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Introduccidén

El proyecto de investigacion “INVESTSOCIAL- Inversion de impacto, un nuevo
mecanismo de financiacion basado en resultados para fomentar la innovacion y el
bienestar social” es un proyecto financiado por la Agéncia Valenciana de la Innovacio -
AVl Yy llevado a cabo durante el periodo febrero- diciembre 2018.

El objetivo principal de INVESTSOCIAL es contribuir al estado del arte en el ambito de
los instrumentos de financiacion innovadores para favorecer su penetracion en Espafia
dado que, a pesar de su relevancia y del interés suscitado en los ultimos afios en
Europa, hasta la fecha no han sido oportunamente explotados en nuestro pais, tanto a
nivel nacional como regional, debido a la complejidad de los instrumentos, su caracter
novedoso y la necesidad de formacién, herramientas y estrategias facilitadoras para
los multiples actores implicados.

INVESTSOCIAL ha llevado a cabo un andlisis detallado de las Inversiones de Impacto
surgidas en el ambito de la administracién publica y en concreto de los instrumentos de
financiacién basados en resultados (en inglés outcome-based financial instruments)
como son los Bonos de Impacto Social, instrumentos de financiacién innovadores con
un gran potencial que pueden ser utilizados para dinamizar el ecosistema valenciano
de innovacion y hacer frente a importantes retos de caracter social en un contexto en
el que la eficiencia y efectividad de los recursos publicos y privados resulta clave.

Los resultados de la investigacion han quedado recogidos en el “Estudio sobre la

Inversion de Impacto” que consta de 4 capitulos y ha sido estructurado como sigue:

Capitulo 1. Antecedentes, donde se introduce el papel de los intermediarios financieros

y su papel en el desarrollo no solo econémico sino también social de los paises. Es a
finales del siglo XX cuando empiezan a desarrollarse con mas fuerza las inversiones
socialmente responsables, y dentro de ellas o que conocemos como inversiones de
impacto - aquellas que de forma directa tratan de incidir redirigiendo el capital hacia
proyectos con mayor impacto social o0 ambiental.



14+D+i
Gl - veloce

Tus ideas son nuestros proyectos

Capitulo 2. Las inversiones de impacto. Este capitulo es una de las partes centrales del
estudio junto con el capitulo 3. En esta seccién se presenta un analisis detallado de las

inversiones de impacto y comprende los siguientes puntos:

v Definiciones del término cominmente aceptadas en la literatura y ofrecidas por
las distintas organizaciones que se ocupan de las mismas;

v Caracteristicas principales de las inversiones de impacto (rentabilidad
financiera, impacto social, intencionalidad y medicion).

v Principales actores y modalidades de financiacion en las inversiones de
impacto.

v' Panorama internacional, es decir, organizaciones e iniciativas internacionales
dedicadas especificamente a promover la inversion de impacto.

v" Panorama nacional, describe la situacion actual de la inversion de impacto en
nuestro pais junto con los principales actores del ecosistema de las inversiones
de impacto en Espafia y en la Comunidad Valenciana.

v' La importancia del impacto y de la medicibnen las inversiones de impacto,
haciendo hincapié en los problemas existentes respecto a la definicion de
impacto social y su medicién y sefialando los métodos de medicién mas
utilizados.

El capitulo 3 esta dedicado completamente al estudio de los Bonos de Impacto Social,

e incluye:
v Definicion, caracteristicas y modalidades de los bonos de impacto social.
v Los criterios basicos para su uso.
v'El panorama global de los bonos de impacto social.
v" Una seleccion de casos de estudio.
v' Potencial y limites de los bonos de impacto social.
v' La situacion de los bonos de impacto social en Espafa y el potencial de los

mismos en la Comunidad Valenciana.

Por ultimo, el capitulo 4 presenta las conclusiones finales del estudio.
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El presente documento denominado “Mapping de los principales actores a nivel
nacional y regional” se centra solamente en el capitulo 2 del estudio completo, en
concreto en los principales actores de las inversiones de impacto.

El objetivo de esta guia practica es presentar una breve introduccion a las inversiones
de impacto y facilitar la identificacion de los actores clave del ecosistema de las
inversiones de impacto que actian en este ambito tanto a nivel nacional como a nivel
de la Comunidad Valenciana.

El informe completo esta disponible al publico contactando:
administracion@kveloce.com; o comunicacion@kveloce.com.
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1.Las inversiones de impacto

1.1 Definicion de las inversiones de impacto

Las inversiones de impacto se estan convirtiendo en un tema de candente actualidad
en la agenda publica. El término “inversion de impacto” (en inglés impact investment)
fue acuiiado por primera vez en el aflo 2007 durante un encuentro organizado por la
Fundacion Rockefeller en el que lideres mundiales en filantropia, desarrollo y finanzas
se reunieron para discutir la necesidad y la forma de crear una industria internacional
gue promoviera la inversion en proyectos con un claro impacto social o medioambiental.
Desde entonces, la inversion de impacto se ha popularizado progresivamente,
despertando el interés de organizaciones internacionales, y dando paso a la creacion
de nuevas organizaciones e iniciativas que pretenden profundizar en su conocimiento
como, por ejemplo, el Global Impact Investing Network (GIIN) o la Social Impact
Investment Task Force (SIIT)?.

Aunque no existe todavia una definicion Unica del término, la mayor parte de
definiciones de inversion de impacto formuladas por las principales iniciativas
internacionales en este ambito coinciden en la obtencién conjunta de rentabilidad
financiera y social, en la busqueda intencionada de un impacto social y en la medicion
del mismo (figura 1).

Por tanto, para etiquetar una inversion como “inversién de impacto social” tenemos que
probar la existencia de varias variables. La caracteristica mas evidente es que las
inversiones de impacto generan un valor social. Sin embargo, esto no es suficiente,
ya que muchas inversiones tradicionales también pueden hacerlo. La diferencia entre
la financiacion tradicional y la inversién de impacto es la intencionalidad de generar
un impacto social. Es decir, la inversién se planifica con la intencion principal de
generar valor social. Es una inversiéon “impulsada por la demanda”, porque se concibe

! Fuente: Las inversiones de impacto en Espafia. Informe SpainSIF 2015
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con la intencion principal de satisfacer las necesidades sociales, y no simplemente de
obtener beneficios financieros?.

Las inversiones de impacto apuntan también al beneficio financiero: el valor social va
junto con el rendimiento financiero. La busqueda de un retorno financiero no permite
encuadrar la inversion de impacto en el mundo de la filantropia o de las donaciones a
fondo perdido. Lo que distingue a las inversiones de impacto de las inversiones
tradicionales es que el retorno financiero esté estrictamente vinculado al impacto social
y de alguna manera depende del logro del objetivo social: en términos practicos, los
inversores recibirdan una rentabilidad financiera s6lo si se ha alcanzado un “nivel
minimo” de impacto social. Este esquema de remuneracion, conocido como modelo de
“pago por éxito” (en inglés “pay for success”), conduce a la conclusion de que el impacto
social debe medirse y convertirse en métricas financieras: las inversiones de impacto
deben perseguir impactos que sean medibles.

2 Este argumento también distingue a las inversiones de impacto de las inversiones socialmente
responsables: las inversiones de impacto estén, por definicion, inspiradas por una actitud proactiva hacia
el impacto social.
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Figura 1: Definiciones de inversion de impacto

DEFINICION

£X) ORGANIZACION

Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Economico
(OCDE, 2015)

Social Impact Investment
Taskforce
(ST, 2014)

Global Impact Investing Network
(GIN, 2013)

World Economic Forum
(WEF, 2013)

Fundacion Compromiso y
transparencia

Instituto de Estudios Superiores
de fa Empresa Business School
(IESE, 2017)

La inversion de impacto social es una fransaccin entre
un inversor y una organizacion receplora de la nversion
en ¢ area social, dingxda a beneficianos en situacin de
necesidad. Los beneficianos deben ser colectivos en situa-
citn de riesgo, y el bien prowisto debe tener una mezcla
de caracterisiicas de bien piblico y privado. A mesudo, las
fransacciones se realizan a fravés de inlermediarios. La
organizaciin recepiora de fa inversitn debe, al menos, ins-
crbir una cidusula de reporte obligatonio de su actividad
social en sus estatulos, asi como proveer una evaluacion
formal de sa impacto social. En paralelo, el inversor debe,
al menos, inscribir una cidusida de reporte obligatorio de
sus inversiones de impacio, asi como tener unas expectati-
vas de rentabilidad firanciera por encima o iguales a cero,
pero no supenores a las del mercado.

Las inversiones de impacio social son aguelias dingidas
misncionalments a fa consecucion de objetivos sociales
especificos, ademds de a la obtencion de una rentabildad
financiera, midiendo los logros conseguidos en ambas.

Las inversiones de impacio son aquelias inversones reali-
zadas en compafias, omanizaciones y fondos con |a infen-
citn de generar un impacto social y medioambiental junto a
una rentabilidad financiera. Pueden llevarse a cabo tanto en
mercados emergentes como desamoliados, y persegair un
rango de refomo financiero que va desde inferior al merca-
do a de mercado, dependiendo de las ciicunstancias.

La mversidn de impacio es un eafoque de inversidn que
persigue, intencionalmente, tanto rentabiidad financiera
como un impacto social o medioambiental posifivo que es
medido acfivamente.

Las inversiones de impacio son aquelias inversiones de ca-
pital en empresas 0 fondos que generan bienes sociales
y/o medicamieentales junto a unos retornos para el inversor
que pueden ir desde la simple devolacion del capital a una
rentabiidad igual a la del mercado.

La inversion de impacto es cuaiquier tipo de inversiin que,
buscando obterer un beseficio, genera infenconamente
beneficos medibles para [a sociedad

Fuente: SpainSIF 2015

2.2 Principales caracteristicas de las inversiones de impacto

A pesar de la diversidad de definiciones podemos observar que hay un consenso
acerca de cuales son sus caracteristicas principales: rentabilidad financiera, impacto
social, intencionalidad y medicién, existiendo también otras caracteristicas menos
contempladas como son: impacto ambiental, ambito geogréfico, tipo de rentabilidad y
colectivos beneficiarios (figura2).
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Figura 2: Caracteristicas de las inversiones de impacto
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Fuente: SpainSIF 2015

En conclusioén, es posible definir las inversiones de impacto social como aquellas
inversiones que pretenden un impacto social —el cual debe ser intencionalmente
perseguido y claramente mensurable— junto con un rendimiento financiero inferior al
tipo de mercado y en funcion del logro del objetivo social®.

El retorno financiero y el impacto social esperado definen el perfil de los inversores de
impacto: tradicionalmente estos se han divido en dos grupos de inversores: a)
Inversores con prioridad financiera (Finance First), que buscan optimizar retornos
financieros con objetivos sociales 0 medioambientales. Este grupo esta integrado por
inversores comerciales que buscan vehiculos financieros que les ofrezcan

3 Fuente: La Torre, M: Inversiones de impacto social: qué camino para la Unién Europea? en “La inversion
de Impacto”. Dossiers EsF no.27, Otofio 2017, pag 7-12.
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rentabilidades de acuerdo con el mercado, pero combinando fines sociales y
medioambientales; b) Inversores con prioridad de impacto (Impact First), que buscan
optimizar el impacto social y medioambiental con algun retorno financiero. La
motivacion de este grupo es el impacto social y medioambiental y estan dispuestos a
aceptar un retorno por debajo del mercado o incluso la simple devolucién del principal.
No es descartable que un mismo inversor combine en sus decisiones de inversion los
dos tipos de motivaciones y decida invertir en algunos casos con prioridad de impacto
y en otras con prioridad financiera en funcion del estadio de evolucion de la
organizacion o de las caracteristicas del proyecto.

La figura 3 describe el rango de las diferentes decisiones de inversion en funcion de las
motivaciones de los inversoresy la naturaleza de las organizaciones. En la parte inferior
se sitla la motivacion de los diferentes inversores (incluidos los inversores de impacto)
clasificandolos en tres categorias: Solo Impacto, Prioridad de Impacto y Prioridad
Financiera. La parte superior describe la naturaleza de las organizaciones en funcion
del origen y destinos de sus ingresos.

Figura 3: Posicionamiento conceptual de la inversion de impacto
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Fuente: Mapa de las inversiones de impacto en Espafia

Existe un amplio espectro de instituciones que se pueden considerar inversores de
impacto: bancos de desarrollo, fundaciones privadas, fondo de inversion e
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institucionales, bancos comerciales, empresas, grandes fortunas, etc. En la siguiente
seccion se trataran los principales actores de las inversiones de impacto.

10
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2.Principales actores y modalidades de
financiacion en las inversiones de
Impacto

Entre los actores que operan en el segmento de la inversidon de impacto se encuentran
tanto actores del mercado financiero tradicional, como otros especializados que se han
desarrollado progresivamente a partir del nacimiento de esta industria. La figura 4
muestra los principales actores de la industria, distinguiendo entre aguellos que aportan
los fondos (invierten), aquellos que los utilizan para la financiacion de actividades con
impacto social (receptores) y aquellos que intermedian en la canalizacion de los fondos
entre oferentes y demandantes de financiacion.

Figura 4: Actores de la industria de la inversién de impacto

Fuente: SpainSIF 2015

Las inversiones de impacto se materializan a través de un conjunto heterogéneo de
productos financieros sin criterios claros en cuanto a su alcance y a las caracteristicas
de los mismos (Figura 5). Se trata de instrumentos que pueden captar fondos a través
de medios tan diversos como la emision de bonos, la constitucion de fondos de capital
riesgo o plataformas de cofinanciamiento y que canalizan estos fondos hacia proyectos
o0 empresas mediante la aportacion de capital o deuda. Las caracteristicas que los

11
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unifican son las definidas en la seccién anterior: rentabilidad financiera, impacto social,
intencionalidad y medicion*.

Figura 5 Instrumentos de inversién de impacto
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Fuente: SpainSIF 2015

Entre los instrumentos que compone el universo de las inversiones de impacto que
buscan esa doble rentabilidad financiera y social/ambiental, los mas relevantes son los
siguientes: fondos de capital riesgo social, fondos de microfinanzas, bonos
verdes/sociales, plataformas de cofinanciacion participativa con enfoque
social/lambiental y los bonos de impacto social.

Este informe describe brevemente los instrumentos mas relevantes para centrarse en
los bonos de impacto social, ya que constituyen una de las modalidades mas
interesantes de financiacién en el campo de las inversiones de impacto y son el objetivo
del presente estudio.

CAPITAL RIESGO SOCIAL: el capital riesgo social (en inglés, social venture capital)
es una forma de capital riesgo que provee financiacion a organizaciones que generen
un impacto social positivo. Este tipo de inversion pretende obtener una rentabilidad
financiera atractiva para el inversor, asi como proveer soluciones de mercado a
cuestiones sociales y medioambientales. El capital riesgo social es una inversion largo
plazo con gran apalancamiento y escasa liquidez que esta fundamentalmente orientada

4 Fuente: Las inversiones de impacto en Espafia. Informe SpainSIF 2015

12
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a grandes inversores debido a la cuantia de las aportaciones. Los instrumentos de
financiacién que proporciona son muy variados, aunque predomina el capital y el
mezzanine, que proporcionan los recursos necesarios a las empresas objeto de
inversién para comenzar o para expandirse. Asi mismo, algunos fondos contemplan la
asistencia técnica a los proyectos en los que invierten, especialmente si estos Ultimos
se encuentran en su fase inicial (para informacion mas detallada véase: Las inversiones
de impacto en Espafia. Informe SpainSIF 2015).

INVERSION EN MICROFINANZAS: La inversion en microfinanzas se destina a
financiar la actividad de las instituciones microfinancieras. Estas instituciones ofrecen
servicios financieros basicos, fundamentalmente microcréditos, a la poblacion excluida
del acceso al capital, y cuya actividad econdmica se inserta en la denominada
economia informal. El microcrédito se caracteriza por tener una finalidad productiva, de
forma que el receptor lo utiliza para financiar una actividad micro-empresarial basica
con la que aumenta los ingresos de su hogar. El microcrédito se enmarca dentro de las
microfinanzas, cuyo objetivo es universalizar los servicios financieros basicos (créditos,
cuentas de ahorro y previsién, servicios bancarios de cobros y pagos, seguros, etc.),
acercandolos a aquellas personas y colectivos excluidos, financiera y socialmente (para
informaciéon mas detallada véase: Las inversiones de impacto en Espafa. Informe
SpainSIF 2015).

FINANCIACION PARTICIPATIVA (CROWDFUNDING): La financiacion participativa es
una modalidad de financiacién a través de la cual se retnen aportaciones de dinero
procedentes de una pluralidad de inversores, profesionales y minoristas, a través de
plataformas online, con el fin de financiar un proyecto, un negocio o un préstamo.
Recientemente, la plataforma de financiacion participativa Bolsa Social ha acufiado el
término crowdimpacting (impact equity crowdfunding), lo que podria considerarse como
una modalidad de la financiacion participativa especificamente enfocada a la inversion
en empresas con buen modelo de negocio, potencial de crecimiento y que produzcan
un impacto positivo en la sociedad y el medioambiente (para informaciéon mas detallada
véase: Las inversiones de impacto en Espafa. Informe SpainSIF 2015).

13
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BONOS VERDES Y BONOS SOCIALES: Los bonos verdes (green bonds) y lo bonos
sociales (social bonds), también conocidos como bonos sostenibles (sustainability
bonds), ademas de poseer las caracteristicas financieras de un bono tradicional, estan
disefiados para financiar proyectos e iniciativas que pretenden conseguir beneficios
medioambientales y sociales, respectivamente. Los bonos verdes, si bien son un
instrumento de captacién relativamente nuevo, llevan mas tiempo en el mercado que
los bonos sociales. El esfuerzo de organizaciones como la Iniciativa de Bonos
Climaticos y la Asociacion Internacional de Mercados de Capitales ha hecho que los
bonos verdes se consoliden en los mercados financieros internacionales como una de
las mejores opciones a la hora de invertir en productos financieros relacionados con el
cambio climatico. Los bonos sociales, son instrumentos mucho mas recientes, menos
estandarizados y que no han evolucionado tanto como los bonos verdes,
confundiéndose frecuentemente con los bonos de impacto social que se definiran a
continuacion y que constituyen la parte central del presente estudio.

BONOS DE IMPACTO SOCIAL: Los bonos de impacto social (social impact bonds en
inglés) son un nuevo instrumento financiero que permite a los inversores financiar
intervenciones para mejorar el estado de determinadas cuestiones sociales de especial
interés para la Administracién Publica (por ejemplo, educacién, sanidad, cuidado y
atencion a mayores etc.), y que fija unos objetivos sociales previos a conseguir. Si se
alcanzan los objetivos sociales, la Administracion Publica reembolsa a los inversores
su inversion inicial, ademas de un extra por el riesgo financiero que corrieron. De lo
contrario, los inversores pierden su inversion. Este tipo de bonos se ha desarrollado
mucho en los mercados financieros anglosajones, especialmente en Reino Unido y
EE.UU.

Es importante subrayar que los bonos de impacto social son distintos a los bonos
sociales, ya que los primeros financian proyectos de inversion en los que se produce
un seguimiento por parte de la Administracién Publica, que establece de antemano la
necesidad de conseguir unos objetivos sociales. Estas circunstancias no se dan en el
caso de los bonos sociales.

14
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El primer bono de impacto social fue creado y lanzado en Reino Unido en 2010 por
Social Finance® para implementar un proyecto de rehabilitacion en la céarcel de
Peterborough que trataba de reducir la reincidencia criminal. Gracias a la buena
acogida del mismo, los bonos de impacto social estan siendo utilizados por varios
paises para tratar de resolver distintas problematicas sociales. Los bonos de impacto
social son una de las modalidades mas interesantes de financiacion de los ultimos afios
en el campo de las inversiones de impacto y se analizan detalladamente en el capitulo
3 del presente informe.

2.1 Panorama internacional

La creciente importancia de las inversiones de impacto ha hecho que en los ultimos
afios se hayan creado varias organizaciones e iniciativas internacionales dedicadas
especificamente a promover la inversion de impacto. Ademas, varias organizaciones
internacionales preexistentes (OECD, WEF, ICMA) han empezado a prestar atencion
a este tipo de inversiones. Entre todas ellas cabe destacar las siguientes®:

SOCIAL IMPACT INVESTMENT TASKFORCE (SIIT):
(https://www.gov.uk/government/groups/social-impact-investment-taskforce). La

creacion de la Social Impact Investment Taskforce (SIIT) tiene lugar durante el Foro de
inversion de impacto social organizado en Londres en 2013 auspiciado por la
presidencia britanica del G8, con el objetivo de fomentar el desarrollo del mercado
mundial de la inversion de impacto. Para apoyar la labor del SIIT se crean: Consejos
de consulta nacionales (National Advisory Boards). Hay un total de ocho (una por cada
pais miembro del G7 mas uno australiano), cuyo propdsito es seguir la evolucion de la
inversion de impacto a nivel nacional y Grupos de trabajo, compuestos por miembros

5 Social Finance es una organizaciéon no lucrativa fundada en 2007 con el objetivo de solventar los
problemas actuales de la sociedad y ayudar a los méas necesitados. https://www.socialfinance.org.uk/what-
we-do/social-impact-bonds

8 Informe SpainSIF 2015

15
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de diferentes nacionalidades, dedicados a estudiar desafios comunes a los que se
enfrenta la inversion de impacto. Hay cuatro grupos, cada uno especializado en:
Medicién de impacto; Asignacion de activos; Alineacion con la mision y Papel de la
inversion de impacto en el desarrollo

GLOBAL IMPACT INVESTING NETWORK (GIIN): https://thegiin.org/), organizacién no
lucrativa patrocinada por la organizacion filantrépica Rockefeller Philanthropy Advisor,
cuyo objetivo es fomentar la inversion de impacto.

GLOBAL SUSTAINABLE INVESTMENT ALLIANCE (GSIA): (http://www.gsi-
alliance.org/). La Global Sustainable Investment Alliance es una organizacion que

promueve la incorporacién de criterios de inversion sostenibles en el sistema financiero.
En ella colaboran organizaciones de todo el mundo dedicadas a la promocién de la
inversién sostenible, con el fin de aunar fuerzas para aumentar su visibilidad.

INICIATIVA DE BONOS CLIMATICOS (https://www.climatebonds.net/). La Iniciativa de
Bonos Climéticos es una organizacion que fomenta el uso de bonos para financiar

proyectos que pretenden mitigar el impacto del cambio climéatico. En concreto,
promueve la inversion en activos y proyectos que faciliten la transicion a economias
bajas en carbono. Entre sus objetivos destaca el desarrollo del mercado de bonos
verdes. Uno de sus mayores logros es la creacion del Climate Bonds Standard and
Certification Scheme, una iniciativa de etiquetado de bonos que permite identificar
rapidamente aquellos bonos que contribuyen a mitigar los efectos del cambio climatico.

FORO EUROPEO DE INVERSION RESPONSABLE (EUROSIF):
(http://www.eurosif.org/). Eurosif es una organizacién europea dedicada a la promocién

de la inversion socialmente responsable que cada dos afos elabora el documento “SRI
in Europe”, referencia a nivel mundial para conocer cudl es el estado de la inversién
responsable en Europa. En Espafia, SpainSIF es el partner asociado a Eurosif
(https://www.spainsif.es/acerca-de-spainsif/asociado-a-eurosif/)

EUROPEAN VENTURE PHILANTHROPY ASSOCIATION (EVPA):
https://evpa.eu.com/. Asociacion que reune a organizaciones interesadas en la

inversion filantropica y la inversion de impacto. Proporciona guias y recomendaciones
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acerca de como llevar a cabo este tipo de inversiones, prestando especial atencién a
cémo medir el impacto (ver capitulo 2, seccién 2.5.3).

OTRAS ORGANIZACIONES: Hay organizaciones que, sin dedicarse especificamente
a la inversion de impacto, han trabajado en ella. Entre estas organizaciones estan la
Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo (OCDE), el Foro Econémico Mundial
(World Economic Forum), y la ICMA (International Capital Market Association).

Cuando hablamos del instrumento concreto de los Bonos de Impacto Social, la
organizacion mas relevante es SOCIAL FINANCE (https://www.socialfinance.org.uk/)

ya que fueron los “pioneros” en el uso de estos instrumentos en el Reino Unido con la
implementacion del primer bono de impacto social en la carcel de Peterborough en
2010.

2.2 Panorama nacional

La inversion de impacto en Espafia ha empezado a desarrollarse sobre todo a partir de
la crisis, la cual ha estimulado el emprendimiento social en un afan de los
emprendedores de atender demandas sociales que antes se encontraban total o
parcialmente cubiertas, sin tener por ello que renunciar a la obtencion de beneficios.

En Espafa todavia son pocos los que participan en este creciente mercado. Las
plataformas de financiacion participativa son los nuevos actores en un escenario en el
gue ya existian otros, como algunos fondos de capital riesgo social. Los fondos de
capital riesgo social espafioles invierten principalmente en el pais, y la mayoria son de
reciente creacion (afios 2013 0 2014), y normalmente se constituyen por un periodo de
8 afios. El volumen de activos medio que gestionan es de 15 millones de euros,
existiendo desde fondos pequefios (1,5 millones de euros) a fondos mas grandes
(hasta 40 millones de euros). La cantidad de dinero que destinan a cada proyecto va
desde los 25.000 euros hasta los 6 millones de euros. Suelen invertir a través de
cualquiera de los instrumentos de financiacion de la inversion de impacto -deuda,
capital y mezzanine-, si bien hay algunos que sélo financian a través de capital. Las
empresas dedicadas a actividades de medioambiente, salud y servicios sociales,
finanzas y empleo son una prioridad para los fondos de capital riesgo social espafiol,
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mientras que las actividades vivienda, energia, agricultura y educacién también reciben
atencion, aunque en menor medida’. Como se vera en el capitulo 3, los bonos de
impacto social se estan dando a conocer lentamente en nuestro pais.

Barreras y factores impulsores de la inversion de impacto

Desde el afio 2010, la organizacion GIIN, en colaboracién con J.P. Morgan, envia una
encuesta anual a los inversores en instrumentos de inversion de impacto. Entre los
aspectos que se tratan en esta encuesta se incluyen las motivaciones que llevan a los
inversores a decantarse por la inversion de impacto, asi como los desafios a los que
se enfrentan®. La figura 6 recoge los principales impulsores y barreras de la inversion
de impacto segun la opinién de los inversores.

7 SpainSIF informe 2015
8 Ibidem
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Figura 6: Impulsores y barreras de la inversion de impacto
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Fuente: SpainSIF 2015

Impulsores de las inversiones de impacto en Esparia®

9 El informe SpainSIF 2015 compara la experiencia de los encuestados en la inversion de impacto a nivel
general con la experiencia que tienen para el caso particular espafiol. Para ello, se han identificado una
serie de impulsores y barreras de la inversion de impacto, a los cuales se les ha asignado una determinada
puntuacion. Esta puntuacion se calcula siguiendo el mismo sistema que usa GIIN en su informe “Impact
investor survey”. La importancia de cada uno de los impulsores y barreras se cuantifica a través de la
escala “1. Nada”, “2. Poco”, “3. Algo”, “4. Bastante” y “5. Mucho”. La puntuacion para cada uno de ellos a
través de la formula: (nUmero de respuestas “Nada” *1 + numero de respuestas “Poco” *2 + numero de
respuestas “Algo” *3 + numero de respuestas “Bastante” *4 + nimero de respuestas “Mucho” *5). Se
dispone de la puntuacion para cada uno de los impulsores y barreras identificados, tanto para el contexto
de la inversion en general como para el caso concreto espariol.
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Los mayores impulsores de la inversion de impacto, tanto en el contexto general como
en el espafiol, son el creciente interés del mercado y la agrupacién en asociaciones. El
apartado “otros impulsores”, incluye numeras circunstancias que los encuestados han
identificado como motores de la inversion de impacto, y que afectan tanto al contexto
general como al espafiol. Estas circunstancias son: aumento de la reputacion, facilidad
de comunicacion, nueva cultura colaborativa, mayor oferta de productos, planes de
pensiones de empleo y mayor interés de los inversores.

Figura 7. Impulsores de la inversion de impacto
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Fuente: SpainSIF 2015

La importancia que se da a estas agrupaciones varia en funcién del contexto en el que
se desarrolle la inversion de impacto, tal y como se aprecia en la figura 8. Mientras que
los encuestados perciben que el GIIN es la iniciativa mas importante en los EE.UU., en
Europa los foros de inversion responsable y la Comision Europea tienen mas fuerza.
Para el caso de Espafa, los encuestados identifican a los foros de inversion
responsable y a la EVPA como los mayores promotores de la inversion de impacto.
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Figura 8. Organizaciones que promueven la inversion de impacto
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Barreras de las inversiones de impacto en Espafa

Las mayores barreras de la inversion de impacto son la dificultad para abandonar las
inversiones, agravada por la falta de desarrollo de un mercado secundario a tal efecto,
asi como la heterogeneidad de metodologias de medicion de impacto (figura 9).

Figura 9. Barreras de la inversion de impacto
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La heterogeneidad de metodologias de mediciéon del impacto es una de las barreras
mas destacadas por los encuestados. Una forma de superar este obstaculo seria la
creacion de un organismo que, independientemente de la metodologia de medicién de
impacto que se emplee, certifique que se produce un impacto efectivo. En la encuesta
se pregunta si la creacién de un organismo que certificara que se produce un impacto
efectivo seria (til para asegurar que se produce tal impacto. Un 67% de los
encuestados apoya la creacién de un organismo supervisor.

Los encuestados consideran los aspectos legislativos como una barrera destacable,
aunqgue no de las principales. En este sentido, en la encuesta se ha prestado especial
atencion a cual seria el papel del gobierno en relacién con la inversion de impacto
(figura 10). Diez de los encuestados sefialan que una legislacion clara deberia de ser
su tarea prioritaria. Otros aspectos en los que podria ayudar el gobierno serian su
difusion y promocién entre los inversores y las empresas en general, asi como contribuir
a formar profesionales capaces de adaptarse a las exigencias profesionales de este
segmento del mercado financiero.

Figura 10. Papel del gobierno en el fomento de la inversién de impacto
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Fuente: SpainSIF 2015

Lafigura 11 identifica las razones que exponen los encuestados para explicar el escaso
desarrollo de los intermediarios en el segmento de la inversién de impacto. La mayoria
de los encuestados sefialan que simplemente se desconocen este tipo de inversiones,
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mientras que la falta de proyectos viables y de capacitacion se citan también como
razones importantes. También se sefiala la dificultad de acceder a informacion util
debido a la falta de expertos en plantilla en temas sociales y medioambientales.
Ademas, subrayan la necesidad de identificar las mejores préacticas y elaborar guias
sencillas y materiales de divulgacion.

Figura 11. Barreras para la inversion de impacto
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En lo que respecta a las barreras identificadas como “otras barreras”, destacan las
dificultades para encontrar oportunidades de inversion que se ajusten al perfil del
inversor, la falta de historial o track-record financiero de las oportunidades de inversion
existentes, y la posible creacién de un track-record “relacional” que informe sobre como
es la relacion de los receptores de la inversion con la comunidad en la llevan a cabo su
actividad.

2.2.1 Principales actores del ecosistema de las inversiones de impacto en
Espafa

A continuacion, se presenta una lista-resumen con los principales actores en el &mbito
de las inversiones de impacto, asi como las organizaciones (publicas y privadas) que
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ofrecen recursos financieros y servicios ad hoc'®. No se describe en detalle a los
actores ya que toda la informacion esté disponible en las correspondientes paginas web
de las distintas organizaciones.

Tabla 1 Principales actores del ecosistema de las inversiones de impacto en Espafia

Principales actores del ecosistema de las inversiones de impacto en Espafia

1. INVERSION Y FINANCIACION

1.1 Publica

Proyecto Piloto de Microcréditos (PPM) en

Fundacién ICO — Finanzas Sociales -
Espafia

AECID - Oficina del Fondo para la Promocién del

Desarrollo (FONPRODE) ENISA - Empresa Nacional de Innovacién

1.2 Privada
1.2.1 Fondos independientes
Impulsa.coop Momentum Project
Fundacion Creas Finenza — Microfinenza
ISIS Capital Ambers & Co Capital Microfinanzas
Fundacién Microfinanzas BBVA Fundacion ONCE - Grupo Fundosa

Fundacién para la Innovacion en Sostenibilidad José Manuel Entrecanales

1.2.2 Cajas de Ahorros

Obra Social de KutxaBank — BBK Fundazioa Caja Navarra - Plan de Inversiones en Navarra

Obra Social de La Caixa — Programa de

Obra Social de CatalufiaCaixa - Red AgroSocial S .
Emprendimiento Social

1.2.3 Bancos Comerciales

10 Basado en: Ruiz de Munain Fontcuberta, J.L y Martin Cavanna J. (2012).
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Fiare Banca Etica Triodos Bank - Banca ética y sostenible

2. INVESTIGACION Y PROMOCION

Fundacién Compromiso y Transparencia EVPA- European venture Philanthropy

Association
UpSocial Spa_inSIF - Foro Espafiol de Inversion
Socialmente Responsable
3. UNIVERSIDADES Y ESCUELAS DE NEGOCIOS
Universidad de Deusto ESADE
Universidad de Mondragon IESE Business School

Universidad Nacional de Educacion a Distancia

IE Business School (UNED)

Universidad Europea de Madrid (UEM) Universitat Oberta de Catalufia (UOC)

4. INCUBADORAS/ACELERADORAS

UEIA Ashoka Espafia
Fundacién Repsol - Fondo de Emprendedores HUB Madrid - HUB Track
Eutokia Connection for Social Innovation Socialnest

5. ASESORIA E INTERMEDIACION

Stone Soup Consulting ChangeFusion Europe
Philanthropic Intelligence Altercompany
Inuit Creas

6. MEDICION Y EVALUACION

London Benchmarking Group Nittia

Fundacién SERES lvalua

7. PLATAFORMAS TECNOLOGICAS

Minka-Dev Goteo.org

8. ADMINISTRACION PUBLICA
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Programa de Apoyo a la Emprendeduria Social

— N3 1 o]
de la Generalitat de Catalufia Innobasque — Dinamica del 4° Sector

Oficina de Colaboracién Publico-Privada e

Innovacion Social — Ayuntamiento de Madrid Ayuntamiento de Barcelona

Junta de Castillay Ledn (Gerencia de Servicios Comunidad de Navarra (Departamento de
Sociales) Derechos Sociales)

2.2.2 Principales actores del ecosistema de las inversiones de impacto en la
Comunidad Valenciana

Latabla 2 presenta los principales actores del ecosistema de las inversiones de impacto
en la Comunidad Valenciana. La tabla recoge solo los actores de la Comunidad
Valenciana. Los actores nacionales que también pueden actuar a nivel regional estan
recogidos en la tabla 1.

Tabla 2: Principales actores del ecosistema de las inversiones de impacto en la CV

Principales actores del ecosistema de las inversiones de impacto en la Comunidad Valenciana

INVERSION Y FINANCIACION

Publica

IAVI — Agencia Valenciana de Innovacién IVF (Institut Valencia de Finances)
Privada

Mercadona Consum

Caixa Ontinyent Caixa Popular

Balearia Grupo Bertolin

INVESTIGACION Y PROMOCION
POLIBIENESTAR - Instituto de Investigacion en SEAS Sociedad Espafiola de Asistencia Socio-
Politicas de Bienestar Social sanitaria

ICONCORDIA (UV): Unitat d'Investigacio en
IADEIT (fundacid universitat-empresa) Economia Social, Cooperatives, Innovacions Socials
i Politiques Publiques
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IVIE (Instituto Valenciano de Investigaciones
Econdmicas), adscrito a la UV

Catedra de Discapacidad y Empleabilidad TEMPE-
IAPSA

Instituto 13b (Instituto Universitario de Investigacion
de Tecnologias Centradas en el Humano)

UNIVERSIDADES Y ESCUELAS DE NEGOCIOS

Universidad de Valencia (UV)

EDEM (Escuela de Empresarios)

Universidad de Castellén Jaume | (UJI)

Universidad San Vicente Martir (UCV)

Universidad de Alicante

Universidad Politécnica de Valencia (UPV)

MK and Business school (ESIC)

Universidad Cardenal Herrera (CEU)

Universidad Europea de Valencia (ue)

Universidad Miguel Hernandez (UMH)

Universidad Internacional de Valencia (VIU)

Escuela de Negocios Luis Vives

INCUBADORAS/ACELERADORAS

Lanzadera (Puerto) LAS NAVES
Social Nest (incubadora social) CEEI Valencia
ASESORIA E INTERMEDIACION

KVeloce |+D+i

Fundacion APIP-ACAM (justicia social)

GINSO

Fundacion APSA

MEDICION

Y EVALUACION

KVeloce |+D+i

Sociograma

IvieLab - Laboratorio de Analisis y Evaluacion de
Politicas Publicas (en ejecucion)

IAVAP - Agencia Valenciana de Evaluacién y
Prospectiva

ADMINISTRACION PUBLICA

Generalitat Valenciana (Servicios Sociales,
Bienestar social e integracion, Educacion, Empleo y
emprendimiento, Salud publica)

\Valencia Activa

Residencias publicas: Conselleria de Igualdad y
Politicas Inclusivas

IAyuntamientos de diferentes municipios
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https://www.socialfinance.org.uk/
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https://impactinvestingaustralia.com/wp-content/uploads/Social-Impact-Investment-Taskforce-Report-FINAL.pdf
https://impactinvestingaustralia.com/wp-content/uploads/Social-Impact-Investment-Taskforce-Report-FINAL.pdf
https://youngfoundation.org/wp-content/uploads/2012/10/Social-Impact-Investment-The-opportunity-and-challenge-of-Social-Impact-Bonds-March-2011.pdf
https://youngfoundation.org/wp-content/uploads/2012/10/Social-Impact-Investment-The-opportunity-and-challenge-of-Social-Impact-Bonds-March-2011.pdf
https://assets.rockefellerfoundation.org/app/uploads/20150316202925/Peterborough-Social-Impact-Bond-Reduces-Reoffending-by-8.4-percent.pdf
https://assets.rockefellerfoundation.org/app/uploads/20150316202925/Peterborough-Social-Impact-Bond-Reduces-Reoffending-by-8.4-percent.pdf
https://www.gov.uk/government/groups/social-impact-investment-taskforce
https://thegiin.org/
http://www.gsi-alliance.org/
https://www.climatebonds.net/
http://www.eurosif.org/
https://www.spainsif.es/acerca-de-spainsif/asociado-a-eurosif/
https://evpa.eu.com/
https://www.socialfinance.org.uk/

