información: http://fa-se.de/wp-content/uploads/2015/11/141006_Case_Study_Discovering_Hands_English.pdf. 

Para acceder a los casos de estudio producidos por FASE sobre sus inversiones híbridas: http://fa-se.de/en/case-studies/

Discovering Hands24 (DH) apunta a resolver un proble-

ma social dual: el incremento en las tasas de cáncer de 

seno25 y la alta tasa de desempleo entre mujeres invi-

dentes26. Como solución a ambos problemas DH de-

sarrolló un método de detección temprana de cáncer 

de seno a nivel superior por medio de mujeres invi-

dentes (Medical Tactile Examiners, MTEs)27. El modelo 

de negocio de DH es: generador directo de tasas en 

Alemania y tasas de franquicia social en el extranjero. 

DH actualmente tiene dos fuentes de ingresos (gráfico 

26): (1) una tasa por examinación generada por la venta 

de tiras reactivas de orientación patentadas (un consu-

mible utilizado por las MTE) a doctores en el mercado 

y (2) ingresos de las franquicias en otros países (pagos 

de una sola vez e ingresos en curso continuos). Los exá-

menes son pagados por empresas aseguradoras o por 

los pacientes. DH se divide en dos entidades distintas: 

una sin ánimo de lucro y una con ánimo de lucro. Debi-

do a su naturaleza híbrida, DH administra una donación 

inicial, además de apoyo continuo a través de otras 

donaciones para financiar su brazo sin ánimo de lucro. 

Para apoyar en 2013 a su entidad con ánimo de lucro, la 

cual tiene un potencial de crecimiento, FASE2228 recau-

do, junto a BonVenture y kfW una facilidad mezzanine 

(¤ 500k) y en 2016, apalanco y recaudó ¤ 800k para 

ser invertidos en mezzanine (cuasi-equity) con busi-

ness angels y fundaciones. 

Gráfico 25: La naturaleza híbrida del modelo de negocio 

de Discovering Hands (Fuente: FASE)29 (Traducido por 

Latimpacto)
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Discovering Hands24 (DH) aims at solving a dual social 

problem: the increase of breast cancer rates25 and the 

high unemployment rate among blind women.26 The 

solution developed by DH was a method of superior 
early breast cancer detection through visually 
impaired women (Medical Tactile Examiners, MTEs).27 

The business model of DH is: direct fee generation 

in Germany and social franchise fees abroad. DH 

currently builds on two different revenue streams 

(Figure 26): (1) a fee per examination generated by 

selling patented orientation stripes (a consumable 

used by the MTE) to physicians in the core market 

and (2) revenues from franchises in other countries 

(one-off payments and on-going revenue share). 

The examinations itself are paid either by insurance 

companies or by patients out-of-pocket. DH is split 
into two separate entities: one non-profit and one 

for-profit. Due to its hybrid nature, DH manages 

to keep on having an initial grant, plus on-going 
support through grants to finance the non-profit 

arm. To support the for-profit entity, which has the 

potential to grow, in 2013, FASE28 raised, together 

with BonVenture and KfW, a mezzanine facility (€ 

500k) and in 2016, it leveraged and raised € 800k 

to be invested in mezzanine (quasi-equity) with 

business angels and foundations. 

Subsidiary of 
discovering hands®

Further development 
& penetration of the 
dh-system globally

Maintenence and further 
development of the 
curriculum for MTE

Academical validation

Education for MTE and 
doctors

Operative business 
entity

Production and 
distribution of 

orientation strips

Contractual partner of 
health insurances and 

doctors

Public relations

discovering hands®
Service GmbH

For-profit

discovering hands®
gUG

Not-for-profit

Figure 26: The hybrid nature of Discovering Hands’ 

business model (Source: FASE)29 

24 Frank Hoffmann, the funder of Discovering Hands, is an Ashoka fellow and Discovery Hands is one of the first transac-
tions of FASE. For more info: http://www.discovering-hands.de/en/  

25 More than 1.5 million women worldwide are diagnosed with breast cancer annually, with death rates at more than 
500,000 women per year.

26 Around 80% of visually impaired women are unemployed and/or extremely poor. Although often highly qualified, their 
potential due to hypersensitive skills is completely left untouched.

27 DH trains and deploys visually impaired women to use their proven superior sense of touch to detect breast cancer and 
in certifying them as MTEs. Preliminary qualitative results show that MTEs detect about 30% more and approximately 
50% smaller tissue alterations in the breast than doctors do.

28 For more info: http://fa-se.de/en/ 
29 For more info: http://fa-se.de/wp-content/uploads/2015/11/141006_Case_Study_Discovering_Hands_English.pdf.  

To access more case studies produced by FASE about their hybrid investments: http://fa-se.de/en/case-studies/ 
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3.2 Principales instrumentos financieros. Pros y 

contras30

Los instrumentos financieros son contratos que 

implican transferencias monetarias a través de las 

cuales, en el espacio de la FE/IS, las organizacio-

nes de filantropía estratégica y los inversionistas 

sociales entregan apoyo financiero a organizacio-

nes con fines sociales.

Los tres grupos principales de instrumentos financieros 

son donaciones, instrumentos de deuda e instrumentos 

de participación accionaria31.

3.1.1. Donaciones

Las donaciones son un tipo de financiación en for-

ma de asignación de efectivo que no establece 

derechos de reembolso, ninguna otra rentabilidad 

financiera, ni ninguna forma de derecho de propie-

dad del donante.

¿Cuándo es apropiado usar donaciones?

Una parte de los inversionistas sociales y, en general, de 

los profesionales activos en el sector de inversión de im-

pacto, no considera las donaciones como instrumentos 

financieros sino como una forma de desembolsar fon-

dos, por tanto no pertenecen a este espacio. Sin embar-

go, las donaciones son fundamentales para el sector de 

la FE/IS por varias razones:

•	 Las donaciones son fundamentales para crear un mer-

cado o un bien público que ningún inversor privado 

apoyaría en ningún momento y que no tiene un mode-

lo de negocio.

•	 Las donaciones ayudan a probar el concepto en la eta-

pa inicial. Las donaciones crean una solución poten-

cialmente comercial, en una etapa que ningún organis-

mo comercial o público arriesgaría tanto. Por tanto, las 

donaciones se pueden utilizar para financiar una nueva 

empresa que tiene, potencialmente, un mercado para 

su producto o servicio, pero que se encuentra en una 

etapa tan temprana de desarrollo (la mayoría de las 

veces en la etapa inicial) que es demasiado arriesgada 

para otros tipos de financiación.

Sin embargo, es importante recordar que otorgar dona-

ciones a empresas con fines de lucro podría alterar los 

mercados, y por lo tanto, debe evitarse.

Pros y contras del uso de donaciones

Desde el punto de vista de la organización de FE/IS, las 

donaciones tienen la ventaja de dar la libertad de deter-

minar el uso de los fondos, de modo que la organización 

de FE/IS pueda establecer que cierta cantidad de dinero 

se utilizará para un proyecto específico, o que será inver-

tido en actividades específicas, como el fortalecimiento 

del equipo de gestión o los sistemas financieros. Sin em-

bargo, si no se les proporciona un apoyo no financie-

ro adecuado para fortalecer la sostenibilidad financiera 

y la resiliencia organizacional, las donaciones tienen el 

potencial de crear una situación de dependencia de la 

OPS. Las donaciones otorgan a las OPS pocos incenti-

vos para maximizar la eficiencia de los fondos, escalar 

las operaciones y alcanzar la sostenibilidad. Además, las 

donaciones no proporcionan un rendimiento financiero, 

lo que significa que en el caso de que la OPS comience a 

generar ingresos, la OFE/IS, que realizó la primera inver-

sión a perdida, no podrá recuperar nada de ella.

Desde el punto de vista de la OPS, las donaciones tienen 

la ventaja de ser dinero gratis que viene sin condiciones. 

Esto implica que el donante no tiene influencia en la or-

ganización en general, excepto en cómo se utiliza el fon-

do específico. Sin embargo, si la donación se otorga para 

cubrir los costos asociados con un proyecto específico, 

la OPS podría terminar en una situación de desequilibrio, 

con una parte de sus actividades recibiendo más fondos 

que otras.

En general, es importante considerar que garantizar un 

crecimiento sostenible del impacto a través de las donacio-

nes es difícil, ya que las OPS pueden volverse dependien-

tes. Las donaciones son menos efectivas para incentivar 

la eficiencia del capital e impulsar el crecimiento organi-

30	 Este párrafo se basa en la presentación “Structuring deals to maximise impact” de Fabio Segura, jefe de Programas Interna-

cionales de la Fundación Jacobs, durante el EVPA Fundamental Course sobre Filantropía Estratégica e Inversión de Impacto. 

Barcelona, ​​14 de septiembre de 2017.

31	 Para obtener una visión general de los IF disponibles para las empresas sociales: fi-compass, (2016), “Instrumentos financie-

ros y el emprendimiento social”, Comisión Europea y Banco Europeo de Inversiones. Disponible aquí: https://www.fi-com-

pass.eu/sites/default/files/publications/SOCIAL_ENTREPRISES_ES.pdf
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zacional. Al implementar las donaciones, es mejor cen-

trarse en menos organizaciones y proporcionar un apoyo 

más profundo, según lo prescrito por el enfoque de FE.

3.2.2 Instrumentos de deuda

Los instrumentos de deuda son préstamos que la 

organización de FE/IS puede proporcionar a la 

OPS, cobrando intereses a una determinada tasa. 

El interés cobrado puede variar según el perfil de 

riesgo de la entidad financiada, la titularización y 

la prioridad de reembolso del préstamo (préstamo 

preferente frente a subordinado).

¿Cuándo es apropiado usar instrumentos de deuda?

Los instrumentos de deuda se tienen en cuenta cuando 

la organización de FE/IS está considerando un plazo fijo 

(que puede ser corto o largo) y un rendimiento fijo (la 

tasa de interés). El riesgo de la deuda puede reducirse 

trabajando con las OPS que tienen un flujo de caja posi-

tivo y/o tienen flujos de ingresos predecibles y pueden 

reducir el riesgo de la inversión al asegurar la deuda con-

tra algún tipo de garantía.

Pros y contras del uso de instrumentos de deuda

Desde el punto de vista de la organización de FE/IS, los 

instrumentos de deuda son “más seguros” que la parti-

cipación accionaria, ya que proporcionan un rendimien-

to predecible, con un horizonte de tiempo claro para la 

salida. Cuando están garantizados32, los instrumentos de 

deuda proporcionan a la OFE/IS una exposición limitada 

y, en caso de que el monto sea significativo, la OFE/IS 

puede proporcionar a las OPS préstamos con términos y 

condiciones específicos. Sin embargo, los instrumentos 

de deuda no permiten que la OFE/IS tenga control sobre 

las decisiones de la OPS. Además, las OPS en la etapa 

inicial de desarrollo podrían no tener ninguna garantía 

que ofrecer, lo que implica que la exposición de la OFE/

IS sería la misma que si estuviera invirtiendo en partici-

pación accionaria.

Desde el punto de vista de la OPS, los instrumentos de 

deuda permiten no dar una parte de las ganancias o in-

cluso de la empresa a la organización de FE/IS. Los ins-

trumentos de deuda tienen un comportamiento finan-

ciero predecible que depende del plan de amortización 

y, a diferencia de la participación accionaria, no son re-

embolsables bajo petición. Sin embargo, los préstamos 

no son muy flexibles y, por tanto, podrían no ajustarse 

a las necesidades de flujo de caja de la OPS. En caso 

de incumplimiento en los pagos, la OPS podría perder 

sus garantías, lo que implicaría quedar en quiebra. Por 

último, los prestamistas pueden requerir para préstamos 

más grandes términos y condiciones exigentes, difíciles 

de cumplir.

Si los ingresos y los flujos de efectivo son irregulares o 

están sujetos a impactos adversos (debido al clima, la 

estacionalidad o a que una gran cantidad de ingresos 

proviene de clientes que pagan de manera irregular), la 

OPS debe tener cuidado de no endeudarse demasiado, 

ya que esto implica tener deuda fija y pagos regulares. 

En caso de que la deuda sea la única forma de finan-

ciamiento disponible, la OPS debería tratar de obtener 

términos muy flexibles.

3.2.3 Instrumentos de participación accionaria

Los instrumentos de participación accionaria son 

contratos a través de los cuales una organización 

de FE/IS proporciona fondos a una OPS y, a cam-

bio, adquiere la propiedad de una parte del nego-

cio de la OPS. Esto puede ser apropiado cuando la 

posibilidad del reembolso del préstamo es baja o 

inexistente. Si la OPS tiene éxito, la participación 

accionaria tiene la posibilidad de un retorno finan-

ciero a través del pago de dividendos. Además, 

permite la posibilidad de una transferencia de pro-

piedad a otros financiadores en el futuro.

¿Cuándo es apropiado usar instrumentos de 

participación accionaria?

Los instrumentos de participación accionaria deben 

considerarse cuando existe, o es probable que exista, 

un mercado para los productos/servicios que ofrece la 

OPS, de modo que se pueda esperar un crecimiento sóli-

32	 La deuda garantizada está respaldada por una garantía para reducir el riesgo asociado con los préstamos, como una hipo-

teca. Si el prestatario no cumple con el pago, el banco embarga la casa, la vende y utiliza los ingresos para pagar la deuda. 

Los activos que respaldan la deuda o un instrumento de deuda se consideran garantía, por lo que la deuda no garantizada se 

considera una inversión más riesgosa. (Fuente: http://www.investopedia.com/terms/s/secureddebt.asp#ixzz4tVkkOLFY).
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do, una salida potencial posible y la OPS asuma la forma 

legal de entidad con fin de lucro, por lo que puede ge-

nerar dividendos y vender participación accionaria. Sin 

embargo, el retorno de la inversión puede darse durante 

un período muy largo y puede requerir cantidades sig-

nificativas de otras fuentes de capital (donaciones) para 

lograrlo.

Pros y contras del uso de instrumentos de 

participación accionaria

Desde el punto de vista de la organización de FE/IS, 

los instrumentos de participación accionaria son inte-

resantes porque garantizan también participación en el 

aspecto financiero del negocio. Por tanto, si una OPS co-

mienza a obtener ganancias después de la validación del 

modelo de negocio, la OFE/IS podrá participar en el re-

parto de las utilidades. Además, a través de la participa-

ción accionaria, la OFE/IS puede obtener control sobre 

la dirección estratégica del negocio, de tal manera que 

pueda orientar el uso de los recursos en una dirección 

específica. Sin embargo, los instrumentos de participa-

ción accionaria también implican tener que compartir 

los riesgos y las responsabilidades con la OPS, lo que 

supone que la capacidad de salida de la OFE/IS esta-

rá sujeta al desempeño de la compañía. En el caso de 

que la OPS se quiebre, los proveedores de capital son 

los últimos que se pagan, después de los empleados y 

los proveedores de deuda. A diferencia de otros instru-

mentos, la participación accionaria es más compleja, por 

lo que se necesitará más trabajo para estructurar y ad-

ministrar la inversión durante todo el proceso.

Desde el punto de vista de la OPS, los instrumentos de 

participación accionaria son interesantes porque no tie-

nen que pagar al inversionista en caso de quebrarse. 

Además, la participación accionaria en FE/IS es más pa-

ciente que el capital de riesgo/capital privado, por lo que 

el pago será pautado según el desempeño del negocio. 

Sin embargo, la otra cara de la moneda es que la OPS 

deberá compartir los beneficiarios con la organización 

de FE/IS. Si bien estas últimas aportan conocimientos 

y relacionamiento empresarial y de la industria, exigen 

control sobre la dirección estratégica del negocio, por lo 

que la OPS tendrá que aceptar perder su independencia.

3.3. Instrumentos financieros híbridos

Además de las donaciones, la deuda y la participación 

accionaria, una organización de FE/IS puede usar ins-

trumentos financieros híbridos (IFH) para apoyar a sus 

entidades financiadas.

Los instrumentos financieros híbridos (IFH) son 

contratos monetarios que combinan características 

de los IF tradicionales (donaciones, instrumentos 

de deuda e instrumentos de participación accio-

naria) para lograr la mejor alineación posible del 

riesgo y el impacto/rendimiento financiero para in-

versiones particulares.

Los IFH buscan conciliar algunas de las tensiones bási-

cas entre los requisitos financieros de los inversionistas 

y la motivación por el impacto de los emprendedores 

sociales (Varga y Hayday, 2016). Los IFH son adecuados 

para financiar OPS que están desarrollando productos 

y servicios para los cuales existe un mercado potencial 

(Spiess-Knafl y Struewer, 2015) para responder a sus di-

versas necesidades de financiación (Damaschin-Țecu y 

Etchart, 2016). Si bien los instrumentos financieros hí-

bridos pueden ser muy útiles para realizar una mejor fi-

nanciación a las OPS, es posible que no todas las organi-

zaciones de FE/IS sean conscientes de la posibilidad de 

usarlos, y/o no sepan cómo estructurarlos y desplegar-

los. También pueden resultar complejos y, por tanto, co-

rrer el riesgo de generar un proceso largo de implemen-

tación, igualmente porque requiere que las empresas 

con altos conocimientos financieros inviertan, para que 

entiendan el mecanismo. Puede ser que simplemente las 

organizaciones de FE/IS no conozcan el término “instru-

mentos financieros híbridos”, lo que demuestra que las 

OFE/IS y sus entidades financiadas todavía no entien-

den ni utilizan fácilmente los IFH (Varga y Hayday, 2016).

Algunos ejemplos de instrumentos financieros híbridos 

son los préstamos/deudas convertibles, mezzanine y 

donaciones recuperables.

3.3.1 Financiación mezzanine (también conocida como 

cuasi-capital)

La financiación mezzanine es un híbrido entre la 

financiación de deuda y participación accionaria, 

que se utiliza usualmente para financiar la am-

pliación de una organización. Aunque es similar al 

capital de deuda, normalmente se trata como par-

ticipación accionaria en el balance contable de la 

organización. La financiación mezzanine implica la 
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provisión de un préstamo de alto riesgo, cuyo re-

embolso depende del éxito financiero de la OPS. 

Este instrumento financiero híbrido cierra la brecha 

entre la deuda y la participación accionaria/dona-

ción a través de una especie de participación en los 

ingresos. Los ejemplos incluyen un préstamo que 

solo es reembolsable a través de regalías basadas 

en las futuras ventas de un producto o servicio; o 

un acuerdo de reparto de regalías que se puede ac-

tivar una vez se haya alcanzado un umbral de ren-

tabilidad acordado. Estos instrumentos financieros 

híbridos pueden ofrecer un equilibrio apropiado de 

riesgo y rendimiento (Balbo et al., 2016).

3.3.1 Préstamos convertibles y deudas convertibles

Los préstamos convertibles y las deudas convertibles 

son “dos situaciones diferentes en las que el présta-

mo puede convertirse en participación accionaria”. En 

ambos casos, es “un préstamo que debe pagarse. Sin 

embargo, debido a que el prestamista está dispuesto a 

variar los términos del préstamo a favor del prestatario, 

este último le da derechos al prestamista para cambiar 

su posición de acreedor por una participación en la em-

presa en fecha posterior. En otra situación más desafian-

te, un préstamo se convierte en participación accionaria 

ya sea porque el regulador del prestatario requiere que 

el intermediario refuerce su capital, o ante la existencia 

de una futura ronda de financiación. Es particularmente 

útil cuando la empresa es tan joven que no es posible 

una valoración y no se puede establecer un precio para 

la participación accionaria” (Varga y Hayday, 2016).

Pros y contras del uso de deudas convertibles

Desde el punto de vista de la organización de FE/IS, los 

instrumentos financieros convertibles ofrecen la combi-

nación de exposición limitada y la posibilidad de salir 

independientemente del desempeño de la OPS, con la 

oportunidad de participar en el negocio. Sin embargo, 

esta libertad tiene un precio: las deudas convertibles son 

caras de estructurar y administrar, por lo que se requiere 

una gran cantidad de trabajo en todas las etapas del pro-

ceso de inversión. Si no se presta suficiente atención al es-

tructurar estos instrumentos financieros híbridos, la OFE/

IS puede enfrentar resultados no deseados, como la con-

versión automática u obligatoria, altas valoraciones, etc.

Desde el punto de vista de la OPS, los instrumentos 

convertibles son menos favorables. Sin embargo, atraen 

inversionistas que probablemente aporten conocimien-

tos y relacionamiento. En algunos casos, la OPS podría 

convertir los instrumentos a su conveniencia. Además, 

es probable que la porción de deuda se ajuste a las ne-

Inka Moss33 es una empresa social peruana que reco-

lecta y procesa musgo esfagno conocido por sus cua-

lidades de hidratación y filtración34.La compañía capa-

cita a pequeños agricultores para recolectar el musgo 

de sus tierras de manera sostenible, y se lo compra a 

un precio justo. También proporciona a los proveedo-

res tecnología, materiales y herramientas necesarias 

para recolectar y transportar el musgo, así como el 

desarrollo de infraestructura en sus comunidades35. En 

2014, NESsT36 invitó a Inka Moss a su cartera invirtien-

do en la empresa tanto en apoyo financiero como no 

financiero37. En ese momento, Inka Moss necesitaba 

33	 Para más información: http://inkamoss.com/
34	 El musgo esfagno es un producto natural altamente demandado por los cultivadores internacionales de orquídeas.
35	 Desafío social abordado por Inka Moss: pocas oportunidades de empleo e ingresos confiables en las tierras altas andinas, 

donde las aldeas son pequeñas y remotas, y los agricultores son pobres.
36	 Para más información: http://www.nesst.org/
37	 El apoyo no financiero incluye servicios empresariales y mentoría proporcionado por NESsT desde 2014 a 2017 por un valor 

de $ 32.000.
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is willing to vary the loan terms in the borrower’s 
favour, the borrower gives the lender rights to 
exchange its creditor position for an ownership 
in the enterprise at a later date. In another, more 
challenging circumstance, a loan is converted into 
equity either because the borrower’s regulator 
requires the intermediary to bolster its capital or 
upon the occurrence of a future funding round. It is 
particularly useful where the enterprise is so young 
that a valuation is not possible and an equity price 
cannot be set” (Varga and Hayday, 2016).

Pros and Cons of using convertible debts
From the point of view of the VP/SI organisation, 
convertible financial instruments offer the combination 

of limited exposure and the possibility to exit inde-

pendently from the SPO’s performance with the 

opportunity to participate in the upside of the business. 

However, this freedom comes at a price: convertible 

debts are expensive to structure and to manage, so an 

intensive amount of work is required at all stages of the 

investment process. If not enough attention is paid when 

structuring these hybrid financial instruments, the VPO/

SI may face undesired outcomes, such as automatic or 

mandatory conversion, high valuations, etc. 

From the point of view of the SPO, convertible instruments 

are less advantageous. However, they bring in investors 

who are likely to bring business and industry knowhow 

and networks. In some cases, the SPO might be able to 

convert instruments at its convenience. Additionally, the 

debt portion is likely to fit the cash-flow needs of the 

SPO (although it’s not guaranteed). However, convertible 

debts come at the price that once converted, the SPO 

will need to share profits and control with the VPO/SI, as 

in traditional equity.

3.3.3. Recoverable grants

Recoverable grants are grants that can be returned 
to the VPO/SI, under certain terms and conditions 
agreed in advance by the VPO/SI and the SPO. 
Recoverable grants are “designed to focus the 
recipient on sustainability and reduced risk of 
grant dependence”. (Varga and Hayday, 2016).

Note that some VP/SI organisations do use recoverable 

grants from time to time. This may involve the return of all 

or part of a grant, contingent upon an agreed event. For 

example, a grant might be given to enable fundraising 

but if the fundraising is successful or exceeds agreed 

levels, a portion of the grant may be returned.

Inka Moss33 is a Peruvian social enterprise that 

collects and processes sphagnum moss known for its 

hydrating and filtration qualities.34 The company trains 

small farmers to collect the moss from their lands in a 

sustainable manner, and then buys it from them for a 

fair price. It also provides the suppliers with technology, 

materials and tools needed to collect and transport 

the moss, as well as infrastructure development in 

their communities.35 In 2014, NESsT36 invited Inka Moss 

into its portfolio investing in the enterprise with both 

financial and non-financial support37. At that point, Inka 
Moss needed to prototype and test new technologies 

33 For more info: http://inkamoss.com/ 
34 Sphagnum moss is a natural product that is highly demanded by international orchid growers.
35 Social challenge tackled by Inka Moss: few opportunities for employment and reliable income in the Andean Highlands, 

where villages are small and remote, and farmers are poor.
36 For more info: http://www.nesst.org/ 
37 The non-financial support includes business services and mentoring provided by NESsT from 2014 to 2017 valued at          

$ 32,000. 
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crear prototipos y probar nuevas tecnologías para 

mejorar sus procesos de recolección y validar su mo-

delo de negocio. NESsT apoyó el desarrollo y la vali-

dación de tecnologías a través de una donación (Fase 

I)38. Como la inversión fue exitosa, Inka Moss necesi-

taba más apoyo financiero para implementar un plan 

de expansión (Fase II). Un primer paquete de finan-

ciación híbrida hecho a la medida fue estructurado 

estratégicamente utilizando diferentes IF. La empresa 

estaba en condiciones de endeudarse, pero también 

necesitaba capital filantrópico para fortalecer y hacer 

crecer su negocio y garantizar su impacto social y am-

biental. NESsT invirtió a través de un préstamo con 

baja tasa de interés39 en la infraestructura y los equi-

pos necesarios para expandir la capacidad de produc-

ción; una donación recuperable40 para aumentar las 

ventas en nuevos mercados (es decir, Estados Unidos 

y Asia); y proporcionó una donación41 directamente a 

las comunidades para apoyar el proceso de produc-

ción. En 2017, una vez aumentaron los ingresos y se 

cumplieron las proyecciones, Inka Moss decidió ex-

pandirse trabajando con nuevas comunidades. NESsT 

comenzó a asociarse con coinversionistas (Fase III), 

apalancando financiación adicional en forma de prés-

tamo para una mayor expansión de la capacidad de 

producción y una donación para desarrollar planes de 

gestión de tierras42.

38	 Donación de $ 8.000 para prototipos y pruebas de tecnología de secado solar del musgo solar y prensas de procesamiento.
39	 NESsT otorgó un préstamo a través de su línea de crédito KIVA por $ 50.000 (4 % a 3 años, con período de gracia de 1 año). 

Para más información: https://www.kiva.org/
40	 $ 45.000 proporcionados por NESsT como una donación recuperable, que se pagará, después de un período de gracia de 

dos años, durante cinco años.
41	 $ 27.500 de donación invertida directamente en las comunidades para herramientas, cuerdas y mulas.
42	 NESsT aprovechó una donación de $ 190.000 de Genesis Investment Management, que se previó y resultó tener una función 

catalítica (para más información sobre Genesis: https://www.giml.co.uk/). Además, NESsT apalancó un préstamo de $ 59.000 
proporcionados por Peru Opportunity Fund (para más información sobre este fondo: http://www.peruopportunity.org/)

43	 Las National Advisory Boards están formadas por personas que representan al sector financiero y social que han desempe-
ñado un papel importante en el desarrollo del mercado de inversión de impacto social en su país. Por ejemplo, el National 
Advisory Board del Reino Unido para el Grupo de Trabajo de Inversión de Impacto Social se convocó en junio de 2013. Su 
membresía está compuesta por individuos que representan los sectores financieros y sociales en el Reino Unido, todos los 
cuales han jugado un papel importante en el desarrollo del mercado de inversión de impacto social en el Reino Unido.

Los intermediarios de inversión social tienen algunas carac-

terísticas comunes:

•	 Enfoque de múltiples partes interesadas: se asocian 

con diferentes partes interesadas de diferentes sectores, 

como gobiernos, organizaciones de FE/IS, OPS, etc.

•	 Variedad de actividades y servicios: frecuentemente co-

mienzan a operar de manera ad hoc, son multifacéticos y 

no muy especializados. Luego, con el tiempo, se centran 

en áreas específicas: creación de mercado (por ejemplo, 

contribuyendo a la creación del National Advisory Boards 

on Impact Investing43), desarrollo de capacidad para las 

OPS o incidencia y asesoramiento al sector público en la 

forma en que encargan los resultados sociales. Por tan-

to, se dedican a la creación de un ecosistema eficien-

te y saludable y generalmente buscan actuar donde no 

hay nadie o donde los retornos son difíciles de obtener.

•	 Centrarse en el valor adicional: generalmente son flexibles 

para acomodar sus servicios a las necesidades del merca-

do en un momento dado. Su objetivo es resolver proble-

mas que aún no han sido resueltos por el mercado y así 

abordar la brecha existente y los problemas desatendidos.

cesidades de flujo de caja de la OPS (aunque no está 

garantizada). Sin embargo, las deudas convertibles im-

plican que una vez convertidas, la OPS necesitará com-

partir las ganancias y el control con la OFE/IS, como en 

la tradicional participación accionaria.

3.3.3 Donaciones recuperables

Las donaciones recuperables son donaciones que 

pueden devolverse a la OFE/IS, bajo ciertos tér-

minos y condiciones acordados de manera previa 

por las partes. Las donaciones recuperables están 

“diseñadas para enfocar al receptor en la sosteni-

bilidad y reducir el riesgo de depender de la dona-

ción”. (Varga y Hayday, 2016).

Tenga en cuenta que algunas organizaciones de FE/IS 

utilizan donaciones recuperables de vez en cuando. Esto 

puede implicar la devolución total o parcial de una dona-

ción, dependiendo de lo acordado. Por ejemplo, se pue-

de otorgar una donación para permitir la recaudación 
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El Laboratório de Investimento Social (Laboratorio 

de Inversión Social - LIS)44 es un buen ejemplo de un 

intermediario que actúa en el espacio de la FE/IS. Fue 

creado en Lisboa en 2013 por la Fundación Calouste 

Gulbenkian, incubado dentro del IES - Instituto de Em-

prendimiento Social - y se benefició del apoyo técnico 

de Social Finance UK. En ese momento, el mercado 

en Portugal era incipiente y, a través de su rol de ase-

sor, el LIS tenía el mandato de probar la viabilidad de 

utilizar algunos instrumentos financieros innovadores 

para ayudar a las empresas sociales a escalar sus inter-

venciones. Desde entonces, el LIS trabaja para mejorar 

el acceso de las empresas sociales al capital y a las 

habilidades que les permiten alcanzar su potencial de 

impacto. Lo que es importante destacar es cómo ha 

evolucionado el enfoque del laboratorio a lo largo de 

los años, adaptándose a las necesidades del mercado 

portugués de FE/IS.

Cuando se creó el Laboratorio de Inversión Social, el 

objetivo era convertirse en un catalizador del mercado 

mediante el desarrollo de conocimientos, la puesta en 

marcha de grupos de trabajo portugués para la inver-

sión social, la creación de programas de aceleración 

de impacto y el apoyo al diseño de políticas públicas 

para la financiación de la innovación social. Solo hasta 

el tercer año estructuraron sus primeras operaciones 

de inversión, desarrollando así un historial como in-

termediario financiero.

de fondos, pero si la recaudación de fondos es exitosa o 

excede el nivel establecido, se puede devolver una parte 

de la donación.

3.4. El rol de los intermediarios de inversión social 

para conectar los objetivos de las organizaciones de 

FE/IS y las necesidades de las OPS 

En el entorno de la FE/IS, los intermediarios de inversión 

social desempeñan un papel fundamental para conectar 

los objetivos de las organizaciones de FE/IS y las nece-

sidades de las OPS.

A estas organizaciones se refieren con diferentes nom-

bres: intermediarios, facilitadores o asesores, y algunas 

de ellas actúan en un contexto específico. Entidades 

como Social Finance en el Reino Unido, Social Invest-

ment Lab en Portugal, FASE en Alemania, Impact Inves-

ting Australia o SITAWI en Brasil son algunos ejemplos.

Los intermediarios de inversión social apuntan a aumen-

tar el conjunto de recursos financieros disponibles para 

que las OPS alcancen y escalen su impacto social redu-

ciendo el espacio entre la demanda y la oferta de capital, 

canalizando fondos hacia las OPS de una manera más 

eficiente y llevando más recursos al entorno de la FE/IS.

Podemos resumir la relevancia de las actividades de es-

tas entidades en:

•	 Contribuir a la comprensión general de la FE/IS: difun-

den buenas prácticas e intentan adaptarlas a su con-

tenido local.

•	 Articular los esfuerzos de todos los actores dentro del 

contexto nacional.

•	 Lanzar una estrategia nacional amplia para promover 

la FE/IS en sus países (por ejemplo, creación de Jun-

tas Asesoras Nacionales sobre Inversión de Impacto, 

construir las agendas nacionales para sus ecosistemas 

nacionales de FE/IS).

•	 Promover un ecosistema de FE/IS que funcione bien a 

través de la construcción de infraestructuras de mer-

cado robustas y ayudar a conectar la demanda con la 

oferta de capital.

44	 Para más información: https://gulbenkian.pt/en/
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En 2017, el Laboratorio trabaja en tres líneas: puesta en 

marcha del asesoramiento al sector público, ayudan-

do al gobierno y a las municipalidades locales a encar-

gar mejor los servicios sociales46; apoyo a la creación 

de capacidad y a la preparación para la inversión a 

través de dos aceleradores que ofrecen catorce sema-

nas de apoyo práctico intensivo a ocho empresas a la 

vez; y apoyo para la recaudación de capital, ayudando 

a las empresas sociales a encontrar la mejor combina-

ción de inversionistas y estructurar una propuesta de 

inversión de beneficio mutuo. El enfoque de la última 

línea es específicamente la evaluación de los instru-

mentos financieros más adecuados para ser utiliza-

dos.

45	 Portugal Social Innovation es el fondo mayorista de ¤ 150 millones y está estructurado en 4 fondos/programas diferentes: 1) 

fondo de resultados/BIS, 2) fondo de FE, 3) programa de vales de creación de capacidad y 4) fondo de innovación social, 

que será dotado con ¤ 110 millones y será un fondo de fondos. Portugal Social Innovation se creó en 2014. Todos los pro-

gramas (1), (2) y (3) han iniciado operaciones, excepto el fondo de innovación social (4). Ver: https://evpa.eu.com/uploads/

documents/Portugal-Inova% C3% A7% C3% A3o-Social.pdf
46	 Actividades realizadas por Social Investment Lab dentro de esta corriente: lanzamiento de nuevos BIS; creación de una base 

de datos de costos unitarios que ayudará a determinar cuánto cuestan los problemas sociales al Estado; diseño de capacita-
ción basada en resultados.

Año Enfoque Resultados

Año 1 Realización de estudios 
de viabilidad y difusión 
de conceptos y mejores 
prácticas.

8 notas de investigación sobre temas como: IS, FE, promoción de un ecosistema 
de mercado de inversión de impacto social, preparación de la inversión, Bonos de 
Impacto Social.

Año 2 Construcción de 
infraestructuras de mercado

•	 Apoyo al gobierno para diseñar el fondo nacional de mayoristas de ¤ 150 
millones45. 

•	 Creación de un grupo de trabajo portugués para la inversión social.

Año 3 Lanzamiento de proyectos 
piloto y puesta en marcha 
de acuerdos

•	 Programa de acelerador de inversión de impacto social.
•	 Lanzamiento de 3 nuevos Bonos de Impacto Social.
•	 Estructuración de las primeras transacciones de Inversión de Impacto Social (¤ 1M).
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4. LA ESTRATEGIA DE INVERSIÓN Y 
EL PROCESO DE INVERSIÓN DE LA 
ORGANIZACIÓN DE FE/IS

Durante la definición de su estrategia de inversión, la 

organización de FE/IS decide qué instrumentos finan-

cieros utilizar. Al mismo tiempo, la OPS reflexiona sobre 

sus necesidades financieras cuando define su modelo de 

negocio.

Como se muestra en el gráfico 27, el paso 1, “Evaluar las 

condiciones previas de la OFE/IS” y el paso 2, “Evaluar 

las necesidades de financiación de la OPS” del proceso 

de financiación a la medida deben realizarse al definir la 

estrategia de inversión, tanto desde la organización de 

FE/IS, como desde la OPS.

Durante el proceso de selección, que es la primera fase 

del proceso de inversión de la FE, la organización de FE/

IS debe evaluar si las características y necesidades de 

la OPS coinciden con sus objetivos, como se estableció 

durante la definición de la estrategia de inversión.

Concretamente, la organización de FE/IS necesita ase-

gurarse de que su propio impacto y las expectativas de 

rendimiento financiero estén en línea con las necesida-

des de la OPS específica47.

Después, durante la debida diligencia, teniendo una 

idea clara de cuáles OPS conectan con sus expectativas, 

la organización de FE/IS tiene que seleccionar aquellas 

que recibirán el apoyo financiero. En esta etapa puede 

haber dos escenarios diferentes: (i) la OFE/IS tiene la 

posibilidad de elegir entre una gama más amplia de IF; 

(ii) la OFE/IS puede usar un solo tipo de instrumento 

financiero, por ejemplo, debido a su estructura legal.

En el primer caso, la OFE/IS debe evaluar, entre las dife-

rentes posibilidades disponibles, cuál es el mejor IF para 

tener éxito en términos de las expectativas de la OFE/IS, 

las necesidades de la OPS y el impacto alcanzado.

Gráfico 27: Financiación a la medida dentro de la estrategia de inversión de la FE y el proceso de inversión  

(Fuente: Knowledge Centre EVPA)
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47	 Para más detalles, ver sección 2, capítulo 2.
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En el segundo caso, la organización de FE/IS necesita 

evaluar si el único IF que puede utilizar es realmente el 

más adecuado para financiar de manera efectiva a la 

OPS y hacer coincidir sus propios objetivos con las ne-

cesidades de la OPS, o si por el contrario, para la OFE/IS, 

sería más conveniente encontrar otras OPS para apoyar 

y para la OPS buscar otros tipos de financiación48.

Después de elegir la OPS que va a apoyar, la organiza-

ción de FE/IS estructura su oferta financiera en la fase 

de estructuración del acuerdo49.

Considerando la salida, hay varias preguntas que la 

OFE/IS debe hacerse (posiblemente durante la fase de 

la debida diligencia, ya que tendrán una implicación en 

la decisión de invertir o no): ¿Cuál es el potencial de sa-

lida? ¿La OPS incluso ofrece la posibilidad de una salida 

de la inversión? ¿Puede la OFE/IS vender sus acciones a 

su debido tiempo? Si la respuesta es no, la organización 

FE/IS no tiene ninguna posibilidad de salir ni siquiera en 

un momento posterior, por lo que utilizar la participación 

accionaria puede ser un desafío. De la misma manera, si 

la OPS opera en mercados donde es muy difícil lograr 

un retorno financiero positivo, la entidad financiada no 

será atractiva para compradores de comercio o socios 

estratégicos, por lo que la organización de FE/IS puede 

tener dificultades para encontrar una forma de salir y 

la participación accionaria puede no ser el instrumento 

financiero más adecuado para usar.

IKARE Ltd50, es una organización benéfica, legalmente 

estructurada como una compañía limitada por garan-

tía, registrada en el Reino Unido. Comenzó sus activi-

dades de FE apoyando la intervención51 de emergen-

cia de Stamp Out Sleeping Sickness (SOS) en Uganda 

únicamente a través de donaciones. El siguiente de-

safío para IKARE Ltd fue construir, desde cero, una 

infraestructura (comercialmente rentable) de servicios 

veterinarios para ayudar a entregar el bien público o 

servicios necesarios para lograr la meta de impacto. 

Con el fin de ayudar a cada OPS a acostumbrarse a las 

buenas prácticas comerciales y la disciplina financie-

ra, se decidió convertir parte de la donación (el pro-

pósito era comprar vehículos) en préstamos (donde 

los vehículos servían como garantía). Los veterinarios 

(llamados “veterinarios 3V”)52 necesitaban amortizar 

los préstamos otorgados para financiar la compra de 

sus motos (fundamental para extender el alcance en 

los distritos grandes), ya que también se esperaba que 

cuidaran mejor las motos si eran dueños de estas y 

habían trabajado duro para conseguirlas.

Es importante destacar que, técnicamente, los instru-

mentos de participación accionaria también podrían 

haberse utilizado, ya que el objetivo era la sosteni-

bilidad financiera de cada veterinario. Sin embargo, 

debido a que los montos involucrados son bastante 

pequeños y a que IKARE tuviera que establecer una 

filial especial para asumir la participación accionaria, 

sumado con la incertidumbre de las reglas sobre la 

propiedad extranjera en Uganda, así como si los di-

videndos/ganancias podrían ser expatriados de ese 

país, terminaron eligiendo una combinación de dona-

ciones y préstamos.
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to match its own goals with the needs of the SPO. Or 

whether, for the VPO/SI, it would be more convenient 

to find other SPOs to support and for the SPO to look 

for other types of financing48. 

After choosing the SPO to support, the VP/SI organi-

sation structures its financial offer in the phase of the 

deal structuring49.

Looking at the exit, there are several questions that the 

VPO/SI should ask itself (possibly already during the 
due-diligence phase, as they will have an implication 

on the decision whether or not to invest): what is the 

exit potential? Does the SPO even offer the potential 

for an exit from the investment? Can the VPO/SI sell 

its shares in due course? If the answer is no, the VP/SI 

organisation does not have any possibility to exit even 

at a later time, so deploying equity can be challenging. 

In the same way, if the SPO operates in markets where 

a positive financial return is very difficult to achieve, 

the investee will not be attractive for trade-buyers or 

for strategic partners, so the VP/SI organisation may 

struggle to find a way to exit and equity may not be the 

most adequate financial instrument to use.

IKARE Ltd50, a UK registered charity legally 

structured as a company limited by guarantee, 

started its VP activities supporting the Stamp Out 

Sleeping sickness (SOS) emergency intervention51 

in Uganda SOS Uganda purely through grants. The 

next challenge for IKARE Ltd was to build a (commer-

cially viable) veterinary services infrastructure from 

scratch to also help deliver the public good/services 

needed to achieve the target impact. In order to 

help each of the SPOs to get used to good business 

practices and financial discipline, it was decided to 
turn part of the grant (purpose was to purchase 

vehicles) into loans (where the vehicles served as 

collateral). The vets (called “3V Vets”)52 needed to 

amortise the loans given to finance the purchase of 

their motorbikes (critical for extending their reach 

across large districts), as it was also expected that 

they would take better care of the motorbikes if they 

owned them and had worked hard to procure them.

It is important to highlight that, technically, equity 
instruments could have been used as well, as the 

objective was the financial sustainability of each 

veterinary’s start-up. However, due to the amounts 

involved being rather small and IKARE having to set 

up a special subsidiary to take on equity, coupled 

with uncertainty of rules on foreign ownership in 

Uganda as well as whether dividends/profits could 

be expatriated from Uganda, they ended up choosing 

a mix of grants and loans.

48 The reality of the field is that most actors prefer or are used to deploying certain types of instrument and choose SPOs 
that align with them.

49 For reference, see Part 2, Chapter 3.
50 For more info: http://www.ikinvest.com/IKare/ 
51 For more info: http://www.ikinvest.com/IKare/The-SOS-Initiative/ 
52 For more info: http://www.ikinvest.com/globalassets/newsletter/ikare_news_3_2104.pdf and http://www.ikinvest.com/

globalassets/newsletter/ik_ikare_4_final.pdf 

3V Vets © Anne Holm Rannaleet3V Vets © Anne Holm Rannaleet

48	 La realidad del campo es que la mayoría de los actores prefieren o están acostumbrados a desplegar ciertos tipos de instru-

mentos y elegir la OPS que se alinean con ellos.
49	 Para referencia, ver parte 2, Capítulo 3
50	 Para más información: http://www.ikinvest.com/IKare/
51	 Para más información: http://www.ikinvest.com/IKare/The-SOS-Initiative/
52	 Para más información: http://www.ikinvest.com/globalassets/newsletter/ikare_news_3_2104.pdf and http://www.ikinvest.

com/globalassets/newsletter/ik_ikare_4_final.pdf
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PARTE 3. FINANZAS HÍBRIDAS 

una nueva estructura independiente, mientras que en el 

segundo se firma un acuerdo contractual.

Si la organización de FE/IS solo puede usar un solo tipo 

de IF, puede usar financiación híbrida para atraer a otros 

inversionistas que usan instrumentos financieros alterna-

tivos, con el fin de encontrar una combinación adecuada 

de IF para apoyar de manera eficiente a la entidad finan-

ciada. La financiación híbrida también se utiliza cuando 

la organización de FE/IS ve el complemento aportado 

por la colaboración entre diferentes actores que reúnen 

no solo diversas fuentes de capital, sino también diver-

Hay dos elementos en las finanzas híbridas que se desa-

rrollan del lado de las OFE/IS (gráfico 28):

a.	 Los vehículos de financiación híbrida son fondos es-

tablecidos para proporcionar financiación a las OPS 

de una manera más eficiente, al tiempo que satisfa-

cen diferentes perfiles de riesgo/rendimiento/impac-

to de los inversores. Estos vehículos generalmente 

son administrados por organizaciones de FE/IS que 

actúan como intermediarios financieros.

b.	 Los mecanismos de financiación híbrida son es-

quemas de financiación desarrollados, acuerdo por 

acuerdo, para aumentar los recursos aportados a las 

inversiones orientadas al impacto al reducir los ries-

gos asociados con el logro del impacto o los objeti-

vos financieros.

Los acuerdos de financiación híbrida combinan diferen-

tes estrategias de impacto de los actores que utilizan 

diferentes instrumentos financieros (híbridos o no) para 

lograr un grado de apalancamiento y alineación de im-

pacto que no podría obtenerse a través de un solo ins-

trumento financiero o de un solo actor.

Cuando varios actores con diferentes estrategias de im-

pacto unen fuerzas tienen varias opciones. Por ejemplo, 

diferentes inversionistas/proveedores de capital pueden 

establecer un nuevo vehículo de financiación híbrida, 

con su propia estrategia de impacto, que difiere de la 

que configuraron los actores en el fondo híbrido. O pue-

den estipular contratos para establecer un mecanismo 

de financiación híbrida a través del cual una organiza-

ción de FE/IS puede colaborar con otros actores intere-

sados ​​en apoyar la misma inversión (por ejemplo, Bonos 

de Impacto Social). En el primer caso, dos partes crean 

Una forma de financiar a la medida  
para las organizaciones de FE/IS

La financiación híbrida es la asignación de recursos financieros a inversiones orienta-

das al impacto, que combinan diferentes tipos de instrumentos financieros y diferen-

tes tipos de perfiles de riesgo/rendimiento/impacto de los proveedores de capital.

Gráfico 28: Financiación híbrida  

(Fuente: Knowledge Centre de EVPA)

FINANZAS HÍBRIDAS
Asignación de recursos financieros a 
inversiones orientadas al impacto combinando 
distintos tipos de instrumentos financieros 
y distintos tipos de perfil de riesgo/retorno/
impacto de los proveedores de capital.

VEHÍCULOS DE FINANCIACIÓN HÍBRIDA
    Fondos
Fondos desarrollados para proporcionar 
financiación a las OPS de manera más eficiente, 
satisfaciendo los distintos perfiles de 
riesgo/retorno/impacto de los inversionistas

MECANISMOS DE FINANCIACIÓN HÍBRIDA
    Acuerdo por acuerdo
Los esquemas de financiación se desarrollan 
para incrementar los recursos llevados a las 
inversiones orientadas al impacto, removiendo
el riesgo para el capital tradicional 
(por ejemplo, minorista, comercial o público).  
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Gráfico 29: Los objetivos principales de la financiación híbrida (Fuente: Knowledge Centre EVPA)

sas habilidades, perspectivas, conocimientos y expe-

riencia en el despliegue de herramientas de financia-

ción alternativas, para maximizar el apoyo brindado a 

las entidades financiadas.

Entonces, ¿por qué es importante la financiación híbri-

da? En este informe, sostenemos que las finanzas híbri-

das tienen tres objetivos principales, que constituyen su 

valor agregado (gráfico 29):

•	Aumentar la efectividad en el apoyo a las OPS brin-

dándoles el soporte adecuado, en la forma correcta, 

en el momento oportuno. Esto es particularmente 

cierto para aquellas OPS que tienen el potencial de 

convertirse en autosostenibles al generar ingresos 

en un determinado momento de su ciclo de vida, lo 

que podría desarrollar una inclinación por IF diversos 

o incluso más sofisticados a medida que su negocio 

avanza hacia la autosostenibilidad.

•	 Promover la sostenibilidad y la capacidad de las 

entidades financiadas. Gracias a la combinación de 

capital filantrópico e inversión social (por ejemplo, 

donaciones combinadas con préstamos), es posible 

sostener elementos específicos de creación de capa-

cidad a través de las donaciones que no podrían ser 

financiadas fácilmente por préstamo ya que no ge-

neran ingresos. Además, en algunos casos, al consi-

derar la estructuración de un nuevo vehículo híbrido, 

esto puede complementar el déficit financiero en el 

modelo de negocio de la organización de propósito 

social. Al financiar esa brecha, la parte restante de la 

inversión se vuelve susceptible para los inversionistas 

con orientación comercial, desbloqueando así capital 

nuevo que fomenta las inversiones comerciales y hace 

que la OPS sea más sostenible a largo plazo, promo-

viendo su viabilidad económica.

•	Aumentar los recursos traídos al espacio de la FE/IS, y 

su asignación eficiente. Las finanzas híbridas permiten 

la participación de nuevos tipos de actores, trayendo 

así más recursos financieros, activos valiosos y capa-

cidades al espacio de la FE/IS. Los modelos de finan-

ciación híbrida alinean los intereses de los actores en 

una transacción en torno a los objetivos de impacto. 

Concretamente, al conectar a los inversionistas tra-

dicionales (por ejemplo, el público, los inversionistas 

minoristas, los inversionistas comerciales) con inver-

sionistas que tienen un fuerte enfoque en el impacto 

social en las inversiones híbridas, se introducen objeti-

vos orientados al impacto. Eso dará forma a la transac-

ción mediante el despliegue de las finanzas tradicio-

nales en el espacio de la FE/IS, que normalmente no 

estaría vinculado al impacto en acuerdos orientados al 

impacto y haciendo que los objetivos de impacto sean 

más claros, más visibles y mejor gestionados en toda 

la transacción

•	Reducir los riesgos asociados con lograr las metas 

financieras y de impacto para diferentes actores. La 

financiación híbrida puede reducir los riesgos asocia-

dos con conseguir los objetivos de impacto para los 

proveedores de capital filantrópico y capital público, o 

los riesgos asociados con alcanzar los objetivos finan-

cieros para los inversionistas tradicionales, como los 

inversionistas minoristas y comerciales.

Principales objetivos 
de las finanzas híbridas:

Incrementar la efectividad del 
apoyo que se le proporciona 
a las OPS

Incrementar los recursos 
llevados al sector de la FE/IS

Reducir los riesgos asociados 
con alcanzar los objetivos 
financieros y de impacto

Parte 3. Finanzas híbridas
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Teniendo en cuenta estos aspectos, una importante ven-

taja del surgimiento de los vehículos de financiación hí-

brida es la especialización del capital. Por ejemplo, a 

menudo los inversionistas con experiencia específica 

en la implementación de préstamos se ven obligados a 

proporcionar también donaciones para cubrir una nece-

sidad determinada de una entidad financiada. Esta solu-

ción es poco óptima tanto para la organización de FE/IS 

como para la OPS, ya que la primera está utilizando un 

instrumento financiero en el que no tiene una gran expe-

riencia y la OPS no recibe el mejor apoyo disponible. Al 

sumar el capital y la experiencia de múltiples actores en 

el mismo acuerdo, las OPS se beneficiarán de la combi-

nación más adecuada de apoyo financiero y no financie-

ro, mientras que todos los inversionistas profundizan sus 

capacidades en el despliegue de un IF específico, lo que 

se conoce como especialización de capital.

Específicamente, teniendo en cuenta los vehículos de fi-

nanciación híbrida, el atractivo para la OPS es que solo 

tiene una contraparte (en lugar de múltiples) y que ideal-

mente solo tiene que considerar un tipo de financiación. 

Es en un fondo (es decir, el vehículo) donde se agrupan 

los recursos entrantes (con diferentes requisitos de ren-

dimiento) y luego se le otorga a la OPS un cierto tipo 

de financiamiento, con un determinado mantenimiento 

y rendimiento financiero. A medida que la OPS amorti-

za o paga intereses o dividendos, la repartición se pro-

duce a en el fondo, de tal manera que los proveedores 

de donaciones no obtienen nada, mientras que aquellos 

con instrumentos de deuda no subordinados o intereses 

especiales tienen primero el derecho a los rendimientos 

(predeterminados).

Por otro lado, gracias a los mecanismos híbridos basa-

dos ​​en resultados, la programación puede volverse in-

teligente y efectiva como resultado de una mayor flexi-

bilidad y autonomía de los proveedores de servicios. 

Puede haber una mayor transparencia y responsabilidad 

por la entrega de resultados a través de la conexión di-

recta entre los resultados y los rendimientos del inver-

sionista. Asimismo, habrá más atención al logro de un 

Es importante distinguir entre las finanzas híbridas y blended 

finance. “Blended finance” es un término que comenzó a uti-

lizarse internacionalmente y con mayor reconocimiento des-

pués de la adopción de la Agenda de Acción de Adís Abeba 

(AAAA) como el documento final de la Tercera Conferencia 

Internacional sobre Financiación para el Desarrollo organi-

zada por la ONU (Naciones Unidas, 2015)53. Con la AAAA, la 

ONU subrayó el potencial de nuevos vehículos de inversión 

dentro de la financiación para el desarrollo, como el blended 

finance, que combina el financiamiento público concesional 

con el financiamiento privado no concesional (ibid.). Para las 

Naciones Unidas, los instrumentos de blended finance sirven 

para reducir los riesgos específicos de inversión e incenti-

var la financiación adicional del sector privado en sectores 

clave de desarrollo liderados por políticas y prioridades gu-

bernamentales regionales, nacionales y subnacionales para el 

desarrollo sostenible.

Además, aún en 2015, en el contexto de la iniciativa de Re-

Designing Development Finance (RDFI), el Foro Económico 

Mundial y la OCDE definieron blended finance como “el uso 

estratégico de financiación al desarrollo y los fondos filantró-

picos para movilizar los flujos de capital privado hacia los mer-

cados emergentes y mercados frontera” (OCDE, 2016; OCDE / 

FEM, 2016; OCDE / FEM, 2015a; OCDE / FEM 2015b).

Por tanto, blended finance a menudo se usa como un término 

que se refiere a un contexto de cooperación para el desarro-

llo, en el que las finanzas para ese propósito (incluida tanto la 

asistencia oficial para el desarrollo, AOD, como los fondos pri-

vados regidos por un mandato de desarrollo) se utilizan para 

movilizar más capital. Entonces, aunque en nuestra definición 

de finanzas híbridas también incluimos ejemplos que siguen 

una lógica similar a la blended finance54, observamos un es-

53	 Conferencia llevada a cabo en Adís Abeba en julio 2015.
54	 Sin embargo, en este informe, si bien nos referimos, por ejemplo, a mecanismos de financiación híbrida, también estamos 

hablando de eliminar riesgos de lo público a través de lo privado. Eso es lo contrario de lo que vemos en blended finance 
según lo descrito por la OCDE y ampliamente conocida.
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impacto superior como consecuencia de los incentivos 

de desempeño que recompensan al proveedor de ser-

vicios en caso de tener un mayor rendimiento. Además, 

habrá una mayor claridad del valor de los resultados 

que permitirán una mejor comprensión de las oportuni-

dades de inversión y los precios vigentes en el mercado. 

Por último, estos mecanismos aseguran que los donan-

tes obtengan el valor total de su dinero y no paguen 

por programas que no funcionan.

Como se mencionó anteriormente, para el propósito de 

esta investigación, en la parte 3 del informe nos enfoca-

mos específicamente en las OPS que tienen el potencial 

de ser autosostenibles al generar ingresos en un deter-

minado momento.

A continuación presentamos casos prácticos de inver-

siones de financiación híbrida. La lista no es exhaustiva, 

pero representa bien la variedad de este tipo de financia-

ción desarrollados hasta ahora en el espacio de la FE/IS.

55	  Para más infromación: https://access-socialinvestment.org.uk/
56	  Para más información: http://socialandsustainable.com/
57	  Para más información: https://www.civilsociety.co.uk/voices/blended-finance-is-transforming-social-investment.html

pacio mucho más amplio donde tienen lugar diversos tipos 

de colaboraciones con diferentes lógicas. De esta manera, po-

demos considerar la blended finance como una parte de todo 

el concepto de finanzas híbridas (específicamente, según me-

canismos híbridos) que tiene características y destinaciones 

específicas.

Sin embargo, es relevante mencionar que algunas organiza-

ciones de FE/IS, especialmente en el Reino Unido, como Ac-

cess Foundation55 y Social and Sustainable Capital56, usan el 

término “blended finance”57 para referirse a una práctica que 

describimos como financiación híbrida y, específicamente, 

como el establecimiento de estructuras híbridas (es decir, el 

uso de diferentes tipos de instrumentos financieros desplega-

dos a través del mismo fondo de inversión).

Parte 3. Finanzas híbridas
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1. VEHÍCULOS DE FINANCIACIÓN 
HÍBRIDA. CREAR FONDOS PARA 
COMBINAR INSTRUMENTOS 
FINANCIEROS DE UNA MANERA MÁS 
EFECTIVA

Teniendo en cuenta que la mayoría de los acuerdos re-

quieren una combinación de diferentes tipos de IF y ac-

tores, en el espacio de la FE/IS existe una gran necesi-

dad de modelos híbridos que usen una combinación de 

instrumentos financieros (Wilson, 2014) para financiar 

mejor a las OPS. Además, si observamos cómo se finan-

cian los proyectos más complejos, podemos ver que no 

dependen de una sola fuente de dinero, sino que reúnen 

capital de varias fuentes, con diferentes perfiles de ries-

go y retorno (Oldenburg, 2014). Por ejemplo, las funda-

ciones están invirtiendo conjuntamente con fondos de 

inversión social para combinar su experiencia en dona-

ciones con la experiencia y el conocimiento de inversio-

nistas más comerciales (OCDE, 2015).

Como está previsto, los vehículos de financiación híbri-

da se desarrollan a nivel de fondos para proporcionar 

financiación a las OPS de una manera más eficiente, al 

tiempo que satisfacen diferentes perfiles de riesgo/ren-

dimiento/impacto de los inversores. Los vehículos están 

estructurados para responder directamente a la necesi-

dad de diversos IF específicos de las OPS debido a su 

evolución a través de etapas de desarrollo. Este tipo de 

vehículos combina en un nuevo fondo híbrido indepen-

diente las estrategias de impacto de diferentes tipos de 

actores, tales como financiadores públicos, donantes fi-

lántropos e inversionistas sociales, de modo que el nue-

vo vehículo tenga su propia estrategia de impacto, que 

puede diferir de la de los actores que lo crearon.

A menudo, estos vehículos de financiación híbrida tie-

nen como objetivo apoyar a las OPS con el potencial de 

convertirse en autosostenibles (a menudo denominadas 

como empresas sociales58), durante su fase inicial, pues 

por diferentes razones, en esta etapa tienen dificultades 

para acceder tanto al capital filantrópico como a las in-

versiones sociales. Dado que las OFE que otorgan dona-

ciones no buscan retornos financieros, están mejor pre-

paradas para apoyar a las organizaciones sin ánimo de 

lucro que no generan ingresos, dejando así de lado a las 

empresas sociales en las primeras etapas. Por otro lado, 

los inversionistas sociales, que están interesados ​​en los 

rendimientos financieros junto con el impacto social, 

normalmente apoyan a las empresas sociales que tienen 

una alta probabilidad de generar ingresos, gracias a mo-

delos comerciales ya probados, que han alcanzado una 

etapa posterior de desarrollo. De hecho, las empresas 

sociales más maduras permiten mayores tamaños de tí-

tulos y pueden ofrecer una mayor rentabilidad (Freiburg 

et al., 2016).

Cuando se trata de deuda, las OPS no pueden acce-

der a préstamos simples sin garantía a una escala re-

lativamente pequeña, ya que no tienen ningún título 

de seguridad o historial para solicitar recursos a los 

prestamistas convencionales. Además, la mayoría de los 

fondos de inversión social son reacios a prestar peque-

ñas cantidades porque la transacción sería demasiado 

arriesgada y costosa59. Además, muchas de las OPS 

que podrían beneficiarse de la inversión social necesi-

tan bastante apoyo para desarrollar modelos de nego-

cio e implementar sistemas y procesos para gestionar 

operaciones empresariales y financiación reembolsable.

Como resultado, las OPS que se encuentran en la etapa 

inicial tienen dificultades para encontrar una fuente de 

capital adecuada con el riesgo de no recibir ningún tipo 

de apoyo o de no recibir el servicio de la manera más 

adecuada.

La evidencia respalda la teoría de que existe la nece-

sidad de encontrar nuevas formas de llenar la brecha 

58	 La Comisión Europea desarrolló la siguiente definición para empresas sociales: Una empresa social es un operador en la 

economía social cuyo objetivo principal es tener un impacto social en lugar de obtener ganancias para sus propietarios o ac-

cionistas. Funciona proporcionando bienes y servicios para el mercado de una manera emprendedora e innovadora y utiliza 

sus ganancias principalmente para lograr objetivos sociales. Se gestiona de manera abierta y responsable y, en particular, 

involucra a empleados, consumidores y partes interesadas afectadas por sus actividades comerciales. Para más información: 

http://ec.europa.eu/growth/sectors/social-economy/enterprises_en
59	 Normalmente, estos fondos no están dispuestos a invertir en acuerdos inferiores a £ 150k - 200k. Sin embargo, los fondos 

sociales anteriormente subsidiados por el Fondo Estructural Europeo o por otros fondos públicos, tienden a invertir esas 
pequeñas cantidades de capital (Seb Elsworth, director ejecutivo de Access Foundation).
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financiera para las OPS en la etapa de desarrollo que 

sigue a la etapa semilla/inicial y precede a la etapa de 

crecimiento/escala.

La Agencia de Financiación para el Emprendimiento So-

cial (FASE, por sus siglas en inglés) identifica una bre-

cha de financiación estratégica en la etapa inicial de 

crecimiento cuando, como se explicó anteriormente, las 

OPS generalmente son “demasiado grandes para dona-

ciones/filántropos y demasiado pequeñas (y riesgosas) 

para inversionistas (sociales) institucionales”.

En esta fase, las OPS generalmente necesitan entre ¤ 

50k y ¤ 500k, una combinación de instrumentos finan-

cieros puede ser la mejor solución para llenar el vacío 

(gráfico 30).

Sin embargo, otra investigación muestra que el “Valle de 

la Muerte”, también llamado el “vacío intermedio”, se en-

cuentra en la etapa de expansión (gráfico 31), donde las 

pequeñas empresas sociales a menudo son demasiado 

grandes para las microfinanzas y fuentes informales de 

financiación, pero demasiado pequeñas o riesgosas para 

bancos comerciales e inversionistas de capital privado 

(Bolis et al., 2017). En esta fase, las organizaciones de 

FE/IS pueden desempeñar un papel fundamental, antes 

de que las OPS puedan asumir, de manera razonable, las 

finanzas comerciales tradicionales.

Gráfico 30: La brecha de financiación estratégica (Fuente: FASE) 

Brecha de financiación 
-Financiación en la etapa inicial-

“Muy grandes para los filántropos, 
muy pequeñas para inversionistas 

sociales institucionales”

Experimentación Escalamiento

Start up

 ¤ <  50k  

•	 Participación 
accionaria 

•	 Donaciones 

Mayor etapa de 
crecimiento 

 ¤ 0.5 – 1 millones  

•	 Múltiples 
opciones de 
financiación

Crecimiento en la 
etapa inicial

¤ 50 – 500 k

Financiación híbrida 

Combinación de capital 
filantrópico y capital de 

inversión de impacto
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Gráfico 31: Etapas de crecimiento de las empresas, desde el inicio hasta el crecimiento sostenible (Fuente: Bolis et al., 2017)
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y donaciones
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Empresa social (7-10 años de equilibrio)
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$

Solo impacto: 
no hay retorno del capital
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Fundaciones/

sector público – 
instrumento PRI Etapa avanzada: 

Primeros inversores, 
capital privado, 

bancos 
comerciales

Impacto primero: 
retorno del capital

En Alemania, la Agencia de Financiación para el Em-

prendimiento Social (FASE)60 está creando un fondo 

híbrido de coinversión para servir a un segmento espe-

cífico del mercado de la FE/IS: las empresas sociales 

en etapa inicial. El fondo proporcionaría rendimientos 

financieros moderados (es decir, del 2 % al 5 % en dife-

rentes tramos de inversión). El volumen previsto para 

el fondo es de ¤ 20 millones para apoyar a unas 80 

empresas sociales durante un período de cinco años. 

Los instrumentos financieros que serán desplegados a 

través del fondo son capital mezzanine y/o la parti-

cipación accionaria durante un período de 5 a 6 años 

(Freiburg et al., 2016). El fondo tendrá una estructura 

de varias capas, que combinará capital híbrido para 

unir a los actores de la inversión filantrópica, pública 

y social.

Una característica importante de las empresas so-

ciales es que el fondo también tiene en cuenta es la 

etapa de madurez o desarrollo. Las start up jóvenes 

con una prueba inicial de concepto tanto del modelo 

de negocio como de impacto, que tienen que escalar 

su producto o servicio para establecerse en el merca-

do, necesitan entre ¤ 100k y ¤ 500k de capital. Las 

start up establecidas que han persistido con éxito en 

el mercado tanto en las dimensiones de negocio como 

de impacto, por lo general requieren más de ¤ 1 millón 

para continuar creciendo (ibid.).

60	 Para obtener más información sobre FASE, lea su caso completo presentado en OCDE / UE, (2017), “Boosting Social Enter-

prise Development: Good Practice Compendium”, OECD Publishing, París, páginas 111–119.
61	 Para más información: https://www.phineo.org/english. Sobre Phineo, lea el caso completo presentado en OECD/EU, (2017), 

“Boosting Social Enterprise Development: Good Practice Compendium”, OECD Publishing, Paris, páginas 121–129.

Phineo61, una corporación sin ánimo de lucro con sede 

en Berlín, que está activa como intermediario en el 

mercado alemán de inversiones de impacto, planea 

establecer un piloto de un fondo híbrido. El llamado 

“Fondo Híbrido de Donantes” invertirá en 6-8 acuer-

dos de impacto, reuniendo a fundaciones como donan-

tes e inversionistas sociales. El objetivo es apalancar 

las inversiones sociales a través del capital filantrópico 

con una proporción promedio de 1:2. El fondo híbrido 
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tiene como objetivo alrededor de ¤ 700.000 de ca-

pital filantrópico de fundaciones y ¤ 1,4 millones de 

inversionistas sociales. Los retornos para los inversio-

nistas sociales están limitados. 

El objetivo del piloto es también probar la viabilidad y 

sostenibilidad de tales iniciativas financieras híbridas 

y promover el desarrollo del mercado. Sin embargo, 

las fundaciones alemanas hasta ahora han dudado en 

proporcionar financiación filantrópica a través de este 

nuevo tipo de vehículo, lo que puede requerir un repo-

sicionamiento estratégico del piloto.

Phineo está recaudando recursos y evaluando las OPS 

que recibirán apoyo a través del fondo. Una de ellas ya 

pasó la debida diligencia y tres más están en proceso. 

Los criterios de selección están vinculados al impacto 

social, la gobernanza y el modelo de negocio. FASE 

está involucrado como socio del proyecto en el piloto 

y está apoyando la búsqueda de inversionistas socia-

les para igualar las donaciones.

Access Foundation: la fundación de Social Invest-

ment62 se estableció en 2015 para facilitar el que las 

OPS en Inglaterra accedan al capital que necesitan 

para crecer y aumentar su impacto social. Los fondos 

de Access provienen de un patrimonio de reducción 

de gastos de diez años otorgado por el Gobierno del 

Reino Unido, y un instrumento de capital mixto respal-

dado por Big Lottery Fund y Big Society Capital.

Para abordar el doble desafío descrito anteriormente, 

Access ejecuta dos programas principales. En primer 

lugar, combinando donaciones y préstamos en un 

instrumento de blended finance de £ 45 millones, el 

Fondo de Crecimiento63, que se pone a disposición de 

las organizaciones que otorgan préstamos a las OPS. 

El subsidio de donación permite que esos prestamis-

tas asuman un mayor riesgo y ayuda a subsidiar los  

costos de transacción de administrar muchos préstamos 

pequeños. La financiación ofrecida por esos fondos de 

préstamos es pequeña, flexible, sin garantía y asequi-

ble. Dos ejemplos de entidades respaldadas por Grow-

th Fund son Hollywell Housing Trust64 e Intraquest65.

En segundo lugar, Access proporciona donaciones 

para la creación de capacidad y programas de pre-

paración para las inversiones del patrimonio de £ 60 

millones. Los programas actuales incluyen el Reach 

Fund66, que brinda subsidios a las OPS67 para ayudar-

las a obtener un préstamo, y el Programa de Gestión 

de Impacto, que ayuda específicamente a las OPS con 

habilidades para integrar el desempeño del impacto 

en su información de gestión.

62	 Para más información: https://access-socialinvestment.org.uk/
63	 El Fondo de Crecimiento, que combina una donación de £ 22,5 m del Big Lottery Fund con al menos £ 22,5 m en fondos de 

préstamo por el Big Society Capital, ayuda a los inversionistas sociales a realizar inversiones de hasta £ 150.000 en OPS. Para 
más información: https://access-socialinvestment.org.uk/growth-fund/what-is-the-growth-fund/

64	 Para más información: http://www.reachfund.org.uk/news/hollywell-housing-first-reach-investment
65	 Para más información: https://www.pioneerspost.com/news-views/20170116/first-access-funding-reaches-frontline
66	 Para más información: hhttps://access-socialinvestment.org.uk/access-social-investment-business-announ-

ce-launch-reach-fund/
67	 El componente de donación (hasta £ 15.000) está diseñado para probar un nuevo modelo de soporte de preparación para 

inversiones.
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those loan funds is small, flexible, unsecured, and 

affordable. Two examples of investees supported by 

the Growth Fund are Hollywell Housing Trust64 and 

Intraquest.65

Secondly Access provides grant funding for capacity 
building and investment readiness programmes 
from the £60m endowment. Current programmes 

include the Reach Fund66, which provides SPOs with 

grants67 to help them become able to take on a loan, 

and the Impact Management Programme, which 

specifically helps SPOs with skills to embed impact 

performance in their management information.

Hybrid funds are also set up within the development 
cooperation context. In Germany, since 2005 the 

German Government and KfW Development Bank68 

have established several structured funds69 to 
finance target investments in developing countries 

via financial institutions. Target investments are 

Micro- and SME-Finance, green investments, or for 

example education finance. These funds divide the 
overall risk of a portfolio into tranches, each with a 

different degree of risk, and those are then passed 

on to investors with varied risk appetites. Concretely, 

a loan portfolio is divided into – for instance – three 

tranches. The junior tranche (the equity-like risk 

tranche, taken on by the German Government); a 

mezzanine tranche (often passed on to development 
finance institutions); and a senior tranche (associated 

to a lower risk, passed on to the capital market and 

traditional private investors). 

Another example is the DEG70 “Up-Scaling” 
Programme through which DEG provides € 500k 

that must be repaid in case of success of the 

investment. 50% of the total investment volume is 

provided through the programme. So that the SEs 

supported – selected based on both their financial 
and development impact performances – have 

to bring in the remaining 50% from private and/or 

public investors, mobilising additional resources and 
actors. 

Thus, these vehicles channel funding into new sectors 
and geographies, and apply high environmental and 
social standards to all the investments.

64 For more info: http://www.reachfund.org.uk/news/hollywell-housing-first-reach-investment
65 For more info: https://www.pioneerspost.com/news-views/20170116/first-access-funding-reaches-frontline
66 For more info: https://access-socialinvestment.org.uk/access-social-investment-business-announce-launch-reach-fund/ 
67 The grant component (up to £ 15,000) is designed to test a new model of investment readiness support. 
68 For more info: https://www.kfw-entwicklungsbank.de/International-financing/KfW-Entwicklungsbank/ 
69 An example of structured fund is the European Fund for Southeast Europe (EFSE) set up in 2005. For more info about 

this fund: https://www.efse.lu/
70 For more info: https://www.deginvest.de/International-financing/DEG/ 
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Los fondos híbridos también se establecen en el contexto 

de la cooperación al desarrollo. Desde 2005, el gobierno 

alemán y el Banco de Desarrollo68 KfW han establecido 

varios fondos estructurados69 para financiar inversiones 

específicas en países en desarrollo a través de institu-

ciones financieras. Las inversiones objetivo son financia-

ción micro y PYME, inversiones ecológicas o, por ejem-

plo, educación financiera. Estos fondos dividen el riesgo 

general de una cartera en secciones, cada una con un 

grado diferente, y luego se pasan a los inversionistas con 

inclinación de riesgo variados. Concretamente, una carte-

ra de préstamos se divide en, por ejemplo, tres secciones. 

La sección junior (de riesgo de tipo patrimonial, asumido 

por el gobierno); una sección intermedia (a menudo di-

rigida a instituciones financieras de desarrollo); y una 

sección senior (asociada a un menor riesgo transferido 

al mercado de capitales e inversionistas privados tra-

dicionales).

Otro ejemplo es el programa “Up Scaling” de DEG70, 

a través del cual se proporcionan ¤ 500k que deben 

pagarse en caso de éxito de la inversión. El 50 % del 

volumen total de la inversión se coloca a través del 

programa. Para que las ES respaldadas, seleccionadas 

en función de sus resultados de impacto financiero 

y de desarrollo, tengan que traer el 50 % restante de 

inversionistas privados y/o públicos, movilizando re-

cursos y actores adicionales.

Por tanto, estos vehículos canalizan el financiamiento 

hacia nuevos sectores y lugares, y aplican altos están-

dares ambientales y sociales a todas las inversiones.

68	 Para más información: https://www.kfw-entwicklungsbank.de/International-financing/KfW-Entwicklungsbank/
69 	Un ejemplo de un fondo estructurado es el Fondo Europeo para el Sudeste de Europa (EFSE), establecido en 2005. Para 

más información sobre este fondo: https://www.efse.lu/
70	 Para más información: https://www.deginvest.de/International-financing/DEG/
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2. MECANISMOS DE FINANCIACIÓN 
HÍBRIDA. COMBINAR DIFERENTES 
ACTORES PARA FINANCIAR 
SOLUCIONES SOCIALES

Los mecanismos de financiación híbrida son esquemas 

desarrollados, acuerdo por acuerdo, para aumentar los 

recursos aportados a las inversiones orientadas al im-

pacto, al reducir los riesgos asociados con el logro de 

los objetivos de impacto (para proveedores de capital 

público y filantrópicos) o los objetivos financieros (para 

inversionistas tradicionales, como inversionistas minoris-

tas y comerciales).

Como veremos a continuación, los mecanismos de fi-

nanciación híbrida difieren en términos de actores invo-

lucrados y formas de funcionamiento.

2.1 Mecanismos basados en resultados

Son contratos a través de los cuales los desafíos socia-

les se abordan de manera innovadora, estimulando la 

eficiencia de los inversionistas sociales para generar un 

mayor impacto. Los mecanismos basados ​​en resultados 

son contratos financiados por un inversionista social que 

asume riesgos para eliminar el riesgo de la inversión para 

otros tipos de actores (desde una perspectiva de ries-

go de impacto), como entidades públicas (ver abajo los 

ejemplos de BIS), donantes filantrópicos (ver el ejemplo 

de BID) e inversionistas comerciales (ver el ejemplo de 

Instrumentos para el Éxito Social).

La atención se centra en el impacto: los gobiernos/enti-

dades públicas y los actores filantrópicos pagan la inver-

sión realizada por el inversionista que asume el riesgo, 

incluido un superávit, solo una vez que la intervención 

innovadora ha logrado los resultados de impacto social 

establecidos. Concretamente, esta práctica evita que los 

pagadores de resultados asuman riesgos en caso de que 

las intervenciones no funcionen o no logren el impacto 

social esperado.

Al observar un tipo específico de mecanismos basados ​​

en resultados, vemos que los Bonos de Impacto Social 

(BIS) son un ejemplo típico de contratos basados ​​en re-

sultados entre gobiernos/entidades públicas e inversio-

nistas sociales.

Social Finance UK71 es una organización sin ánimo de 

lucro que se asocia con el gobierno, el sector social y la 

comunidad financiera para encontrar mejores formas 

de abordar los problemas sociales en el Reino Unido 

y en otros lugares. En septiembre de 2010, Social Fi-

nance UK planeó y lanzó el primer Bono de Impacto 

Social (BIS): un proyecto piloto de seis años en Peter-

borough que tiene como objetivo reducir la reinciden-

cia, proporcionando a los presos con condenas cortas 

de la prisión de esa localidad intervenciones intensivas 

tanto en prisión como en la comunidad.

En 2017, se midieron los resultados finales, mostrando 

que el primer BIS del mundo había sido exitoso. De 

hecho, la evaluación independiente determinó que el 

Bono de Impacto Social de Peterborough redujo la re-

incidencia de los delincuentes con condenas cortas 

en un 9 % y que los inversionistas fueron totalmente 

reembolsados72.

Al vincular un objetivo social con el éxito financiero, el 

piloto de Peterborough generó interés mundial sobre 

si las finanzas innovadoras pueden tener un impacto 

en los desafíos más difíciles del mundo (Dear et al., 

2016). Desde que Social Finance fue pionera en los bo-

nos de impacto social en 2010, este tipo de mecanis-

mos de financiación ha experimentado un rápido cre-

cimiento en el mercado global. Hoy hay 89 Bonos de 

Impacto Social en 19 países73, que movilizan más de 

£ 300 millones de inversión para abordar problemas 

sociales complejos como el apoyo al empleo de refu-

giados, la soledad entre los ancianos, la reubicación y 

la rehabilitación de jóvenes sin hogar y la prevención 

de la diabetes.

71	 Para más información: http://www.socialfinance.org.uk/
72	 Para leer el estudio extenso sobre los BIS: Dear, A., Helbitz, A., Khare, R., Lotan, R., Newman, J., Crosby Sims, G., y Zaroulis, 

A., (2016), “Social Impact Bonds. The early years”, Social Finance: http://www.socialfinance.org.uk/sib-white-paper/
73	 Para acceder al comunicado de prensa publicado en julio de 2017: http://www.socialfinance.org.uk/wp-content/

uploads/2017/07/Finalpress-release-PB-July-2017.pdf
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Duo for a Job74 es una OPS belga que brinda a los 

migrantes jóvenes la mentoría de trabajadores experi-

mentados. Al comienzo de sus actividades, Duo for a 

Job carecía de una trayectoria sólida y, por lo tanto, no 

calificaba para recibir financiación de las agencias gu-

bernamentales belgas. En 2014, KOIS Invest75 estruc-

turó el primer BIS en Bélgica (gráfico 32). Los inver-

sionistas sociales proporcionaron financiación inicial a 

Duo for a Job (el proveedor de servicios), eliminando 

así el riesgo de impacto social del gobierno (represen-

tado en este caso por Actiris, la agencia pública para 

la reintegración profesional en el mercado laboral de 

la región de Bruselas-Capital). Al final del proyecto, 

Actiris reembolsará a los inversionistas sociales su ca-

pital, más un interés de acuerdo con el impacto social 

logrado y establecido por un evaluador independiente 

(el Observatoire Bruxellois de l’Emploi). Gracias al BIS, 

Duo for a Job puede desarrollar y escalar su programa 

de mentoría a través de un aumento de la financiación, 

y centrarse más en sus programas sociales a través 

de la subcontratación de la búsqueda de financiación. 

Además, las cuestiones sociales asociadas a la integra-

ción y el acceso al mercado laboral para los migrantes 

ha sido abordada por un programa social innovador de 

una manera más eficiente.
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Duo for a Job74 is a Belgian SPO that provides young 

migrants with mentorship from experienced workers. 

At the beginning of its activities, Duo for a Job was 

lacking a strong track record and did therefore not 

qualify for funding from the Belgian government 

agencies. In 2014, KOIS Invest75 structured the 

first-ever SIB in Belgium (Figure 32). Social investors 

provided upfront financing to Duo for a Job (the 

service provider), thereby taking the social impact 

risk away from the government (represented in 

this case by Actiris – the public agency for profes-

sional reintegration in the job market of the Brussels 

Capital Region). At the end of the project, Actiris will 

reimburse social investors their investment, plus an 

interest according to the social impact achieved and 

assessed by an independent evaluator (the Observ-

atoire Bruxellois de l’Emploi). Thanks to the SIB, Duo 

for a Job is able to develop and scale its mentoring 

programme through increased financing, and to 

focus more on its social programmes through the 

outsourcing of their quest for financing. Additionally, 

the social issue linked to integration and access to 

the job market for migrants has been tackled by an 

innovative social programme in a more efficient way.

74 For more info: http://www.duoforajob.be/en/home/ 
75 For more info: https://www.koisinvest.com/ 

Figure 32: Mechanism of Duo for 

a Job’s SIB  

(Source: KOIS Invest)

DUO for a JOB © KOIS Invest
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74	 Para más información: http://www.duoforajob.be/en/home/
75	 Para más información: https://www.koisinvest.com/

Gráfico 32: Mecanismo BIS de 

Duo for a Job (Fuente: KOIS 

Invest)
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Los Bonos de Impacto Social permiten a los gobiernos 

federales, estatales y locales asociarse con proveedores 

de servicios de alto rendimiento mediante el uso de in-

versión privada para desarrollar, coordinar o expandir 

programas efectivos (Dear et al., 2016).

Otro tipo de contratos basados ​​en resultados son los Bo-

nos de Impacto en el Desarrollo (BID). Estos contratos 

funcionan bajo la misma lógica de los BIS, pero en este 

caso, el pagador de resultados es una organización filan-

trópica o un proveedor de ayuda para el desarrollo como 

el Departamento de Desarrollo Internacional del Reino 

Unido. Por lo tanto, la diferencia entre los BIS y BID pro-

viene de quién paga en última instancia por los resulta-

dos sociales76. Un BID tiene como objetivo probar el con-

cepto de financiación basado en resultados y crear un 

cambio sistémico en la financiación de las intervencio-

nes de desarrollo a lo largo del tiempo. Este mecanismo 

híbrido es una forma de pasar de la ayuda convencional, 

donde un donante externo aborda las necesidades in-

76	 Para más información: http://www.instiglio.org/en/impact-bonds/
77	 Para más información sobre este BID: http://instiglio.org/educategirlsdib/ y https://evpa.eu.com/blog/development-im-

pact-bonds-a-new-finance-model-for-international-development
78	 Para más información: http://www.educategirls.in/

Gráfico 33: Educate Girls BID (Fuente: UBS Optimus Foundation)

Flujo de información

Flujo de dinero

1. Pago de la donación.

2. Ejecución de la intervención social.

3. Seguimiento y evaluación por 
parte de terceros.

4. Informe sobre los KPI, como la matrícula, 
asistencia y aprendizaje.

5. Reembolso de la donación más intereses 
si los resultados se cumplen.

6. Tarifa de incentivo para Educate Girls 
si se cumplen los objetivos (Bonus).

Inversionista Proveedor del servicio

Pagador de resultados Evaluador independiente

Para mejorar la calidad de la educación de las niñas 

y atraer nuevas inversiones para resultados sociales, 

UBS Optimus Foundation, el inversionista social, Chil-

dren’s Investment Fund Foundation (CIFF), el pagador 

de resultados, IDinsight, el evaluador independiente e 

Instiglio, el intermediario, lanzaron el primer Bono de 

Impacto en el Desarrollo77 (gráfico 33). Durante tres 

años (mediados de 2015 a mediados de 2018), Edu-

cate Girls tiene como objetivo cerrar la brecha de gé-

nero en la matrícula y mejorar los niveles de apren-

dizaje de los niños. Los resultados del segundo año 

muestran que Educate Girls78 ha logrado el 87,7 % del 

objetivo de matrícula del año 3 y el 50,3 % del objetivo 

de aprendizaje del año 3. La Fundación UBS Optimus, 

que proporcionó el capital de trabajo inicial del BID, 

sigue en el camino de recuperar su financiación inicial.

Al final del programa BID, si se cumplen los objetivos de 
matrícula y aprendizaje, el pagador de resultados pagará la 

inversión inicial a UBS Optimus Foundation, en este caso 
CIFF. CIFF pagará intereses hasta del 15 %, dependiendo 
de qué tanto se alcancen los objetivos de aprendizaje de los 
niños. Educate Girls también recibirá parte de este pago si 
logra sus objetivos.
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In order to improve the quality of girls’ education 

and attract new investments for social outcomes, 

UBS Optimus Foundation, the social investor, the 

Children’s Investment Fund Foundation (CIFF), the 

outcome payer, IDinsight, the independent evaluator 

and Instiglio, the intermediary, launched the first 

Development Impact Bond77 (Figure 33). Over three 

years (mid-2015 to mid-2018), Educate Girls is aiming 

at closing the gender gap in enrolment and improving 

children’s learning levels. Year two results show that 

Educate Girls78 has achieved 87.7% of the 3-year 

enrolment target and 50.3% of the 3-year learning 

target. UBS Optimus Foundation, which provided 

the upfront DIB working capital, remains on track to 

recoup its initial funding. 

At the end of the DIB program, if both the enrolment 

and learning targets are met, the initial investment 

will be paid back to UBS Optimus Foundation by the 

outcome payer, in this case CIFF. CIFF will pay interest 

of up to 15%, depending on how far the children’s 

learning targets are reached. Educate Girls will also 

receive part of this payment if it achieves its targets.

Figure 33: Educate Girls DIB (Source: UBS Optimus Foundation)

Another type of outcomes-based contracts is 

Development Impact Bonds (DIBs). These contracts 

work following the same logic of SIBs, but in this case, 

the outcome-payer is a philanthropic organisation 

or a development aid provider like the Department 

for International Development in the UK. Hence, the 

difference between SIBs and DIBs comes from who 

ultimately pays for the social outcomes.76 A DIB aims 

to prove the concept of outcome-based financing 

and create systemic change in the financing of 

development interventions over time. This hybrid 

mechanism is a way to move from conventional aid, 
where an external donor addresses immediate needs 

and pilots innovative models, to a sustainable public 
sector ownership, where public sector commits 

long-term funding and fully integrates the project into 

the national system. Thus, DIBs tap into market-based 

incentives and private sector funding to demonstrate 

the value of outcome-based financing. 

76 For more info: http://www.instiglio.org/en/impact-bonds/
77 For more info about this DIB: http://instiglio.org/educategirlsdib/ and https://evpa.eu.com/blog/development-im-

pact-bonds-a-new-finance-model-for-international-development
78 For more info: http://www.educategirls.in/ 

Information Flow

Money Flow

1. Payment of grant
2. Delivery of social intervention
3. Monitoring and evaluation by third party
4. Report on KPIs such as enrollment, 

attendance and learning
5. Reimbursement of grant plus interest if 

outcomes are met
6. Incentive fee to Educate Girls if targets 

met (Bonus)
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mediatas y pone a prueba modelos innovadores, a una 

apropiación sostenible del sector público, donde este 

compromete financiación a largo plazo e integra com-

pletamente el proyecto en el sistema nacional. Por lo 

tanto, los BID aprovechan los incentivos basados ​​en el 

mercado y la financiación del sector privado para de-

mostrar el valor de la financiación basada en resultados.

Un tercer tipo de contratos basados ​​en resultados es el 

Instrumento para el Éxito Social (SSN, por sus siglas en 

inglés)79. El SSN es una innovación financiera que per-

mite que el capital fluya hacia sectores subfinanciados 

(por ejemplo, zonas de bajos ingresos) consideradas tra-

dicionalmente demasiado riesgosas o no rentables para 

el capital convencional. Estos mecanismos se han crea-

do para abordar la brecha de inversión de las empresas 

y negocios sociales juntando inversionistas comerciales. 

El donante hace que la transacción sea más viable para 

los inversionistas orientados comercialmente, desblo-

queando así capital adicional que se canalizará hacia el 

¿Por qué usar bonos de impacto en lugar de financiación 

tradicional?

1.	 Hace que el dinero sea más efectivo. Al vincular la finan-

ciación con resultados medibles, los Bonos de Impacto re-

ducen el riesgo de financiar programas que no funcionan.

2.	 Permite a los proveedores adaptarse al cambio. Al optar  

por el enfoque de la actividad al impacto, es decir, al reem-

bolsar los resultados en lugar de los recibos, los Bonos de 

Impacto brindan a los proveedores de servicios más flexibi-

lidad para hacer lo que necesitan para obtener resultados.

3.	 Incentiva mejores programas. Al vincular la financiación 

con los resultados, los Bonos de Impacto hacen que sea 

atractivo y rentable para los proveedores de servicios me-

jorar sus programas.

4.	 Enfoca al sector privado en cuestiones sociales. Al crear 

una oportunidad de inversión que incluye un retorno finan-

ciero, los Bonos de Impacto invitan al sector privado a par-

ticipar en la mejora de los programas sociales.

(Fuente: http://www.instiglio.org/en/impact-bonds/)

79	 Para más información: http://www.yunussb.com/blog/social-success-note/ y https://www.youtube.com/watch?v=nJ91CE0i1Jw
80	 Para más información: http://impactwater.org/
81	 Para una descripción completa de este mecanismo: http://www.yunussb.com/wp-content/uploads/2015/12/Yunus-Social-Bu-

siness- Social-Success-Note-Handout-2.pdf
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Impact Water Uganda (IWU)80 is a social business 

(supported by Yunus Social Business through conces-

sionary loans) dedicated to scaling safe drinking 

water solutions for schools and health facilities in 

Uganda. The key barrier to the installation of clean 

water systems at schools is the need for financing, 

especially because IWU provides the final bene-

ficiaries with the systems on credit. IWU typically 

provides financing over a period of 1-2 years with 5 

payment terms aligned with school terms, allowing 

schools to offer clean water while paying off their 

loan when they receive school fees. 

Yunus Social Business and Rockefeller Foundation 

have developed a Social Success Note81 whereby 

A third type of outcomes-based contracts is Social 
Success Notes (SSN)79. SSN is a new financing innova-

tion that allows capital to flow into underfunded sectors 

(e.g. low income geographies) deemed traditionally 

too risky or unprofitable for mainstream capital. These 

mechanisms have been created to address the invest-

ment gap for social enterprises and social businesses 

by crowding in commercial investors. The donor makes 

the transaction more viable for commercially-oriented 

investors, thereby unlocking additional capital to be 

channelled towards the VP/SI market. Social Success 

Notes involves commercial investors that provide the 

social business with concessionary loans (i.e. loans 

bearing no interest or at below market interest rates). 

If the social outcomes are reached, the commercial 

investors receive a premium from the donor, which 

amounts to a competitive market rate return which 

amounts to a competitive market rate return, and the 

SPO also receives a premium from the donor, effec-

tively lowering its cost of borrowing. The donor gets 

significant leverage as the investor still provides the 

majority of financing for the social business, the donor 

pays only for the outcome and the social business 

provides long term sustainable impact.        

Why use impact bonds rather than traditional funding?

1. It makes money more effective. By tying funding to 

measurable results, Impact Bonds reduce the risk of 

funding programmes that do not work.

2. It allows providers to adapt to change. By shifting focus 

from activity to impact – that is, by reimbursing results 

rather than receipts – Impact Bonds give service providers 

more flexibility to do what they need to do to get results.

3. It incentives better programmes. By tying funding to 

results, Impact Bonds make it attractive and profitable for 

service providers to improve their programmes.

4. It focuses the private sector on social issues. By creating 

an investment opportunity that includes a financial return, 

Impact Bonds invite the private sector to participate in 

improving social programmes.

(Source: http://www.instiglio.org/en/impact-bonds/)

79 For more info: http://www.yunussb.com/blog/social-success-note/ and https://www.youtube.com/watch?v=nJ91CE0i1Jw 
80 For more info: http://impactwater.org/
81 For a complete overview of the mechanism: http://www.yunussb.com/wp-content/uploads/2015/12/Yunus-Social-Business-

Social-Success-Note-Handout-2.pdf
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Impact Water Uganda (IWU)80 es una empresa social 

(apoyada por Yunus Social Business a través de prés-

tamos concesionarios) dedicada a ampliar las solucio-

nes de agua potable segura para escuelas e infraes-

tructura de salud en Uganda. La barrera clave para la 

instalación de sistemas de agua limpia en las escuelas 

es la necesidad de financiación, especialmente porque 

IWU proporciona a los beneficiarios finales los siste-

mas a crédito. IWU generalmente proporciona finan-

ciación durante un período de 1 a 2 años con 5 plazos 

de pago alineados con los de la escuela, lo que les per-

mite a estas ofrecer agua limpia y pagar su préstamo 

cuando reciben las cuotas escolares.

Yunus Social Business y Rockefeller Foundation han 

desarrollado un Instrumento para el Éxito Social81 
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mediante el cual UBS Optimus Foundation (UBS OF), 

como prestamista, y Rockefeller Foundation como fi-

nanciador de resultados, tienen como objetivo apoyar 

el despliegue acelerado de los sistemas de agua de 

IWU (figura 34). UBS OF proporcionará este SSN es-

tructurado como un préstamo de $ 500k a 5 años con 

un período de gracia de 60 meses.

UBS OF recibirá un retorno de su préstamo a IWU que 

podría aumentar hasta [~ 8%] si se cumplen todos los 

objetivos. La Fundación Rockefeller realizará un pago 

de resultados dependiendo de la capacidad de IWU 

para cumplir los objetivos de impacto, evaluados por 

un evaluador independiente. Es importante destacar 

que la estructura alienta a IWU a lograr los objetivos 

de impacto y a alcanzar, efectivamente, menores cos-

tos de financiación. Para los inversores, el logro de los 

objetivos de impacto da como resultado un mayor 

rendimiento. El Instrumento para el Éxito Social verá 

a IWU proporcionar agua potable limpia a más de dos 

millones de niños de manera sostenible.

Escenario Impacto Retorno del inversor Pago de resultados Tasa de interés IWU

Éxito 100 % 8 % $ 200k 0 %

Éxito parcial 50 % - 100 % 6-8% $ 100-200k 0 % - 3 %

Incumplimiento
(Capaz de prestar el 
servicio)

0 % - 50 % 5 % Nulo 5 %

Incumplimiento
(Incapaz de prestar el 
servicio)

0 % - 50 % Pérdida del capital Nulo Gestión

Tabla 2: Posibles escenarios de resultados82

82	  Fuente: Barómetro de Solidaridad Financiera de Finansol 2017, cifras al 08/01/2017.

Gráfico 34:  Instrumento para 

el Éxito Social desarrollado 

para financiar Impact Water 

(Fuente: Yunus Social 

Business)

Parte 3. Finanzas híbridas



Financiación para el impacto social68

mercado de la FE/IS. El Instrumento para el Éxito So-

cial involucra a inversionistas comerciales que brindan 

a la empresa social préstamos concesionales (es decir, 

préstamos sin intereses o con tasas de interés inferiores 

a las del mercado). Si se alcanzan los resultados sociales, 

los inversionistas comerciales reciben una bonificación 

del donante, lo que equivale a un rendimiento compe-

titivo de la tasa de mercado, y la OPS también recibe 

una bonificación del donante, reduciendo de manera 

efectiva su costo de endeudamiento. El donante obtiene 

un apalancamiento significativo ya que el inversionista 

todavía proporciona la mayoría de la financiación para 

el negocio social, el donante paga solo por el resultado 

y el negocio social proporciona un impacto sostenible a 

largo plazo.

2.2 Esquemas de garantía

Otro mecanismo utilizado también en el espacio de la 

FE/IS para eliminar riesgos de las inversiones es la ga-

rantía. Puede considerarse un mecanismo híbrido, ya 

que involucra a diferentes actores y se establece con la 

intención de traer más recursos al espacio de la FE/IS.

Una garantía86 es una promesa de una parte (el ga-

rante) de asumir la obligación de la deuda de un 

prestatario si dicho prestatario no cumple. Una ga-

En el espacio de la FE/IS, se conciben continuamente 

nuevas formas de proporcionar un apoyo financiero 

más eficiente a las OPS. Incentivos de Impacto Social 

(SIINC, por sus siglas en inglés)83 ha sido desarrollado 

recientemente por la Agencia Suiza para el Desarrollo 

y la Cooperación y Roots of Impact, en alianza con el 

Banco Interamericano de Desarrollo (BID), New Ven-

tures y Ashoka, con la misma lógica de un mecanis-

mo basado en resultados, pero con el resultado social 

pagado directamente a la empresa social. SIINC son 

pagos de primas a empresas sociales de alto impac-

to basadas en resultados sociales verificados que les 

permiten mejorar la rentabilidad y alcanzar la escala.

A través de este mecanismo, el impacto se incentiva 

de manera directa: se vincula con la rentabilidad de la 

empresa social y automáticamente hace que la organi-

zación sea más atractiva para los inversores, incluidos 

los inversionistas comerciales tradicionales. Con SIINC, 

las empresas sociales están facultadas para recaudar 

grandes cantidades de inversión y crecer de manera 

sostenible al tiempo que crean un impacto social posi-

tivo a escala. Las dos primeras transacciones exitosas 

con SIINC se realizaron a principios de 2017. Los pio-

neros que aplican SIINC para aumentar la inversión y 

la escala son Clínicas del Azúcar84 en México y Village 

Infrastructure Angels85 en Honduras.

83	 Para conocer más sobre este mecanismo: http://www.roots-of-impact.org/wp-content/uploads/2017/05/Social-Impact-In-

centives-SIINC-White-Paper-2016.pdf and http://www.roots-of-impact.org/siinc/
84	 Para acceder al caso completo: http://www.roots-of-impact.org/wp-content/uploads/2017/06/SIINC-Case-Studies-CdAFI-

NAL.pdf
85	 Para acceder al caso completo: http://www.roots-of-impact.org/wp-content/uploads/2017/06/SIINC-Case-Studies-VIAFINAL.pdf
86 	Fuente: https://en.wikipedia.org/wiki/Loan_guarantee

rantía puede ser limitada o ilimitada, haciendo que 

el garante sea responsable de solo una parte o la 

totalidad de la deuda. En el contexto de la FE, las 

garantías son uno de los instrumentos financieros 

disponibles para que las organizaciones de FE/IS 

apoyen a las OPS. En este caso las primeras no ne-

cesitan suministrar efectivo por adelantado, pero 

abren el acceso a la financiación bancaria al asumir 

una parte o la totalidad del riesgo en que incurriría 

el prestamista.

Por ejemplo, una OPS puede ser respaldada con présta-

mos bancarios garantizados por una OFE/IS o por un 

inversionista institucional, como por ejemplo el Fondo 

Europeo de Inversiones (FEI). El garante no necesita 

entregar efectivo por adelantado, pero abre el acceso 

a fuentes de financiación regulares al asumir una parte o 

la totalidad del riesgo en el que el prestamista incurriría.

A continuación, se presenta el ejemplo de la garantía 

EaSI, un mecanismo en el que el Fondo Europeo de In-

versiones es el garante frente a un intermediario finan-

ciero. En el segundo ejemplo tenemos el caso de la Ban-

ca Social en Erste Bank en Austria (EBOe), que es el 

intermediario financiero beneficiado de la garantía EaSI.
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“Los Esquemas de Garantía de Crédito (CGS, por sus siglas 

en inglés), bien estructurados, pueden ayudar a cerrar la bre-

cha financiera al reemplazar la necesidad de garantías con la 

protección crediticia proporcionada por un garante externo. 

Una garantía de crédito es una relación [...] triangular entre 

un prestamista, un prestatario y un garante. El garante, gene-

ralmente a cambio de una tarifa, se compromete a pagar, en 

caso de incumplimiento del prestatario, el préstamo al pres-

tamista. Si bien los CGS no abordan directamente la raíz de la 

falla del mercado, pueden aumentar los incentivos de los pres-

tamistas para proporcionar crédito a las empresas sociales al 

proporcionar un sustituto de la garantía” (Torfs y Lupoli, 2017).

Gráfico 35: Cómo funciona la Garantía EaSI 

(Fuente: Comisión Europea)89 

El instrumento de garantía EaSI87 está financiado por 

la Comisión Europea (CE) en el marco del Programa 

de la UE para el Empleo y la Innovación Social - EaSI 

(Gráfico 35). El objetivo general es aumentar la dis-

ponibilidad y el acceso a financiación para empresas 

sociales y microempresas. El específico es ofrecer ga-

rantías y contragarantías a los intermediarios finan-

cieros, proporcionándoles así una protección parcial 

del riesgo de crédito para préstamos recién originados 

a beneficiarios aptos. Los intermediarios potenciales 

son instituciones financieras, instituciones de microfi-

nanzas, sistemas de garantía, instituciones de garantía, 

fundaciones, oficinas familiares, fondos de inversión 

social u otras instituciones debidamente autorizadas 

para proporcionar préstamos/garantías o estructuras 

de riesgo compartido de acuerdo con la legislación 

aplicable. Específicamente, la forma de financiamien-

to consiste en una cuenta segregada en el FEI desde 

la cual el intermediario financiero puede llamar a la 

garantía trimestralmente para cubrir los préstamos 

en mora. Es gratuito para aquellos intermediarios que 

pueden transferir este valor agregado a los destina-

tarios finales que aplican condiciones financieras más 

favorables en comparación con sus condiciones están-

dar (la denominada “transferencia de beneficios”). En 

cuanto a las ES, la cobertura de los préstamos de este 

tipo es de hasta 10 años y cubre hasta el 80 %88 de la 

pérdida. Por último, este instrumento es complemen-

tario a las facilidades de financiación directa y otros 

esquemas de garantía (siempre que el intermediario 

retenga un riesgo de crédito del 20 % y no haya super-

posición con otros fondos de la CE en la misma cartera.

87	 Para más información sobre cómo funciona el instrumento de garantía EaSI: http://www.eif.org/what_we_do/microfinance/

easi/easi-guarantee-instrument/index.htm y Fondo Europeo de Inversiones, (2016), “EaSI Guarantee Financial Instrument – 

leaflet for intermediaries”. Disponible aquí: http://www.eif.org/news_centre/publications/eif_flyer_easi_en.pdf
88	 Con una tasa límite de garantía de hasta el 30 %.
89	 Para más información: http://ec.europa.eu/social/BlobServlet?docId=16913&langId=en
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A pesar de que tanto los mecanismos basados ​​en resul-

tados como el esquema de garantía están concebidos 

para eliminar los riesgos involucrados en inversiones de 

impacto específicas, existe una diferencia relevante en-

tre los dos. En el primer ejemplo, el pagador de resul-

tados desembolsará dinero en caso de éxito de la OPS 

involucrada en la inversión, mientras que, en el segundo 

ejemplo, el garante desembolsará dinero en caso de in-

cumplimiento del OPS.

2.3 Esquemas de ahorro solidario

Creemos que no es suficiente con mencionar solo meca-

nismos basados ​​en resultados y esquemas de garantía 

al describir las diferentes posibilidades que los provee-

dores de capital, siguiendo la lógica de las finanzas hí-

bridas, tienen para canalizar más recursos en el espacio 

de la FE/IS.

Los esquemas de ahorro solidario, por ejemplo, son los 

planes de ahorro específicos de los empleados de las 

empresas, como los planes de jubilación o los planes de 

ahorro corporativo interno para los empleados. Repre-

sentan el mecanismo principal para recaudar ahorros 

solidarios y se han desarrollado con éxito en Francia, 

contando hoy en día más de un millón de ahorradores 

solidarios92. Estos planes tienen como objetivo aumentar 

los recursos que ingresan al mercado de inversión social, 

involucrando a nuevos actores (por ejemplo, inversionis-

tas minoristas) en un espacio en el que no estaban pre-

sentes antes.

Un ejemplo de los esquemas de solidaridad son los fon-

dos franceses de solidaridad 90/10. El primer fondo 

90/10, “Insertion Emplois Dynamique”, que representa 

un fondo único destinado a apoyar la creación de empleo 

en Francia, fue fundado en 1994 por la Caisse des Dépôts 

y France Active. Desde entonces, las empresas, institu-

La banca social en Erste Group90 se enfoca en lograr 

un impacto a través de: (i) mejorar la estabilidad finan-

ciera y la inclusión para las personas de bajos ingresos; 

(ii) posibilitar la creación de empleo y el autoempleo 

mediante la financiación de nuevos emprendedores; y 

(iii) fomentar el desarrollo y ampliar el impacto de las 

empresas sociales. A través de su red de bancos loca-

les en la región de Europa Central y del Este (ECE)91 

y también en asociación con otras organizaciones y 

ONG, Erste Social Banking ofrece no solo productos 

financieros a la medida, sino también conocimientos 

y asesoramiento financiero, capacitación empresarial 

y mentoría para apoyar a todos los clientes de Banca 

Social de manera que crezcan y tomen decisiones fi-

nancieras acertadas en el futuro.

Para poder financiar más organizaciones con propó-

sito social, en 2016 la Banca Social del Erste Bank en 

Austria (EBOe) firmó un acuerdo de garantía con el 

Fondo Europeo de Inversiones, y luego se le exigió 

que invirtiera en ES un volumen total de ¤ 5 millones.

Un primer ejemplo de una inversión realizada dentro 

de la Garantía EaSI es la Compañía de Energía Sos-

tenible, un proveedor de energía que hace uso inteli-

gente de la energía verde, reduciendo los costos para 

los consumidores. Esta empresa ya estaba recibien-

do donaciones del Estado austriaco. La perspectiva 

de crecimiento potencial del mercado y la Garantía 

EaSI llevaron a EBOe a proporcionar un préstamo de 

¤ 50.000 en un plazo de 5 años. Un segundo ejem-

plo es el Sign Language, una empresa que tiene como 

objetivo proporcionar noticias y medios a las perso-

nas sordas, a través de un avatar animado, que tra-

duce el texto parcialmente automatizado al lenguaje 

de señas. Desde 2008 hasta 2016 se autofinanciaron 

y recibieron donaciones del Estado austríaco y de la 

UE. En 2017, FASE recibió instrucciones de encontrar 

¤ 750.000. Consciente de su búsqueda, EBOe pro-

porcionó un préstamo bancario de ¤ 200,000 con la 

garantía EaSI. El respaldo del FEI y la prospección de 

un posible crecimiento en el mercado, así como la bús-

queda continua de FASE de capital adicional llevaron a 

EBOe a proporcionar el préstamo.

90	 Erste Group Bank: Banca Social. Para más información: https://www.erstegroup.com/en/about-us/social-banking
91	 Hasta hoy, más de 200 organizaciones y empresas sociales fueron financiadas y ¤ 17 millones desembolsados ​​por Erste 

Banks en ECE.
92	 Fuente: Barómetro Financiero de Solidaridad Financiera 2017, cifras al 08/01/2017.
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ciones y asociaciones, pero también los empleados y 

los inversionistas minoristas, pueden invertir su capital/

ahorro en estos fondos. Luego, a partir de 2008, actúan 

como esquemas de ahorro solidario que obligan a las 

empresas con más de 50 empleados a ofrecer a su per-

sonal la posibilidad de optar por depositar sus ahorros 

en un fondo que dedica mínimo un 5 % y máximo un 10 

% de sus recursos a empresas sociales aptas, y los re-

cursos restantes se aplican a inversiones tradicionales.

Los Fondos de Solidaridad 90/10 pueden contribuir en 

gran medida al desarrollo del sector de inversión social 

con casi “ningún esfuerzo” requerido por parte de los 

inversores, ya que el 90 % del fondo permanece inver-

tido de una manera “tradicional”, ayudando a los inver-

sionistas a mantener el mismo desempeño financiero, la 

misma liquidez, el mismo riesgo. Los Fondos de Solida-

ridad 90/10 son un enfoque beneficioso para todos, ya 

que ayudan a las empresas sociales a obtener acceso 

a dinero a más largo plazo para financiar su desarrollo 

y diversificar su financiación, y también contribuyen a 

canalizar dinero privado para la generación de impacto 

social.

Los Fondos de Solidaridad 90/10 ofrecen reconocidas 

ventajas, como la democratización de la inversión de 

impacto social, el acceso a capital paciente para las 

empresas sociales, fuentes considerables de riqueza fi-

nanciera contenidas en los ahorros de los empleados, 

etc. Este tipo de fondo se está investigando para otros 

tipos de minoristas, como los fondos de pensiones en 

Francia, el Reino Unido y en otros países europeos93.

Sin embargo, el objetivo final de los esquemas de aho-

rro solidario es aumentar la capacidad de las empresas 

sociales para desarrollar sus soluciones sociales gracias 

a una mayor cantidad de recursos financieros desple-

gados, eliminando el riesgo de diversos actores, como, 

en este caso específico, de los inversionistas minoristas. 

La lógica es la misma que, por ejemplo, la de los meca-

nismos basados ​​en resultados (descritos en el apartado 

2.1). Sin embargo, hay una diferencia relevante que resal-

tar, ya que los esquemas de ahorro solidario respaldan 

una OPS específica, mientras que los mecanismos basa-

dos ​​en resultados respaldan una solución social especí-

fica desarrollada por una OPS.

93	 Para más información: http://evpa.eu.com/uploads/documents/FR-Nugget-90-10-Funds.pdf
94	 Para más información: https://www.bnpparibas-am.com/en/
95	 Hasta ahora, 175.000 empleados han ahorrado su dinero en fondos de solidaridad de BNP Paribas.
96	 Para más información: http://docfinder.is.bnpparibas-ip.com/api/files/D86FACC4-5851-4153-9675-9048A3A3595C

BNP Paribas Asset Management (BNPP AM)94 fue uno 

de los primeros en adoptar los fondos 90/10, lo que 

ha ayudado al grupo a desarrollar una sólida oferta 

de fondos de solidaridad desde 2003, los cuales son 

accesibles no solo para sus propios empleados y sus 

clientes corporativos a través de los planes de ahorro 

del empleado95 (Plan d’Epargne Entreprise) sino tam-

bién para cualquier inversionista institucional. Desde 

2015, el acceso a fondos solidarios se extendió a los 

clientes minoristas del banco con el lanzamiento del 

fondo BNP Paribas Social Business France. La varie-

dad de fondos de solidaridad de BNPP AM tienen en 

común un informe96 dedicado al desempeño social, 

emitido y actualizado dos veces al año, que describe 

las empresas sociales en las que se invierte, su impac-

to social mediante indicadores del grupo social (Do-

maine d’Action Sociale) y un ejemplo de la destacable 

capacidad de una empresa social para encontrar solu-

ciones a uno de los problemas de la sociedad (desem-

pleo, exclusión social y económica, personas sin hogar, 

etc). A finales de diciembre de 2016, los activos totales 

en fondos de solidaridad gestionados por BNPP AM 

superaron los ¤ 1.300 millones, de los cuales ¤ 68 mi-

llones se invirtieron o prestaron directamente en 22 

empresas sociales (Gráfico 36).
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Gráfico 36: Parte invertida en empresas sociales 

(Fuente: BNP Paribas AM al 31/12/2016)
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France Active97 es una red financiera sin ánimo de lu-

cro especializada en inversiones de impacto en peque-

ñas y medianas empresas orientadas por su misión. 

Gracias a su red, compuesta por 42 asociaciones loca-

les vinculadas, France Active actúa localmente.

A través de diversos instrumentos financieros, como 

donaciones, garantías de préstamos bancarios, présta-

mos a mediano plazo e inversiones de capital, France 

Active ofrece un gran panel de soluciones financieras 

para emprendedores sociales. Además de esto, están 

disponibles los servicios de asesoramiento estratégico 

y las soluciones de redes para ayudar a los empresa-

rios en su búsqueda de recursos.

France Active tiene una larga práctica de colabora-

ción híbrida para lograr su misión social de recaudar 

recursos privados y públicos de diversos inversionis-

tas, como el Fondo Europeo de Inversiones y la Caisse 

des Dépôts98.

A través de su empresa de inversión (Société d’Inves-

tissement France Active - SIFA)99, France Active re-

cauda cada año una cantidad importante provenien-

te de los fondos 90/10. Se asocian con las principales 

compañías de activos en Francia, como Mirova100, Hu-

manis Gestion d’Actifs101 y BNP Paribas, y recolectan 

la parte “solidaria” de los fondos 90/10 que adminis-

traron. En 2016, a través del SIFA, se invirtieron ¤ 18,8 

millones en más de 320 OPS.

97	 Para más información: http://www.franceactive.org/
98	 Para más información: http://www.caissedesdepots.fr/
99	 Para más información: http://www.franceactive.org/default.asp?id=2790
100	Para más información: http://www.mirova.com/en-BE/p
101	 Para más información: https://epargne.humanis.com/entreprise/mon-information/humanis-gestion-dactifs
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Simplon.co102 representa un ejemplo específico de em-

presa social que recibe apoyo financiero de un fondo 

90/10. Desde 2013, Simplon.co ofrece capacitaciones 

profesionales gratuitas de 6 a 12 meses en el ámbito 

digital, basadas en la práctica y la asistencia mutua y 

dirigidas a personas desempleadas y desertores esco-

lares. En los primeros cuatro años, casi 800 personas 

han recibido capacitación, de las cuales el 78 % encon-

tró un trabajo luego de menos de 6 meses después de 

la capacitación.

France Active ha apoyado el crecimiento del negocio 

Simplon.co: después de un primer préstamo en 2015 

de ¤ 75.000, en 2016, SIFA lideró la primera campaña 

de recaudación de fondos para Simplon.co. SIFA con-

tribuyó con ¤ 750.000 y reunió a otros siete inverso-

res, incluida la Caisse des Dépôts, por un monto total 

de ¤ 4,75 millones. Además, Simplon.co se beneficia 

de una inversión de ¤ 250.000 del fondo 90/10 “Inser-

tion Emplois Dynamique”.

70 Financing for Social Impact

Simplon.co102 represents a specific example of a 

social enterprise receiving financial support from a 

90/10 fund. Since 2013, Simplon.co offers free profes-

sional trainings from 6 to 12 months in the digital 

domain, based on the practice and mutual assistance 

and addressed to unemployed people and school 

dropouts. In the first four years, nearly 800 people 

have been trained of which 78% found a job less than 

6 months after the training.

France Active has supported the growth of the 

business Simplon.co: after a first loan of € 75,000 in 

2015, in 2016 SIFA led the first fundraising campaign 

for Simplon.co. SIFA contributed with € 750,000 and 

pooled other seven investors, including the Caisse 

des Dépôts, for a total amount of € 4.75 million. 

Additionally, Simplon.co benefits from an investment 

of € 250,000 from the 90/10 fund “Insertion Emplois 

Dynamique”.

102 For more info: https://simplon.co/ 

Simplon © Frédéric Bieth

102	Para más información: https://simplon.co/
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La financiación a la medida y la financiación híbrida pue-

den representar una forma de resolver la brecha de fi-

nanciación existente que impide que las organizaciones 

con propósito social obtengan acceso al capital nece-

sario para lograr la sostenibilidad financiera y el esca-

lamiento. Las OPS pueden necesitar diferentes tipos de 

apoyo financiero en las diferentes etapas de su desarro-

llo, pero, debido a que los diversos actores en el espacio 

de las OFE/IS y otros posibles financiadores tradiciona-

les operan de manera aislada, hay muchas dificultades 

para que las OPS encuentren la combinación de finan-

ciamiento adecuada para escalar su impacto social (Co-

misión Europea, 2016).

Gracias a esta investigación, hemos identificado una se-

rie de desafíos, aprendizajes y recomendaciones para el 

sector de la FE/IS, que se resumen en esta parte del in-

forme.

1. DESAFÍOS

Como conclusión principal de esta investigación, vemos 

que la financiación a la medida y la financiación híbrida 

promueven un despliegue de recursos más eficiente y 

efectivo en el espacio de la FE/IS.

Sin embargo, existen algunos desafíos al tratar de bene-

ficiarse de estas dos prácticas.

Del lado de las organizaciones con propósito social:

1.	 Incluso en el caso de que la OPS tenga el potencial 

de crecer rápidamente, no es fácil alejarse de las 

fuentes de financiación filantrópica para ir hacia un 

capital más comercial. De hecho, la mayoría de los 

inversionistas esperan al final del proceso de inver-

sión y los inversionistas comerciales normalmente 

comienzan a encontrar un interés concreto en invertir 

en organizaciones con fines sociales una vez que los 

inversionistas sociales se comprometen y el modelo 
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de negocio está suficientemente probado. Con retor-

nos más bajos y demorados en la oferta, las orga-

nizaciones con propósito social históricamente han 

tenido dificultades para atraer inversionistas tradicio-

nales. En el entorno actual de bajo rendimiento expe-

rimentado desde la crisis financiera de 2007, hay al-

gunas señales de que esta tendencia puede cambiar.

2.	 El ecosistema financiero para las organizaciones con 

propósito social todavía está dominado por dos men-

talidades: dinero entregado sin esperar ningún retor-

no financiero positivo o ningún reembolso de capital 

(es decir, la provisión de donaciones) o inversiones 

realizadas para obtener rendimientos a tasa de mer-

cado. Sin embargo, las OPS que tienen el potencial 

de generar también retornos financieros, como las 

empresas sociales, desafían esta separación tradi-

cional porque combinan elementos de organizacio-

nes con y sin ánimo de lucro. Por lo tanto, a menudo 

no encajan en los modelos tradicionales de finan-

ciación “binaria” y enfrentan serios desafíos en este 

sentido. Como resultado, se puede apalancar gran 

impacto por los filántropos estratégicos y los inver-

sionistas de impacto social con modelos de financia-

ción que pueden llenar el espacio entre los rendimien-

tos de -100 % y los rendimientos a tasa de mercado.

3.	 No hay suficiente capital de inversión paciente dis-

ponible para financiar el llamado “valle de la muer-

te”. Es difícil para las OPS, especialmente en las pri-

meras etapas de desarrollo, atraer fondos apropiados 

para crecer y escalar el impacto social. De hecho, sin 

tasas de rendimiento ajustadas al riesgo, es difícil 

aumentar las inversiones de los inversionistas con-

vencionales e incluso de primer impacto financiero. 

Además, los modelos de negocio con altas necesida-

des de capital de trabajo son difíciles de financiar sin 

una trayectoria. Debido a la dificultad de atraer tanto 

capital comercial como capital de inversión social de 

los inversionistas de primer impacto financiero, las 
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OPS en las primeras etapas enfrentan una brecha fi-

nanciera estratégica que conduce a una falla poten-

cial en su crecimiento.

4.	 Las restricciones legales en ciertos países hacen difí-

cil (si no imposible) que las OPS acepten financiación 

social (es decir, préstamos, participación accionaria e 

instrumentos de financiación híbrida). La estructura 

legal puede ser un factor de bloqueo para el desa-

rrollo de una OPS hacia instrumentos financieros más 

sofisticados e incluso hacia la autosostenibilidad. Por 

ejemplo, si la organización a apoyar es una organi-

zación benéfica, lo que significa que su naturaleza 

legal no le permite recaudar inversiones, puede cap-

tar solo donaciones, es posible que no acceda al tipo 

correcto de capital necesario para crecer y escalar.

5.	 Muy pocas OPS con potencial para atraer capital 

dependen de él. Muchas OPS desarrollan produc-

tos y servicios para el mercado público y, por tan-

to, tienden a desarrollar una “dependencia exce-

siva” en el mercado público “interviniendo”. Esta 

dependencia es uno de los principales desafíos del 

sector de la FE/IS, ya que evita que la OPS piense 

lo suficiente sobre su modelo de negocio, la sensi-

bilidad al precio del mercado/comprador y el ver-

dadero valor agregado, así como la facilidad de 

adaptación al usuario final. Asumir inversiones de 

capital puede ayudar a crecer a las OPS nuevas 

que tienen el potencial de lograr la autosostenibili-

dad. Aumentar el capital requiere que las OPS pre-

senten desde el principio a su(s) inversionista(s) un 

camino hacia la sostenibilidad financiera y un com-

promiso para lograrlo dentro de un plazo específico.

6.	 Cada vez más OPS tienen un modelo de negocio hí-

brido, lo que implica que puedan operar con una es-

tructura híbrida. La decisión de dividir la estructura 

legal en dos entidades jurídicas separadas, una con 

ánimo de lucro que puede generar ingresos y asu-

mir IF que no sean donaciones y la otra sin ánimo 

de lucro que pueda recibir donaciones, idealmente 

con incentivos fiscales favorecidos para los donan-

tes, puede ser una forma de resolver el problema de 

combinar diferentes fuentes de capital. Sin embargo, 

para la OPS puede ser muy difícil ejecutar estas di-

ferentes entidades en paralelo y asumir diferentes 

formas de inversión. Incluso si la OPS supera este 

desafío, la gestión de la relación con los inversionis-

tas podría ser más difícil, ya que tiene que gestio-

nar diferentes expectativas. Las soluciones híbridas 

pueden ser una forma de resolver el problema de 

combinar diferentes fuentes de capital. Sin embargo, 

incluso si la OPS encuentra una buena solución de 

financiación que es híbrida, podría tener dificultades 

para adaptar su estructura comercial de una mane-

ra que pueda asumir diferentes formas de inversión.

Del lado de la organización de FE/IS:

1.	 Los financiadores/donantes tradicionales del mun-

do de las organizaciones benéficas tienen poca 

comprensión de lo que implicaría una inversión hí-

brida. Cuando es probable que la OPS genere ingre-

sos, pero necesita tiempo, ya que se encuentra en 

la fase de start up en la que tiene que probar una 

nueva tecnología, la organización de FE/IS debe 

correr el riesgo de crear un prototipo mediante el 

despliegue de donaciones. Tan pronto como la OPS 

sea capaz de desarrollar y comercializar comple-

tamente la tecnología, los inversionistas de segui-

miento (tanto privados como públicos) se unirán a 

la inversión. A menudo, los proveedores de dona-

ciones en la fase de start up tienen preocupaciones 

acerca de aceptar que los inversionistas sociales 

ingresen a la inversión y generen retornos financie-

ros aprovechando el capital inicial de donación que 

proporcionaron. Además, observar las estructuras 

y mecanismos híbridos, exclusivamente desde la 

perspectiva de la organización de FE/IS presenta 

una serie de desafíos, ya que funcionan como con-

tratos y acuerdos que involucran a múltiples actores.

2.	 Puede llevar mucho tiempo reunir a múltiples ac-

tores que tienen diferentes procesos, formas de 

trabajo, expectativas de retorno y plazos. Cuantos 

más actores participen se requiere una mayor coor-

dinación, hay mayores costos de transacción y se 

demanda un alto compromiso y esfuerzo para, por 

ejemplo, establecer una colaboración de múltiples 

partes, para comenzar una negociación de términos.

3.	 Establecer un vehículo o mecanismo de financiación 

híbrida implica la necesidad de alinear los objeti-

vos. Sin embargo, el actor privado a menudo (pero 

no siempre) buscará transferir su riesgo al público 
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o al actor filantrópico para proteger su rendimiento 

de acuerdo con el riesgo. Además, determinar el uso 

apropiado de cada tipo de capital en este contexto y 

alinearlo con los objetivos de impacto social puede 

ser un desafío. De hecho, puede ser difícil determinar 

el nivel correcto de “híbrido” en una estructura, tanto 

en términos de si es necesario en absoluto (para que 

el capital comercial no esté desplazado) y, si es el 

caso, qué debe hacer cada actor para equilibrar la car-

ga del riesgo y promover la sostenibilidad de la OPS.

4.	 Se necesitan más intermediarios de inversión social 

en el espacio de la FE/IS, capaces de integrar y 

amortiguar los diferentes requisitos de los inversio-

nistas, al tiempo que ofrecen las mejores soluciones 

para las entidades financiadas. Las estructuras de fi-

nanciación híbridas pueden ser complejas, por tanto, 

a menos que sean integradas y amortiguadas en el 

ámbito del intermediario, acceder a la financiación 

será más difícil para la OPS.

5.	 La composición del equipo de la organización 

de FE/IS tiene un impacto en la capacidad de la 

organización para gestionar diferentes tipos de 

instrumentos financieros. En el caso de las finanzas 

híbridas, la capacidad del equipo de inversión es aún 

más relevante, ya que la OFE/IS necesita un equipo 

que también sea capaz de manejar diferentes acto-

res, tanto públicos como privados. Actualmente, no 

hay muchas OFE/IS configuradas para esto.

2. APRENDIZAJES

2.1 Financiación a la medida 

Los objetivos de impacto social de la organización de 

FE/IS deben agregarse como una dimensión que debe 

combinarse con sus consideraciones de riesgo/rentabi-

lidad financiera. Poner demasiado énfasis en los ren-

dimientos financieros esperados aumenta el riesgo de 

distorsionar la discusión sobre la inversión social. De 

hecho, una discusión sobre la inversión social que solo 

se enfoca en los retornos financieros, sin considerar el 

impacto social, contribuye a crear expectativas poco 

realistas entre las organizaciones de FE/IS (Bolis et 

al., 2017). A menudo, las OFE/IS tienen que considerar 

cuánto de sus retornos financieros están dispuestos a 

“sacrificar” para lograr un mayor impacto social. Una 

matriz de riesgo/rentabilidad financiera no hace explíci-

ta esta tensión entre el impacto social y la rentabilidad 

financiera.

Ser financiado a través de la inversión social, por lo tan-

to, con instrumentos de deuda y participación acciona-

ria o instrumentos financieros híbridos, puede ayudar a 

gobernar y dirigir la OPS para su propio beneficio, ya 

que ayuda a las que tienen el potencial de sostenibili-

dad a instalar buenas prácticas comerciales, como in-

formes periódicos a los inversores, que pueden mejorar 

los procesos internos. Las prácticas comerciales solo 

se pueden implementar cuando se vuelven relevantes, 

es decir, cuando la OPS debe reembolsar la fuente de 

capital, como es el caso cuando se financia a través de 

inversión social en lugar de donaciones u otros tipos de 

fondos filantrópicos. Por ejemplo, si una OPS se financia 

a través de una forma de inversión reembolsable (como 

un préstamo amortizado), tendrá que informar tanto 

las métricas sociales, como las financieras. Un aumen-

to en el reporte conducirá a la OPS hacia un uso más 

responsable de los recursos. Además, ser financiado a 

través de dinero no basado en donaciones, puede ayu-

dar a proporcionar a las OPS un historial crediticio que 

con el tiempo puede permitirles abordar los mercados 

financieros tradicionales (por ejemplo, bancos). A menu-

do existe una fuerte correlación entre el impacto social 

y el éxito financiero, o si se analiza el lado del riesgo, 

si el negocio colapsa, probablemente no habrá ningún 

impacto social.

Los instrumentos financieros no deben suministrar di-

nero fácil o gratuito a cambio de impacto. Deben pro-

veer a las empresas y organizaciones potenciales de alto 

impacto que tienen la oportunidad de prosperar, donde 

pocos inversionistas tradicionales estarían motivados 

para proporcionar una financiación adecuada.

Los riesgos inherentes a invertir en ubicaciones remo-

tas, ser pioneros en industrias innovadoras y trabajar con 

poblaciones desatendidas a menudo se materializan. Sin 

embargo, las OFE/IS no deben ser disuadidas por el 

riesgo para centrarse en sectores u OPS más seguros. 

Deben buscar comprender y gestionar mejor el riesgo 

que los inversionistas pares en los mercados de capital 

tradicionales.
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2.2 Financiación híbrida 

El primer aprendizaje general es que no existen solu-

ciones puramente basadas en el mercado para la fi-

nanciación en la etapa temprana de las OPS, debido a 

los efectos externos significativos y los altos costos de 

transacción.

Partiendo de esta premisa, en primer lugar, es esencial 

demostrar la viabilidad del modelo de negocio de las 

OPS haciendo que las etapas iniciales de inversión pro-

vengan de inversionistas filantrópicos, organizaciones 

de filantropía estratégica e inversionistas sociales. 

Concretamente, este tipo de inversionistas/financiado-

res se puede utilizar para demostrar la viabilidad y es-

calabilidad de los modelos de negocio de las OPS. Al 

eliminar el riesgo de la oferta a través de su compromiso 

inicial, estos inversionistas/financiadores ayudan a las 

OPS a atraer y establecer relaciones con inversionistas 

tradicionales y comerciales para asegurar también su 

financiación. Además, las OPS deben comprender que 

es crucial comenzar a considerar de manera temprana 

cómo atraer también a los inversionistas tradicionales, ya 

que los fondos de capital especializados son limitados.

Específicamente, los donantes filantrópicos y las orga-

nizaciones de FE/IS pueden ayudar a las OPS a propor-

cionar otro tipo de inversionistas (es decir, los más tra-

dicionales) con la prueba de concepto y de la validez de 

su negocio para asegurar la financiación comercial. Ade-

más, durante la etapa de validación, el conocimiento del 

mercado (es decir, proyecciones financieras confiables) 

y los resultados de impacto pueden contribuir a atraer 

fondos adicionales para las OPS. En consecuencia, es 

una buena práctica establecer objetivos e indicadores 

claros para el desempeño social y financiero.

Segundo aprendizaje: para las OPS con modelos comer-

ciales híbridos, las estructuras legales híbridas facilitan 

la combinación de varios instrumentos financieros y 

permiten construir un sistema financiero autosostenible. 

Tener una estructura híbrida permite a las OPS buscar 

diferentes inversionistas y aumentar las posibilidades de 

obtener más, y de diversas fuentes, el capital. Por tanto, 

la creación de nuevas estructuras legales, que dividen 

el negocio de las OPS en una entidad con fines de lucro 

que recauda inversiones (sociales y/o comerciales) y una 

organización sin fines de lucro que recauda donaciones, 

es clave para lograr el éxito, por ejemplo en países don-

de la empresa social no existe. También puede ser un 

compromiso perfecto tener una mentalidad empresarial 

mientras se mantiene un mandato social. Esto se tradu-

ce en una flexibilidad adecuada para movilizar y asignar 

financiación híbrida.

Sin embargo, también hay una serie de inconvenien-

tes para las OPS que tienen una estructura híbrida, por 

ejemplo:

•	 Existe una complejidad adicional cuando se ejecutan 

dos entidades legales con diferentes marcos legales y 

leyes fiscales.

•	 Puede haber tensiones entre las dos entidades, ya que 

tienen objetivos y metas diferentes (una para ser ren-

table y otra puramente orientada al impacto). Enton-

ces, en lugar de tener tensiones entre la rentabilidad y 

el impacto social dentro de la misma entidad, puede 

generarse entre las dos entidades.

Tercer aprendizaje: por lo anterior, es importante que la 

mentalidad de los financiadores/donantes esté alinea-

da con la transición de la estructura organizativa de una 

OPS que puede solo recibir donaciones a una estructura 

que permita otro tipo de IF. Los financiadores/donantes 

deben comprender la relevancia de este cambio y las 

posibilidades que tienen al, por ejemplo, utilizar el dinero 

de la FE/IS como catalizador. Por tanto, los financiado-

res/donantes originales tienen que aprender cómo sus 

donaciones podrían canalizarse de una mejor manera. 

Además, la junta y el equipo de gestión también deben 

estar alineados y la colaboración con asesores legales y 

financieros puede ser esencial. Vinculados a esos acto-

res, hay otras partes interesadas que necesitan apoyar a 

la OPS en la transición (por ejemplo, bancos comercia-

les, gobiernos, empresas) reconociendo el potencial de 

estas OPS para convertirse en autosustentables y apo-

yar la colaboración entre diferentes inversores.

Como cuarto aprendizaje, las organizaciones de FE/IS, 

los inversionistas comerciales y todas las demás partes 

interesadas deben comprender que adaptar la oferta fi-

nanciera y/o participar en un vehículo y/o mecanismo de 

financiación híbrida requiere tiempo y mucho esfuerzo, 

para desarrollar un mercado de FE/IS eficiente. Los re-

sultados, tanto en términos del impacto social alcanzado 

como de los retornos financieros generados, se lograrán 

probablemente a mediano o incluso largo plazo.
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Por último, las finanzas híbridas abren un mercado al-

tamente dividido de filantropía pura e inversión comer-

cial pura, con el fin de dar espacio a la verdadera com-

plejidad del mercado, en el que las OPS actúan en la 

intersección entre ambas, y necesitan particularmente 

fondos que reflejen su carácter no solo filantrópico ni 

puramente comercial. Sin embargo, en la actualidad, hay 

muy poca demanda de financiación híbrida por parte de 

las OPS, lo cual se debe en gran parte a la falta de co-

nocimiento sobre los IF disponibles, así como a la falta 

actual de oferta.

3. RECOMENDACIONES

Todavía existe la necesidad en el sector, tanto de las 

OFE/IS como de las OPS, de sensibilizar sobre los ins-

trumentos financieros y cómo se relacionan con la eta-

pa de desarrollo, riesgo, impacto social y rentabilidad 

financiera.

Para que la personalización sea exitosa, las organiza-

ciones de FE/IS necesitan entrar en una mentalidad en 

la que ponen a la OPS en el centro de la decisión, y 

adoptar un enfoque de acuerdo por acuerdo para cons-

truir paquetes de financiación a la medida que se ajus-

ten a las necesidades de la entidad beneficiada, en lugar 

de ofrecer una solución única para todos. Las OFE/IS 

deben considerar todos los aspectos relevantes vincu-

lados tanto a la organización de FE/IS como a la OPS, 

que pueden tener implicaciones en los instrumentos fi-

nancieros a utilizar antes de decidir si invertir y cómo 

invertir. Las organizaciones de FE/IS deben adoptar un 

enfoque más sistemático para el proceso de selección 

y de debida diligencia, que debe incluir consideracio-

nes sobre la idoneidad de los instrumentos financieros 

que deben utilizarse, con especial atención al perfil de 

ingresos y costos de la OPS. Los intermediarios de in-

versión social pueden ayudar en este tema, ya que tie-

nen la capacidad de vincular a posibles inversionistas y 

donantes en el lado de la oferta con las OPS en el lado 

de la demanda.

Por su parte, antes de aceptar la inversión social (en for-

ma de instrumentos de deuda y participación acciona-

ria o instrumentos financieros híbridos), las OPS deben 

evaluar su propia “preparación para la inversión” y, si es 

necesario, trabajar en cerrar las brechas (asegurándose, 

por ejemplo, de que el equipo de gestión está listo y 

que existe un sistema para gestionar la nueva forma de 

financiación).

Uno de los desafíos destacados en este informe es la 

falta de financiación para las primeras etapas de desa-

rrollo de la OPS.

Como hemos visto aquí, las donaciones son fundamen-

tales para el sector de la FE/IS por una serie de razones, 

incluido su papel en la creación de un mercado o un bien 

público y para ayudar a construir una prueba de concep-

to en la etapa inicial.

El capital filantrópico sigue siendo extremadamente 

relevante en la financiación de las OPS, ya que es un 

apalancamiento crucial para aumentar el capital de 

inversión (especialmente para desarrollar innovaciones 

sociales que alcancen la comerciabilidad). Es importan-

te crear conciencia entre los filántropos sobre el papel 

que pueden desempeñar para ayudar a las empresas 

sociales a pasar a modelos de inversión social o híbridos.

Los instrumentos financieros híbridos, como la financia-

ción mezzanine, también pueden ser una herramienta 

muy flexible para financiar aquellas OPS con potencial 

para ser autosostenibles en su etapa inicial y pueden 

personalizarse según sus necesidades individuales.

Específicamente, los vehículos de financiación híbrida 

también pueden ayudar a financiar a la OPS en etapas 

tempranas, ya que estos fondos innovadores recaudan 

recursos de una amplia gama de financiadores para de-

sarrollar soluciones de financiación a la medida.

Sin embargo, las organizaciones de FE/IS necesitan for-

marse sobre las ventajas y los desafíos de las estruc-

turas de financiación híbridas (es decir, vehículos y 

mecanismos). En particular, las organizaciones de FE/

IS necesitan evaluar en qué casos es aconsejable usar 

un enfoque híbrido, en lugar de usarlo solo porque es 

el boom del momento. De hecho, la forma más efectiva 

de atraer recursos al espacio de la FE/IS es aclarar la 

conexión entre la inversión y su impacto social. La or-

ganización de FE/IS debe reconocer lo importante del 

impacto social como el impulsor de la inversión y com-

prender que la medición del impacto permite a la OPS 

rastrearlo desde el primer día y movilizar a los financia-
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dores sociales a las etapas de validación y escalamiento. 

Centrarse en la efectividad de las soluciones sociales 

para abordar problemas específicos es la forma más 

efectiva de ayudar a la OPS a atraer más financiadores 

en el futuro. Además, la organización de FE/IS debe te-

ner en cuenta que no todas las OPS comprenderán y 

comprarán el concepto de híbrido inmediatamente. Por 

tanto, es importante que la OFE/IS estructure paquetes 

de financiación híbrida que también prevean proporcio-

nar apoyo no financiero a la OPS, a través de asistencia 

técnica y mentoría, por ejemplo.

Para una OFE/IS, también puede ser difícil vender in-

ternamente el concepto de “financiación híbrida”. Por 

ejemplo, la mayoría de las organizaciones de FE/IS no 

tienen una mentalidad de cooperación, por lo que para 

muchas de ellas la idea de ser parte de un vehículo de fi-

nanciación híbrida o establecer un mecanismo de finan-

ciación híbrida en cooperación con otros actores puede 

ser difícil aceptar. Por tanto, recomendamos que el equi-

po de gestión de la OFE/IS vincule a su junta directiva 

y a sus propios financiadores/inversionistas desde el 

principio, también con la ayuda de intermediarios es-

pecializados en inversión social, para que entiendan la 

repercusión de que la organización de FE/IS esté involu-

crada en un Inversión híbrida.

Del mismo modo, las OPS que desean avanzar hacia la 

construcción de una estructura híbrida (es decir, dos 

entidades legales separadas) deben pensar estratégi-

camente y ser conscientes de los pros y los contras de 

dicha elección. Las estructuras más complejas requieren 

un liderazgo más fuerte y equipos de gestión más ca-

lificados, capaces de gestionar múltiples fuentes de fi-

nanciación y múltiples tipos de instrumentos financieros.

También es importante señalar los potenciales riesgos 

en torno a los instrumentos de financiación híbrida y los 

mecanismos y vehículos de financiación híbrida. Uno 

de los riesgos es que las organizaciones de FE/IS están 

“re-empacando” acuerdos en nuevas inversiones finan-

cieras híbridas, pero con activos subyacentes de diferen-

te calidad. Por lo tanto, incluso si el empaquetado es su-

ficientemente atractivo para atraer más dinero al sector 

de la FE/IS, si las OPS no son sólidas (por ejemplo, solo 

unas pocas OPS han tenido éxito en el proceso de esca-

lamiento y muchas fallan) una gran parte de las partes 

interesadas terminarán decepcionadas.

4. CONCLUSIONES Y PRÓXIMOS PASOS 

Adaptar los instrumentos financieros a las necesidades 

de cada entidad financiada resulta importante tanto 

para garantizar el éxito de la inversión/OPS/proyecto 

específico como para garantizar una asignación eficien-

te y efectiva de recursos en el espacio de la FE/IS. Las 

finanzas híbridas pueden ayudar en este aspecto, ya 

que fomentan la colaboración de múltiples proveedo-

res de capital en el ecosistema y el uso de diferentes 

instrumentos financieros, incluidos los híbridos.

Creemos que es necesario adoptar un enfoque de finan-

ciación a la medida, estimular y promover la creación de 

más y mejores mecanismos y estructuras de financiación 

híbrida, lo que contribuirá a una asignación más eficien-

te del capital disponible en el sector. Además, creemos 

que es importante informar a las organizaciones de fi-

lantropía estratégica y a los inversionistas sociales sobre 

cómo utilizar los instrumentos de financiación híbrida 

para combinar las características de los principales 

instrumentos financieros (es decir, donaciones, deudas 

e instrumentos de capital) para satisfacer mejor las ne-

cesidades de las OPS, en especial aquellas que tienen 

el potencial de generar ingresos y convertirse en auto-

sustentables (por ejemplo, empresas sociales). También 

es útil evaluar la eficiencia de los HFI frente a los instru-

mentos financieros tradicionales (es decir, donaciones/

instrumentos de deuda y patrimonio).

En cuanto a las finanzas híbridas, es necesario controlar 

su desarrollo a lo largo del tiempo y evaluar la eficiencia 

de los vehículos y mecanismos de financiación híbrida. 

También será necesario ver si las finanzas híbridas han 

logrado atraer más capital al espacio de la FE/IS. Si las 

finanzas híbridas se vuelven convencionales, será nece-

sario evaluar el valor agregado que aportan al espacio 

de la FE/IS, analizando en detalle si las organizaciones 

con fines sociales se han beneficiado de ellas y de qué 

manera. Además, se necesita más investigación para de-

terminar qué estructuras y mecanismos de financiación 

son más efectivos.

Como próximos pasos, trabajaremos en la difusión de 

los aprendizajes y las recomendaciones para adaptar 

los instrumentos financieros, incluido el uso de instru-

mentos de financiación híbrida, y sobre cómo estable-

Parte 4. Financiación a la medida y finanzas híbridas
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cer vehículos y mecanismos de financiación híbrida en 

la inversión de impacto, centrándonos en las ventajas y 

discutiendo abiertamente los desafíos.

Creemos que hay muchos más ejemplos de financiación 

híbrida y potencialmente otros elementos para tener 

en cuenta al personalizar los IF implementados, que 

los que se analizan en este informe. Los investigadores 

deben hacer más, quienes pueden aportar una contribu-

ción clara en esta área aún no explorada del desarrollo 

de la filantropía estratégica, por ejemplo, recolectando 

datos sobre el impacto que tienen las diferentes estruc-

turas de financiación híbrida en el aumento de los recur-

sos canalizados hacia el sector de la FE/IS.

En EVPA seguiremos monitoreando las mejores prác-

ticas desarrolladas en el espacio de la FE/IS, para com-

prender qué funciona y qué no. Además, trabajaremos 

en el desarrollo de un conocimiento más profundo sobre 

las estrategias de impacto de las organizaciones de FE/

IS y en la recopilación de datos sobre el sector y los 

estudios de casos que nos permitan comprender cómo 

están evolucionando la financiación a la medida y la fi-

nanciación híbrida.

El Grupo de Expertos de la Comisión Europea en Emprendi-

miento Social (GECES) destaca algunas barreras y deficien-

cias que impiden a las OPS acceder a una financiación ade-

cuada en su último informe103.

Las empresas sociales a menudo carecen de la capacidad in-

terna para ser autosostenibles (ya que, por ejemplo, pueden 

no ser fuertes en la gestión financiera, el marketing o la co-

municación, por ejemplo) y no se ajustan a muchos criterios 

de financiación predefinidos para inversionistas comerciales. 

Además, debido a su tamaño, los montos de financiación que 

casi siempre necesitan son relativamente pequeños, lo que 

significa que los intermediarios financieros incurren en altos 

costos de transacción, lo que hace que las empresas sociales 

sean menos atractivas para los prestamistas comerciales tra-

dicionales.

Externamente, existe una falta general de comprensión del 

riesgo/rendimiento, una falta de incentivos y obstáculos regu-

latorios asociados con la inversión en empresas sociales. Por 

tanto, en el lado de la financiación, existe la necesidad de ha-

cer crecer la comunidad de FE/IS, incluida la de financiación 

general más amplia. De hecho, existe una necesidad urgente 

de atraer a más actores de todo el espectro para apoyar a las 

organizaciones con fines sociales de manera más eficiente. De 

esta manera, las OPS se beneficiarán de la presencia de varios 

tipos de financiadores, en términos de habilidades adicionales 

proporcionadas, diversas experiencias y puntos de vista apor-

tados o recursos adicionales. El papel de las finanzas híbridas 

se vuelve fundamental a este respecto, como organizaciones 

de FE/IS encuentran nuevas estructuras y mecanismos para 

acomodar las diferentes necesidades y expectativas de los di-

ferentes tipos de financiadores.

Por otro lado, en la infraestructura del mercado es importante 

asegurar una alineación entre las prioridades de financiación 

pública y privada. Además, es necesario desarrollar vehículos 

y mecanismos de financiación adecuados y suficientes para 

movilizar recursos públicos que aprovechen los fondos priva-

dos existentes, para alentar la participación pública en inver-

siones sociales junto con actores filantrópicos y de inversión 

social, a fin de aumentar el apoyo brindado a las OPS.

103	Para acceder al reporte de GECES (Commission Expert Group on Social Entrepreneurship), (2016), “Social enterprises and 

the social economy going forward – A call for action”, European Commission: http://ec.europa.eu/growth/tools-databases/

newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_id=9024
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Apoyo no financiero (ANF)

Los servicios de apoyo que las OFE/IS ofrecen a las en-

tidades financiadas (OPS) para aumentar su impacto so-

cial, resistencia organizacional y sostenibilidad financie-

ra, es decir, sus tres áreas centrales de desarrollo.

Apoyo organizacional (también conocido como 

creación de capacidad)

Enfoque dirigido a fortalecer las organizaciones atendi-

das para aumentar su desempeño general mediante el 

desarrollo de habilidades o la mejora de estructuras y 

procesos.

Beneficiarios

Las personas, comunidades, la sociedad más amplia y 

el entorno que una OPS busca alcanzar a través de sus 

actividades. Los beneficiarios pueden verse afectados 

positiva o negativamente por las actividades de la OPS. 

Blended Finance

La OCDE define blended finance como “el uso estraté-

gico del financiación al desarrollo y los fondos filantró-

picos para movilizar los flujos de capital privado hacia 

los mercados emergentes y mercados frontera” (Fuente: 

http://www3.weforum.org/docs/ WEF_Blended_Finan-

ce_A_Primer_Development_Finance_Philanthropic_

Funders_report_2015.pdf)

Capital de riesgo social

El capital de riesgo social es un enfoque empresarial 

para abordar los problemas sociales a través de la inver-

sión, apoyando la creación y la expansión de empresas 

comercialmente sostenibles para maximizar sus benefi-

cios sociales y financieros. En los países en desarrollo, 

este enfoque se utiliza para crear empleos y empoderar 

a los pobres.

Capital privado

La propiedad de una empresa que no cotiza en bolsa 

y que generalmente implica un enfoque práctico y un 

compromiso a largo plazo para los inversores.

Coinversión (también conocida como cofinanciación)

En capital privado, la coinversión es la sindicación de 

una ronda de financiación o inversión por parte de otros 

financiadores junto con un fondo de capital privado. En 

la filantropía estratégica implica la sindicación de una in-

versión en una organización de propósito social (OPS), 

por otros financiadores (por ejemplo, donantes o indi-

viduos) junto con una organización de filantropía estra-

tégica.

Colaboración de alto involucramiento 

Crear relaciones prácticas entre la administración de la 

organización apoyada y la organización de FE/IS. Esta 

práctica prevé que las OFE/IS asuman puestos en la jun-

ta directiva de las organizaciones en las que invierten u 

otorgan una donación, y/o se reúnan con frecuencia con 

ellas.

Debida Diligencia (Due diligence)

La debida diligencia es el proceso en el cual un poten-

cial inversionista evalúa en detalle las fortalezas y debi-

lidades de una organización o empresa con miras a la 

inversión.

Desarrollo organizacional

Servicios de apoyo de valor agregado que las organi-

zaciones de FE/IS ofrecen a las entidades financiadas 

(OPS) para fortalecer su resiliencia organizacional y sos-

tenibilidad financiera desarrollando habilidades o mejo-

rando estructuras y procesos.

Donaciones 

Las donaciones son un tipo de financiación en forma de 

asignación de efectivo que no establece derechos de re-

embolso ni ninguna otra rentabilidad financiera o forma 

de derecho de propiedad sobre el donante.

Donaciones recuperables

Las donaciones recuperables son donaciones que pue-

den devolverse a la OFE/IS, bajo ciertos términos y con-

diciones acordados previamente por la OFE/IS y la OPS. 

Las donaciones recuperables están “diseñadas para cen-
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trar al receptor en la sostenibilidad y reducir el riesgo de 

dependencia de la donación”. (Varga y Hayday, 2016).

Donantes

Los donantes incluyen instituciones, organizaciones be-

néficas públicas, fundaciones privadas y círculos de dona-

ciones, que otorgan ayuda monetaria o subsidios a orga-

nizaciones o individuos. Generalmente conocidos como 

fundaciones en Europa Continental, los donantes también 

incluyen ciertos tipos de fideicomisos en el Reino Unido.

Emprendedor social

La Fundación Schwab define al emprendedor social 

como un líder o visionario pragmático que:

•	 Logra cambios sociales a gran escala, sistémicos y sos-

tenibles a través de una nueva invención, un enfoque 

diferente, una aplicación más rigurosa de tecnologías 

o estrategias conocidas, o una combinación de estas. 

Se centra en la creación de valor social y/o ecológico y 

trata de optimizar la creación de valor financiero.

•	 Innova al encontrar un nuevo producto, servicio o en-

foque para un problema social.

•	 Continuamente refina y adapta el enfoque en respues-

ta a la retroalimentación. (Fuente: http://www.schwa-

bfound.org)

Empresa social 

La empresa social es una organización que se enfoca 

en lograr impacto social, aplicando soluciones basadas 

en el mercado para abordar el sector público y la falla 

del mercado en formas innovadoras. La empresa social 

puede asumir una variedad de formas legales. (Fuente: 

Maretich, M. y Bolton, M., 2010, Social enterprise: From 

definitions to developments in practice”, EVPA.)

Entidad financiada

La organización de propósito social (OPS) objeto de la 

actividad de la OFE/IS y la destinataria del apoyo finan-

ciero y no financiero.

Etapa de preinversión 

La etapa de preinversión es el proceso durante el cual 

el inversionista examina las operaciones y el liderazgo 

del proyecto u organización con miras a hacer una inver-

sión. Esto podría incluir una revisión detallada del área 

financiera, de operaciones o verificación de referencias 

para los líderes organizacionales. El término debida di-

ligencia es también utilizado, pues tiene una definición 

legal como medida de prudencia. En otras palabras, el 

inversionista está evaluando si es probable que obtenga 

lo que cree que está pagando.

Escalamiento

Procesos de desarrollo y crecimiento de las actividades 

de una OPS para ampliar su alcance y aumentar su im-

pacto social.

Estructura híbrida

La estructura híbrida de la OPS es una combinación de 

una entidad con ánimo de lucro y una entidad sin ánimo 

de lucro. La estructura híbrida es una forma innovadora 

de abordar el problema del acceso a la financiación. Al 

establecer una estructura híbrida, la OPS puede atraer 

donaciones a través de la entidad sin ánimo de lucro y la 

inversión social a través de la entidad con ánimo de lu-

cro, lo que aumenta el conjunto de recursos disponibles 

mientras los canaliza de la manera más efectiva. (Fuen-

te: Gianoncelli, A. y Boiardi, P., 2017)

Filantropía Estratégica (FE)

FE es un enfoque de alto compromiso y largo plazo para 

generar impacto social a través de tres prácticas:

•	 Financiación a la medida: utilizando una gama de ins-

trumentos financieros (incluidas donaciones, deuda, 

capital e instrumentos financieros híbridos) adaptados 

a las necesidades de la organización apoyada.

•	 Apoyo organizacional: servicios de apoyo de valor 

agregado que las OFE/IS ofrecen a las entidades fi-

nanciadas (OPS) para fortalecer su resiliencia organi-

zacional y sostenibilidad financiera desarrollando ha-

bilidades o mejorando estructuras y procesos.

•	 Medición y gestión del impacto: medir y gestionar el 

proceso de creación de impacto social para maximi-

zarlo y optimizarlo.

Financiación a la medida (TF, por sus siglas en inglés)

Es el proceso a través del cual una organización de fi-

lantropía estratégica o un inversionista social (OFE/

IS) encuentra el (los) instrumento(s) financiero(s) más 

adecuado(s) para apoyar una organización de propósito 

social (OPS), eligiendo entre la gama de instrumentos 

disponibles (donación, deuda, capital e instrumentos fi-

nancieros híbridos). La elección de los instrumentos fi-

nancieros dependerá del perfil de riesgo/rendimiento/

impacto de la OFE/IS y de las necesidades y caracterís-

ticas de la OPS.
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Financiación mezzanine

La financiación mezzanine es un híbrido de financia-

miento de deuda y capital, generalmente utilizado para 

apoyar el escalamiento de una organización. Aunque es 

similar al capital de deuda, normalmente se trata como 

capital en el balance de la organización. La financiación 

intermedia implica la provisión de un préstamo de alto 

riesgo, cuyo reembolso depende del éxito financiero de 

la OPS. Este instrumento financiero híbrido cierra la bre-

cha entre deuda y capital/donación a través de alguna 

forma de participación en los ingresos. Los ejemplos in-

cluyen un préstamo que solo es reembolsable a través 

de regalías basadas en las ventas futuras de un producto 

o servicio; o un acuerdo de reparto de regalías que se 

puede activar una vez se haya alcanzado el umbral de 

rentabilidad acordado. Estos instrumentos pueden ofre-

cer un equilibrio apropiado entre riesgo y rendimiento 

(Balbo et al., 2016).

Financiación semilla

El financiamiento inicial es dinero utilizado para la pri-

mera inversión en un emprendimiento nuevo, proyecto, 

demostración conceptual o desarrollo inicial de un pro-

ducto.

Flujo de inversiones

El flujo de inversiones se refiere a la cantidad y/o tasa 

de nuevas propuestas presentadas al inversionista. Este 

término se utiliza con respecto a los fondos de capital de 

riesgo/capital privado, fondos de filantropía estratégica, 

y también ha sido adoptado y utilizado por filántropos 

en referencia a “acuerdos” o proyectos potenciales para 

recibir donaciones.

Fondo

Un fondo es un vehículo creado para permitir la inver-

sión conjunta de varios inversionistas, generalmente es 

administrado por una organización específica.

Fundación

Las fundaciones de beneficio público están basadas en 

los activos y orientadas a un propósito. No tienen miem-

bros ni accionistas y son organismos sin ánimo de lucro 

constituidos por separado. Las fundaciones se centran 

en áreas que van desde el medio ambiente, los servicios 

sociales, la salud y la educación, hasta la ciencia, la inves-

tigación, las artes y la cultura. Cada una tiene una fuente 

de ingresos establecida y confiable, que les permite pla-

nificar y llevar a cabo su trabajo a más largo plazo que 

muchas otras instituciones, como gobiernos y empresas. 

En el contexto de la FE, las fundaciones son organizacio-

nes sin fines de lucro que apoyan actividades de caridad, 

ya sea a través de donaciones o mediante operación de 

programas. Fuente: www.efc.be

Fondo

Un fondo es un vehículo creado para permitir la inversión 

conjunta de varios inversionistas y que generalmente es 

administrado por una organización específica.

Garantía

Una garantía es una promesa de una de las partes (el ga-

rante) de asumir la obligación de la deuda de un presta-

tario si dicho prestatario no cumple. Puede ser limitada 

o ilimitada, haciendo que el garante sea responsable de 

solo una parte o de la totalidad de la deuda. En el con-

texto de la FE, las garantías son uno de los instrumentos 

financieros disponibles para que las OFE/IS apoyen a 

las OPS. La OFE/IS en este caso no necesita suministrar 

efectivo por adelantado, pero abre el acceso a la finan-

ciación bancaria al asumir parte o la totalidad del riesgo 

en que incurriría el prestamista. (Fuente: https:// en.wiki-

pedia.org/wiki/Loan_guarantee)

Impacto Social

La atribución de las actividades de una organización a 

resultados más amplios y a más largo plazo. Para calcu-

lar con precisión (en términos académicos) el impacto 

social es necesario ajustar los resultados para: (i) lo que 

habría sucedido de todos modos (“peso muerto”); (ii) 

la acción de otros (“atribución”); (iii) hasta qué punto 

es probable que el resultado de la intervención inicial 

se reduzca con el tiempo (“disminución”); (iv) la medida 

en que la situación original se desplazó a otra parte o 

los resultados desplazaron a otros posibles resultados 

positivos (“desplazamiento”); y para consecuencias no 

deseadas (que podrían ser negativas o positivas).

Instrumentos de deuda

Los instrumentos de deuda son préstamos que la OFE/

IS puede proporcionar a la OPS, cobrando intereses a 

una tasa determinada. El interés cobrado puede variar 

según el perfil de riesgo de la entidad financiada y la 

prioridad de titularización y reembolso del préstamo 

(préstamo senior frente a subordinado).

Glosario
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Instrumentos de participación accionaria  

Los instrumentos de participación accionaria son con-

tratos a través de los cuales una OFE/IS proporciona 

fondos a la OPS y, a cambio, adquiere derechos de pro-

piedad sobre parte del negocio de la OPS. Esto puede 

ser apropiado cuando la posibilidad de reembolso de 

un préstamo es baja o inexistente. Si la OPS es exito-

sa, la participación en el capital tiene la posibilidad de 

un retorno financiero en forma de pago de dividendos. 

Además, permite la posibilidad de una transferencia de 

propiedad a otros financiadores en el futuro.

Instrumentos financieros (IF)

Los instrumentos financieros son contratos que implican 

transferencias monetarias a través de las cuales, en el 

espacio de la FE/IS, las organizaciones filantrópicas es-

tratégicas y los inversionistas sociales apoyan financie-

ramente a organizaciones con fines sociales.

Instrumentos financieros híbridos (HFI)

Las HFI son contratos monetarios que combinan carac-

terísticas de los IF tradicionales (donaciones, instrumen-

tos de deuda e instrumentos de patrimonio) para lograr 

la mejor alineación posible de riesgo e impacto/rendi-

miento financiero para inversiones particulares.

Intermediarios de la inversión social 

Organizaciones que apuntan a aumentar el conjunto de 

recursos financieros disponibles para que las OPS alcan-

cen y escalen su impacto social al reducir la distancia de 

la demanda y el lado de la oferta de capital, canalizando 

fondos hacia las OPS de una manera más eficiente y tra-

yendo más recursos al espacio de la FE/IS.

Inversión

Una inversión es el uso de dinero con la expectativa de 

obtener rendimientos futuros favorables. Los retornos 

pueden ser financieros, sociales y/o ambientales.

Inversión de impacto 

La inversión de impacto es una forma de inversión que 

tiene como objetivo generar impacto social y retorno fi-

nanciero.

Inversión Social (IS) (también conocida como 

Finanzas Sociales)

La inversión social es la provisión y uso de capital para 

generar rendimientos sociales y financieros. El enfoque 

de inversión social tiene muchas coincidencias con las 

características clave de la filantropía estratégica, sin em-

bargo, la inversión social se hace principalmente para 

generar impacto social, pero con la expectativa de algún 

retorno financiero (o preservación del capital).

Inversión Socialmente Responsable (SRI, por sus 

siglas en inglés) 

También conocida como inversión sostenible, socialmen-

te consciente, “verde” o inversión ética, define cualquier 

estrategia de inversión que busca tanto el rendimiento 

financiero como el bien social. En su uso más amplio, 

SRI se refiere a prácticas proactivas como la inversión 

de impacto, la defensa de los accionistas y la inversión 

comunitaria. Las inversiones socialmente responsables 

fomentan las prácticas corporativas que promueven 

la gestión ambiental, la protección del consumidor, los 

derechos humanos y la diversidad. También pueden re-

presentar el evitar invertir en industrias o productos que 

pueden ser socialmente dañinos, incluidos el alcohol, el 

tabaco, los juegos de azar, la pornografía, las armas y/o 

el ejército. El término se remonta a los cuáqueros, quie-

nes en 1758 prohibieron a sus miembros participar en el 

comercio de esclavos.

Mecanismos basados en resultados 

Contratos a través de los cuales se abordan los desafíos 

sociales de manera innovadora, estimulando la eficiencia 

de inversionistas sociales para generar un mayor impac-

to. Los mecanismos basados ​​en resultados son contra-

tos financiados por un inversionista social que asume 

riesgos para eliminar los riesgos (desde una perspectiva 

impacto riesgo) de la inversión para otro tipo de actores, 

como entidades públicas, donantes filantrópicos e inver-

sionistas comerciales.

Mecanismos de financiación híbrida

Esquemas de financiamiento desarrollados para aumen-

tar los recursos aportados a las inversiones orientadas al 

impacto, eliminando el riesgo del capital tradicional (es 

decir, minorista, comercial o público). (Fuente: Gianon-

celli, A. y Boiardi, P., 2017)

Medición del impacto

Medición y gestión del proceso de crear impacto social 

para maximizarlo y optimizarlo.
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Modelo de negocio

Un modelo de negocio describe la lógica de cómo una 

organización crea, entrega y captura valor, en contex-

tos económicos, sociales y culturales. El proceso de 

construcción de un modelo de negocio es parte de la 

estrategia de negocio. En teoría y práctica, el término 

“modelo de negocio” se utiliza en una amplia gama de 

descripciones formales e informales para representar los 

aspectos centrales de un negocio, incluido el propósito, 

el proceso comercial, los clientes objetivo, las ofertas, 

las estrategias, la infraestructura, las estructuras orga-

nizativas, el abastecimiento y las prácticas comerciales, 

así como procesos y políticas operacionales, incluida la 

cultura.

Organización de Filantropía Estratégica (OFE) 

Una organización que persigue un enfoque de filantro-

pía estratégica/inversión social.

Organizaciones de Propósito Social (OPS)

Una organización que opera con el objetivo principal de 

lograr un impacto social y ambiental medible. Las orga-

nizaciones de propósito social incluyen organizaciones 

benéficas, organizaciones sin ánimo de lucro y empresas 

sociales.

Portafolio

Un portafolio es un conjunto de proyectos y/u organiza-

ciones que han recibido patrocinio del inversionista. A 

menudo se hace una distinción entre cartera “activa” y 

“pasada”, distinguiendo entre las organizaciones con las 

que el inversionista está activamente involucrado. Por lo 

general, sin embargo, todas las organizaciones de carte-

ra están incluidas en la red más amplia del inversor.

Préstamos convertibles y deudas convertibles

Los préstamos y las deudas convertibles son “dos cir-

cunstancias diferentes en las que el préstamo puede 

convertirse en capital”. En ambos casos, estamos viendo 

“un préstamo que debe pagarse. Sin embargo, en una 

circunstancia, debido a que el prestamista está dispues-

to a variar los términos del préstamo a favor del pres-

tatario, este último le otorga derechos al primero para 

cambiar su posición de acreedor por una propiedad en 

la empresa en una fecha posterior. En otra circunstancia 

más desafiante, un préstamo se convierte en capital ya 

sea porque el regulador del prestatario requiere que el 

intermediario refuerce su capital o ante la ocurrencia de 

una futura ronda de financiación. Es particularmente útil 

cuando la empresa es tan joven que no es posible una 

valoración y no se puede establecer un precio de renta 

variable” (Varga y Hayday, 2016).

Productos (Outputs)

Los productos y servicios tangibles que resultan de las 

actividades de la organización.

Recursos internos

Recursos proporcionados dentro de la propia organiza-

ción de filantropía estratégica, a través de sus trabajado-

res o voluntarios, a diferencia de las personas dentro de 

la red más grande de los filántropos estratégicos, pro-

veedores de servicios u organizaciones de cartera.

Resiliencia organizacional

La evaluación del grado de madurez de una OPS, en tér-

minos del grado de desarrollo del equipo directivo y la 

organización (gobierno, capacidad de recaudación de 

fondos, etc.).

Resultados (Outcome)

Los cambios, beneficios, aprendizajes u otros efectos 

(tanto a corto como a largo plazo) que resultan de las 

actividades de la organización.

Retorno de la inversión (ROI, por sus siglas en inglés) 

(ver también Retorno Social de la inversión, SROI)

El retorno de la inversión (ROI) es la ganancia o pérdida 

resultante de una inversión. Esto generalmente se expre-

sa como un porcentaje de rendimiento anual.

Retorno Social de la Inversión (SROI) 

El concepto SROI, esencialmente un análisis de cos-

to-beneficio, es utilizado por organizaciones benéficas, 

donantes y organizaciones sin ánimo de lucro para cali-

ficar los resultados de sus esfuerzos con evidencia firme 

del impacto y el valor creado. La idea del retorno social 

de la inversión fue pionera en la década de 1990 por un 

fondo de riesgo estadounidense llamado REDF y desde 

entonces se ha arraigado.

Salida

El final de la relación entre el inversionista de filantropía 

estratégica y la organización de propósito social (OPS). 

Glosario
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La naturaleza de la salida normalmente se acordará an-

tes de que se complete la inversión. En el caso de una 

organización benéfica, el financiador de filantropía es-

tratégica será reemplazado idealmente por una com-

binación de otros financiadores (ver sostenibilidad fi-

nanciera). El calendario para la salida se puede acordar 

desde el principio. En el caso de una empresa social, la 

salida puede requerir el reembolso de un préstamo, por 

ejemplo, y el tiempo dependerá del éxito comercial de 

la empresa. Una estrategia de salida es el plan de acción 

para determinar cuándo la OFE/IS ya no puede agregar 

valor a la entidad financiada, y finalizar la relación de tal 

manera que el impacto social se mantenga o amplifique, 

o que la pérdida potencial de ese impacto se minimice. 

Sostenibilidad financiera

La sostenibilidad financiera de una empresa social es el 

grado en que recauda ingresos suficientes de la venta de 

sus servicios para cubrir el costo total de sus activida-

des. Para organizaciones benéficas, implica lograr recur-

sos financieros adecuados y confiables, normalmente a 

través de una combinación de tipos de ingresos.

Vehículos de financiación híbrida

Fondos desarrollados para proporcionar financiamiento 

a las OPS de una manera más eficiente, al tiempo que 

satisfacen diferentes perfiles de riesgo/rendimiento/im-

pacto de los inversores. (Fuente: Gianoncelli, A. y Boiar-

di, P., 2017)
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