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BIENVENIDA

Sir Ronald Cohen
Presidente del Global
Steering Group for Impact
Investment (GSG)

Foto: Sitra / Minna Hemmila

Welcome to GSG

Queridos lodos:

Me complace dar la bienvenida al National Advisory Board de Espaiia
como miembro del Global Steering Group for Impact Investment
(GSG). Espaiia ha hecho un tremendo esfuerzo para establecer su
Consejo Asesor Nacional para la Inversion de Impacto, Spain NAB. La
creacion de un grupo tan potente junto con la publicacion de un infor-
me tan revelador, han resultado sumamente inspiradoras.

El objetivo de la comunidad del GSG es innovar, agitar, y orquestar el
cambio historico de nuestras economias hacia la optimizacion del
trinomio riesgo-retorno-impacto y generar asi una mejora de la vida
de las personas y de nuestro planela.

La alianza estratégica de Foro Impacto con el Impact Management
Project para trabajar en la medicion del impacto, es también impor-
tante para preservar la integridad de la inversion de impacto en
Espana.

Dado el entusiasmo v la dedicacion de los miembros de Spain NAB,
esperamos que Espania juegue un papel activo en la Revolucion del

Impacto.

;Vamos adelante!

Hacia una economia de impacto.
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Juan Bernal
Presidente de Spain NAB  dad financiera ajustada al riesgo.

Un mercado
con alma

Queridos lectores:

Cuando Foro Impacto me invito a presidir Spain NAB, una de mis lecturas
antes de responder fue ‘On Impact: a guide to the Impact Revolution, el
manifiesto de Sir Ronald Cohen que os animo a leer. Al abrirlo, me encon-
tré con la siguiente pregunta: “sEn qué mundo queremos vivir?”

Esta pregunta me hizo reflexionar sobre el legado que querria dejar a las
proximas generaciones como profesional de la industria financiera.
Reflexioné sobre la célebre teoria de Adam Smith v la mano invisible que
rige los mercados, v pensé: "spor qué no hablar también de un corazon
invisible que los dote de alma para recuperar la esencia de lo que hace-
mos¢. tal vy como destacaron en 2014 los paises del GS en su informe
Impact Investment: The Invisible Heart of Markets:

Hoy, gracias al emperio y la perseverancia de una serie de personas y orga-
nizaciones pioneras, me alegra constatar que ese mercado es una realidad
en Espana, donde un primer hito de gran relevancia es la adhesion de
nuestro pais al Global Steering Group (GSG) for Impact Investment, que
ha liderado Foro Impacto. Este es el mercado de la inversion de impacto
que desde Spain NAB, como hemos denominado al Consejo Asesor Nacio-
nal para la Inversion de Impacto en Espana, queremos impulsar vy hacer
crecer.

Para mi, presidir Spain NAB es por encima de todo un proyecto ilusionan-
te. En este mercado, el éxito significa algo diferente a lo que estamos acos-
tumbrados a escuchar. La inversion adquiere una nueva dimension, la del
impacto positivo para la sociedad v el planeta. Este mercado es un lugar de
encuentro, no solo para fijar precios y generar liquidez, sino para promo-
ver un impacto positivo medible sin abandonar el criterio de la rentabili-

Un mercado incluyente, que no distingue entre tamario de empresa, formas
Juridicas, ni tipo de inversores, v que precisa como cualquier otro de una
infraestructura solida, intermediarios financieros v no financieros espe-
cializados, v de un marco regulatorio adecuado. Un mercado que busca
asimismo ir de la mano de las Administraciones Publicas v del tercer
sector, tan importante en nuestro pais v del que tanto tenemos que apren-
der para conseguir el impacto social deseado.

Un mercado que quiere alcanzar escala, para que el impacto que genere sea
profundo, para muchos y sobre todo, para las personas mds vulnerables,
sin olvidarnos de nuestro planeta, patrimonio colectivo e intergeneracio-
nal. Este impacto aspira a ser duradero, a sostenerse por si mismo, para
trascender en el tiempo independientemente de los vaivenes del ciclo
economico o de otros factores exogenos.

Nos hemos unido en Spain NAB para afrontar el enorme desafio de cam-
biar nuestra mentalidad v nuestra manera de entender un mundo mejor a
través del prisma de la inversion financiera.

Emprendemos juntos este camino va iniciado en nuestro pais con la
mirada puesta en los Objetivos de Desarrollo Sostenible marcados por la
Agenda 2030 de Naciones Unidas. Para ello, vamos a priorizar una serie de
recomendaciones que encontraréis en las pdaginas siguientes. Son el fruto
del trabajo v el consenso de mds de setenta representantes de la economia
de impacto espanola. A todos ellos quiero agradecerles en nombre de Spain
NAB, su dedicacion a este proyecto. Espero contar con su apoyvo y el de
todos vosotros, queridos lectores, para seguir trabajando juntos en el desa-
rrollo de este mercado. Una nueva revolucion se estd gestando: la Revolu-
cion del Impacto. ;Stmate!

Saludos cordiales,
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Jose Luis Ruiz de Munain
Presidente fundadory
director ejecutivo

de Foro Impacto

®

Por la Revolucion
del Impacto

Queridos amigos:

Hace dos anos, Eurocapital EAF, Open Value Foundation v UnLtd Spain nos
unimos con el anhelo de generar las condiciones necesarias para escalar
nuevas formas de impacto social y medioambiental positivo en nuestro pais.
Ast nace Foro Impacto en 2018.

Nos inspiramos en otros paises de nuestro entorno pensando que la adhesion
de Espana a la comunidad internacional del Global Steering Group for
Impact Investment (GSG) podia ser el medio aglutinante v el catalizador que
necesitabamos. Lo pensamos vy lo hicimos.

Conseguido este hito historico, desde Foro Impacto vamos a seguir impulsan-
do el ecosistema de impacto, bajo el auspicio del GSG e inspirados por el
manifiesto ‘On Impact’ de Sir Ronald Cohen. Trabajaremos codo con codo con
el Consejo Asesor Nacional, Spain NAB, enfocados en alcanzar a través de la
inversion de impacto los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de la
Agenda 2030 de Naciones Unidas.

Quiero agradecer a las mds de 70 personas y organizaciones que se han impli-
cado en este movimiento vy han depositado en nosotros su confianza, especial-
mente a CaixaBank, BBK, EY v Robeco Asset Management, sin cuyo apoyo
esta aventura hubiese sido imposible. Desde Foro Impacto queremos sensibili-
zar, movilizar v hacer crecer la economia de impacto en Espaiia. Y lo quere-
mos hacer trabajando con todos vosotros v para vosotros. La Revolucion del
Impacto ha llegado. ;'1¢ esperamos!

Un abrazo,

Gracias a...

Patrocinador global

€ CaixaBank

Patrocinadores de las comisiones
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Impulsar la Inversion
de Impacto en Espana
en el Marco de la Agenda
2030 de Naciones Unidas
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esenciales para consesuar retos
y recomendaciones sobre la

inversion de impacto

La inversion de impacto es aquella que intencional-
mente busca un impacto social o medioambiental
medible, ademas de un retorno financiero. Este tipo
de inversion incluye un amplio abanico de objetivos
de retorno financiero, riesgo e instrumentos de finan-
ciacion, asi como inversiones en organizaciones con
diversas formas juridicas, pero siempre con tres carac-
teristicas: centralidad del impacto social y medioam-
biental, medicion de dicho impacto y expectativa de
retorno financiero.

Aunque el ecosistema de la inversion de impacto en
Espana es aun incipiente, el interés ha surgido con
fuerza entre actores de distintos sectores. En los
ultimos anos, algunas organizaciones pioneras han
experimentado con la financiacion de empresas
sociales, tanto en proyectos ligados a incubadoras y
aceleradoras como con fondos que tenian expectati-
vas de rentabilidad por debajo del mercado, o a través
de modelos de microfinanzas y banca ética. Todo esto
ha empujado el desarrollo del ecosistema y ha confi-
gurado a estas organizaciones como piezas funda-
mentales del mercado espanol de la inversion de

impacto.

que recogen ese consenso y son
claves para entender y desarrollar el

ecosistema de impacto en Espana
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Foto de familia de la Jornada de Presentacion del GSG

De izquierda a derecha, Luis Jeronimo de la Fundacion Calouste Gulbenkian, Antonio Miguel,

de MAZE Secretaria del NAB de Portugal, Filipe Almeida, de Portugal Inovacao Social del Gobierno
de Portugal, Maria Angeles Leén de Open Value Foundation, Pablo Alonso de Eurocapital EAT,
Krisztina Tora de GSG, Jose Luis Ruiz de Munain de UnLtd Spain y Lisa Hehenberger de ESADE
Entrepreneurship Institute

2018

El punto de partida
Nace Foro Impacto

Eurocapital EAF, Open Value Foundationy UnlLtd Spain crean Foro
Impacto, una iniciativa de la sociedad civil, inclusiva, abierta y
apolitica, con la mision de cohesionar a los actoresdel ecosistema
para impulsar la economia de impacto, y la inversion de impacto

en Espana e iniciar el proceso de adhesion al GSG

2018/2019

Las alianzas
Informes intermedios

Foro Impacto lidera el Grupo de Trabgjo y la creacion de Spain
NAB, un Consejo Asesor Nacional (National Advisory Board) de
caracter consultivo en materia de inversion y emprendimiento de

impacto social en Espana.

Hoy

Lanzamiento NAB
Plan de accion

Spain NAB ha priorizado en el presente informe 5 recomendacio-
nes de las 100 consensuadas por el Grupo de Trabajo y un plan de

accion para hacerlas realidad.

Recomendaciones para impulsar la inversion de impacto en Espana
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En 2018 nace Foro Impacto -una iniciativa de la socie-
dad civil, inclusiva, abierta y apolitica promovida por
tres entidades: Eurocapital EAF, Open Value Founda-
tion, y UnLtd Spain- con la mision de aglutinar a todos
estos actores para impulsar la economia de impacto, y
en particular, la inversion de impacto en Espana. Su
objetivo para la primera mitad de 2019 ha sido la
creacion del Spain National Advisory Board for Impact
Investment (Spain NAB), un Consejo Asesor Nacional,
de caracter consultivo en materia de inversion de
impacto y emprendimiento social, que cuenta con el
apoyo de los actores mas relevantes del sector publi-
co, la sociedad civily el sector privado. La creacion de
Spain NAB, inspirado en las recomendaciones del
Global Steering Group for Impact Investment (GSG) en

materia de inversion de impacto, era un requisito para

la adhesion de Espana a este organismo internacional.

Durante los ultimos 12 meses, el trabajo de Foro
Impacto con mas de 70 organizaciones del sector ha
resultado en una serie de informes sobre la oferta, la

demanda vy la intermediacion de capital en el ambito
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de la inversion de impacto patrocinados por Robeco,
BBK e EY, respectivamente. En ellos se identificaron
mas de 100 recomendaciones para impulsar este tipo
de inversion en nuestro pais. Ese esfuerzo colectivo se
ha plasmado finalmente en este informe final que, de
entre todas las recomendaciones, ha priorizado cinco.
Estas recomendaciones estratégicas, con sus respec-
tivos planes de accion, son fruto de la participacion y
el consenso entre actores diversos con un objetivo
comun: promover e impulsar el emprendimiento vy la
inversion de impacto en nuestro pais para construir
una sociedad mas justa, prospera, e inclusiva.

Con esta iniciativa, la comunidad espanola de la inver-
sion de impacto quiere impulsar la Agenda 2030 de
Naciones Unidas para alcanzar los Objetivos de Desa-
rrollo Sostenible, uniéndose asi a una corriente global
que propone movilizar, ademas del capital publico, el
capital privado para solucionar los retos mas urgentes
eimportantes a los que se enfrentan nuestra sociedad

y nuestro planeta.

Recomendaciones

Fortalecer las empresas sociales
a traves de incubadoras y aceleradoras

Responsables principales:
Sector Publico, Sector Financiero y Tercer Sector

Apoyar a las empresas sociales en las fases iniciales
de su desarrollo es una buena estrategia para generar
impacto positivo en la sociedad a medio y largo plazo.
Si los primeros anos de vida son exigentes para
cualquier organizacion, todavia lo son mas para
empresas que tienen dificultades para acceder a
financiacion, precisamente por su naturaleza hibrida.

En Espana, las incubadoras y aceleradoras son

de las empresas sociales

fases iniciales (idea / piloto)

6 6 606

en empresas sociales consolidadas

actores clave en el fortalecimiento y capacitacion de
las empresas sociales - tanto las provenientes de la
economia social como aquellas con formas juridicas
comerciales. Por este motivo, apoyar la labor de estas
entidades y su capacidad para ofrecer asistencia
técnica y financiacion es un elemento clave para
desarrollar todo el potencial del emprendimiento

socialy la inversion de impacto.

Crear una alianza de incubadoras y aceleradoras sociales para compartir
buenas practicas, homogeneizar procesos y cubrir las diferentes necesidades

Crear un programa de apoyo via subvenciones (o adaptacion de los ya existentes),
con capital publico y/o privado, que permita cubrir los costes de acompanamiento
y asistencia técnica que llevan a cabo las incubadoras y aceleradoras sociales

Crear un vehiculo de financiacion, con capital pablico y/o privado sin expectativas
de retorno financiero, para ofrecer financiacion a las empresas sociales en sus

Crear un vehiculo de financiacion, con capital pablico y/o privado, para
ofrecer financiacion a las empresas sociales en fase semilla y arranque.

Crear un vehiculo de financiacion, con capital publico y/o privado, para
ofrecer financiacion destinada a proyectos de innovacion y transformacion

Recomendaciones para impulsar la inversion de impacto en Espana
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RESUMEN EJECUTIVO

Atraer fondos pl’lblic0§ y privados para
catalizar la inversion de impacto

Responsables principales:
Sector Publico y Sector Financiero

A pesar de que algunos inversores pioneros han
creado fondos de impacto y plataformas de financia-
cion participativa, la oferta de capital para la inversion
de impacto en Espana es todavia limitada. A diferencia
de otros paises, entre los propietarios y gestores de
capital todavia predomina una cultura marcada por
una clara dicotomia entre la filantropia tradicional y la
inversion tradicional. La consecuencia es que las
necesidades de financiacion de las empresas sociales
quedan a menudo sin cubrir, limitando su crecimiento
o imposibilitando su consolidacion en las etapas
iniciales. Las primeras rondas de financiacion son

vistas por los inversores como demasiado pequenas y

de los ya existentes

asistencia técnica, y blending

4 66 6
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con un riesgo elevado, por lo que es necesario crear
instrumentos hibridos que se adapten a la realidad de
las empresas sociales. Otros paises han demostrado
el beneficio de utilizar fondos publicos nacionales y
supranacionales, asi como capital filantropico, para
catalizar inversion privada y asi ayudar al crecimiento y
la consolidacion de la inversion de impacto. Este
capital catalizador deberia entrar en condiciones tales
que permitan reducir el riesgo de invertir en proyectos
donde el retorno seria inferior a los estandares de
mercado, pero donde el potencial de impacto social

es elevado.

Utilizar recursos publicos nacionales y supranacionales para catalizar
nuevos fondos de impacto y reforzar los existentes

Captar Fondos Estructurales de la Union Europea (periodo 2021-2027)
para catalizar nuevos fondos de impacto y reforzar el impacto social

Crear un vehiculo especifico que pueda invertir con diferentes estrategias
de riesgo-rentabilidad-impacto incluyendo, entre otras,

Creary distribuir fondos de impacto especializados por parte
de gestoras de fondos privados y entidades financieras

institucionales

© 6 646

Incluir variables de impacto social y medioambiental por parte de las
entidades financieras y las gestoras de fondos al ofrecer financiacion

Participar en la redaccion del Plan de Finanzas Sostenibles de la Union Europea
para reforzar la importancia de la inversion de impacto entre los inversores

Promover un marco juridico -regulatorio y tributario- de las entidades

de capital riesgo que cualifiquen como FESE, adaptado a la normativa europea
al respecto. En particular, mejorar el tratamiento fiscal de los instrumentos
de financiacion que los FESE otorgan a los proyectos en los que participan

Promover instrumentos de inversion publica y privada que permitan adoptar
estructuras innovadoras para potenciar el impacto social

Apoyarse en el capital y el conocimiento de las
fundaciones para impulsar la inversion de impacto

Responsables principales:
Sector Publico y Tercer Sector

Las fundaciones son uno de los actores principales en
el desarrollo de la inversion de impacto, tanto como
fuente de capital como en su rol de provision de
asistencia tecnica a organizaciones y empresas socia-
les. Entre los paises miembros del GSG, muchas de
las iniciativas clave en el desarrollo del mercado
fueron financiadas por fundaciones privadas. Para
ello, un elemento fundamental es la capacidad de las

fundaciones para alinear sus misiones con la respon-

sabilidad fiduciaria a traves de las inversiones de
impacto, lo cual ha sido posible porque los entes
reguladores de los distintos paises han eliminado las
barreras legales que impedian a las fundaciones
invertir segun criterios que van mas alla de la maximi-
zacion del beneficio. Otra de las vias para su contribu-
cion al crecimiento del sector es a traves de instru-
mentos hibridos en los que la inversion de impacto

este apoyada por el venture philanthropy.

que las fundaciones realicen inversiones alineadas con su mision,

@ Clarificar el marco regulatorio (estatal y autonémico) para permitir

tanto a través de su dotacion y reservas como de su presupuesto anual,
en virtud de los ingresos y rentas que obtenga la entidad.
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RESUMEN EJECUTIVO

Formar y sensibilizar a las fundaciones sobre las posibilidades
que la inversion de impacto ofrece para el cumplimiento de su mision fundacional

Crear un vehiculo financiero piloto conjunto entre varias fundaciones
para que destinen parte de su dotacion a inversion de impacto

Utilizar las dotaciones y reservas de las fundaciones
para crear nuevos vehiculos de capital paciente y mixto que inviertan

mayor atencion es el llamado Bono de Impacto Social
(BIS), a traves del cual una administracion publica se
compromete a pagar a unos inversores el capital
inicial aportado mas una rentabilidad financiera en
funcion de los resultados obtenidos por la interven-
cion social financiada, basandose en unos objetivos

acordados de antemano. En Espana han surgido

diferentes iniciativas para implementar esta herra-
mienta, con el objetivo de alinear los intereses de
Administraciones Publicas, proveedores de servicios
e inversores hacia soluciones preventivas e innovado-
ras para problemas sociales complejos, asi como

hacia la consecucion de un impacto social medible.

Promover el venture philanthropy para que las fundaciones apoyen a organizaciones
sociales en procesos de transformacion internay sostenibilidad financiera

Promover el venture philanthropy para que las fundaciones
apoyen a empresas sociales en sus fases iniciales de desarrollo

Utilizar el presupuesto de las fundaciones para construir parte
de la infraestructura necesaria para el desarrollo de la inversion de impacto
(estudios, bases de datos, difusion de iniciativas, etc...)

I a través de una combinacion de capital, deuda y aportaciones no reembolsables

Dar mayor visibilidad a los CPR que se estan promoviendo en Espana, utilizandolos
junto con ejemplos internacionales para formary sensibilizar a los actores pertinentes

Formar a las Administraciones Publicas sobre las oportunidades que ofrece
la contratacion por resultados

Experimentar con politicas ptablicas que impulsen la contratacion por resultados y
las intervenciones basadas en evidencia, con el fin de introducir estos mecanismos
en la nueva Ley de Contratacion Publica

Establecer una linea de financiacion a nivel estatal, combinable con recursos
filantropicos, para financiar estudios de viabilidad y el disenio de CPR

Promover la creacion de fondos de resultados por parte de las Administraciones
Publicas, con el fin de cofinanciar y agilizar la implementacion de CPR para proyeclos

Promover los contratos de pago por resultados
para impulsar la innovacion social

Responsables principales:
Sector Publico y Tercer Sector

Los contratos de pago por resultados (CPR) represen-
tan una innovacion en la contratacion publica para la
provision de servicios sociales en Espana, ya que se
contraen obligaciones sobre determinados resultados
de impacto en lugar de sobre prestaciones concretas.

De esta manera, la contratacion esta basada en la

medicion del impacto y en pagos sujetos a la conse-
cucion de ciertos objetivos de impacto social. Los CPR
son una herramienta con gran potencial para promo-
ver la innovacion social y se han convertido en un
fenomeno con un gran crecimiento a nivel global en

los ultimos anos. El tipo de CPR que ha recibido una

@
®
@
®
@
®
®

innovadores que respondan a necesidades sociales complejas

Crear un esquema de pago por resultados piloto en el que una alianza
de fundaciones haga el papel de 'pagadora de resultados'

Conslituir fondos de inversion de impaclo especializados en invertir en CPR
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RESUMEN EJECUTIVO

Crear conocimiento e infrapstructura de
mercado para una economia de impacto

Responsables principales:
Sector Publico, Tercer Sector e Intermediarios

En el desarrollo de nuevos mercados, la creacion de
la infraestructura necesaria es un paso fundamental.
Los mercados de inversion de impacto en otros paises
demuestran la importancia de crear una intermedia-
cion tanto financiera como no financiera solida y diver-
sa, asi como de promover la sensibilizacion y forma-
cion de distintos colectivos. Actores de los sectores

publico, social, y financiero destacan el interes

creciente en las inversiones de impacto, pero tambien
el desconocimiento existente. Por este motivo, es
importante dedicar recursos a la investigacion y la
formacion, que proporcionen a los actores el conoci-
miento y las herramientas necesarias para desarrollar
y navegar por el ecosistema. Dentro de este ambito,
destaca la necesidad de potenciar una cultura de

medicion y gestion del impacto.

Realizar estudios para conocer mejor las caracteristicas del sector - por ejemplo, sobre las
necesidades de financiacion de las empresas sociales en cada etapa de desarrollo o el track
record social y financiero de las empresas sociales en Espana

Poner énfasis en la comunicacion sobre inversion de impacto para dar visibilidad
alos casos de éxito nacionales e internacionales

relevantes de los sectores social, publico y privado

Promover la medicion y gestion del impacto social a través de metodologias

y herramientas comunmente acepladas

Crear una base de datos sobre evidencia de intervenciones, incluyendo informacion
sobre contratos de pago por resultados, para compartir conocimiento entre
administraciones publicas y con otros actores interesados

@

@ Formar y sensibilizar sobre el potencial de la inversion de impacto a los actores

Crear una base de datos de costes unitarios que permita medir y comparar

@ el impacto de intervenciones sociales concretas

Formary sensibilizar a las nuevas generaciones para que piensen en las empresas
como actores clave en la resolucion de retos sociales y medioambientales

Cronograma de Recomendaciones
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®®

Medio plazo (2-3 anos)

Largo plazo (4-5 anos)
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Una economia al servicio
de la sociedad hacia
los Objetivos de Desarrollo

Sostenible

Cuando hablamos de la 'economia de impacto’ nos
referimos a una economia que esta al servicio de la
sociedad. Parece una obviedad, pero a veces hay que
recordarlo para corregir dinamicas negativas y evitar
caer en un abismo al que ya nos estamos asomando:
un deterioro del planeta que no tiene vuelta atras,
desigualdades que aumentan el conflicto social,
muros que nos dividen, alejandonos de la cohesion
social que requiere una sociedad cada vez mas diver-
sa para garantizar una convivencia pacifica, o el
desequilibrio que produce un reparto de poder
desigual entre distintos actores de la economia, en el
funcionamiento de una sociedad democratica.
Sabemos que un sistema economico basado unica-
mente en la maximizacion del beneficio financiero y
con un enfoque de corto plazo, tiende a infravalorar
algunas de sus externalidades negativas, tales como
sus efectos en el medio ambiente, en los colectivos
mas vulnerables, o en la posibilidad de llevar una vida
digna y satisfactoria, haciendolo insostenible en el
largo plazo.

Por el contrario, una economia que pone el impacto
social y medioambiental en el centro de sus objetivos
y su funcionamiento puede responder de manera mas
adecuada a los retos de nuestra sociedad. El creci-
miento de sectores como el comercio justo, la banca
etica, la inversion responsable y sostenible, o el

emprendimiento social son muestras de este anhelo

compartido por una economia mas justa y humana,
enfocada en mejorar el bienestar de todos los ciuda-
danos.

Como consumidores, como inversores, como directi-
vos, como trabajadores, como emprendedores, como
ciudadanos.. todos tenemos multiples oportunidades
para decidir en qué direccion queremos que avance
nuestra economia. Sin embargo, nuestro sistema
economico no gira en torno Unicamente a decisiones
individuales sino tambien a estructuras sociales,
politicas, legales, culturales, que lo pueden empuijar
en un sentido u otro. Son estas estructuras las que
tambien tenemos que cambiar o adaptar para que la
economia esté al servicio de la sociedad y no a la
inversa.

Este informe es el resultado de un proceso de
reflexion, inclusivo y colaborativo, sobre un ambito
concreto - la inversion de impacto - de esta nueva
economia que queremos construir. A continuacion,
presentamos los principales aprendizajes y recomen-
daciones, conscientes de que son solamente algunas
piezas de un sistema mas complejo, pero tambien
convencidos de que pueden tener un efecto multipli-
cador en la construccion de una economia que
camine hacia la consecucion de los objetivos de
desarrollo de la Agenda 2030, como via para alcanzar

un crecimiento global sostenible.

[.a inversion de impacto

en el mundo

La inversion de impacto ha surgido con fuerza en los
ultimos anos como respuesta a algunos de los retos a
los que se enfrentan la sociedad y el planeta, espe-
cialmente en lo que respecta a la crisis de legitimidad
del sector financiero y a la complejidad de la lucha
contra los principales problemas sociales y medioam-
bientales de nuestro mundo. La crisis economico-fi-
nanciera de 2008 evidencio que un sistema financiero
guiado unicamente por la maximizacion de beneficios
a corto plazo no contribuye a un desarrollo sostenible,
sino todo lo contrario. Desde entonces, practicas
como la inversion responsable, la banca eética, el
consumo responsable, el emprendimiento social bajo
modelos mercantiles, han experimentado un creci-
miento acelerado porque han conectado con una
corriente de fondo en la sociedad: la necesidad de
reconciliar nuestras decisiones diarias con nuestros
valores. En el ambito financiero, esto se ha reflejado
en una corriente que incluye el impacto social y
medioambiental como una tercera variable al mismo
nivel que el riesgo vy la rentabilidad en las decisiones
de ahorro e inversion.

Ademas de contribuir a la alineacion del sector finan-

ciero con un desarrollo sostenible, la inversion de
impacto también puede ayudar en el trabajo que se
realiza desde el tercer sector, las Administraciones
Publicas, y los organismos internacionales, en ambitos
como: la pobreza, la educacion, la salud, o el medio
ambiente.

La comunidad internacional ha establecido los Objeti-
vos de Desarrollo Sostenible (ODS) " en elmarco de la
Agenda 2030 para movilizar recursos que permitan
solucionar los graves desafios sociales, medioam-
bientales y economicos a los que se enfrentan deter-
minados colectivos y el planeta en su conjunto. A
pesar de los avances en algunos de estos objetivos,
representantes de diferentes paises coinciden en que
el ritmo al que se estan implantando las medidas es
insuficiente.® Por esta razén, Naciones Unidas ha
hecho un llamamiento al sector privado para que
contribuya a solucionar estos retos que requeriran
inversiones sin precedentes en la proxima década’
La inversion de impacto es clave para canalizar capital
privado hacia el emprendimiento y la innovacion
socialy asi aportar su grano de arena para alcanzar los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)

M
o

Los ODS se han convertido en un marco global que ha generado consenso

entre gobiernos, inversores, ONG y grandes corporaciones. En cada uno de sus
17 objetivos, se especifican metas concretas para 2030 en materias como la
pobreza, educacion, empleo digno o cambio climatico. Ademas, se espera que la
inversion de impacto haga una aportacion decisiva al cumplimiento de las metas
establecidas en los ODS. Naciones Unidas ha identificado indicadores especificos
para mostrar el progreso hacia esas metas que no podran ser alcanzadas a
menos que se generen nuevas e innovadoras maneras de solucionar problemas
sociales y medioambientales y se movilice el capital privado.

2. Ruiz, P, Canales, R. 2018. “Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) un trienio despues” Foretica
3. United Nations Development Programme, 2018. "Financing the 2030 agenda. An Introductory Guidebook for UNDP Country Offices”

1. OECD. 2019, Social Impact Investment 2019: The Impact Imperative for Sustainable Development, OECD Publishing, Paris. @
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En este contexto, la inversion de impacto nace como
aquella que intencionalmente busca un impacto
social o medioambiental medible, ademas de un
retorno financiero. Por un lado, se distingue de otras
estrategias que se catalogan como Inversion Sosteni-
ble y Responsable (ISR y que se basan en determi-
nados criterios de exclusion o inclusion de ciertas
companias o sectores. En la inversion de impacto, la
intencion de contribuir a la solucion de un problema
social o medioambiental y la medicion de dicho
impacto estan en el centro de su estrategia. Por otro
lado, se distingue de la filantropia porque existe la

expectativa de obtener un retorno financiero que

puede serigual o menor al de las inversiones tradicio-
nales en funcion de la tipologia del inversor, delinstru-
mento financiero, y del proyecto en el que se invierte.
Por lo tanto, podemos situar la inversion de impacto
en un espectro que va desde las donaciones filantro-
picas en un extremo hasta la inversion tradicional en el
otro. La figura 1 ilustra este continuo y como la inver-
sion de impacto puede incluir distintos objetivos de
retorno financiero y distintos tipos de organizaciones
en las que invertir.

A pesar de que no es facil acotar la inversion de
impacto, se han realizado esfuerzos por cuantificar el

tamano del mercado global. Por ejemplo, Global

Figura 1. Intenciones y objetivos de las organizaciones
que invierten en la economia de impacto

Sustainable Investment Alliance (GSIA) considera la
inversion de impacto como una estrategia dentro de
la ISR, y en 2018 la cuantificaba en 444.260 millones de
dolares con un crecimiento del 79% respecto a datos
del 2016.° Sin embargo, un reciente estudio de Global
Impact Investing Network (GIIN), organizacion de
referencia en el ambito de la inversion de impacto a
nivel global, cifra en 502.000 millones de dolares los
activos gestionados bajo criterios de inversion de
impacto en 2018, segun una base de datos con mas
de 1.300 inversores,6

La inversion social o de impacto probablemente tiene

su origen en el Reino Unido, cuando a partir del ano

2000, surgen algunos fondos de inversion con el
doble objetivo de generar impacto social y retorno
financiero, la mayoria de ellos con apoyo del sector
publico o de fundaciones filantropicas. Al mismo
tiempo, en Europa se desarrolla la practica de venture
philanthropy (la inversion en organizaciones sociales
mediante apoyo financiero -donaciones, préstamos,
y/0 capital- y no financiero) y, en 2004, se establece la
European Venture Philanthropy Association (EVPA)
-pieza fundamental para el desarrollo del ecosistema
de impacto en Europa- colaborando estrechamente
con la Comision Europea y generando conocimiento

sobre practicas clave como la medicion de impacto.

Alcance Tradicional Responsable Sostenible Dirigida a crear impacto Filantropia
Objetivos financieros Aceptar riesgo/retorno Aceptar riesgo/retorno rieSAf)?II“)et‘?(frno Aceptar Aceptar
ﬁnaII)lciero cgm etitivo ﬁnalr)lciero c§m etitivo Aceptar riesgo/retorno financiero competitivo ﬁnagnciero no la preservacion - la pérdida lotal
D D . parcial del capital del capital
| competitivo

Objetivos de impacto

No se consideran
Puede producir efectos significativos
relativos a resultados negativos
importantes para la sociedad
y el planeta

Actuar para evitar daiios

relativos a resultados negativos de
importancia para la sociedad
y el planeta

Intenciones

“Soy consciente del impacto
negativo potencial pero
no intento mitigarlo”

Fuente: "The Rise of Impact”
(informe del UK National Advisory Board
on Impact Investing, 2017. Adoptado por el GSG)

@ 4. También conocida como Inversion Socialmente Responsable.

AN

Tratar de evitar efectos significativos

Beneficiar a los grupos de interés

Contribuir a las soluciones

Beneficiar a los grupos de interés
Conseguir resultados positivos
importantes para diferentes
gruposy el planeta

“Quiero resolver el problema
del cambio climadtico”

“Quiero que las empresas produzcan
efectos positivos en el mundo y
ayudar a sostener su rentabilidad
financiera en el largo plazo”

ECONOMIA DE IMPACTO

Contribuir a las soluciones
Tener un efecto positivo significativo
sobre resultado(s) importante(s)
para colectivos desfavorecidos
y el planeta

“Quiero resolver el problema
de la brecha en educacion

|

5. GSIA, 2019. The 2018 Global Sustainable Investment Review, Global Social Investment Alliance
6. GlIN, 2019, "Sizing the Impact Investing Market', Global Impact Investing Network.
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Estados

INTRODUCCION

Paises miembros del GSG.,

Global Steering Group for Impact Investment

Canada

Unido

Francia

Portugal

Espaiia
Ultima
incorporacion
al GSG

México : Brasil

Hacia una economia de impacto. Recomendaciones para impulsar la inversion de impacto en Espana

Uruguay
Chile

Argentina

Nota: L.a Union Europea forma parte del GSG como bloque

Pero es en Estados Unidos, con el trabajo de la
Fundacion Rockefeller y el establecimiento de GIIN en
2009, donde se acuna el termino ‘inversion de impac-
to' para referirse a esta practica. Finalmente, la
creacion de la Social Impact Investment Task Force en
2013, durante la presidencia britanica del G-8, eleva el
tema a la agenda internacional. Sir Ronald Cohen,
fundador e impulsor de muchas iniciativas pioneras en
el sector de la inversion de impacto, preside este
grupo de trabajo que culmina con la realizacion de
una serie de informes que contienen recomendacio-
nes y estrategias para desarrollar los mercados de
inversion de impacto a nivel nacional e internacional.

Mas adelante, el grupo de trabajo del G-8 da entrada

Republica
de Sudafrica

Reino | | Alemania | Finlandia

Unién
*
Europea Japén
: Corea
Israel del Sur

India

Bangladés

Australia

Nueva
Zelanda

al sector privado y a la sociedad civil, convirtiendose
en el GSG.

El GSG ha sido en los ultimos anos un propulsor
importante de la inversion de impacto a nivel global y
despues de la reciente adhesion de Espana, ya
cuenta con un total de 22 paises mas el bloque de la
Union Europea. Cada pais miembro del GSG ha forma-
do un National Advisory Board (NAB), que trabaja
como catalizador de la inversion de impacto en su
propio pais. Esta comunidad internacional ha logrado
cohesionar una vision y generar una agenda comun
que se ha traducido a nivel local en iniciativas innova-
doras para apoyar el emprendimiento socialy la inver-

sion de impacto.

L.a inversion de impacto

en Espana

Aunque el ecosistema de la inversion de impacto en
Espana es aun incipiente,7 el interés ha surgido con
fuerza entre actores de distintos sectores. Algunas
organizaciones pioneras han experimentado con la
financiacion de empresas sociales en los ultimos
anos, tanto mediante proyectos ligados a incubadoras
y aceleradoras como a traves de fondos que tenian
expectativas de rentabilidad por debajo del mercado,

o con modelos de microfinanzas y banca ética. La

mayoria de estas organizaciones ha estado muy
involucrada en el desarrollo del sector, configurando-
se como piezas fundamentales del mercado espanol
de la inversion de impacto.

De manera similar a otros paises, los fondos de
impacto se han convertido en la punta de lanza del
ecosistema, con un foco claro en la medicion de dicho
impacto, la consecucion de rentabilidad financiera

para sus inversores, y su vocacion de apoyar iniciativas

Figura 2. Ecosistema espaiol de la inversion de impacto

Compradores de impacto _

Adminitracion Tercer sector/
Pablica Economia social
Consumidores Nuevas formas de
. empresa social
Fundaciones P

) Fundaciones
Corporaciones con
sensibilidad social Corporaciones con

objetivos de impacto

significativos

Financiera Adminitraciones
. ., Publicas
Fondos de inversion
de impacto Fundaciones
Plataformas Instituciones de
de financiacion cooperacion para el
participativa desarrollo
Banca ética Family Offices
Venture philanthropy Inversores
minoristas
Inversores
. institucionales
No financiera
Incubadoras y Sector bancario
aceleradoras
Formacion e
investigacion
Consultoriay
asesoramiento

Infraestructura

de mercado

Instrumentos financieros
Medicion de impacto

Marco regulatorio

Fuente: elaboracion propia

social policy innovation: narratives, experiences, and recommendations” The Joint Research Centre (JRC), the European Commission's

7.Maduro, M., Pasi, G., Misuraca, G. 2018. "Social impact investment in the EU. Financing strategies and outcome oriented approaches for @

science and knowledge service

)
S
©
&
-3
E
o
T
8
£
)
€
o
o
o
©
<
3
L]
o
<}
I




Hacia una economia de impacto. Recomendaciones para impulsar la inversion de impacto en Espana

INTRODUCCION

Figura 3. Espectro de la Demanda de Capital en Espana

Motivacion de las organizaciones sociales

Impacto Impacto social Retorno
social y retorno financiero financiero
Marco regulatorio
Organizaciones Centros Especiales de Nuevas Empresas
sin animo Empleo, Empresas de formas de comgrciales
de lucro Insercion, etc. empresa social
Acceso a financiacion
Filantropia Instrumentos hibridos Capital o deuda
o dinero (trade off entre impacto social a precios
publico y retorno financiero) de mercado

Fuente: elaboracion propia

que contribuyeran a desarrollar el mercado. Actual-
mente gestionan alrededor de 90 millones de euros y
cada ano surgen nuevos fondos, ampliando y diversi-
ficando las posibilidades de financiacion para las
empresas sociales. Sin embargo, tal como se puede
apreciar en la figura 2, el ecosistema de la inversion de
impacto en Espana va mas alla de los fondos de
Impacto. De igual importancia son los distintos
segmentos de demanda y oferta de capital, asi como
otros tipos de intermediacion financiera y no financie-
ra, los llamados compradores de impacto, y los

elementos de infraestructura de mercado.

Demanda de capital y compradores de impacto

La demanda de inversion de impacto en Espana se
puede dividir en tres grandes grupos: la economia
social incluida en el tercer sector, las nuevas formas
de empresa social que adoptan modelos juridicos, de

gobernanza, y de gestion mas cercanos a las empre-

sas mercantiles, y las grandes corporaciones que
tienen objetivos de impacto significativos en algunos
de sus proyectos o en la organizacion en su conjunto.
Esta clasificacion no pretende ser categorica, ni enca-
sillar a las distintas organizaciones que componen la
comunidad de la demanda de inversion de impacto.
Al contrario, la figura 3 resalta la pluralidad y heteroge-
neidad de estas entidades y lo difuso de sus limites a
lo largo de un espectro definido en torno a tres dimen-
siones: la motivacion de los fundadores, el marco
regulatorio, y el acceso a la financiacion.

Estas dimensiones dan lugar a un espectro en cuyo
extremo estan las organizaciones sociales que
buscan incrementar suimpacto y sostenibilidad gene-
rando ingresos, adoptando algunas de las mejores
practicas de las empresas, y buscando otras fuentes
de capital mas alla de las tradicionales como donacio-
nes o subvenciones. En el extremo opuesto, encontra-

mos un numero cada vez mayor de empresas que

asumen objetivos de impacto social y medioambien-
tal mas alla de los beneficios. Entre estos dos extre-
mos estan las empresas sociales.

El hecho de que la empresa social no este juridica-
mente reconocida ha generado controversia en su
definicion, de manera que algunas se consideran
parte del tercer sector y otras consideran que son un
hibrido entre el sector social y el mercantil.

El punto de union entre todas estas entidades es una
mision social que buscan alcanzar bajo una logica
empresarial. Se caracterizan por su espiritu empren-
dedor para buscar formas innovadoras y financiera-
mente sostenibles de abordar los problemas sociales
y/0 medioambientales. Entre la demanda de inversion
de impacto tambien puede haber empresas grandes,
ya sean de capital familiar o formen parte de grupos
multinacionales, siempre y cuando la creacion de
impacto, su medicion y gestion ocupen un lugar
estrategico.

Los compradores de impacto son aquellos que
demandan los productos y servicios de las organiza-
ciones sociales, proveyendolas con un flujo de ingre-
sos. Se incluye en esta categoria a las Administracio-
nes Publicas mediante la contratacion de servicios
sociales, los consumidores que compran con criterios
eticos y responsables, los colectivos desfavorecidos
que compran productos o servicios adaptados a sus
necesidades, y las fundaciones o corporaciones que
utilizan criterios de impacto social y medioambiental
en la contratacion de proveedores. En ultima instan-
cia, el comportamiento y los criterios de compra de
estos colectivos son los que permiten el crecimiento
del sector del emprendimiento socialy la inversion de

impacto.

Oferta de capital

Los actores que componen la oferta de capital consti-
tuyen la fuente de capital de la inversion de impacto,
entre los cuales encontramos las siguientes catego-

rias: Administraciones Publicas, fundaciones, institu-

8. Lo que muchas veces se denomina efecto atraccion o de ‘crowding in' del capital.

ciones de cooperacion al desarrollo, family offices
inversores minoristas, inversores institucionales, vy
sector bancario.

Tanto el grupo de trabajo del G-8 como cada uno de
los paises miembros del GSG coinciden plenamente
en que el papel de las Administraciones Publicas es
critico para facilitar la inversion de impacto y eliminar
barreras de entrada. La Administracion Publica juega
varios roles en el desarrollo de las inversiones de
impacto y uno de ellos es el suministro de capital - a
nivel europeo, nacional, regional y municipal -
normalmente a traves de la inversion en fondos de
impacto tanto en condiciones de pari passu con otros
inversores como, todavia mas importante, como
catalizador de inversion |orivada8 al reducir el riesgo
para la misma.

Las fundaciones tambien constituyen una fuente de
capital fundamental, sobre todo al principio del desa-
rrollo del mercado. En Espana hay mas de 8.000
fundaciones que constituyen un conjunto de institu-
ciones diversas y complejas en sus caracteristicas,
funciones vy financiacion. Algunas de ellas ya han
destacado como pioneras en inversion de impacto en
nuestro pais.

Las instituciones de cooperacion al desarrollo
proveen una financiacion especifica a la pequena y
mediana empresa en paises en vias de desarrollo, sin
acceso a financiacion privada. Estas instituciones han
empezado a crear nuevos modelos de inversion,
combinando su capacidad financiera con su objetivo
social, y entrando asi en el sector de la inversion de
impacto. Tienen una larga experiencia en la provision
de asistencia técnicay asesoria para hacer frente a las
necesidades de conocimientos técnicos esenciales
que precisan las pymes.

Algunos family offices han demostrado un interés
creciente en la inversion de impacto, participando en
fondos y compartiendo sus experiencias con otros
grupos familiares. El origen empresarial de la mayoria

de estos patrimonios les acerca a los emprendedores
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Figura 4. Mapa de la Intermediacion Financiera
y No Financiera de la Inversion de Impacto en Espaiia

Fuente: elaboracion propia

que intentan solucionar problemas sociales a traves
de modelos de negocio financieramente sostenibles.
En algunas ocasiones, los grupos empresariales
familiares no tienen establecido un family office
propiamente dicho, pero igualmente pueden partici-
par en la inversion de impacto a traves de redes de
inversion, en calidad de business angels, o apoyando
proyectos concretos.

Los inversores minoristas tambien han empezado a
invertir en empresas sociales, sobre todo a traves de
plataformas de financiacion participativa crowdfunding
pero también a traves de otras redes de inversion de
impacto, a menudo ligadas a incubadoras y acelera-
doras sociales.

Los inversores institucionales - fondos de pensiones,
aseguradoras, instituciones religiosas - todavia no
estan muy implicados en la inversion de impacto en
Espana, ya que se ven limitados por el tamano de los
fondos en los que invertir y por la falta de un track
record en el sector que permita determinar riesgos de
manera precisa. Sin embargo, algunos de ellos estan

interesados en explorar oportunidades y sus practicas

de ISR pueden ser una puerta de entrada hacia la
inversion de impacto.

Los bancos son potencialmente un pilar esencial de la
inversion de impacto, puesto que poseen acceso a
grandes cantidades de capital financiero, humano, y
social, que pueden utilizarse para apoyar el sector. Se
espera que la mayor parte de la actividad bancaria en
el sector de la inversion de impacto provenga de la
banca privada, sobre todo por el creciente interés de
aquellos clientes - fundaciones y grandes patrimo-

nios — que demandan productos de este tipo.

Intermediacion e infraestructura de mercado

Las organizaciones que actuan como intermediarias
en el sector de la inversion de impacto en Espana
apoyan a las empresas sociales y a los inversores en
diversos ambitos y en las distintas etapas de creci-
miento de los proyectos empresariales (ver figura 4).
En el plano financiero, esta intermediacion se lleva a
cabo a traves de fondos de impacto, plataformas de
financiacion participativa, entidades de banca ética, o

fondos de venture philanthropy (ver recuadro en

pagina 44). Mientras que la banca etica tiene mayor
volumen vy trayectoria en nuestro pais -concediendo
mas de 1200 millones de crédito en 2017-Y son los
fondos de impacto los que han dado mas visibilidad a
la inversion de impacto en los ultimos anos.

Estos fondos, que gestionan unos Q0 millones de
euros, se centran sobre todo en apoyar a los empren-
dedores sociales en las fases de arranque y creci-
miento, con rangos de inversion que oscilan entre los
pocos miles y los 3 millones de euros -las fases de
idea y semilla se intentan cubrir con fondos que
tengan un cierto caracter filantropico-. Muchos fondos
de impacto son todavia pequenos (menos de 4 millo-
nes de euros), pero algunos ya han levantado entre 15
y 35 millones de euros. Los inversores de estos fondos
suelen ser family offices y otros inversores privados,
aunque también hay presencia de Administraciones
Publicas, fundaciones y organismos europeos como
el Fondo Europeo de Inversiones (ver pagina 39). La
mayoria de estos organismos invierte exclusivamente
en Espana, aunque los fondos especializados en

inclusion financiera lo hacen sobre todo en Asia,

9. Barometro de la Finanzas Eticas, 2017

Africa, y América Latina. Los sistemas de medicion de
impacto tambien son diversos, y los instrumentos
financieros utilizados suelen ser combinaciones de
deuday capital.

La intermediacion no financiera es igualmente critica y
esta conformada por las incubadoras y aceleradoras
sociales, las organizaciones que se dedican a la
formacion vy la investigacion, y aquellas que proveen
consultoria y asesoramiento especializado. Un tema
central en este ambito es la medicion y gestion del
impacto, ya que es un elemento clave, tanto para
rendir cuentas ante los financiadores y asegurar la
mejora continua de las empresas sociales y los
intermediarios, como para la asignacion eficiente de
capitaly el crecimiento del mercado.

Otro elemento fundamental de la infraestructura del
mercado es el marco regulatorio. Mientras otros
paises han llevado a cabo iniciativas legislativas que
promueven incentivos fiscales o regimenes juridicos
especificos para las empresas sociales o los inverso-
res de impacto, en Espana todavia no se han dado

pasos concretos en este sentido.
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Hacia una economia de impacto. Recomendaciones para impulsar la inversion de impacto en Espana

INTRODUCCION

El trabajo de Foro Impacto

Foro Impacto es una iniciativa de la sociedad civil
-promovida por tres entidades: Eurocapital EAF, Open
Value Foundation, y UnlLtd Spain- inclusiva, abierta, y
apolitica que aspira a convertirse en la plataforma de
referencia para la promocion e impulso de la econo-
mia y la inversion de impacto en Espana. Su mision es
conseguir la incorporacion del impacto en la toma de
decisiones de todos los actores de la economia, o
que incluye concienciar y promover cambios en los
procesos de inversion de la comunidad inversora, el
tercer sector, las Administraciones Publicas, las
empresas, y la ciudadania en general.

Durante la primera mitad de 2019, Foro Impacto ha
tenido como principal objetivo la creacion del Spain
National Advisory Board for Impact Investment: un
Consejo Asesor de caracter consultivo en materia de
inversion de impacto y emprendimiento social en
Espana, al que hemos denominado Spain NAB. Este
Consejo cuenta con el apoyo de los actores mas
relevantes del sector publico, sector privado, tercer
sector, y la sociedad civil. La creacion de este Consejo
se inspird en las recomendaciones del GSG en mate-
ria de inversion de impacto, como paso previo a la
adhesion de un pais a este organismo internacional.
Entre mayo de 2018 y abril de 2019, Foro Impacto
lidero un grupo de trabajo en el que participaron mas
de 70 organizz-,\ciones10 y que culmino en la elabora-
cion de este informe final, que contiene cinco
recomendaciones estratégicas y su correspondiente
plan de accion para impulsar el desarrollo de la inver-
sion de impacto en Espaﬁa,11

Dentro del grupo de trabajo se formaron tres comisio-
nes - centradas en la oferta, la demanda, y la interme-
diacion de capital, que fueron patrocinadas y presidi-
das por tres entidades lideres en estos ambitos:
Robeco Asset Management, BBK, y EY, respectiva-
mente, y lideradas por organizaciones pioneras en
Espana en estas areas. GAWA Capital, Ship2B vy

CREAS, respectivamente- con el objeto de identificar

actores potenciales, retos especificos, y emitir
recomendaciones para cada uno de estos pilares del
mercado de la inversion de impacto. Todo ello quedo
plasmado en tres informes intermedios.

El proceso tuvo cinco fases, a lo largo de las cuales el
numero de organizaciones que formaban parte del
grupo de trabajo fue aumentando, a medida que
nuevos actores de los sectores publico, social y priva-
do se unian a este esfuerzo colectivo.

1. Fase Previa: Analisis de los informes realizados por
otros paises e identificacion de los principales actores
involucrados en la inversion de impacto en Espana.

2. Comision de Oferta: Identificacion de los actores
que potencialmente pueden convertirse en inverso-
res de impacto, asi como los principales retos a los
que se enfrentan, y recomendaciones preliminares
para su implicacion en el sector.

3. Comision de Demanda: |dentificacion de los distin-
tos tipos de organizaciones que pueden recibir inver-
sion de impacto, resaltando los principales retos, y
recomendaciones preliminares para cada uno de
ellos.

4. Comision de Intermediacion: Analisis de las distintas
opciones de intermediacion financiera y no financiera
en relacion a la inversion de impacto, asi como de sus
principales retos y recomendaciones preliminares
para su desarrollo.

5. Sintesis de Recomendaciones: Elaboracion del
presente informe final con recomendaciones priorita-
rias consensuadas por el grupo de trabajo, conjunta-
mente con un plan de accion para guiar el desarrollo
de dichas recomendaciones.

Para elaborar cada uno de los informes se siguio una
metodologia de co-creacion mediante el dialogo y un
proceso iterativo de retroalimentacion. En cada una de
las fases, los miembros de la comision correspon-
diente aportaron sus comentarios a las distintas
versiones preliminares de los informes, que finalmen-
te fueron consensuados con el resto de miembros del

grupo de trabagjo.

se realizo a traves del equipo de investigacion del ESADE Entrepreneurship Institute especializado en emprendimiento social e inversion

10. Ver Grupo de Trabajo para el detalle de las personas y organizaciones que han colaborado en el proceso.
11. La elaboracion de los informes ha sido responsabilidad de ESADE Business School, socio academico del grupo de trabajo. El trabajo

de impacto.

Sesion Plenaria

Sesion Virtual
18 de mayo 13 de junio
Madrid +

— Sesion Plenaria

:_:j

Informe
Fase

2 dejulio

Sesion Plenaria

Fuente: elaboracion propia

Las reuniones de este proceso tuvieron lugar en
distintos puntos de la geografia espanola con el fin de
descentralizarlo y hacerlo mas incluyente (ver figura
5). Ademas, en paralelo a las fases finales tambien se
hizo un esfuerzo por visibilizar el trabajo ante las Admi-
nistraciones Publicas - mediante una jornada sobre
"Politicas Publicas en Inversion de Impacto’, donde se
presento el ultimo informe de la OCDE en la materia,”®
asi como algunas de las iniciativas pioneras en este
campo promovidas por los distintos niveles de la
Administracion.

Entre febrero y abril de 2019, una representacion del
grupo de trabajo se encargo de priorizar las recomen-
daciones de los informes intermedios para elaborar
este informe final. Se combinaron reuniones presen-

ciales con sesiones virtuales en las que se trataban

Sesion Virtual
13 de septiembre

Sesion Plenaria

- 2 de octubre
?z]

Demanda -

de Capital j
=

Figura 5. Cronograma del Grupo
de Trabajo para la Inversion

de Impacto en Espaia

Sesion Virtual
5 de noviembre

Sesion Inicial

—~————
Informe
Oferta = 1de feprero
de Capital =/ 22 de noviembre Madrid
= Barcelona +
Informe

Sesion Final

Informe
Intermediacion
de Capital 22 de marzo
Barcelona
Nota: Para profundizar en —
los temas tratados en este =
informe, ver informes — Y
intermedios en Informe
www.foroimpacto.es Final

aspectos concretos de cada recomendacion, dando
lugar a un documento final que realmente ha sido
fruto de la colaboracion e implicacion de un gran
numero de actores. En paralelo a la redaccion del
informe por parte de ESADE, Foro Impacto trabajo en
la confeccion de Spain NAB, proponiendo miembros
de diversos sectores, promoviendo una presidencia
de consenso, y estableciendo un sistema de gober-
nanza que garantizase la independencia de este

organo y el cumplimiento de su mision.

Cooperation and Development. Para ver un resumen de este informe en espafnol visite www.foroimpacto.es

12. OECD, 2019. “Social Impact Investment 2019: The Impact Imperative for Sustainable Development,” Organization for Economic and @
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RECOMENDACIONES

Fortalecer las empresas
sociales a traves de
incubadoras y aceleradoras

Contexto

Eltermino ‘empresa social' es cada vez mas comun en
Espana para referirse a organizaciones que intentan
solucionar un problema social a traves de métodos y
herramientas caracteristicas de las empresas mercan-
tiles. Sin embargo, la falta de un marco regulatorio
especifico para las empresas sociales implica que no
existe una definicion formal aceptada por los distintos
sectores - social, empresarial y publico - interesados
en esta practica. En este informe nos guiaremos por la
definicion utilizada por la Comision Europea,13 que
considera como empresas sociales los siguientes
tipos de organizaciones:

- Organizaciones de la economia social - fundaciones,
empresas de insercion, centros especiales de
empleo, cooperativas - que dentro de un marco legal
y juridico propio realizan una actividad mercantil a
traves de la provision de bienes o servicios y cuyos
beneficios son destinados a la consecucion de su

mision social.

- Organizaciones que operan en el marco legal y fiscal
de las empresas mercantiles pero cuya mision princi-
pal es la consecucion de un impacto social positivo.

Como la mayoria de iniciativas emprendedoras, las
empresas sociales suelen enfrentarse a retos impor-
tantes durante sus etapas iniciales, en las que deben
definiry probar un modelo de negocio que consiga el
impacto social deseado y sea financieramente soste-
nible. En estos primeros anos de vida, a menudo
tienen dificultad para encontrar el capital necesario
para su desarrollo, pues la incertidumbre respecto al
modelo es todavia elevada vy el potencial de benefi-
cios para los inversores suele ser inferior a las
start-ups tradicionales. Una vez consolidado el
modelo, muchas empresas sociales atraviesan el
denominado ‘'valle de la muerte, durante el cual sus
necesidades de inversion son relativamente peque-
nas y su nivel de riesgo todavia es elevado, haciendo
que los costes de transaccion para los inversores sean

a menudo inasumibles. En estos casos, es

@ 13. Para mayor informacion veéase: http.//ec.europa.eu/growth/sectors/social-economy/enterprises_en

habitual que los emprendedores sociales se financien
con estructuras hibridas que combinen deuda,
capital, y recursos a fondo perdido.

Otro reto al que se enfrentan las empresas sociales es
que, en ocasiones, sus fundadores o gestores no
cuentan con la experiencia o la formacion necesarias
en materia financiera y de gestion delimpacto social.

Ademas, a menudo no disponen de modelos organi-
zativos y de gobernanza en los que se puedan basar,
ya que sus empresas sociales son estructuras hibridas
que no encajan con los modelos tradicionales de
empresa o de organizacion no lucrativa. Por este
motivo, el papel de las incubadoras y aceleradoras es
fundamental para su desarrollo (ver figura 6). Las
incubadoras apoyan a los emprendedores sociales en
las fases de idea o semilla (hasta que consiguen las
primeras ventas), mientras que las aceleradoras los
ayudan en las fases iniciales de crecimiento y en el

proceso de escalar el impacto. Este tipo de apoyo es

habitual en el sector empresarial mercantily esta cada
vez mas presente en elambito de las empresas socia-
les, tanto a nivel internacional como nacional.

En Espana, las incubadoras y aceleradoras sociales se
han convertido en un actor fundamental para identifi-
car, capacitar y escalar empresas sociales, asi como
para conectarlas con potenciales inversores. No solo
son el primer eslabon de la cadena de intermediacion
para crear un flujo de proyectos empresariales en los
que puedan invertir mas adelante los inversores de
impacto, sino mas importante, fomentan un tipo de
innovacion y emprendimiento donde el impacto social
esta en el centro del modelo de negocio y la toma de
decisiones. Existen cerca de un centenar de organiza-
ciones consolidadas que ofrecen servicios a los
emprendedores sociales y sus proyectos, y muchas
de ellas ya tienen una solida trayectoria, por ejemplo
Ship2B, UnlLtd Spain y Social Foundation Nest (ver

recuadro en la siguiente pagina).

Figura 6.

cQueé servicios ofrecen
las incubadoras

y aceleradoras sociales?

e

/,|\\ /,|\\ /,|\\

Formacion Formacion en gestion y
en gestion medicion del impacto
empresarial social y medioambiental

Acompanamiento en la
definicion del modelo de
negocio e impacto

Contacto con Espacio fisico
grandes empresas de trabajo
e inversores

Fuente: elaboracion propia

Visibilidad de las Acceso
iniciativas empresariales a financiacion
incubadas/aceleradas
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RECOMENDACIONES

Y Shi
o7 Ship2B
Desde 2013 en Barcelona, acele-
ran proyectos empresariales de
alto impacto social poniendo a
disposicion de los emprendedo-
res una comunidad de mento-

res, expertos, inversores 'y

UNLTD: 6

UnlLtd esta presente en 10
paises y en Espana desde su
fundacion en Madrid en 2013. Su
objetivo es impulsar la transfor-
macion social desde el sector
empresarial, a traves de poner

en contacto a grandes empresas

social

foundation
nest

Fundada en Valencia en 2011, su
mision es apoyar a personas vy
organizaciones con proyectos
tecnologicos  emprendedores
que respondan a retos sociales 'y
medioambientales. Lo hacen a

traves de sus programas de

grandes empresas. Destacan
sus labs especializados por
sector, asi como sus programas

especificos para ONG innovado-

ras bles

Retos de las incubadoras y aceleradoras
Financiacion de la propia estructura: Un reto comun
que enfrentan las incubadoras y aceleradoras sociales
en Espana es la falta de financiacion recurrente para el
funcionamiento de su propia estructura organizativa,
ya que la mayoria de proyectos a los que dan soporte
no pueden hacer frente al coste del acompanamiento.
Esto dificulta su sostenibilidad a medio plazo, e impli-
ca que deban dedicar buena parte de su tiempo vy
recursos a la busqueda de financiacion, en lugar de
centrar sus esfuerzos en el acompanamiento de las
empresas sociales a las que apoyan.
Homogeneizacion de practicas: La incubacion vy
aceleracion social es una practica relativamente
reciente en nuestro pais, por lo que los principales
actores involucrados destacan la necesidad de
homogeneizar sus modelos y hablar un mismo
idioma. Esto no significa que todas las incubadoras y
aceleradoras deban ser iguales, al contrario, es nece-
sario que apoyen a empresas sociales con diferentes
modelos de negocio, en distintas fases de crecimien-
to, y de procedencias geograficas diversas. Sin

embargo, el hecho de tener un enfoque similar en

con emprendedores sociales en
los sectores de salud, agroali-

mentacion y ciudades sosteni-

aceleracion, educacion e inver-

sion de impacto

cuanto a la forma de mediry gestionar el impacto, o a
la comunicacion y requisitos de informacion para
acceder a las fuentes de financiacion disponibles,
podria ayudar a la consolidacion y legitimacion del

sector de las empresas sociales.

En Espana, las incubadoras

y aceleradoras sociales

se han convertido en un actor
fundamental para identificar,
capacitar y escalar las empresas
sociales

Financiacion en etapas iniciales/investment-readi-
ness: Otro de los retos mas comunes es la dificultad
para proveer financiacion a las empresas sociales que
se encuentran en las etapas iniciales. En los primeros
pasos normalmente debe ser a fondo perdido, y este
tipo de financiacion denominada venture philanthropy
es practicamente inexistente en Espana. En una
segunda fase, ya se puede generar rentabilidad finan-

ciera pero los altos costes de transaccion hacen que

tambien sea un tipo de financiacion dificil de conse-
guir. El concepto de investment-readiness hace
referencia precisamente, a los recursos que son nece-
sarios para que las empresas sociales consigan un
tamano y una profesionalizacion que les permitan
atraer inversion para su crecimiento y consolidacion.
Formacion en medicion y gestion del impacto/
impact-readiness: Debido a la centralidad de la medi-
ciony la gestion delimpacto, uno de los retos para las
organizaciones y para las empresas sociales es desa-
rrollar sistemas de medicion que sean rigurosos a la
vez que asumibles, teniendo en cuenta que muchas
de estas organizaciones, debido a su tamano, poseen
recursos limitados. La existencia de financiacion de
origen publico o filantropico facilitaria este tipo de

formacion.

Ejemplos internacionales

Reino Unido

La creaciony la financiacion de UnlLtd UK

En el ano 2002, Big Lottery Fund cred The Millenium
Comission para otorgar mediante una licitacion, un
fondo de 100 millones de libras.* Este fondo debia ser
cuidadosamente invertido como una dotacion a
perpetuidad, cuyos ingresos generados financiaran el
apoyo a los emprendedores sociales a gran escala.
Unltd, un consorcio formado por Ashoka, Community
Action Network y otras organizaciones, gano con su
propuesta una licitacion para gestionar los ingresos
anuales de alrededor de 5 millones de libras que esta
dotacion permanente generaria.

Cada ano, UnLtd apoya a alrededor de 1.000 empren-
dedores para lo cual destina una parte de los ingresos
generados por la dotacion permanente a su propia
estructura, es decir a pagar a las personas que traba-
jan en UnlLtd. Otra parte se destina a donaciones, que

van desde 5 mil a 25 mil libras, para cubrir gastos

operativos de emprendedores sociales en sus prime-
ras etapas, y otra parte se destina a un fondo de
impacto que invierte en start-ups en fases posteriores.
La creacion de Social Incubator Fund

El Social Incubator Fund fue creado por Big Lottery
Fund bajo el impulso del Cabinet Office, el departa-
mento del Gobierno del Reino Unido responsable de
apoyar al primer ministro y su gabinete. El objetivo de
este fondo que ascendia a 10 millones de libras era
apoyar la incubacion social y atraer nuevas incubado-
ras sociales al mercado. En la primera ronda que tuvo
lugar a principios de 2013, 4 organizaciones recibieron
fondos por un total de casi 5 millones de libras, y en la
segunda, en marzo de 2014, se otorgaron alrededor
de 6 millones de libras a otras 6 organizaciones de los
sectores de educacion, salud y tecnologia en diversas

localizaciones geograficas del Reino Unido.™

Portugal

Programas de capacitacion de Portugal Inovacao
Social

Portugal Inovacao Social es una iniciativa del gobierno
portugués para catalizar la innovacion socialy la inver-
sion de impacto y abordar asi la falta de financiacion
de las empresas sociales.

o . 116
Capacitacion para Inversion Social:

asigna una canti-
dad fija no reembolsable, hasta un maximo de 50.000
euros, para financiar el Plan de Capacitacion que se
aplica a lo largo de 18 meses, incluyendo hasta cinco
intervenciones distintas en areas como la medicion de
impacto, la comunicacion, la gestion financiera, o la
gobernanza. El importe asignado puede ser utilizado
para la contratacion de servicios de formacion,
consultoria y acompanamiento.

Instrumento de financiacion Alianzas para el Impac-
to"/ apoya a los emprendedores sociales que quieran
implementar un plan de desarrollo para alcanzar una

mayor escala e impacto. Este instrumento financia-

15. Mas informacion: https.//www.tnlcommunityfund.org.uk/funding/programmes/social-incubator-fund
16. Mas informacion: http://inovacaosocial portugal2020.pt/index.php/programas-de-financiamento/capacitacao-para-o-investimento-social/

14. UK National Advisory Board , 2014. Building a social impact investment market The UK experience @

17. Mas informacion: http.//inovacaosocial portugal2020 pt/index php/programas-de-financiamento/parcerias-para-o-impacto-2/
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RECOMENDACIONES

dicho plan, por un importe superior a 50.000 euros, a
traves de una subvencion no reembolsable y hasta un
maximo del 70% de sus necesidades de financiacion,
mientras que el restante 30% esta asegurado por uno
0 mas inversores sociales. Pueden asumir el papel de
inversores sociales entidades publicas, privadas u

organizaciones del sector social y cooperativo nacio-

nales o internacionales, que se comprometan a
asignar recursos financieros para apoyar el plan de
desarrollo de la iniciativa de emprendimiento, siguien-
do una logica de venture philanthropy. Pueden solicitar
este instrumento entidades de la economia social y
promotoras de iniciativas de innovacion y emprendi-

miento social (IIES).

Plan de Accion Recomendacion 1

Aceion Responsable Plazo
Crear una alianza de incubadoras y aceleradoras sociales Incubadora Corto
Q para compartir buenas practicas, homogeneizar procesos y
cubrir las diferentes necesidades de las empresas sociales
Crear un programa de apoyo via subvenciones Sector Publico Corto

las incubadoras y aceleradoras sociales

(0 adaptacion de los ya existentes), con capital publico
y/0 privado, que permita cubrir los costes de

acompanamiento y asistencia tecnica que llevan a cabo

Tercer Sector

en sus fases iniciales (idea / piloto)

Crear un vehiculo de financiacion, con capital publico
y/0 privado sin expectativas de retorno financiero,

para ofrecer financiacion a las empresas sociales

Sector Publico Medio
Tercer Sector

Sector Financiero

sociales en fase semilla y arranque

Crear un vehiculo de financiacion, con capital publico

y/0 privado, para ofrecer financiacion a las empresas

Sector Publico Medio
Tercer Sector

Sector Financiero

e 6 6 6

de innovacion y transformacion en empresas sociales

consolidadas.

Crear un vehiculo de financiacion, con capital publico

y/0 privado, para ofrecer financiacion destinada a proyectos

Sector Publico Medio y largo
Tercer Sector

Sector Financiero

<

Atraer fondos publicos y
privados para catalizar la
inversion de impacto

Contexto

A pesar de que distintos tipos de inversores privados
han empezado a realizar inversiones de impacto en
Espana, la oferta de capital es todavia limitada. Aun
predomina una cultura conservadora entre los inver-
sores, polarizada entre la filantropia tradicional y la
inversion tradicional. Esto implica que las necesidades
de financiacion de las empresas sociales queden a
menudo sin cubrir ya que, sobre todo en las fases
iniciales de crecimiento, son percibidas por los inver-
sores como demasiado pequenas y con un riesgo
elevado.

Por este motivo, surge la necesidad de utilizar fondos
publicos, nacionales y europeos, para catalizar capital
privado con el fin de crear track record y una masa
critica inicial, ayudando asi al crecimiento y la consoli-
dacion de la inversion de impacto. El grupo de trabajo
del G8, asi como cada uno de los paises miembros del
GSG, coinciden plenamente que sin un liderazgo

gubernamental el desarrollo del mercado de las

18. Mas informacion: https.//ec.europa.eu/social/mainjsp?catld-1084&langld-es
19. Mas informacion: http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-18-4010_enhtm

inversiones de impacto sera lento y su resultado
limitado.

La Administracion Publica puede jugar un rol funda-
mental como proveedor de capital, tanto creando
fondos especificos para invertir en empresas sociales,
como sirviendo de catalizador de nuevos fondos de
impacto. En estos ultimos, podria aportar tramos de
capital que aceptaran un mayor riesgo (p.e. los llama-
dos tramos de primeras perdidas) y/o una menor
rentabilidad para atraer diferentes tipos de capital
privado.

Desde 2010, la Comision Europea, el Fondo Europeo
de Inversiones y el Banco Europeo de Inversiones
(BED han lanzado una serie de iniciativas, instrumentos
financieros, y asesoramiento a las empresas sociales y
a lainversion de impacto. Entre estas iniciativas desta-
ca, por ejemplo, el Programa Europeo de Empleo e
Innovacion Social™® (EaSh, que apoya el acceso a la
financiacion de las empresas sociales con instrumen-

tos de garantia. Ademas, desde junio de 2018, la inicia-
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Hacia una economia de impacto. Recomendaciones para impulsar la inversion de impacto en Espana

RECOMENDACIONES

tiva InvestEU™ retine bajo un mismo techo todos los
instrumentos financieros disponibles actualmente
para apoyar la inversion en la Union Europea. En el
proximo marco financiero multianual 2021-2027,
InvestEU incluira un paquete de garantias de 4.000
millones de euros™® dentro de la ventanilla de Inver-
sion Social y Capacitacion al que tendran acceso las

empresas sociales.

Debemos disenar estructuras
financieramente innovadoras que
reduzcan el riesgo de entrada
para el capital privado y que
pongan el impacto social en el
centro de la mision empresarial

Precisamente por las caracteristicas hibridas de las
empresas sociales, es interesante también pensar en
estructuras hibridas de financiacion a la hora de
capitalizarlas. Ademas, debido a que sus necesidades
varian en funcion de la etapa de desarrollo, se debe
trabajar en disenar estructuras innovadoras desde el
punto de vista financiero, que reduzcan el riesgo de
entrada para el capital privado y a la vez, pongan el

impacto social en el centro de la mision empresarial.

La experiencia de otros paises demuestra que, sin un
apoyo publico o filantropico, los inversores se centran
en proyectos en los que perciben menor riesgo pero
que ofrecen menor margen para crear impacto. Por lo
tanto, un capital catalizador es clave para que la inver-

sion de impacto alcance todo su potencial.

Retos para los inversores de impacto

Elevados costes de transaccion. Los principales retos
para los fondos de impacto son los elevados costes
de transaccion, sobre todo en etapas iniciales de
desarrollo, y los largos y complejos procesos de
tramitacion y aprobacion que requiere la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Por estos
motivos, es dificil gestionar fondos inferiores a 20
millones de euros que sean sostenibles, a menos que
reciban algun apoyo financiero, ya sea de caracter
filantropico, ya sea en forma de subvenciones prove-
nientes del sector publico.

Complejidad de tramites regulatorios. Las platafor-
mas de financiacion participativa o crowdfunding se
encuentran con retos similares a los fondos de impac-
to en cuanto a los elevados costes de transaccion, en
relacion a los importes de inversion y los complejos

tramites regulatorios.

Apoyo publico y apoyo filantropico

El Reino Unido, uno de los paises pioneros en inversion de impacto,
cuenta con dos claros ejemplos de como se puede catalizar la inversion de impacto

Fondos Publicos

El primer fondo de Bridges Fund Management,
una de las gestoras de fondos pioneras a nivel

global, se cred en 2002 con 20 millones de libras
de inversores privados y 20 millones de libras del

gobierno en forma de matching capital

Fondos Filantropicos

Charities Aid Foundation utilizo recursos
provenientes de donaciones para crear CAF

Venturesome en 2001, un fondo que invierte en
organizaciones del sector social en condiciones

mas asequibles que las del mercado

19. Mas informacion: http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-18-4010_en htm
20. Importe final pendiente de aprobacion por el Parlamento europeo

Reducido tamano del ticket y falta de track record. Los
fondos de pensiones y otros inversores institucionales
estan practicamente ausentes en el ecosistema de las
inversiones de impacto en Espana, debido a la fase
incipiente en la que se encuentra el mercado. Este
tipo de inversores se muestra reacio a realizar inver-
siones de impacto mediante intermediarios especiali-
zados, pues considera que el tamano del ticket de la
inversion no compensa los costes de due diligence.
Ademas, percibe que los riesgos son elevados en
relacion con el potencial de rentabilidad debido a la

falta de track record.

Ejemplos internacionales

PORTUGAL

Canalizacion de Fondos Estructurales de la Unidn
Europea

Portugal Inovagao Social es una iniciativa del gobier-
no portugués cuyo objetivo es contribuir a la promo-
cion de iniciativas de innovacion y emprendimiento
social (IIES) en Portugal, asi como a la creacion de
practicas de inversion que traigan nuevos actores
(publicos y privados) y mayor escala al financiamiento
de la innovacion social, estimulando la filantropia de
impacto.

Portugal Inovagao Social gestiona cuatro instrumen-
tos complementarios de financiacion para acompanar
al ciclo de vida de las IIES: capacitacion para la inver-
sion social, alianzas para el impacto, bonos de impac-
to social, y fondo de innovacion social.

Este es el primer programa estatal que utiliza los
Fondos Estructurales y de Inversion Europeos para
impulsar la innovacion social, y es responsable de
movilizar aproximadamente 150 millones de euros
hasta fines de 2020. Ademas, Portugal Inovacao Social
tambien tiene como objetivo ser un elemento catali-

zador del sectory de entidades asociadas que capaci-

21, Mas informacion: http://inovacaosocial.portugal2020.pt

ten, financien y acompanen a las IIES, ayudandolas a

alcanzar mayor escala e impacto

Europa

Inversion directa desde el Fondo Europeo

de Inversiones

En 2013, el Fondo Europeo de Inversiones junto con
otros inversores lanzo el Acelerador de Impacto Social
(SIA por sus siglas en ingles), el mayor fondo de
fondos europeo dedicado a abordar la creciente
necesidad de capital y cuasi-capital de las empresas
sociales de toda Europa. SIA alcanzo un tamano de
243 millones de euros combinando recursos del
grupo BEl e inversores externos. SIA invierte en fondos
de impacto social dedicados a Europa, hasta un
maximo del 49.9% del tamano de los mismos. ELl
primer fondo seleccionado por SIA en Espana ha sido
Creas Impacto, primer fondo de emprendimiento
social europeo (FESE) lanzado en Espana, cuyo objeti-
vo es de 30 millones de euros y actualmente tiene ya
compromisos de inversion por importe de 23 millones
de euros. El fondo cuenta con el FEI como socio
mayoritario, lo cual ha resultado clave para atraer
inversores privados. Creas Impacto realizara inversio-
nes de entre 500.000 y 3 millones de euros en 12 a 15
empresas mediante ampliaciones de capital y opera-
ciones de compraventa de participaciones o presta-
mos participativos convertibles, con un periodo de 5

anos de inversion y 5 de desinversion.

Alemania

Vehiculos de financiacion hibrida

FASE™ es un intermediario financiero creado por
Ashoka Alemania en 2013 que provee financiacion
hibrida a las empresas sociales que atraviesan el 'valle

de la muerte. Debido a la desconexion existente

22. Freiburg, M., Holl, R., Kospoth, C., and Daub, M., 2016. “Taking off: A hybrid investment fund to unlock the growth potential of social
enterprises in Germany" FASE, Ashoka Deutschland gGmbH, BMW Stiftung Herbert Quandt McKinsey & Company, Inc

23. Mas informacion: https.//fa-se.de/en/
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Hacia una economia de impacto. Recomendaciones para impulsar la inversion de impacto en Espana

RECOMENDACIONES

entre la inversion y el uso de capital filantropico,
donde el primero se centra en organizaciones socia-
les desarrolladas y rentables, y el segundo en organi-
zaciones que dependen de donaciones, FASE
comprobo que muchas empresas sociales en etapa
inicial de desarrollo, que operaban entre estos dos
extremos no podian acceder al financiamiento que

precisaban. Por este motivo propuso combinar capital

Creas Impacto, primer FESE
lanzado en Espana, ha sido el
primer fondo de impacto espanol
seleccionado por el FEI dentro
del programa SIA

filantropico y de inversion en un fondo hibrido,
mediante el cual, las inversiones fuesen atractivas
para diferentes tipos de inversores. Los inversores
financieros se beneficiarian de oportunidades atracti-

vas de riesgo, retorno e impacto, mientras que los

&)

proveedores de capital publico y filantropico se bene-
ficiarian al generar un efecto multiplicador social de su
capital.

El fondo proporcionaria rendimientos financieros
moderados, es decir, del 2% al 5% en diferentes
tramos de inversion. El volumen previsto para el fondo
seria de 20 millones de euros para apoyar a unas 80
empresas sociales durante un periodo de inversion de
cinco anos.

El capital mezzanine y/o el capital con una duracion
de 5 a 6 anos serian los instrumentos financieros
utilizados.

A principios de 2017, FASE habia cerrado 20 transac-
ciones, canalizando alrededor de 8 millones de euros
y asesorando aproximadamente a 200 empresas
sociales. Habia agregado a su red mas de 250 inverso-
res de impacto entre existentes y potenciales, publi-
cado mas de 30 casos e informes, y contribuido a la

investigacion académica.

Plan de Accion Recomendacion 2

Accion

Responsable

Plazo

@

Utilizar recursos publicos nacionales y supranacionales
para catalizar nuevos fondos de impacto

y reforzar los existentes

Sector Publico

Sector Financiero

Corto

Captar Fondos Estructurales de la Union Europea (periodo
2021-2027) para catalizar nuevos fondos de impacto y

reforzar el impacto social de los ya existentes

Sector Publico

Corto y medio

Crear un vehiculo especifico que pueda invertir con
diferentes estrategias de riesgo-rentabilidad-impacto
incluyendo, entre otros, asistencia tecnica,

y blending

Sector Publico

Sector Financiero

Largo

Crear y distribuir fondos de impacto especializados
por parte de gestoras de fondos privados

y entidades financieras

Sector Financiero

Corto y medio

Incluir variables de impacto social y medioambiental
por parte de las entidades financieras

y las gestoras de fondos al ofrecer financiacion

Sector Financiero

Medio

Participar en la redaccion del Plan de Finanzas Sostenibles
de la Union Europea para reforzar la importancia de la

inversion de impacto entre los inversores institucionales

Spain NAB

Corto y medio

9 6 6 6 6 6

Promover un marco juridico (regulatorio y tributario)

de las entidades de capital riesgo que cualifiquen

como FESE, adaptado a la normativa europea de los FESE.
En particular, mejorar el tratamiento fiscal

de los instrumentos de financiacion que los FESE

otorgan a los proyectos en los que participan

Sector Publico

Corto y medio

>

Dar visibilidad y promover instrumentos de inversion publica
y privada que permitan adoptar estructuras innovadoras

para potenciar el impacto social

Spain NAB

Corto
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RECOMENDACIONES

Apoyarse en el capital
y el conocimiento de las
fundaciones para impulsar
la inversion de impacto

Contexto

El tercer sector en general, y las fundaciones en
particular, constituyen un actor fundamental en el
sector de las inversiones de impacto. Tal como se ha
visto en otros paises, las fundaciones constituyen una
de las principales fuentes de capital en las fases
iniciales del mercado. Muchas de las iniciativas clave
en el desarrollo del mercado de las inversiones de
impacto de los paises miembros del GSG fueron
financiadas por fundaciones |orivadas.24 Cada vez
existen mas fundaciones que alinean sus misiones
con la responsabilidad fiduciaria a traves de las inver-
siones de impacto, lo cual ha sido posible porque las
autoridades publicas de sus paises han eliminado las
barreras legales que impedian a las fundaciones
invertir segun criterios que van mas alla de la maximi-

zacion del beneficio.

Para estos efectos, las fundaciones utilizan cada vez
mas instrumentos hibridos que permiten a las empre-
sas sociales desarrollar sus modelos de negocio de
manera que sean sostenibles a medio plazo. A partir
de entonces, las propias fundaciones u otros inverso-
res pueden ya invertir con mayores expectativas de
rentabilidad. Dentro de las formulas hibridas, algunas
fundaciones pioneras también realizan donaciones
que sirven como un seguro de reduccion de riesgo o
garantia para la cobertura de las primeras perdidas, lo
cual atrae recursos financieros adicionales hacia la
inversion de impacto.

Las fundaciones tambien juegan un papel esencial en
la provision de asistencia técnica para fortalecer las
entidades sociales. Su dilatada experiencia en el terre-
no es esencial para implantar programas de acompa-

namiento en los cuales otros inversores no

24. G8 Social Impact Investment Taskforce, 2014. ‘Impact investment: the invisible heart of markets Harnessing the power of
entrepreneurship, innovation and capital for public good"

suelen tener experiencia. En este sentido, la metodo-
logia de venture ph/’lanthropy25 (ver recuadro pagina
siguiente) es fundamental para el desarrollo de

. . 26
cualquier mercado de impacto.

En Espana empiezan a surgir casos pioneros en inver-
sion de impacto y venture philanthropy, entre los que
destacan la fundacion Anesvad, Fundacion BBK vy

Open Value Foundation.

Anesvad aplica a la gestion de su patrimonio principios de inversion socialmente

por el derecho a la salud

o anesvad responsable (ISR). EL compromiso de inversion etica y de impacto alcanza el total de su

cartera de inversion. En su politica de gestion patrimonial se distinguen las siguientes

tipologias ISR: responsable, best in class, tematicas, y de impacto social, siendo el

compromiso tener un 20% de sus activos en la categoria de inversion de impacto con el

objetivo de alcanzar la mayor identificacion posible con la mision de la fundacion. Para

determinar la distribucion estratégica de sus activos, la fundacion fija ex ante las

. . . 2
restricciones tanto de naturaleza financiera como de ISR?/

Después de mas de quince anos operando bajo un enfoque de filantropia tradicional,

. 28. . .. . .. . .
Open Value Foundation™" inicio un proceso interno de reflexion que culmino en un giro

estrategico, la adopcion de un modelo hibrido, es decir, continuar con las donaciones

openva I ve pero ademas, entrar en el mundo del venture philanthropy y de las inversiones de

foundation

impacto. Open Value Foundation ha iniciado conversaciones con varias fundaciones que

se han mostrado muy interesadas en crear un fondo de fundaciones. Las aportaciones

de capital seran pequenas y provendran de los ingresos y no de la dotacion fundacional.

La finalidad es crear un vehiculo de inversion en tres etapas: una formativa a corto plazo,

creacion de un vehiculo de co-inversion piloto a medio plazo, y a largo plazo, las

fundaciones ya estaran formadas y preparadas para invertir

Actualmente BBK esta realizando un esfuerzo por pasar de un enfoque mas tradicional
bbk 9 e -

O

en su obra social a un enfoque mas relacionado con venture philanthropy, intentando

avanzar en la medicion y gestion delimpacto, y ofrecer asesoramiento no financiero en

sus donaciones. Adicionalmente BBK quiere impulsar el emprendimiento social y la

inversion de impacto. Por ello, a principios de 2019, BBK'y Ship2B lanzaron BBK Venture

Philanthropy,29 un programa de acompanamiento y financiacion para emprendedores

sociales o intraemprendedores en entidades sociales, con proyectos de impacto social y

medioambiental en Vizcaya. Los proyectos elegidos recibiran acompanamiento

personalizado con expertos, alianzas estrategicas con organizaciones del sector,

formacion online y offline, red de inversores, y financiacion. Esta ultima se realizara

mediante el fondo de venture philanthropy de 100.000 euros de BBK'y el vehiculo de 4

millones de euros gestionado por Ship2B con el apoyo del FEI. Tambien existira la opcion

de solicitar el programa Mundualdatu de BBK que invierte anualmente en torno a 1

millon de euros en proyectos de emprendimiento

25. Termino acunado por la European Venture Philanthropy Association EVPA https://evpa.eu.com/about-us/what-is-venture-philanthropy
26. Cummins, AM. & Hehenberger, L. 2010. "Strategies for foundations: when, why and how to use venture philanthropy’, EVPA,

27. Anesvad, 2019. "Politica de Gestion Patrimonial”.
28. Mas informacion: https.//www.openvaluefoundation.org/es/

29. Mas informacion: https./www.bbk eus/es/bbk-y-ship2b-lanzan-un-programa-para-impulsar-proyectos-de-impacto-social-en-bizkaia/
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RECOMENDACIONES

2Qué es venture philanthropy?

Es una estrategia que une el alma de la filantropia con el espiritu de la inversion para conseguir mayor
implicacion con organizaciones y empresas sociales y un enfoque a largo plazo en la creacion de impacto

Donaciones Capital paciente

Financiacion a medida, asistencia
técnica y medicion del impacto

Inversiones | - | as fundaciones y los fondos que aplican

venture philanthropy siguen un enfoque

a largo plazo, que presta especial atencion
al objetivo final de lograr un impacto social.
A menudo, este enfoque se puede combinar

Trade off retorno social,
Retorno social, medioambiental

medioambiental y financiero
Expectativas

Filantropia Venture  (apital riesgo

tradicional philanthropy tradicional

Retorno financiero .
de mercado -venture-philanthropy

con o puede ser precursor de la inversion
de impacto

- La financiacion es a medida, es decir, que
la fundacion puede otorgar una combinacion
de donacion, prestamos o capital paciente

- En cuanto al apoyo no financiero, su dilatada
experiencia en el terreno es esencial para
implantar programas de asistencia tecnica,
proveyendo: capacitacion, asesoramiento,
medicion y gestion del impacto

Mas informacion:
https.//evpa.eu.com/about-us/what-is

Fuente: elaboracion propia

Retos legales para las fundaciones

Marco regulatorio. La legislacion civil espanola permi-
te a las fundaciones cumplir su objetivo fundacional a
traves de la captacion de recursos o donaciones de
terceros, la gestion del propio patrimonio y la venta de
bienes y servicios. El marco regulatorio promueve que
el patrimonio de las fundaciones se conserve y se
gestione de forma prudente y diligente, sin que sea
puesto en riesgo. Segun la normativa, las fundaciones
deben destinar, dentro de un plazo preclusivo, al
menos el 70% de sus ingresos anuales a la realizacion
de los fines fundacionales. El importe restante se
destinara a incrementar el patrimonio fundacional, ya
sea la dotacion o las reservas, por decision del patro-
nato, invirtiendo los fondos de dichas partidas bajo
unos criterios de inversion prudente debido a que el
patronato debe velar por el cumplimiento de los fines
fundacionales y administrar con diligencia los bienesy

derechos manteniendo su rendimiento y utilidad.

Existe un organo de control externo de la fundacion, el
Protectorado, cuya funcion es velar por el efectivo
cumplimiento de los fines fundacionales. En este
sentido, su objetivo es asegurar que la fundacion se
adecua a los objetivos estipulados por el fundadory a
la consecucion del interes general, y supervisar que
los recursos economicos han sido aplicados a los
fines fundacionales y que las inversiones que realice
la fundacion no pongan en riesgo la dotacion o capital
fundacional, ni su viabilidad economica. Con el actual
marco legal, se podria interpretar que la inversion de
impacto no reune los principios de prudencia y de
preservacion del capital que la normativa contempla
con caracter general para las entidades sin animo de
lucro.

Fragmentacion juridica territorial. Ademas de la legis-
lacion estatal, existe la legislacion propia de las comu-
nidades autonomas que han hecho uso de sus

competencias. Este escenario puede llevar a que en

Espana convivan diferentes legislaciones en este
ambito, de forma que una fundacion que opera en
todo el territorio nacional, sometida a la legislacion
estatal, puede estar sujeta a criterios diferentes a los
de una fundacion que opera en una unica Comunidad
Autonoma, sometida a la correspondiente legislacion

autonomica.

Ejemplos internacionales

Alemania

En 2014, seis fundaciones alemanas y la Asociacion de
Fundaciones Alemana invirtieron 100.000 euros cada
una en un fondo gestionado por BonVenture, un
gestor de fondos de impacto social. Este fondo piloto
de mission-related investments (MRI)*° esta estructura-
do como un fondo de emprendimiento social europeo
(FESE), lo cual le proporciona un marco legal y regula-
torio uniforme y replicable en toda Europa. El objetivo
de este fondo es establecer instrumentos de inversion
para las fundaciones, para que estas puedan alinear
las inversiones de sus dotaciones con sus objetivos

fundacionales.

Canada

Las fundaciones registradas bajo la legislacion cana-
diense del impuesto sobre la renta estan reguladas
por la Canada Revenue Agency (CRA). Elestandar de
inversion prudente de CRA se aplica a la cartera de
una fundacion como un todo. CRA considera que una
fundacion puede realizar inversiones de impacto que
esten alineadas con su mision incluso si conllevan un
mayor riesgo o disminuyen los rendimientos financie-
ros generales de la cartera, siempre que esta en su
conjunto esté equilibrada y diversificada. Por lo tanto,

las fundaciones canadienses pueden realizar inversio-

Foundations of Canada.

30. EVPA National Policy Nexus, 2018, "MRI Pilot Fund Mission Related Investment in Germany”, EVPA,
31. Glencross, J., 2017. “The Impact Investing Guidebook for Foundations’, Purpose Capital,Philanthropic Foundations Canada, Community

nes con rentabilidad de mercado relacionadas con su
mision. Ademas, las inversiones de impacto en organi-
zaciones del tercer sector se pueden realizar en
cualquier modalidad que la fundacion considere
adecuada.

Las fundaciones canadienses tambien pueden
realizar inversiones con rentabilidad por debajo del
mercado que deben estructurarse como parte del
presupuesto anual de la fundacion, lo que se conoce
como program-related investments (PRI). La Canada
Revenue Agency considera que un PRI no es una
inversion en el sentido financiero convencional, sino
mas bien un gasto por parte de una fundacion, desti-
nado a promover directamente su mision y que puede
implicar, aunque no necesariamente, la devolucion
del total o parte del capital ‘invertido. Cuando la
participada no esta registrada, CRA requiere que la
fundacion tenga cierta supervision o control en el

trabajo de la participada.
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Plan de Accion Recomendacion 3

Accion Responsable Plazo
Clarificar el marco regulatorio (estatal y autonomico) Sector Publico Medio y largo
@ para permitir que las fundaciones realicen inversiones Tercer Sector
alineadas con su mision, tanto a traves de su dotacion
y reservas como de su presupuesto anual, en virtud
de los ingresos y rentas que obtenga la entidad
Formary sensibilizar a las fundaciones sobre Spain NAB Corto
las posibilidades que la inversion de impacto ofrece Tercer Sector
para el cumplimiento de su mision fundacional
Crear un vehiculo financiero piloto conjunto entre varias Tercer Sector Medio
fundaciones para que destinen parte de su dotacion
a inversion de impacto
Utilizar las dotaciones y reservas de las fundaciones para Tercer Sector Largo

crear nuevos vehiculos de capital paciente y mixto que
inviertan a través de una combinacion de capital, deuda y

aportaciones no reembolsables

Promover el venture philanthropy para que las fundaciones
apoyen a organizaciones sociales en procesos de

transformacion interna y sostenibilidad financiera

Tercer Sector

Corto y medio

Promover el venture philanthropy para que las fundaciones
apoyen a empresas sociales en sus fases iniciales de

desarrollo

Tercer Sector

Corto y medio

9 6 6 0 0 8

Utilizar el presupuesto de las fundaciones para construir
parte de la infraestructura necesaria para el desarrollo de la
inversion de impacto (estudios, bases de datos, difusion de

iniciativas, etc)

Spain NAB

Corto y medio

<&

Promover los contratos
de pago por resultados
para impulsar la
innovacion social

Contexto

A diferencia del enfoque tradicional del pago de tarifa
por servicio en los contratos publicos, los contratos de
pago por resultados (CPR) se fundamentan en la
medicion delimpacto y en pagos que estan sujetos a
la consecucion de ciertos objetivos de impacto social.
Los CPR, tambien llamados contratos de pago por
éxito o contratos de impacto social, son una herra-
mienta para la financiacion de la innovacion social en
la provision de servicios publicos. Es un fenomeno
global en crecimiento que hace énfasis en la preven-
cion y la innovacion para resolver problemas sociales
complejos, asi como la evaluacion delimpacto conse-
guido por dichos servicios.

El tipo de CPR que ha recibido mas atencion en los
ultimos anos es el llamado Bono de Impacto Social
(BIS), a traves del cual una Administracion Publica se

compromete a devolver a unos inversores el capital

32. Social Finance, Impact Bond Global Database.

inicial que aporten para financiar una intervencion
social, mas una rentabilidad financiera en funcion de
los resultados obtenidos por aquella, frente a unos
objetivos acordados de antemano (ver figura 7 con los
diferentes actores).

El primer BIS se lanzo en el Reino Unido en 2010 vy
desde entonces esta herramienta ha recibido un
importante apoyo politico y financiero en varios paises.
En la actualidad existen mas de 130 BIS repartidos por
todo el mundo, en los que se han invertido alrededor
de 375 millones de euros®

Es importante destacar el papel fundamental del
capital filantropico en el desarrollo de esta herramien-
ta. El primer bono de impacto social del Reino Unido,
lanzado en 2010, fue financiado en gran parte por
capital privado filantropico, mientras que la retribucion
procedia del Fondo de Loteria del Reino Unido y del

Ministerio de Justicia.*> Mitigar el riesgo financiero con

33. Rangan, V. & Chase, L. 2015, "The Payoff of Pay-for-Success" Stanford Social Innovation Review
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Figura 7. Esquema de un Bono de Impacto Social
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independiente
Beneficiarios

capital filantropico puede ser un paso decisivo para cion publica, las distintas iniciativas han recibido una

atraer inversores con fines de lucro. Por ejemplo, el gran aceptacion por parte de Administraciones Publi-
capital filantropico ha sido esencial para casi todos los cas, organizaciones sociales y potenciales inversores
proyectos de pago por resultados en los EE. Uy Estos son algunos de los ejemplos pioneros:
En Espana han surgido algunas iniciativas para imple- Navarra

mentar contratos de pago por resultados gracias a El Gobierno Foral de Navarra esta trabajando en la
una alianza de la Fundacion CREAS, la Fundacion implantacion de un BIS en el ambito de la infancia
Inuit, y UpSocial, con la organizacion britanica Social tutelada, con el fin de que los ninos puedan permane-
Finance, pioneros a nivel mundial en el ambito de los cer con sus familias en lugar de en centros residencia-
bonos de impacto social. A pesar de las dificultades les. La poblacion objetivo es de entre 400 y 500
debidas a la necesidad de un cambio cultural y de familias, a traves de una intervencion probada en otros
encajar este tipo de contrato en el ordenamiento contextos pero que todavia no se ha llevado a cabo en

juridico espanol, sobre todo en materia de contrata- Espana. La Fundacion CREAS ha realizado el estudio

34. Geldern, W. 2017 “What's Next in Pay-for-Success? Lessons Learned and the Future of “Social Impact Bonds" in the US." Cornell Policy
Review.

)

Recibe capital
+intereses por
objetivos alcanzados

B+Q’

Inversor
social

Fuente: elaboracion propia

de viabilidad con la colaboracion de Social Finance.
Actualmente se esta trabajando en el pliego de condi-
ciones para abrir el concurso publico.

Barcelona

El Ayuntamiento de Barcelona y la Generalitat de
Catalunya estan estudiando la ejecucion de un BIS
para apoyar a los adolescentes tutelados. La interven-
cion se centra en mejorar el éxito educativo y la
empleabilidad de este colectivo. En una primera fase
estara dirigida a unos 200 adolescentes durante su
paso por la educacion secundaria obligatoria. Ya se ha
llevado a cabo el estudio de viabilidad con el apoyo
de UpSocialy en este momento se esta trabajando en
el encaje entre las distintas Administraciones locales y
autonomicas y el diseno del mecanismo del CPR.
Madrid

La Asamblea de Madrid aprobo, de manera unanime
por todos los partidos politicos, un Proyecto No de
Ley para el estudio de la implantacion de un BIS en el

ambito del sinhogarismo. En colaboracion con la

Beneficios de
los contratos de pago
por resultados

Los BIS, y en general los CPR, ayudan a alinear
los intereses vy los incentivos de los distintos
actores que participan en el proceso. Algunos
de los principales beneficios son los siguientes:

[*}

i

Administracion Publica

- Reduccion del riesgo de invertir en innovacion
social, ya que solo pagan si se consiguen los
objetivos

- Mayor rigor y eficiencia en la gestion

L
Q
[+

ki

Proveedores de servicios
- Mayor foco en innovacion y evaluacion
- Posibilidad de escalar programas mas efectivos

- Mayor estabilidad y sostenibilidad de su
proyecto, ya que obtienen financiacion no
condicionada a medio o largo plazo en lugar de
acudir a concursos publicos anuales

Q

f

Inversores de impacto

- Contribucion al cambio social a traves de la
financiacion de programas innovadores de alto
impacto

- Reciclaje del capital en otros proyectos en caso
de que la intervencion sea exitosa y la inversion
se recupere

i o
Beneficiarios

- Mayor efectividad de los servicios sociales

- Mejora continua en la provision de servicios a
traves de la medicion y evaluacion del impacto
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Fundacion RAIS, con el objetivo de utilizar la metodo-
logia Housing First que ya ha sido probada con exito
en distintos paises. Fundacion Inuit realizara el estudio
de viabilidad.

Castillay Leon

La Junta de Castilla y Ledn ha contratado a la Funda-
cion CREAS para hacer un estudio de previabilidad de
intervenciones en insercion socio-laboral que puedan
ser financiadas a través de un BIS. El objetivo es selec-
cionar intervenciones que hayan tenido una evidencia
de exito y que hayan sido evaluadas con solvencia
técnica. Estas intervenciones se adaptaran para
atender a colectivos en riesgo de exclusion y percep-
tores de renta minima de Castillay Leon. El estudio de
previabilidad esta en fase de elaboracion.

Mas alla de los BIS, el concepto de pago por resulta-
dos se puede extender a esquemas de financiacion
donde no intervienen inversores externos. En esta
direccion, la Administracion Publica o las fundaciones
pueden cambiar (0 complementar) sus sistemas

tradicionales de subvenciones o donaciones por

En nuestro pais las iniciativas
para implementar contratos de
pago por resultado han recibido
gran aceptacion por parte de la
Administracion Publica

sistemas en los que pagan a los proveedores de servi-
cios en funcion del cumplimiento de determinadas
meétricas de impacto. Por ejemplo, el programa SIINC
(social impact incentives contracts) desarrollado por la
Agencia Suiza de Cooperacion y Desarrollo junto con
Roots of Impact es un instrumento por el que la Admi-
nistracion concede una compensacion economica a
empresas que alcancen un alto impacto social de
acuerdo a unas ambiciosas métricas, lo que mejora su
rentabilidad. Otro ejemplo interesante viene de
Canada, donde en 2014 el gobierno federal, en combi-

nacion con los gobiernos provinciales de Manitoba y

Nova Scotia, lanzé una iniciativa de innovacion en la
provision de servicios para basarlos en evidencia. Se
eligid la mejora de la empleabilidad de la fuerza
laboraly busqueda de empleo mediante una serie de
pilotos estructurados como CPR, basados en el
programa Essential Skills, que llevaba funcionando
desde los anos 90 y para el cual existia amplia eviden-
cia. La intervencion se llevo a cabo por varios provee-
dores de servicios con experiencia en distintas pobla-
ciones objetivo, a los cuales el esquema del CPR les
otorgaba cierta flexibilidad para adaptar el programa
base a los diferentes colectivos de beneficiarios. Los
proveedores recibian parte de los pagos en funcion
del cumplimiento de determinados hitos durante un
periodo de tres anos, con unos incentivos basados en
la consecucion de ciertos objetivos acordados al

inicio.

Retos de los contratos de pago por resultados
Complejidad técnica. Debido a su complejidad v a la
diversidad de actores que participan, los CPR, y en
particular los BIS, son instrumentos que requieren
experiencia técnica, tiempo y recursos para poder
establecerse, sobre todo cuando no existen prece-
dentes en un pais. Estos elevados costes de transac-
cion, entre los que se incluye la necesidad de hacer
un estudio de viabilidad previo al diseno del CPR,
pueden resultar barreras importantes a la hora de
implementar este tipo de esquemas financieros.®®
Colaboracion entre Administraciones. Otros potencia-
les riesgos son los wrong pockets (bolsillos equivoca-
dos). Esto sucede cuando un proyecto dentro de un
departamento o agencia gubernamental mejora los
resultados de otro departamento o Administracion
Publica, limitando por tanto el incentivo de las agen-
cias para participar y dificultando la colaboracion entre
Administraciones 3® También esta la posible aparicion
de conductas perversas por parte de inversores y
organizaciones sociales a la hora de elegir los objeti-

vos e indicadores que garantizaran el exito de la

35. Social Finance, 2016. “Social Impact Bonds: The early years”.
36. Galitopoulou, S., Noya, A. 2016. "Understanding social impact bonds” OECD Working Papers.

Fondos de resultados ("Outcomes funds’)

Para atajar algunos de los desafios que conllevan los CPR, y en particular los BIS,
se han empezado a configurar los llamados fondos de resultados (OQutcomes funds).
Estos fondos son vehiculos financieros establecido por un actor publico que reune fondos publicos
o donativos (filantropia o donaciones corporativas) para financiar multiples BIS en paralelo

Fondos Filantropiay
publicos donaciones
corporativas
Administracion
Publica

4 4

BIS BIS

R Y

BIS BIS

Entre sus principales caracteristicas esta el cambio desde un enfoque de proyecto
por proyecto a corto plazo a un enfoque programatico a largo plazo,
ya que las intervenciones se agrupan en un sector o tematica.

Un conjunto de programas financiados por un fondo de resultados puede ser mas sostenible y
crear mayor impacto que las transacciones individuales, puesto que el fondo puede consolidar
ciertos programas haciendo varias rondas de las intervenciones en la misma area tematica e
identificar qué se debe mejorar para obtener mayor impacto en futuras intervenciones

Los fondos de resultados han demostrado su capacidad para acelerar el desarrollo de los BIS.

intervencion y por el que seran remunerados.®’
Encaje juridico. Mientras que el 'pago por resultados’
no deberia suponer un problema en la normativa
espanola de contratacion publica (en virtud del articu-
0 102.6 LCSP), el hecho de 'comprar’ solo los resulta-
dos en lugar de contratar unos bienes o servicios
determinados no esta contemplado en la legislacion.
Los CPR se caracterizan por dar libertad al contratista
para la eleccion de los productos o servicios (los
medios) que mejor proporcionen esos resultados,
circunstancia que no esta recogida en el ordenamien-
to juridico actual.

Cambio cultural. Uno de los principales retos es la
necesidad de un cambio cultural en la Administracion
Publicay las organizaciones del tercer sector (aunque

tambiéen en el sector empresarial y financiero) hacia la

37. Blanco, L. 2018. "Son eficaces los bonos de impacto social?” Compromiso Empresarial.

consecucion de resultados, la medicion de impacto,
la aceptacion de un beneficio razonable para el inver-

sory los proyectos a largo plazo.

Ejemplos internacionales

[If
Reino Unido

Pioneros en bonos de impacto social

El primer BIS se lanzo en el Reino Unido en 2010
cuando el Ministerio de Justicia® contratd a One Servi-
ce, organizacion social proveedora del servicio, para
reducir la reincidencia entre los presos liberados de la
prision de Peterborough y contratd a Social Finance

para recaudar 5 millones de libras para financiar los
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costes iniciales del programa. La gran mayoria del
capital privado era filantropico y la retribucion proce-
dia del Fondo de Loteria del Reino Unido y del Minis-
terio de Justicia. Actualmente, en el Reino Unido
existen 47 BIS en los que se han invertido 44,7 millo-

nes de libras y que benefician a 54.233 personas.

El primer BIS fue lanzado en 2010
por el Ministerio de Justicia
britanico para reducir

la reincidencia de presos por
delitos menores en la carcel

de Peterborough

Una iniciativa mas reciente es el Life Chances Fund.38

un fondo de resultados de 80 millones de libras del
gobierno central que funciona como ©p up de las
Administraciones locales para financiar los BIS que
abordan problemas sociales complejos, como la
dependencia de drogas y alcohol, servicios para
ninos, jovenes, primeros anos, salud y servicios a
personas de la tercera edad.

ElReino Unido es pionero tambien en el el lanzamien-
to de fondos gestionados por intermediarios financie-
ros, especificamente creados para invertir en BIS. El
Better Outcomes Fund®® de Bridges Fund Manage-

ment fue el primer fondo en el mundo dedicado a

invertir en BIS. Bridges destaca que el hecho de tener
un fondo y un equipo dedicados especificamente a
los BIS, les permite acumular conocimientos, recursos
y experiencia, lo que mejora su capacidad para dismi-

nuir los costes de transaccion y los riesgos de la carte-

ra.

Portugal

Fondo de resultados cofinanciado por el Fondo
Social Europeo

Este fondo de BIS es uno de los cuatro instrumentos
de financiacion de la Iniciativa de Portugal Inovacao
Social (2014-2020), lanzado por el Gobierno portugues
para crear un mercado de innovacion social en Portu-
gal y financiar proyectos innovadores en areas tales
como empleo, salud o educacion. Este fondo de
resultados esta cofinanciado por el Fondo Social
Europeo e inversores sociales. Mediante este fondo,
Portugal Inovacao Social otorga dinero a los gobiernos
locales vy regionales en Portugal que estén interesa-
dos en desarrollar BIS. Esta iniciativa esta disenada
para mejorar la viabilidad financiera de los primeros
BIS e incentivar al gobierno local a implantar el pago
por resultados, para asi promover el desarrollo de

. . . ]
soluciones innovadoras a problemas sociales.

39. Mas informacion: http://www.bridgesfundmanagement.com/for-investors/bridges-social-impact-bond-fund/

@ 38. Mas informacion: https.//www.gov.uk/government/publications/life-chances-fund

40. EVPA Policy Brief, 2018. "Outcomes fund’, EVPA European Venture Philanthropy Association

Plan de Accion Recomendacion 4

Aceion Responsable Plazo
Dar mayor visibilidad a los CPR que se estan promoviendo Spain NAB Corto y medio
@ en Espana, utilizandolos junto con ejemplos internacionales
para formar y sensibilizar a los actores pertinentes
Formar a las Administraciones Publicas sobre las Spain NAB Corto y medio

oportunidades que ofrece la contratacion por resultados

especializados en invertir en CPR

Experimentar con politicas publicas que impulsen los CPR Sector Publico Corto
@ y las intervenciones basadas en evidencia, Tercer Sector

con el fin de introducir estos mecanismos

en la nueva Ley de Contratacion Publica

Establecer una linea de financiacion a nivel estatal, Sector Publico Corto
@ combinable con recursos filantropicos, para financiar Tercer Sector

estudios de viabilidad y el diseno de CPR

Promover la creacion de fondos de resultados por parte de Sector Publico Medio y largo
@ las Administraciones Publicas, con el fin de cofinanciary

agilizar la implementacion de CPR para proyectos

innovadores que respondan a necesidades sociales

complejas

Crear un esquema de pago por resultados piloto Tercer Sector Corto
@ en el que una alianza de fundaciones haga

el papel de ‘pagadora de resultados'

Constituir fondos de inversion de impacto Sector Financiero Largo
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Crear conocimiento
¢ infraestructura
de mercado para una
economia de impacto

Contexto

La creacion de la infraestructura necesaria para el
funcionamiento de un mercado nuevo es fundamen-
tal. Si queremos que el sistema economico este orien-
tado hacia la creacion de impacto social y medioam-
biental positivo, necesitamos crear las condiciones
idoneas para ello. Por ejemplo, los mercados de inver-
sion de impacto mas desarrollados, como es el caso
delReino Unido, se gestaron y han crecido gracias a la
construccion mas o menos planificada de una
intermediacion tanto financiera como no financiera
soliday diversa®*

En sus fases iniciales de desarrollo, el sector de la
inversion de impacto -y la economia de impacto en
general - necesita dedicar esfuerzos a la sensibiliza-
cion, la formacion de colectivos relevantes, la

creacion de conocimiento, y la formalizacion de

ciertos estandares.

Diversos actores - de los sectores publico, privado, y
tercer sector - destacan el interés creciente en las
inversiones de impacto, pero tambien el desconoci-
miento existente. Por este motivo, es importante
dedicar recursos a la investigacion y la formacion,
generando las herramientas adecuadas para el desa-
rrollo del ecosistema, y proporcionando a los actores
el conocimiento necesario para navegar por el mismo,
y actuar con confianza.

Los distintos actores que componen la oferta y la
demanda necesitan apoyo en diversos ambitos,
mayor reconocimiento, modelos organizativos, y un
marco regulatorio adecuado para alcanzar sus objeti-
vos de impacto. Para aquellos actores de la oferta que
vienen de la inversion tradicional, hay que ofrecer

herramientas que les permitan situar la creacion de

41. UK National Advisory Board to the Social Impact Investment Taskforce, 2014. “Building a social impact investment market: The UK
experience”.

Vincular el carry al impacto social

Algunos fondos de impacto han sido pioneros en ligar el carried interest o comision de éxito
del fondo al impacto social generado por sus empresas participadas.
En Espana es el caso de GAWA Capital y CREAS

]
:

En el fondo Global Financial Inclusion Fund, asesorado por GAWA Capital, la comision de

exito de los gestores esta condicionada a la consecucion de unos objetivos de impacto

social. Se establecen 25 indicadores de impacto sobre la base de los indicadores de la

Social Performance Task Force (integrados en IRIS) y validados por la AECID, que es uno de

sus principales inversores. Con base en esos 25 indicadores se calcula la puntuacion de

impacto social, que es auditada por un auditor social independiente elegido por los propios

inversores sin influencia de GAWA Capital. La Fundacion Rockefeller y la Fundacion W.K,

Kellogg han dedicado un caso a la metodologia de impacto de GAWA Capital, que ha sido

publicado por GIIN

(referencia: https.//thegiin.org/research/publication/engaging-with-evidence-in-impact-

measurement-gawa-capital-case-study).

Creas En su fondo CREAS Impacto, donde el Fondo Europeo de Inversiones es uno de los

en valor principales inversores, la comision de exito del equipo, sera mayor o menor en funcion

.‘ "/// Invierte

social

de la consecucion de impacto de las empresas participadas por el fondo. Los

indicadores y objetivos que definiran este impacto, entre 3y 5 por empresa, deberan

estar directamente correlacionados con la actividad principal de la empresa y alineados

con el plan de negocio. Estos indicadores seran ademas acordados entre la empresa,

CREAS y los principales inversores en un comité de supervision.

impacto social y medioambiental en el centro de la
toma de decisiones, mientras que los actores que
vienen de la filantropia tradicional, precisan herra-
mientas que les ayuden a tener un enfoque mas
alineado con su mision y una mayor orientacion a
resultados. Por su parte, para los actores de la deman-
da que vienen del tercer sector, hay que promover
herramientas que faciliten la medicion, gestion y
evaluacion de su impacto. Por ultimo, aquellos que
vienen del sector privado mas tradicional, tendran que
trabajar en utilizar la medicion de impacto con criterios
de rigor y transparencia, como herramienta para

incorporar la creacion de impacto a la estrategia y

42. GlIN, 2017. "The state of impact measurement and management practice”

gestion de su empresa, lo que facilitaria la toma de
decisiones y la gestion de riesgos y mejoraria el
posicionamiento frente a sus grupos de interes, asi
como su sostenibilidad en el largo plazo.

El sello distintivo de la inversion de impacto es el
compromiso de medir y gestionar el impactol42 Una
medicion efectiva del impacto conlleva transparencia
y comparabilidad entre las organizaciones que lo
generan, permitiendo asi un creciente flujo de capital
proveniente de un espectro de inversores con diferen-
tes combinaciones de rentabilidad/riesgo/impacto.
El proceso de medicion de impacto genera una

dinamica de aprendizaje dentro de la organizacion de

@©
c
©
o

Hacia una economia de impacto. Recomendaciones para impulsar la inversion de impacto en Es|




Hacia una economia de impacto. Recomendaciones para impulsar la inversion de impacto en Espana

RECOMENDACIONES

tal manera que el mismo se convierte en parte integral
de todo el proceso de gestion de la organizacion

socialy de la inversion®

Retos del ecosistema de inversion de impacto
Creacion de conocimiento. Aun no existe un estudio a
nivel nacional que permita detectar las necesidades
especificas de financiacion de las empresas sociales,
de manera que se corre el riesgo de que exista una
desconexion entre la oferta y la demanda de capital.
Tambien hacen falta bases de datos que promuevan
la transparencia y homogeneizacion de criterios en
medicion de impacto e intervenciones basadas en
evidencia.

Sensibilizacion.. Un reto que diversos actores han
resaltado es la falta de informacion vy visibilidad del
mercado de la inversion de impacto en Espana. Es
necesario formar a los distintos actores, asi como
divulgar casos de exito para dar a conocer el funcio-
namiento y las posibilidades del sector de la inversion
de impacto.

Medicion de impacto. Otro reto principal es que no
existe una convencion unica de medicion de impacto
formalizada. No obstante, en los ultimos anos se han
hecho importantes avances en el desarrollo de meto-
dologias de medicion y en consensuar, a nivel global,
unas normas comunes que rijan los procesos de
medicion y gestion del impacto, con el entendimiento
de que no se puede aplicar un solo marco o metodo-
logia de medicion de impacto a todas las organizacio-
nes sociales y empresas de impacto.

Creacion de infraestructura. Es importante que la
oferta, demanda e intermediacion de capital para la
inversion de impacto actuen en red y coordinando sus
esfuerzos, con el fin de fortalecer el propio ecosiste-
ma. Una infraestructura poco desarrollada impide el
didlogo entre inversores y empresas sociales, lo que
dificulta la eliminacion de las barreras culturales entre
la filantropia y la inversion e incrementa los costes

asociados a la practica de la inversion de impacto.

Ejemplos internacionales

=S
\

Global

Impact Management Project (IMP)

Desde 2016, el Impact Management Project (IMP),*
impulsado por los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) y facilitado por Bridges Fund Management ha
reunido a mas de 2.000 profesionales a nivel mundial.
ELIMP es un marco conceptual que pretende estable-
cer normas compartidas para mejorar no solo la medi-
cion sino, sobre todo, la gestion del impacto, conec-
tando a todos los participantes en la cadena de valor
(empresas, intermediarios e inversores) con el objetivo
ultimo de reflegjar las intenciones de los inversores
(impacto) y sus restricciones (rentabilidad financiera,
riesgo, y liquidez) en la construccion y gestion de sus
carteras.

El IMP se presenta como una herramienta esencial
para atraer capital hacia la inversion de impacto, en
particular la inversion institucional, a traves de la trans-
parencia y del consenso global, estableciendo un
lenguaje comun y un benchmarking rigurosos, que
permitan la comparacion de productos de inversion y
eviten el riesgo de impact \X/ash/ng,45

En la actualidad, el IMP se ha convertido en el coordi-
nador de una red de instituciones dedicadas a fijar
estandares a nivel global para catalizar su adopcion,
formada por UNDP, CFIl, OCDE, PRI, GRI, GSG, SASB,
Social Value International, World Benchmarking

Alliance, etc.

Europa

El Estandar Europeo de Medicion de Impacto

(Guia EVPA)

El Estandar Europeo de Medicion de Impacto acorda-

do por la Comision Europea utiliza la "Guia practica

43. Asociacion Espanola de Fundaciones-European Venture Philanthropy Association, 2015, “Guia practica para la medicion y la gestion
delimpacto” AEF- EVPA

44. https.//impactmanagementproject.com/about/

45, 'Impact washing' o uso del termino “inversion de impacto” como herramienta de marketing sin el compromiso real de generacion de

impacto positivo social y medioambiental.

para medir y gestionar el impacto” de la European
Venture Philanthropy Association (EVPA)* El analisis
de las distintas metodologias de medicion de impacto
y la experiencia de trabajo con inversores sociales
muestran que la mayor parte de herramientas vy
practicas para medir el impacto comparten un mismo
marco general, que EVPA representa a traves de cinco

pasos:?’

1
,\// Establecimiento

7T\ de objetivos

Seguimiento y Analisis de grupos
presentacion de de interes
resultados

[V [rrTTT

Verificacion Medicion de
y valoracion resultados
delimpacto

Fuente: EVPA y elaboracion propia

Reino Unido

Social Investment Research Council
El Social Investment Research Council*® (Consejo para
la Investigacion en Inversion de Impacto Social) se
cred con el objetivo de contribuir al desarrollo de la
inversion de impacto del Reino Unido a traves de la
consolidacion de los esfuerzos de investigacion. Fue
fundada en 2013 por Big Lottery Fund, Big Society
Capital, Cabinet Office, Citigroup y City of London, los
cuales desembolsaron colectivamente 100,000 libras
para financiar el Consejo.

El programa de investigacion inaugural 2013-2014 se

centro en profundizar para entender los productos
financieros del mercado de la inversion de impacto y
los correspondientes inversores necesarios para
financiarlos. Despues, el Consejo hizo un llamamiento
a los investigadores y otros organismos de la industria
para que presentaran propuestas de proyectos

potenciales.

Creacion de bases de datos

Un primer paso para lograr la transparencia, la rendi-
cion de cuentas, y la medicion de impacto, es el poder
acceder a la informacion. Por tanto, el desarrollo de
una infraestructura de datos es fundamental. La
primera que se creo fue Unit Cost Database, en el
Reino Unido.

Unit Cost Database® es una base de datos que
provee mas de 600 estimaciones de costes. La mayo-
ria son costes de servicios sociales a nivel nacional,
que el gobierno, organizaciones sociales e interme-
diarios consultan con el fin de hacer mas eficiente el
desarrollo de los fondos de impacto ademas de mejo-
rar la medicion del impacto.

What Works Network®® es una red de 10 centros
independientes que se cred en 2013 para garantizar
que la mejor evidencia sobre 'lo que funciona' este
disponible para las personas que toman decisiones
sobre los servicios publicos. Cada centro What Works
opera en forma independiente, con diferentes areas
de enfoque y niveles de financiacion. Estos centros
elaboran guias practicas a partir de la evidencia que
recogen en areas tales como: vigilancia policial,
educacion, crecimiento economico local y atencion

socialy de salud.

47. Hehenberger, L., Harling, A-M. and Scholten, P. (2015), ‘A Practical Guide to Measuring and Managing Impact, EVPA

46. Mas informacion: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-696_en.htm?locale-EN @

48. https.//www.bigsocietycapital.com/about-us/previous-projects/research-council

49. https.//golab.bsg.ox.ac.uk/knowledge/resources/unit-cost-database/

50. https.”/www.gov.uk/government/publications/the-what-works-network-five-years-on

@©
c
©
o

sar la inversion de impacto en Es|

Hacia una economia de impacto. Recomendaciones para ir




Hacia una economia de impacto. Recomendaciones para impulsar la inversion de impacto en Espana

RECOMENDACIONES

Plan de Accion Recomendacion 5

Accion

Responsable

Plazo

@

Realizar estudios para conocer mejor las caracteristicas
del sector - por ejemplo, sobre las necesidades de
financiacion de las empresas sociales en cada etapa de
desarrollo o el track record social y financiero de las

empresas sociales en Espana

Spain NAB

Cortoy medio

Poner énfasis en la comunicacion sobre inversion
de impacto para dar visibilidad a los casos de exito

nacionales e internacionales

Spain NAB

Corto y medio

Formary sensibilizar sobre el potencial de la inversion
de impacto a los actores relevantes de los sectores

publico, privado, y tercer sector

Spain NAB

Corto y medio

Promover la medicion y gestion del impacto social

Intermediarios

Corto, medio

a traves de metodologias y herramientas Sector Publico y largo
comunmente aceptadas Tercer Sector
Sector Privado
Crear una base de datos sobre evidencia de intervenciones, Sector Publico Medio
incluyendo informacion sobre contratos por resultados, Tercer Sector
para compartir conocimiento entre Administraciones
Publicas y con otros actores interesados
Crear una base de datos de costes unitarios Intermediarios Largo

que permita medir y comparar el impacto

de intervenciones concretas

Sector Publico

Sector Privado

9 6 0 6 0 98

Formary sensibilizar a las nuevas generaciones para que
piensen en las empresas como actores clave en la

resolucion de retos sociales y medioambientales

Universidades

Corto, medio

y largo
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Glosario

Bonos de impacto social (BIS)
Tipo de contratos de pago por resultados para la
provision de un servicio social, con el fin de financiar
intervenciones innovadoras que mejoren el impacto
social en los que el riesgo de la innovacion es asumi-
do por uno o varios inversores sociales en vez de por
el proveedor social y, en caso de éxito de la interven-

cion, remunerado con una parte del ahorro futuro.

Blending

Estrategia de financiacion hibrida que combina
fuentes de financiacion publica y/o filantropica vy
privada con diferentes expectativas de riesgo, retorno

e impacto en una misma operacion o fondo.

¥

Capital semilla
Dinero que se utiliza para la inversion inicial en una

empresa de nueva creacion, proyecto, prueba de

concepto o desarrollo inicial de producto.

Contratos de pago por resultados (CPR)

Aquellos en los que el proveedor del servicio recibe
una compensacion economica en funcion de los
resultados obtenidos, en lugar de un pago fijo. En
ambitos como la contratacion publica o la coopera-
cion internacional, estos contratos se implementan
con el proposito de mejorar la eficacia v la eficiencia

en la prestacion de servicios sociales.

Crowdfunding o financiacion
participativa
Aquella que permite agregar cantidades de capital
relativamente pequenas en un marco de tiempo
limitado, de muchas personas que comparten un
interés comun en una idea, proyecto o negocio espe-
cifico. Existen diversas tipologias: donacion, recom-
pensa, prestamo (crowdlending), e inversion de capital

(equity crowdfunding).

Empresa social
Organizacion que, independientemente de su forma
juridica, tiene como objetivo principal la consecucion
de un impacto social positivo a traves de un modelo

empresarial.

Family Office

Organizacion mediante la cual se gestionan los asun-
tos financieros y personales relativos al patrimonio de

una familia, generacion tras generacion.

Fondo de impacto

Vehiculo financiero creado para permitir la inversion
conjunta de varios inversores en empresas que gene-
ran un impacto social y/o medioambiental positivo y
que generalmente es administrado y gestionado por

una organizacion especializada.

Fondo de resultados (Outcomes fund)

Vehiculo que reune fondos normalmente de una o
varias administraciones para pagar solamente por
resultados acordados ex-ante con los proveedores
sociales. En algunos paises, como Reino Unido, se
utilizan para facilitar el desarrollo de multiples BIS
simultaneamente bajo una misma tematica. Este tipo
de fondos se puede establecer también con donacio-

nes (filantropicas o corporativas).

Impact washing

Utilizacion inadecuada del término ‘inversion de
impacto’ como herramienta de marketing sin el
compromiso real de generacion de impacto positivo

social y medioambiental.

Inversion de impacto
Aquella que intencionalmente busca un impacto

social o medioambiental medible, ademas de un

retorno financiero.

Inversion sostenible y responsable
o socialmente responsable (ISR)

Aquella que, desde una aproximacion a largo plazo,
integra los criterios ambientales, sociales, y de buen
gobierno en el proceso de estudio, analisis y selec-

cion de valores de una cartera de inversion.

National Advisory Board
for Impact Investing (NAB)

Consejo Asesor que cada uno de los paises miembros
del GSG ha formado para impulsar la inversion de
impacto en su propio pais o zona. Es organo de carac-
ter consultivo en la materia, que cuenta con el apoyo
de los actores mas relevantes del sector publico,
sector privado, tercer sector, y sociedad civil En

Espana este Consejo se denomina Spain NAB.

Venture philanthropy

Estrategia de apoyo a organizaciones sociales vy
emprendedores sociales basada en la financiacion a
medida, el apoyo no financiero y la medicion del
impacto. En el sector de la inversion de impacto suele
concentrarse en las fases iniciales de desarrollo de

las empresas sociales.
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Spain NAB

Spain National Advisory Board for Impact Investment

Miembros Spain NAB
Presidente Spain NAB

Juan Bernal, director general, CaixaBank Asset Management
Director Spain NAB

Jose Luis Ruiz de Munain, cofundador y director ejecutivo, Foro Impacto

Pablo Alonso, presidente, Eurocapital EAF

Luis Berruete, socio director, Creas

Alberto Castilla, socio, Ernst & Young

Ana Claver, CEO, Robeco Spain & Chile

Alberto Duran, vicepresidente ejecutivo, Fundacion ONCE
Eduardo Diez-Hochleitner, consejero independiente

Maria Herrero, presidenta del consejo asesor, Fundacion Exit
Maria Angeles Leon, fundadora, Open Value Foundation
Manuel Lencero, CEO cofundador, UnLtd Spain

Javier Nadal, presidente, Asociacion Espanola de Fundaciones
Xavier Pont, cofundador, Fundacion Ship2B

Ana de Pro, directora financiera, Grupo Amadeus

Cristina San Salvador, responsable Impacto Social, BBK
Agustin Vitorica, cofundador & Co-CEO, GAWA Capital

Socios estrategicos Spain NAB

Académico

Lisa Hehenberger, ESADE Entrepreneurship Institute
Comunicacion

Carmen Basagoiti, Kreab

Financiacion Publica

Jose Moises Martin, Red2Red Consultores

Juridico

Maribel Villaro, Cuatrecasas
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Grupo de Trabajo

para la Inversion de Impacto Social en Espana

Equipo Foro Impacto

Jose Luis Ruiz de Munain, cofundador y director gjecutivo

Pablo Alonso, cofundador
Maria Angeles Leon, cofundadora

Comisiones

Comision de oferta
Patrocinador y presidencia no ejecutiva

Ana Claver, Robeco AM Espana.

Lider de la comision
Agustin Vitérica, GAWA Capital

Miembros de la comision:

Jon Aldecoa, Novaster EAFI
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lker Barron, Portocolom Asesores EAFI
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Laura Blanco, directora de Conocimiento y Divulgacion
Laura Fernandez, directora de Proyectos

Maria Herrero, directora de Relaciones Institucionales

Comision de demanda
Patrocinador y presidencia no ejecutiva:

Cristina San Salvador, Fundacion BBK

Lider de la comision:
Xavier Pont, Ship2b

Miembros de la comision:

Margarita Albors, Social Nest

Amaya Apesteguia, OCU

José Manuel Caballol, Fundacion RAIS

Emilio Cuadrado, Fundacion RAIS

Alex de la Torre, Ashoka Espana

Miquel de Paladella, Upsocial

Arancha Diaz -Llado, Telefonica

Antonio Gonzalez, Impact Hub Madrid

Gines Haro, Impact HUB Malaga

Isabel Le Galo, Fundacion Daniel & Nina Carasso
Manuel Lencero, UnlLtd Spain

Lourdes Marquez de la Calleja, Fundacion ONCE
Arianne Martin, Open Value Foundation

Ana Ruiz, UnLtd Spain

Ana Saenz de Miera, Ashoka Espana

Pablo Sanchez, B-Corp Spain

Daniel Truran, B-Corp Spain

Comision de intermediacion
Patrocinador y presidencia no ejecutiva:
Cecilia de la Hoz, EY

Lider de la comision: LLuis Berruete, Creas

Miembros de la comision:

Silverio Agea, AEF

Angela Alferez, ASCRI

Alejandro Alvarez, EVPA/IVPC

Elisa Arenaza, Rezinkers

Maria Cruz-Conde, Open Value Foundation
Maria de Pablo, Triodos Bank

Beth Faus, Meridia Capital

Concepcion Galdon, IE Business School
Rosa Gallego, AEF

Javier Garayoa, Spainsif

Arturo Garcia, Global Social Impact
Mikel Garcia-Prieto, Triodos Bank
Leonardo Gutson, ECODES

Sara Ladra, Ayuntamiento de Madrid
José Moncada, La Bolsa Social

Cristina Monge, ECODES

Ana Nunez, INUIT Fundacion

Maria Jesus Pérez, CODESPA

Ana Pimenta, EY

Sophie Robin, ESImpact

Angeélica Rodriguez, INUIT Fundacion
Iranzu Sainz de Murieta, Sinnple

Pablo Sanz, Arcano Partners

Jaime Vera, Fondo Europeo de Inversiones
Lara Viada, Creas Impacto

José Zudaire, ASCRI

Socios estratégicos

Acadéemico: ESADE Entrepreneurship Institute
Lisa Hehenberger
Guillermo Casasnovas

Lourdes Urriolagoitia

Comunicacion: Kreab
Jaime Olmos
Beatriz Alvarez

Jon Nagore

Financiacion Publica: Red2Red
Jose Moisées Martin
Ana de la Fuente

Angela Garcia

Juridico: Cuatrecasas
Maribel Villaro
Jorge Canta

Maria Moina

Impact Management Project:
Amanda Feldman

Olivia Prentice
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