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Prefacio

Contar con datos rigurosos y actualizados sobre el
sector es fundamental para aportar transparencia a la
inversion de impacto, de manera que esta pueda ser
relevante para impulsar de una economia de impacto
a escala nacional y europea. Mediante el presente
estudio, SpainNAB vy el Esade Center for Social
Impact pretenden arrojar luz sobre las practicas de
inversion de impacto y facilitar que el sector crezca

con integridad.

Un ano atras, publicamos la primera radiografia del
mercado en Espana, en que identificamos los distintos
actores que lo componenyy las caracteristicas de sus
estrategias. Con esta segunda edicion del estudio,
ampliamos la base de datos que nos permite seguir
analizando la oferta de capital para la inversion de
impacto en Espana y entender su evolucion en el
tiempo. Ademas, explicamos algunas cuestiones
basicas que se estan debatiendo en el sector y que

condicionaran su desarrollo en el futuro.

Elimpacto de este estudio ha traspasado ya nuestro
mercado y ha contribuido al lanzamiento, en marzo
de este ano, del consorcio europeo entre el Global
Steering Group for Impact Investment (GSG), algunos
de sus consejos asesores nacionales (NABs por sus
siglas en inglés) y socios academicos, y la European
Venture Philanthropy Association (EVPA), para la
realizacion de una fotografia conjunta del estado de
la inversion de impacto en Europa. Trabajando de
forma coordinada con todo el ecosistema europeo
conseguiremos ser mas fuertes y actuar con una
vOz Unica ante las instituciones comunitarias y los
gobiernos nacionales, con el fin de impulsar una
inversion de impacto transformadora y promover

medidas que catalicen su crecimiento.

Desde estas lineas, queremos expresar nuestro
agradecimiento a todas las entidades que han
participado en la encuesta, a los miembros del Comite
de Expertos del estudio, a CaixaBanky a la Fundacion
Anesvad, sin cuyo apoyo este estudio no habria sido
posible.

José Luis Ruiz de Munain

Director general de SpainNAB

K

CONSEJO ASESOR PARA LA
Inversion de Impacto

Lisa Hehenberger

Profesora titular del Departamento de Direccion
General y Estrategia en Esade.

Directora del Esade Center for Social Impact
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PREFACIO

En marzo de este ano, la comunidad de inversion
de impacto EVPA, el Global Steering Group for
Impact Investment (GSG) y varios de sus consejos
consultivos nacionales (NABs por sus siglas en ingles)
y otros socios académicos lanzaron un consorcio
que pretende ofrecer una imagen clara y fiable del
mercado de la inversion de impacto en Europa. En la
actualidad, las nociones de inversion "de impacto" y
"sostenible" siguen siendo borrosas o intangibles para
mucha gente, a pesar de que se estan extendiendo.
Este esfuerzo contribuira a crear mas transparencia
en torno a las practicas de inversion de impacto, lo
que es necesario para ayudar a que el sector crezca
y tenga su potencial para transformar la sociedad.

El consorcio reune a los principales agentes de
impacto y se construye a partir de dos anos de
debates sobre como armonizar las metodologiasy las
estrategias de recogida de datos. Su primera iniciativa
ha sido ellanzamiento de la primera Encuesta Europea
de Inversion de Impacto, cuyo objetivo es recoger
y agregar datos sobre las practicas de inversion de
impacto de forma exhaustiva de todos los actores, pais
por pais, en toda Europa de una manera consistente

y comparable.

Queremos agradecer a SpainNAB y al Esade Center
for Social Impact, nuestros socios espanoles, el
papel pionero que han desempenado en estos
esfuerzos, para contribuir al proceso y al desarrollo
de la metodologia. Este informe es el primero que se
publica utilizando los datos recogidos con la encuesta
armonizada.

Esperamos con interés la fase siguiente de este
trabajo en el segundo semestre de este ano, en que

el consorcio presentara los resultados globales a nivel

europeo. Mientras tanto, la metodologia puede servir
de modelo para los procesos nacionales y regionales
de estimacion del tamano del mercado que llevan a
cabo los consejos consultivos nacionales del GSG y
las organizaciones similares a EVPA que operan en
otras partes del mundo.

CIiff Prior
Director general del GSG

GSG.\ < 7

Driving real impact

Roberta Bosurgi
Directora general de la EVPA

INVESTING FOR IMPACT
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Resumen ejeculivo

La inversion de impacto busca generar un impacto social o medioambiental medible, ademas de un retorno
financiero. Por segundo ano, hemos dimensionado el tamano del sector en Espafa y lo hemos segmentado
en funcion de las clases de impacto del Impact Management Project (IMP). En este informe, analizamos las
principales caracteristicas de los fondos de capital privado que hacen inversion de impacto en Espana, asi como
de las fundaciones y entidades de banca ética y social que proporcionan financiacion para la economia de
impacto, con el objetivo de proporcionar mayor transparencia y conocimiento sobre este sector. A continuacion,

presentamos un resumen de las conclusiones mas destacadas.

A. LA INVERSION DE IMPACTO SE CONSOLIDA EN ESPANA

Elestudio incluye diferentes tipos de actores, entre los que destacan los fondos de capital privado (principalmente
capital riesgo) de impacto, las entidades de banca etica y social, y las fundaciones. Los fondos de impacto han
sido clave en el crecimiento y el reconocimiento de la inversion de impacto en nuestro pais y a nivel global, y han
liderado practicas como la medicion delimpacto y la utilizacion de dichas métricas de impacto para calcular los
retornos financieros de los gestores del fondo. Estos fondos de capital privado de impacto suponen 435,8 millones
de euros (el 18% del total). En el ultimo ano han aparecido nuevos vehiculos y sus activos bajo gestion han crecido
un 33%, multiplicando practicamente por cinco la cifra de tres afnos antes (92 millones de euros en 2018).

Con 1.637,7 millones de euros (el 68% del total), la banca ética y social sigue siendo el segmento con mayor
volumen, aunque el crecimiento ha sido menor (del 10%) porque es un sector mas maduro. Las fundaciones
siguen desempenfando un rol destacado, con 229,9 millones de euros (el 10% del total), y otros actores son
las plataformas de crowdfunding o los fondos de titularidad publica. De manera agregada, el tamano de la
inversion de impacto en Espana a diciembre de 2021 se consolida en torno a los 2.400 millones de euros, lo
cual supone un 1% mas con respecto a la cifra de 2020 (2.378 millones de euros) y un crecimiento del 12%
(desde los 2.133 millones de euros) si contabilizamos directamente el aumento del capital gestionado por las
organizaciones que han participado este ano en el estudio. Estos numeros reflejan la buena salud del sector
en nuestro pais y su composicion demuestra la diversidad de actores y de estrategias utilizadas.

B. DISTINTAS MANERAS DE CONTRIBUIR COMO INVERSOR

Tambien destaca la variedad de las contribuciones que efectuan los inversores, que el estudio analiza en
el marco del Impact Management Project (IMP). Esta contribucion, también denominada “adicionalidad del
inversor’, puede adquirir varias formas. En el caso de Espana, por ejemplo, el 84% de los vehiculos se dirigen
amercados de capital desatendidosy el 51% ofrecen condiciones mejores a las de los inversores comerciales.
Ademas, la mayoria de los vehiculos analizados se involucran activamente en las organizaciones en que
invierten para ayudarles a mejorar su impacto. Cabe sefalar que el concepto de adicionalidad, concretamente
su papel en la definicion y segmentacion de la inversion de impacto, todavia es objeto de debate, como

apuntamos en la seccion sobre los activos cotizados.
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C. LOS FONDOS EUROPEOS, INSTITUCIONALES Y GRANDES PATRIMONIOS,
PRINCIPALES INVERSORES EN LOS FONDOS DE CAPITAL PRIVADO
DE IMPACTO

Al analizar las fuentes de financiacion de los fondos de capital privado, constatamos la relevancia de la
financiacion publica (20%) —eminentemente europea-y, sobre todo, de la financiacion privada a través de los
inversores institucionales (39%) y de los grandes patrimonios (31%). ELrol de la inversion publica es importante
porque puede ejercer de catalizadora de la inversion privada, ya sea porque indica la solidez del fondo de
impacto y cubre una parte sustancial del capital que debe recaudarse, o incluso porque permite que los
inversores privados tengan unas condiciones de riesgo o una rentabilidad potencial mas favorables, en unas
estructuras que se conocen como blended finance. En conjunto, y de manera similar a otros paises, el 56%
de los vehiculos de inversion buscan rentabilidades en linea con la inversion tradicional, mientras que el 41%

buscan rentabilidades inferiores —especialmente entre las fundaciones.

En cuanto a las fuentes de financiacion del sector en su conjunto, destaca el rol importante de los inversores
individuales (suponen el 75% del total), que sobre todo como clientes de la banca ética y social permiten que
las entidades de emprendimiento social puedan financiar sus proyectos con instrumentos de deuda.

D. INVIRTIENDO EN DISTINTOS TIPOS DE ORGANIZACIONES

Mas de tres cuartas partes (87%) de la inversion de impacto que se gestiona desde Espana se invierte en nuestro
territorio, el 1,5% en otros paises de Europa y el 11% en paises en vias de desarrollo de América Latina, Africa
y Asia. En el caso de los fondos de capital privado, el 36% se invierte en Espana y el 52% en paises en vias de
desarrollo. Las etapas de preincubacion y de incubacion son las que reciben menos inversion, y la mayoria de los
fondos van a empresas en fase de validacion (especialmente en el caso de las fundaciones), de crecimiento (en
especial, los fondos de impacto) y de madurez (donde destaca la banca eticay social). Las entidades receptoras

siempre tienen una mision social clara, pero varian en su estructura y en sus restricciones al pago de dividendos.

En cuanto al volumen de las operaciones, el promedio va desde los 20.000 euros hasta los 6 millones.
La banca ética y social normalmente financia los importes mas pequenos (un promedio de aproximadamente
85.000 euros), mientras que los fondos de impacto invierten una media de 2,5 millones de euros por operacion.
Los instrumentos financieros utilizados tambien son diversos, aunque predominan la inversion en capital (no
cotizado), en el caso de las fundaciones; la financiacion a traves de la deuda, en el caso de la banca, y una

combinacion de ambas (un 39% de deuda y un 61% de capital) entre los fondos de impacto.

E. LA IMPORTANCIA DE LA MEDICION DE IMPACTO

La medicion delimpacto social y medioambiental es un elemento clave de la inversion de impacto, aunque es
cierto que se lleva a cabo de maneras diversas y que los avances hacia una mayor sofisticacion aparecen de
manera paulatina. Un ejemplo positivo es el foco que se esta poniendo en la medicion de los outcomes (los
cambios relevantes generados en los beneficiarios), sobre todo entre los fondos de impacto, en que el 90% los
esta trabajando. Las herramientas mas utilizadas entre los participantes del estudio son la Teoria del Cambio
y los ODS (dos tercios, respectivamente), aunque tambien destacan el Impact Management Project (IMP) (casi
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el 50%)y la utilizacion de metricas y de indicadores propios. Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) mas
presentes son el 8 (Trabajo decente y crecimiento economico) y el 10 (Reduccion de las desigualdades), asi
como los sectores de la salud y la educacion.

La tendencia es que los inversores utilicen los datos de impacto no solo para comunicar, sino también para
aprender y gestionar mejor la organizacion. Especialmente, utilizan los fondos de impacto para establecer
objetivos y evaluar el progreso de las organizaciones invertidas. El reto sigue siendo que el impacto este
auditado o revisado por una entidad externa, ya que actualmente mas del 50% de los inversores no lleva
a cabo ningun tipo de verificacion. Por ultimo, casi el 60% de las organizaciones conectan de algun modo
los resultados financieros con el impacto conseguido. En este sentido, destaca la practica de que el carried
interest (la retribucion variable para los gestores del fondo) dependa no solo del retorno financiero del fondo,

sino tambien del impacto generado. Dicha practica esta presente en el 70% de los fondos de capital privado.

F. EL FUTURO: (NICHO DE MERCADO O TRANSFORMACION DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS?

En el ultimo apartado del estudio, presentamos las barreras —como la falta de estandares en medicion del
impacto o el peligro delimpact washing-y las oportunidades que manifiestan los encuestados. La realizacion de
este estudio y la comparacion con estudios similares de otros paises también nos llevan a hacernos la pregunta
sobre si la inversion de impacto esta destinada a ser un nicho de mercado o bien pretende transformar el sector
financiero de una manera mas amplia. Este debate tiene importantes derivadas, especialmente en cuanto a los
criterios utilizados para definir que se entiende por inversion de impacto, que va mas alla de la inversion sostenible
y responsable, y como debe segmentarse el mercado. Uno de los puntos principales del debate es si se puede
hacer inversion de impacto a través de la inversion en capital o deuda cotizados, aspecto que analizamos en
el ultimo apartado de este informe. Por un lado, es deseable que aumente el volumen de los fondos globales
que incluyen criterios de impacto en su estrategia de inversion, pero por otro lado tambien es importante que
el potencial de impacto de este sector no se diluya al incorporar estrategias menos ambiciosas con relacion a
su impacto social y medioambiental, especialmente en los colectivos mas desfavorecidos o en los contextos
mas desatendidos por la inversion tradicional. Asi como en otros paises y a escala global se estan debatiendo

estos temas, tambien desde SpainNAB se ha iniciado un grupo de trabajo para explorar los distintos enfoques.
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Introduccion

Lainversion de impacto, definida como aquella que intencionalmente busca un impacto social o medioambiental
medible, ademas de un retorno financiero,* sigue atrayendo fondos y la atencion de todo el mundo, en un
contexto en que consumidores, empleados, emprendedores e inversores cada vez mas incluyen el impacto
en su toma de decisiones. Espana no es una excepcion, de modo que es importante generar conocimiento
para entender en que consiste y hacia donde se dirige la inversion de impacto en nuestro pais. En medio de
debates sobre qué se debe considerar inversion de impacto y qué practicas deberian promoverse, este informe
utiliza una metodologia similar a la de la ultima edicion para dimensionar y segmentar el sector de la inversion
de impacto en Espana. En linea con el Global Steering Group for Impact Investing (GSG) y con la mayoria del
sector a escala global, elinforme utiliza el marco del Impact Management Project (IMP) para definiry segmentar
las distintas estrategias de inversion. Ademas, este ano se ha realizado un esfuerzo de armonizacion con otros
paises a escala europea, liderado por la European Venture Philanthropy Association (EVPA), que permitira tener

datos comparables y aprender unos de otros.

Aunque sea un sector diverso y con las fronteras todavia difusas, la inversion de impacto esta canalizando miles
de millones de euros hacia empresas que tienen unos claros objetivos de impacto social y medioambiental,
haciendo especial énfasis en su sostenibilidad financiera y en la medicion de su impacto. En este informe,
encontramos las diferentes aproximaciones y practicas utilizadas por los inversores de impacto para alcanzar
estos objetivos —desde las fuentes de financiacion hasta las caracteristicas de las empresas objeto de inversion

y desde los instrumentos financieros hasta el tipo de medicion del impacto.

El objetivo del informe sigue siendo reflejar la pluralidad de la inversion de impacto en Espana, con el fin de
atraer mas capital —especialmente para aquellas empresas sociales y sectores de impacto a los cuales todavia
les cuesta encontrar la financiacion adecuada-y mas apoyo de las administraciones publicas, las universidades,
los medios de comunicacion y demas actores que pueden contribuir al crecimiento de la economia de impacto
en nuestro pais. Las necesidades sociales son muchas, y una contribucion relevante y transparente del sector

financiero y empresarial es mas importante que nunca.

1. Hehenberger, L.; Casasnovas, G.; Urriolagoitia, L.; Blanco, L.; Ruiz de Munain, J. L. (2019): Hacia una economia de impacto: Recomendaciones
para impulsar la inversion de impacto en Espana. SpainNAB.
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Metodologia

Este informe presenta datos de diversos actores que realizan o gestionan inversion de impacto, obtenidos a
través de una encuesta administrada entre enero y marzo de 2022. La encuesta, consensuada con diversas
asociaciones internacionales (EVPA y GSG) para poder armonizar los resultados con otros paises europeos,
preguntaba acerca de los volumenesy las caracteristicas del capital gestionado y de las inversiones realizadas

en 2021, asi como de sus planes para 2022.

OBJETIVOS

Elobjetivo general del estudio ha sido realizar una fotografia del estado de la oferta de capital para la inversion
de impacto en Espana, que permita observar la evolucion del sector a lo largo de los anos. De la misma manera
que en la ultima edicion, los objetivos especificos han sido cuantificar el sector, sesgmentar los distintos tipos

de inversion de impacto y analizar sus caracteristicas.

De forma adicional, este ano se ha armonizado la encuesta de este estudio con una iniciativa europea liderada
por la EVPA, con el fin de que los distintos paises puedan contribuir a este estudio europeo con datos
agregados sobre el sector en cada pais. Ello ha supuesto algunas variaciones en las preguntas con respecto
al ano anterior, que limitan la posibilidad de hacer determinadas comparaciones.

DEFINICIONES Y CRITERIOS DE INCLUSION

Las definiciones y los criterios de inclusion siguen la linea del estudio del ano anterior, que se basaban en
otros estudios realizados por organizaciones de referencia internacional, asi como de un Comité de Expertos

integrado por 15 representantes de diferentes sectores del mercado (v. seccion "Agradecimientos”).

Inversion de impacto. Se define como aquella inversion que intencionalmente busca un impacto social o
medioambiental medible, ademas de un retorno financiero.2 Se han incluido solamente los encuestados
que afirmaban que invertian o gestionaban inversiones con la intencion de generar un impacto social o
medioambiental positivo, junto con un retorno financiero. La tercera caracteristica, la medicién, no se ha
utilizado para excluir a encuestados, sino como variable de la investigacion. Tambien se ha utilizado como
variable de segmentacion la adicionalidad, a partir de los diferentes tipos de contribucion del inversor
establecidos por el IMP (v. apartado “Clases de impacto del IMP").

Oferta de inversion de impacto. Se define como la oferta de capital a que pueden acceder las empresas con
impacto para financiarse y que cumple con los criterios de intencionalidad y retorno. En este sentido, se ha

incluido la financiacion ofrecida por las entidades bancarias a empresas con impacto, junto con otras actividades

2. Hehenberger, L.; Casasnovas, G.; Urriolagoitia, L. Blanco, L.; Ruiz de Munain, J. L. (2019): Hacia una economia de impacto: Recomendaciones
para impulsar la inversion de impacto en Esparia. SpainNAB.
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de inversion. Siguiendo esta misma definicion, se ha incluido la actividad microfinanciera unicamente cuando
los microcreditos iban destinados a empresas sociales; en general, las microfinanzas se han considerado como
empresas sociales en que invierten los inversores de impacto. Este ano, el estudio se ha centrado en la oferta
de capital para empresas no cotizadas (ver “Activos cotizados’, abajo). Debido a la naturaleza del estudio, tal
como sucede en estudios similares, debe considerarse el tamano de mercado publicado como el “suelo” (el
minimo) del sector en Espana, ya que puede haber otros actores que tambien estén realizando inversion de

impacto, pero no hayan reportado su actividad.

Mercado espariol. Igual que el ano anterior, para evitar la duplicidad de datos y para conocer en detalle las
estrategias de gestion de las inversiones y delimpacto, nos hemos centrado en los actores radicados en Espana
que gestionan inversiones directas en empresas con impacto. Es decir, el criterio de inclusion ha sido que el
capital sea gestionado desde Espanay no que el origen o el destino de la inversion sea nacional. Sin embargo,
al haber consensuado las preguntas del estudio con los equipos encargados de realizar estudios similares en
otros paises europeos, con agregacion de datos se podra conocer también la inversion que se gestiona en esos

paises y financia empresas en Espana.

Clases de impacto. El informe se basa en la metodologia del IMP para entender y clasificar los diferentes tipos
de impacto de las inversiones. Las clases de impacto se definen por la combinacion de dos dimensiones: el
impacto que las empresas y los proyectos en que se invierte buscan generar, y las estrategias que utilizan los
inversores para contribuir a dicho impacto (v. recuadro “Clases de impacto del IMP"). En este estudio, se ha
clasificado la actividad de cada encuestado por vehiculo de inversion, mediante unas preguntas disenadas para
entender estas dos dimensiones: la dimension del impacto generado por los proyectos objeto de inversion se
ha utilizado como criterio de inclusion (solo se han incluido vehiculos que inviertan en la clase C) y la dimension
de la contribucion del inversor se ha utilizado como variable de analisis para segmentar el mercado.

Activos cotizados. Los criterios “minimos” para considerar que la inversion en activos cotizados cumple con
las definiciones y los criterios descritos mas arriba es objeto de debate, por lo cual se ha tomado la decision
conservadora de no incluirlos en la cifra del tamano de mercado. Sin embargo, se ha incluido una seccion
especifica con algunos ejemplos de inversiones que podrian considerarse ‘de impacto” en este ambito
(ver apartado “El debate sobre la inversion de impacto en activos cotizados”). En este apartado, se explican la

naturaleza del debate y los pasos que se estan dando para llegar a un consenso.

Empresas sociales. Son aquellas organizaciones que buscan contribuir a mejorar determinados retos sociales
a traves de un modelo de negocio sostenible, independientemente de su forma juridica?

€
»

A AR

3.San Salvador, C.; Casasnovas, G.; Hehenberger, L. (2021): Necesidades de financiacion de las empresas sociales en Espania. Esade Center for
Social Impact y Open Value Foundation.
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METODOLOGIA

CLASES DE IMPACTO DEL IMP

El Impact Management Project (IMP) define clases de impacto que combinan dos dimensiones: el
impacto que buscan generar las empresas y los proyectos objeto de inversion, y las estrategias que

utilizan los inversores para contribuir a dicho impacto.#

El impacto generado por las empresas y por los proyectos en que se invierte se define segun las
clasesA,ByC Enlaclase A, los proyectos objeto de inversion “actuan para prevenir efectos negativos”
en las personas y/o el planeta. En la clase B, buscan “beneficiar a las personas y/o el planeta’,
generando efectos positivos generales. En la clase C, “contribuyen a aportar soluciones’, abordando
retos sociales o medioambientales concretos y generando efectos positivos especificamente para

los colectivos o los retos desatendidos

Grafico 1: Clases de impacto que generan los proyectos objeto de inversion

Actuar para evitar danos

Generar un cambio positivo significativo para personas
desatendidas o para el planeta

Fuente: Adaptado del IMP

La contribucion delinversor se clasifica de 1a 6, dependiendo de cuales de las estrategias siguientes

adopte para apoyar la generacion de impacto:

Indicar que el impacto importa. Decidir no invertir o favorecer determinadas inversiones
considerando que, si todos los inversores hicieran lo mismo, provocarian cambios en el valor de
los efectos sobre las personas y sobre el planeta en los mercados de capital. Algunas personas
conciben este concepto como una “alineacion de valores".

Involucrarse activamente. Aprovechar su experienciay sus redes para mejorar el rendimiento del
impacto de las empresas.

Desarrollar mercados de capital nuevos o desabastecidos. Participar en ocasiones nuevas o
antes desapercibidas, que ofrezcan una oportunidad financiera y de impacto atractiva. Ello podria
implicar una complejidad adicional, iliquidez o la percepcion de un riesgo desproporcionado.

4.IMP (2018): Perspectiva general del Impact Management Project. Impact Management Project. Disponible en:
https.//29kjwb3armds2g3gi4lg2sxi-wpengine.netdna-ssl.com/wp-content/uploads/Perspectiva-del-inversor_sp.pdf
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Proporcionar capital flexible. Reconocer que determinados tipos de empresas requeriran aceptar
un riesgo desproporcionado en relacion con el retorno financiero, con el fin de generar ciertas
clases de impacto. Por ejemplo, la creacion de un nuevo mercado para poblaciones previamente
marginadas puede requerir un capital paciente que no logre ofrecer un retorno financiero comercial

o de mercado.

’ - . L4 0 +
Grafico 2: Las estrategias de contribucion del inversor InYolucrarse
activamente
Indicar que el impacto importa
C1 C2
+ Desarrollar mercados nuevos
o desabastecidos C3 C4

Fuente: Elaboracion propia a partir de las definiciones del IMP

DIFUSION DE LA ENCUESTA

La encuesta se difundio a todos los actores que se sabia o se pensaba que podian estar realizando o gestionando
inversiones de impacto, identificados por SpainNAB, por Esade y por el Comite de Expertos o a traves de las
redes sociales. Nos hemos acercado a propietarios de activos y a intermediarios que gestionan inversiones,
incluyendo fondos de capital privado, fondos de microfinanzas, fundaciones, entidades financieras tradicionales
y de banca ética, instituciones microfinancieras, family offices, business angels, plataformas de crowdfunding,
entidades de cooperacion al desarrollo y entidades de financiacion publica, entre otras.

RECOGIDAY LIMPIEZA DE DATOS

La herramienta principal de recogida de datos ha sido una encuesta online. A los actores que afirmaban que
gestionaban inversiones directas se les pidio que enumeraran los diferentes fondos u otros vehiculos de inversion
de impacto que gestionaban, y la mayoria de las preguntas se hicieron para poder diferenciar las estrategias
de cada vehiculo. Se realizaron llamadas de seguimiento a muchos de los encuestados para aclarar posibles

inconsistencias, pero en ningun caso se auditaron los datos.

La inversion de impacto en Espafa en 2021
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POBLACION

METODOLOGIA

En la tabla siguiente, se indica el numero de actores que recibieron y contestaron la encuesta, y que cumplieron

los diferentes criterios de inclusion. Un total de 31 actores lo hicieron, mientras que otros 15 respondieron la

encuesta, pero no pudieron incluirse porque no gestionaban inversion de impacto, porque su inversion era

indirecta, porgue no la gestionaban en Espana o porque la inversion era en activos cotizados.

Tabla 1: Nimero de actores participantes en el estudio

@ Criterio

@ Numero de actores

Recibieron la encuesta 125+
Contestaron la encuesta 46
+ Con inversion directa desde Espana 34
+ Realizan o gestionan inversion de impacto (clase C), incluyendo
los activos cotizados 33
+ Excluyendo los activos cotizados 31

En la mayor parte de este informe, la unidad de analisis son los vehiculos (39) que gestionan estos actores con

inversion de clase C (excluyendo los activos cotizados), puesto que la mayoria de las preguntas de la encuesta

se hicieron sobre cada vehiculo gestionado. En los casos en que un vehiculo combinaba mas de una estrategia

o caracteristica, los encuestados respondian con la opcidn mayoritaria para dicho vehiculo, de modo que los

datos ofrecidos son la aproximacion mas fiel posible de la realidad de estas inversiones.

La inversion de impacto en Espaiia en 2021




Tamano del mercado

LA INVERSION DE IMPACTO SE CONSOLIDA EN ESPANA

Grafico 3: Tipos de vehiculos y volumen de capital gestionado en 2021

n = 39 vehiculos
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De acuerdo con los criterios metodologicos del estudio, se identificaron seis categorias de actores que gestionan
capital para la inversion de impacto en Espana, que sumaban un total de 2.398,6 millones de euros de activos
bajo gestion al cierre de 2021.

Los 15 fondos de capital privado de impacto identificados gestionan 435,8 millones de euros, un 18% del
total del sector. Esta categoria incluye fondos de gestoras especializadas en inversion de impacto, fondos de
impacto de gestoras tradicionales y fondos corporativos de impacto. Estos fondos de impacto han liderado
la creacion de una infraestructura de mercado para la inversion de impacto en los ultimos anos, y han sido

pioneros en impulsar y consolidar iniciativas empresariales en la economia de impacto.

La banca éticay social incluye nueve vehiculos de banca ética, cajas laboralesy otras entidades bancarias
que ofrecen financiacion de impacto. Son los actores que llevan mas anos operando en el mercado espanol
y sus carteras de préstamos a empresas sociales ascienden a 1.637,7 millones de euros, el 68% del total
del sector.

Las fundaciones pueden hacer inversion de impacto utilizando sus reservas fundacionales como estrategia de
inversion alineada con su mision o, en algunos casos, utilizando sus presupuestos operativos como estrategia
para generar el impacto de un modo econodmicamente sostenible. Se han identificado nueve vehiculos de
fundaciones, que gestionan 229,9 millones de euros, el 10% del mercado.

La inversion de impacto en Espaiia en 2021

TAMANO DEL MERCADO

Las aseguradoras y los fondos de pensiones, los fondos de financiacion publica, los fondos corporativos
y las plataformas de ecrowdfunding (financiacion participativa) son minoritarios, tanto en niumero de vehiculos
como en capital gestionado. Representan 95,2 millones de euros, el 4% del total. Por este motivo, en el
presente informe no incluimos el desglose de estas categorias, aunque seguiremos su evolucion en el tiempo

y valoraremos su desglose en futuros estudios.

Grafico 4: Crecimiento del capital gestionado de 2020 a 2021

n = 39 vehiculos (millones de euros)
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Destaca especialmente el crecimiento de los fondos de capital privado, que han aumentado los activos
bajo gestion en un 33%, gracias a la aparicion de nuevas gestoras y de nuevos fondos de las gestoras
existentes. Estas cifras demuestran que el sector se encuentra en una etapa de crecimiento notable, habiendo
multiplicado practicamente por cinco su tamano en los ultimos anos (92 millones de euros en 2018, 229
millones de euros en 2019, 327 millones de euros en 2020 y 444 millones de euros en 2021)".

El conjunto del capital para la inversion de impacto gestionado por los participantes del estudio de este ano
crecio un 12% con respecto a las cifras del 2020. Este aumento ha sido de un 10% en banca ética y social y

de un 3% en fundaciones.

Grafico 5: Expectativa de crecimiento del capital gestionado en 2022

n = 37 vehiculos (porcentaje de vehiculos)
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TAMANO DEL MERCADO

- El sector espera seguir creciendo a un ritmo significativo en 2022. El 43% de los vehiculos prevén un
crecimiento entre el 0%y el 5%, mientras que el 46% esperan crecimientos superiores. Destacan los fondos

de capital privado, una quinta parte de los cuales confian en aumentar el capital gestionado en mas del 50%.

Grafico 6: Nuevas inversiones en 2021 (total= 512,3 M€)

n = 31 vehiculos (millones de euros)
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Los actores del estudio han reportado 512,3 millones de euros en nuevas inversiones en 2021. La mayor parte
provienen de los préstamos de entidades de banca ética y social, pero tambiéen hay inversiones significativas
de los fondos de capital privado de impacto.
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Segmentacion del mercado

DISTINTAS MANERAS DE CONTRIBUIR COMO INVERSOR

Como ya hemos explicado en el apartado sobre metodologia, para segmentar el mercado hemos utilizado las

clases de impacto del Impact Management Project (IMP).5 Estas categorias (C1-C6) tienen las caracteristicas

siguientes:®

Tabla 2: Estrategias de contribucion del inversor

Clase de impacto

v % vr Caracteristicas

C1 Indica que el impacto importa

C2 Indica que el impacto importa + Se involucra activamente

C3 Indica que elimpacto importa + Desarrolla mercados desabastecidos

Ca Indica que elimpacto importa + Se involucra activamente + Desarrolla mercados

nuevos o desabastecidos

c Indica que elimpacto importa + Desarrolla mercados nuevos o desabastecidos +
5 Proporciona capital flexible

c6 Indica que elimpacto importa + Se involucra activamente + Desarrolla mercados

nuevos o desabastecidos + Proporciona capital flexible

5. Vid. https.//impactmanagementproject.com

6. Detalle el apartado "Metodologia’

La inversion de impacto en Espaiia en 2021

SEGMENTACION DEL MERCADO

Grafico 7: Segmentacion del mercado por clase de impacto

n=39 vehiculos
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La mayor parte del capital gestionado corresponde a la categoria C4, lo cual supone un cambio con respecto
a la edicion anterior, en que C2 era el segmento en que se reportaba un mayor volumen. Este cambio se
debe principalmente a la reclasificacion de una parte de las carteras de la banca ética y social. ELano anterior,
los criterios de las clases del IMP eran poco conocidos dentro de la banca ética y la inmensa mayoria de su
volumen se clasifico en C2, desde una vision conservadora. Este ano, algunas entidades han reclasificado

sus carteras o parte de ellas tras estudiarlas con mayor detalle en relacion con los criterios del IMP.

En cuanto al namero de vehiculos, de nuevo destacan las categorias C4 y C6, en las cuales se incluyen la
mayoria de los fondos del capital privado y de las fundaciones. Esta inversion suele ir dirigida a empresas
sociales a las cuales no resultaria sencillo obtener financiacion alternativa (es decir, los inversores estan
desarrollando mercados desabastecidos). Cuando esta financiacion es a precios de mercado, se incluye en
la categoria C4 (el 20% de vehiculos) y, cuando el retorno esperado (ajustado al riesgo) es inferior, se identifica

como C6 (el 36% de vehiculos).
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SEGMENTACION DEL MERCADO

Grafico 8: Capital gestionado por clase de impacto y por tipo de vehiculo en 2021

n = 39 vehiculos (porcentaje de capital gestionado)
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En el detalle sobre la segmentacion por tipo de actor, podemos ver que los fondos de capital privado se
implican activamente en las inversiones y suelen desarrollar mercados desabastecidos, y también que el
55 % de estos activos se gestionan buscando tasas de retorno financiero iguales o superiores a la tasa de

mercado ajustada para el riesgo.

La mayor parte de los activos gestionados por las fundaciones (90%) se incluyen en la categoria C4, lo cual
indica que se implican activamente y atienden mercados desabastecidos, pero que esperan un retorno en

linea con el mercado para poder reinvertirlo en sus misiones fundacionales.

Apesar de que la categoria C1 es relativamente pequena (4% del total), cabe destacar que en ella la contribucion
de los inversores se limita a “indicar que elimpacto importa", de modo que es dificil justificar la adicionalidad
de los inversores en estos casos. Sin embargo, en linea con el propio marco del IMP, y a la espera de que estos
temas sigan debatieéndose en el sector, hemos considerado todos los vehiculos clasificados en la categoria

C como inversion de impacto.
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Caracteristicas principales

LOS FONDOS EUROPEOS, INSTITUCIONALES Y GRANDES PATRIMONIOS,
PRINCIPALES INVERSORES EN LOS FONDOS DE CAPITALPRIVADO DE IMPACTO

Grafico 9: Fuentes de capital (total en 2021)

n = 29 vehiculos (porcentaje del total capital gestionado)
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La mayor parte de la oferta de capital para la inversion de impacto proviene de inversores individuales, ya
que los depositos de clientes constituyen la fuente principal de financiacion para la banca ética y social, que,
como hemos visto, es el actor con mayor volumen de capital gestionado.

Destaca también el peso de los inversores institucionales (10%) y, en menor medida, de los fondos publicos
estatales y europeos (7%), que pueden ayudar a movilizar capital privado ejerciendo de ancla y dando
garantias para minimizar el riesgo y que, en algun caso, actuan como catalizadores, es decir, generan un
efecto multiplicador del capital privado. Dentro de “Otros", destacan los fondos propios de la banca ética 'y
social, que representa practicamente la totalidad de esta categoria.

Grafico 10: Fuentes de capital de los fondos de capital privado en 2021

n = 11 vehiculos (porcentaje de capital gestionado)
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El detalle de las fuentes de capital es especialmente relevante en el caso de los fondos de capital privado,
que tienen un abanico de inversores muy diverso. Como ya se reportaba el ano anterior, los inversores
institucionales son los principales financiadores (39 %), pues estan acostumbrados a invertir en fondos de
venture capital o private equity y, en los ultimos anos, han identificado la inversion de impacto como un activo
especialmente interesante, por la combinacion de retorno financiero y social. También juegan un papel muy
importante los grandes patrimonios (31 %) y los fondos publicos nacionales y europeos, que juntos suman el
20% y que pueden jugar un papel importante actuando como palanca para atraer a otros inversores.

La inversion de impacto en Espaiia en 2021

CARACTERISTICAS PRINCIPALES

Grafico 11: Expectativa de retorno financiero, comparada con la tasa de retorno “de mercado”

ajustada al riesgo en 2021

n = 39 vehiculos (porcentaje de vehiculos)
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EL56 % de los vehiculos esperan obtener un retorno financiero similar al de inversiones comparables que no
fuesen "de impacto’, aunque el 15% ofrecen condiciones mas flexibles. EL 41% de los vehiculos objeto de este
estudio esperan retornos inferiores (el 18% algo inferiores y el 23 % muy inferiores, proximos a la preservacion
del capital). Solo el 3% esperan retornos algo superiores al retorno “de mercado”.

En general, las fundaciones esperan retornos inferiores, mientras que en los fondos de capital privado se
observa bastante diversidad y la banca ética ofrece retornos similares al mercado.

Tabla 3: Retorno financiero esperado por tipo de vehiculo en 2021**

n = 20 vehiculos

Tipo de vehiculo (—D Minimo a Maximo @Promedio
Total 0,0% 15,0 % 59%
Fondos de capital riesgo 50% 15,0 % 101 %
Banca ética y social 28% 40 % 33%
Fundaciones 0,0% 10,0 % 50%

* En el caso de los fondos de capital privado, el retorno esperado se refiere al porcentaje de retorno que reciben los inversores,
neto de honorarios. En el caso de la banca ética y social y de las fundaciones, se refiere al retorno que reciben dichas entidades.

La inversion de impacto en Espafa en 2021




- Elretorno esperado varia mucho en funcién del tipo de vehiculo, pero el promedio de los fondos de capital
privado es superior al de la banca ética y al de las fundaciones. Con respecto a la banca ética y social, la
diferencia se debe principalmente al tipo de instrumento utilizado (el capital tiene mas riesgo que la deuda).
Conrespecto a las fundaciones, la diferencia suele venir por el tipo de capital ofrecido (mas flexible y paciente
en el caso de las fundaciones).

NVIRTIENDO EN DISTINTOS TIPOS DE ORGANIZACIONES

Grafico 12: Capital invertido por regiones

n = 35 vehiculos (porcentaje de capital invertido)
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- Aunque este estudio se centra en el capital gestionado desde Espana, la inversion se puede hacer en
organizaciones dentro y fuera del territorio nacional. Dicho esto, la mayoria del capital esta invertido en
Espana (87%).

+ Los fondos de capital privado invierten en gran medida en Espana (el 36% del capital), pero tambien en otras
regiones como América Latina (28%), Africa (12%) y Asia (13%). Normalmente, existen fondos cuyo foco es el
territorio espanol y otros que se centran en paises en vias de desarrollo.

La inversion de impacto en Espaiia en 2021

- Las entidades de banca ética y social financian exclusivamente organizaciones en Espana.
- Las fundaciones invierten mas de la mitad del capital en Espana (56%), pero tambien lo hacen en otras
regiones como Africa (24%), Asia (13%) y América Latina (7%).

Grafico 13: Tipos de organizaciones en que se invierte en 2021

n = 29 vehiculos (porcentaje de capital invertido)
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- Lainversion de impacto financia principalmente organizaciones que tienen la intencion de ser economicamente
sostenibles. La mayoria de los vehiculos se dirigen a varios tipos de empresas, aunque se observan claras
preferencias en funcion deltipo de vehiculos. La banca éticay social define las organizaciones financiadas como
empresas tradicionales con impacto social intencionado, mientras que el capital privado y las fundaciones
destinan el capital invertido mayoritariamente a empresas sociales con o sin restriccion de dividendos.

Grafico 14: Etapa de inversion en 2021
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CARACTERISTICAS PRINCIPALES

+ Lainversion de impacto se destina a todas las etapas de desarrollo de las empresas sociales, pero, al igual
que elano anterior, hay mas vehiculos con capital disponible para las etapas de validacion y crecimiento que
para las etapas de preincubacion e incubacion (en la anterior edicion, el estudio no distinguia entre estas dos).
Aligual que el ano anterior, los fondos de capital privado se centran en las etapas de crecimiento (cuando el
modelo de negocio ya esta demostrado y se puede empezar a escalar). Las fundaciones tienden a financiar
las etapas iniciales de preincubacion, incubacion y validacion, en que el riesgo es mayor y, a menudo, el
capital ha de ser mas paciente, aunque también financian organizaciones en fase de crecimiento.

Grafico 15: Criterios utilizados en 2021 para la seleccion de empresas en las que invertir

n = 25 actores (porcentaje de actores)
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+ Los criterios para seleccionar organizaciones objeto de la inversion varian dependiendo del tipo de actor,
aunque todos coinciden en que la mision/intencion clara de generar un impacto social o0 medioambiental

es uno de los criterios mas importantes.

- Los fondos de capital privado priorizan ademas la rentabilidad (100%), la escalabilidad/replicabilidad (88%) y
la composicion del equipo (88%). La banca ética y social prioriza la existencia de un sistema de medicion y
gestion de impacto (75%), y para las fundaciones lo mas importante es la escalabilidad/replicabilidad (100%).

La inversion de impacto en Espaiia en 2021

CARACTERISTICAS PRINCIPALES

Grafico 16: Capital invertido por sector en 2021
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Lainversion de capital de impacto cubre un gran abanico de sectores, aunque se concentra mas en los sectores
de la agricultura (30,5%) y de la salud (20,2%). Sin embargo, en este caso, el numero de vehiculos representados

es muy pequeno y puede no ser representativo.

Gr flﬁCO 17. Instrumentos ﬁnancieros €1 2021
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CARACTERISTICAS PRINCIPALES CARACTERISTICAS PRINCIPALES

Mas del 85% de la inversion de impacto se realiza en forma de préstamos (deuda no cotizada), mientras que Grafico 19: Plazo de las inversiones en 2021
el 13 % restante se invierte en capital no cotizado. n = 35 vehiculos (porcentaje de vehiculos)
Total Por tipo de vehiculo
Como es logico, el capital gestionado en total por la banca ética y social se canaliza a traves de deuda, mientras
que los fondos de capital privado invierten algo mas de la mitad de sus activos en capital no cotizado. 1% 1%

Ello no quiere decir que no pueda haber fondos de inversion de impacto que inviertan en activos cotizados, Fondos de capital
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tema que se aborda en el apartado "Barreras, oportunidades y debates para la expansion del sector’, pero
17 %

de momento se ha decidido analizarlo por separado, hasta disponer de unos criterios mejor definidos sobre
qué inversiones en activos cotizados entran dentro de los parametros de este estudio.
14 %

Grafico 18: Instrumentos hibridos utilizados en 2021
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10% El plazo de las inversiones es muy variable. EL 40% son de cuatro a seis anos, pero el 17% tienen un plazo de
5% - dos a cuatro anos y el 31 % son a mas de seis anos vista. Los fondos de capital privado tienden a invertir en
0% plazos mas cortos que la banca éetica o las fundaciones.
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Grafico 20: Aportaciones no financieras en 2021
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Tabla 4: Tamaiio medio de las inversiones por tipo de actor en 2021 60 %
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Fondos de capital privado 2.481.304€ 0% Ninguna de las
Total Fondos de capital Banca ética y social Fundaciones anteriores
o . privado
Banca ética y social 84.868€
Otra forma a través de la cual muchos inversores de impacto aportan valor a las organizaciones en que
Fundaciones 395.286€ invierten son las aportaciones no financieras. Mas del 90% de los vehiculos han reportado que apoyan las

organizaciones en que invierten con algo mas que su aportacion de capital.

El tamafio medio de las inversiones (incluyendo los préstamos en el caso de la banca ética y social) es de - Eneldetalle por tipo de actor, como ya se observaba el ano anterior, se ve que los fondos de capital privado
1 millén de euros. Esta cifra es claramente inferior en el caso de las fundaciones y de la banca ética y social, y las fundaciones son los que hacen aportaciones no financieras en mayor medida, tanto para mejorar la
pero superior en el caso de los fondos de capital privado. capacidad organizativa de las empresas en que invierten como para apoyar su sostenibilidad econdémica 'y

la gestion de su impacto.
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Nifos y jovenes (incluidos adolescentes, jovenes sin empleo,

CARACTERISTICAS PRINCIPALES

Grafico 21: Beneficiarios ultimos del capital invertido en 2021
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- Existe una gran diversidad entre los beneficiarios de la inversion de impacto, ya que la mayoria de los vehiculos
se dirigen a varios colectivos. Mas del 55% de los vehiculos tienen el medio ambiente entre sus principales

beneficiarios, seguido de ninos y jovenes (54%), personas con discapacidad (51%) y personas en desempleo

(49%). Los retos especificos de las mujeres son también el objetivo de mas del 40 % de los vehiculos.

La inversion de impacto en Espaiia en 2021
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Grafico 22: Objetivos de Desarrollo Sostenible abordados por los inversores

n = 35 vehiculos (porcentaje de vehiculos)
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En cuanto a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), todos son la meta de algun inversor de impacto.
Los mas comunes son el ODS 8 (Trabajo decente y crecimiento economico) y el ODS 10 (Reduccion de las
desigualdades), asi como los ODS 3y 4 (Salud y bienestar y Educacion de calidad).

EDUCACION
DE CALIDAD

TRABAID DECENTE ‘Iu REDUCCIGN DE LAS SALUD
Y CRECIMIENTO DESIGUALDADES Y BIENESTAR
ECONOMICO

S
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Grafico 23: Herramientas utilizadas para la medicion del impacto en 2021

n = 25 actores (porcentaje de actores)
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- Entre los actores que utilizan herramientas de medicion estandarizadas, las mas comunes son la teoria del
cambio y los ODS (647%), el Impact Management Project (IMP) (48%) e IRIS+ (32%). Tambien es muy frecuente
utilizar métricas e indicadores no estandarizados (56%).

- Esimportante destacar que muchas de estas herramientas son complementariasy se utilizan en distintas fases
del proceso de inversion. Algunas son para estandarizar el proceso; otras, para estandarizar los indicadores;
otras, para estandarizar la gestion de la cartera, y otras son principios de actuacion.

- Con relacion a la medicion del impacto, el 72% de los actores afirman que estan trabajando para medir los
outcomes (cambios relevantes generados en los beneficiarios), mas alla de los outputs (productos tangibles

de las actividades de las organizaciones).
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Grafico 24: Uso del sistema de medicion en 2021

n = 27 (porcentaje de actores)
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Los indicadores de medicion delimpacto se utilizan principalmente para evaluar los progresos de las empresas
objeto de inversion, pero también para mejorar la comunicacion de los resultados a los diferentes grupos de

interés (stakeholders).

Sin embargo, poco mas de la mitad aprovechan sus sistemas de medicion para seleccionar inversiones o
definir objetivos antes de ejecutar la inversion (aunque esta practica es mucho mas comun entre los fondos
de capital privado) y cerca del 60% los utilizan para verificary mejorar las hipotesis subyacentes en su modelo
de impacto, como la teoria del cambio (las fundaciones son lideres en esta practica). Menos aun se utilizan
para ajustar las condiciones de las inversiones o para tomar decisiones sobre el desbloqueo de capital
adicional. Ello significa que, igual que el ano anterior, aun hay mucho camino por recorrer desde la medicion
delimpacto hasta la gestion del impacto para maximizar el impacto positivo y minimizar el negativo.

La inversion de impacto en Espaiia en 2021
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Grafico 25: Monitoreo de riesgos en 2021
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+ Esfrecuente hacer un seguimiento de los riesgos; por ejemplo, de no alcanzar los objetivos sociales declarados
ex ante (62%) o de generar impactos negativos (42%). EL monitoreo de los riesgos es usual en todo tipo de

vehiculos, pero mas si cabe en los fondos de capital privado.

Grafico 26: Auditoria del sistema de medicion del impacto en 2021

n = 27 actores (porcentaje de actores)
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- La mayoria de los fondos de capital privado y casi la mitad de las entidades de banca ética y social auditan
los resultados o bien su sistema de medicion delimpacto. En el caso de las fundaciones que han participado
en este estudio, ninguna auditaba su sistema de medicion o sus resultados, pero mas de la mitad lo estaban

considerando.
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Grafico 27: Sistema de incentivos para directivos vinculado a resultados de impacto en 2021

n = 27 actores (porcentaje de actores)
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- Enalgunos casos, el coste de la financiacion o los honorarios de los gestores también se calculan en funcion
del impacto social generado. En el grafico, observamos que esta vinculacion entre incentivos economicos
y desempeno social se da sobre todo en los fondos de capital privado. Entre los que destaca la vinculacion
del carried interest (la retribucion variable para los gestores del fondo) al impacto generado, presente en el

70% de ellos.

Grafico 28: Medidas para que el impacto continue tras su salida en 2021

n = 22 actores (porcentaje de actores)
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- Pocas entidades han reportado sus desinversiones, por lo cual no ha sido posible analizar esta seccion con
mas detalle, pero algunas han indicado que tienen estrategias para asegurarse de que elimpacto continua,
en cuanto han salido de la inversion: seleccionan organizaciones que tienen el impacto social en el centro
de su modelo de negocio (77%) u organizaciones que incluyen el impacto en su mision (68%).
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Grafico 29: Obstaculos que impiden la expansion del sector de la inversion de impacto

n =26 actores (porcentaje de actores)
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- Los principales obstaculos que dificultan la expansion del sector de la inversion delimpacto estan relacionados
con la propia medicion y la gestion del impacto: por un lado, la falta de estandares (81%) y, por otro lado, la
escasa evidencia y/o comparabilidad (77%). Otros factores importantes son el greenwashing o impact washing
(54%) o el desconocimiento acerca de la inversion de impacto por parte de las potenciales organizaciones
objeto de inversion (50%).
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Grafico 30: Motores que podrian influir en el crecimiento del sector de las inversiones de
impacto

n = 26 actores (porcentaje de actores)
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- Elprincipal motor que podria influir en el crecimiento del sector de la inversion de impacto esta relacionado
con solventar una de las carencias identificadas en el grafico anterior: el desarrollo de una metodologia
estandarizada para la medicion y gestion delimpacto (73%). Otros factores son elincremento de la presencia
del sector publico a través del apoyo normativo y la facilitacion (69%) o el aumento de los inversores

institucionales (65%).
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ELDEBATE SOBRE LA INVERSION DE IMPACTO ENACTIVOS COTIZADOS

Porun lado, la inversion de impacto se ha centrado tradicionalmente en la inversion en activos privados,
es decir, deuda y capital no cotizado. Las caracteristicas propias de estos activos con menor liquidez
permiten al inversor obtener mayor control y transparencia sobre el uso de los fondos y el impacto
generado por ellos, motivo por el cual esta clase de inversiones resulta idonea para cumplir con los

criterios de intencionalidad, adicionalidad y medicion de impacto.

Intencionalidad. En la inversion de impacto, la intencion de contribuir a la solucion de un problema
social o medioambiental esta en el centro de la estrategia de inversion y se materializa en objetivos
concretos sobre que efectos se quieren generar (han de ser positivos y significativos) y para quien
(han de beneficiar a colectivos desatendidos y/o al planeta). Entre los fondos privados de inversion de
impacto, se considera una buena practica invertiren empresas en que los objetivos sociales elegidos
esten en el centro de su modelo de negocio, lo cual es mas dificil de encontrar en las empresas que
cotizan en bolsa, porque su prioridad suelen ser los resultados financieros, debido a las presiones
de los propios mercados.

Adicionalidad. La adicionalidad del inversor esta relacionada con lo que hace este para generar
un impacto que se produce gracias a €l y que no se daria si no hubiera realizado dicha inversion.
Verificar que un inversor efectivamente ha generado un impacto que no se habria producido de otro
modo es muy dificil, pero pueden buscarse aproximaciones para aportar una “narrativa creible"”
sobre la contribucion del inversor. Por ejemplo, se puede decir que un inversor tiene adicionalidad si
la empresa objeto de inversion no podria acceder al mismo tipo de financiacion sin €L, o si el inversor
se involucra activamente para aumentar el impacto positivo de la empresa de una forma relevante y
efectiva. En la practica, es muy dificil saber si inversion en una empresa cotizada tiene adicionalidad,
debido al gran numero de inversores posibles y al escaso poder de influencia que suele tener cada

uno de ellos sobre dicha empresa.

Medicion. La medicion del impacto tambien ha de estar en el centro de la estrategia de inversion,
para poder gestionarlo y optimizarlo. Por una parte, las empresas objeto de la inversion -tanto las
cotizadas como las no cotizadas- deberian tener unos indicadores de impacto integrados en su propia
gestiony los inversores deberian hacer lo mismo en su proceso de inversion. Esto es mas facil cuando
elimpacto generado esta relacionado directamente con la actividad empresarial, pues se minimizan
los trade-offs entre el resultado econdmico y el resultado social. En el caso de la inversion en capital
cotizado, debido a la obligacion de maximizar el retorno financiero para los accionistas, podria ser
mas dificil vincular los resultados financieros a los indicadores de impacto, asi como generar datos

de impacto suficientemente detallados que tengan un efecto en la gestion de la empresa.
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Por otro lado, existe una tendencia creciente que aboga por llevar la inversion de impacto hacia
activos cotizados, con el objetivo de hacerla escalable para llegar a cubrir mas necesidades sociales o
medioambientales y, a la vez, hacerla accesible a todo tipo de inversores. Es una realidad que existe la
necesidad de movilizar capital a gran escala como consecuencia de la urgencia de los problemas sociales y
medioambientales actuales, como pone de manifiesto la brecha existente para lograr financiar los Objetivos

de Desarrollo Sostenible, que asciende a 5 billones de inversion anual, segun estimaciones de la OCDE.

Sin embargo, no existe un consenso sobre como garantizar la integridad de las caracteristicas propias
de la inversion de impacto en los mercados cotizados. Por ejemplo, para desarrollar orientaciones
sobre como la inversion en activos liquidos con renta variable podria integrar estrategias de impacto,
la Global Impact Investing Network (GIIN) cred un grupo de trabajo a finales de 2019 y, en su primer
informe, de junio de 2021, este grupo identifico cuatro areas de innovacion necesarias para diferenciar
la inversion “sostenible" de la inversion “de impacto™ 1) la definicion de la estrategia, 2) los procesos
de seleccion de las inversiones, 3) la medicion del rendimiento y 4) las estrategias de engagement.®
Aunque el equipo de la GIIN identifico varios fondos que ofrecian ejemplos individuales de innovaciones
especificas, “no encontro ningun fondo que contuviera cambios fundamentales en las cuatro areas. Asi,
muchos productos financieros existentes representan una adaptacion de las estrategias de inversion

sostenible, pero varian en cuanto a la profundidad de la evolucion que representan”?

En este sentido, la inversion de impacto en activos cotizados ha de ser capaz de contestar a preguntas

como estas:

<Como se puede asegurar que las empresas cotizadas van a tener la intencion clara de generar
impacto social o medioambiental cuando los mercados financieros presionen para maximizar el

retorno financiero a corto plazo?

¢<Que indicadores o metodologias de impacto deberian reportar las empresas cotizadas?

¢(Aportan los inversores en activos cotizados algun tipo de adicionalidad financiera o no financiera
relevante para incrementar el impacto de la empresa? ¢;Se pueden considerar las estrategias de
shareholder engagement como adicionalidad no financiera?

Pese a estos interrogantes, algunos activos cotizados si pueden tener un enfoque claro al impacto
social y medioambiental. Un ejemplo de ello son los bonos verdes, sociales y sostenibles. Estos, en
caso de seguir los principios de ICMA®* para cada una de las categorias, aseguran en gran medida
que los fondos van a dedicarse a un proyecto con objetivos verdes o sociales elegibles, lo cual serviria
para atajar la cuestion de la intencionalidad. Ademas, implica un compromiso de cumplimiento de

otros tres componentes principales de estos principios: los procesos de evaluacion y seleccion de los

7. IFC (2021): Investing for Impact: The Global Impact Investing Market 2020. Julio. 8. Estrategias en que los inversores en empresas cotizadas intentan influir en el comportamiento de estas participando activamente en las
juntas de accionistas y/o reuniéndose privadamente con el equipo directivo.

9. GIIN (2021): Impact Investing in Liquid Equities: Strategies for Pursuing Impact. Junio. Disponible en:
https.//thegiin.org/assets/Impact?%20lnvesting%20in%20Listed%20Equities_FINAL.pdf

10. ICMA (2022): Guidance Handbook. Enero. Disponible en:”. https.//www.icmagroup.org/assets/GreenSocialSustainabilityDb/The-GBP-Guidance-

Handbook-January-2022.pdf
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proyectos conforme al uso previsto de los fondos; la gestion de los fondos, y su reporte, que pueden
ser utiles como forma de medicion separada del resto de la informacion de la empresa.

Sin embargo, algunas de las problematicas planteadas anteriormente de forma generalista a proposito
de los activos cotizados se perpetuan tambien en este caso, como la escasa adicionalidad delinversor
en los mercados cotizados (mas complicada aun de justificar en unos activos tan demandados como
estos). Por otro lado, es dificil comprobar el cumplimiento de los principios de ICMA a lo largo de la
vida delbono, mas alla de unas recomendaciones voluntarias de verificacion externa. Ello podria llevar
incluso a situaciones de greenwashing o impact washing, si la empresa se aleja de los compromisos
adquiridos para el uso de los fondos y el inversor, una vez adquirida la posicion, no tiene acceso a

informacion actualizada sobre esta circunstancia.

Todo ello dificulta la tarea de diferenciar las auténticas inversiones de impacto en este tipo de bonos
de las que son solo sostenibles o responsables. Actualmente, los saldos vivos de bonos verdes, bonos
sociales y bonos sostenibles emitidos por emisores domiciliados en Espana son, respectivamente, de
43.800 millones, 9.100 millonesy 14.700 millones de euros* Estas cifras muestran el apetito delinversor
por contribuir a soluciones sociales o medioambientales, pero distan mucho de reflejar el volumen
real de la inversion de impacto en deuda cotizada, pues carecemos de unas directrices claras para
afrontar esta diferenciacion.

En este sentido, el Reglamento de Divulgacion de Finanzas Sostenibles (SFDR) ha intentado aportar
claridad mediante una clasificacion de tipos de productos financieros en funcion de su grado de
compromiso con la sostenibilidad. Sin embargo, la inversion de impacto no aparece de forma expresa, sino
que el Reglamento se limita a diferenciar entre los productos que integran los riesgos de sostenibilidad
(art. 6), los que promueven caracteristicas medioambientales o sociales (art. 8) y los que conllevan
inversiones sostenibles (art. 9), entendidas estas como inversiones en actividades economicas que
contribuyen a un objetivo social o medioambiental, “siempre y cuando las inversiones no perjudiquen
significativamente a ninguno de dichos objetivos y las empresas beneficiarias sigan practicas de buena
gobernanza"® Con arreglo a esta definicion, la inversion de impacto debe quedar clasificada dentro
delart. 9, pero un producto del art. 9 no necesariamente debe considerarse una inversion de impacto.

A pesar de estas ambiguedades, a traves de este estudio se han encontrado en Espana ejemplos que
ilustran el potencial para llevar a cabo estrategias de inversion de impacto en activos cotizados. Un ejemplo
de ello son los bonos sociales emitidos por CaixaBank, en que una parte relevante de la cartera elegible
son los 972 millones de euros de microcreditos para familias vulnerables, concedidos por MicroBank y
reconocidos en elinforme de Impact Taskforce presentado ante el G7 en diciembre de 20213 En este caso,
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el instrumento de deuda cotizada emitido por CaixaBank ofrece liquidez a la entidad microfinanciera
para que pueda seguir generando nuevos activos sociales. La entidad ha realizado una medicion
detallada del impacto, en concreto de su contribucion al ODS 1 relativo al fin de la pobreza. Mapfre,
otro actor reconocido en dicho informe, lanzo en 2020 el fondo Mapfre Compromiso Sanitario, que
tiene como subyacente un bono emitido por la Comunidad de Madrid y reunié mas de 50 millones de
euros para adquirir material sanitario para la lucha contra la COVID-19. Finalmente, el fondo Gesiuris
|2 Desarrollo Sostenible ISR de Gesiuris AM se ha especializado en invertir en bonos de organismos
de desarrollo, con un pequeno porcentaje en renta variable de empresas tradicionales, financiadas
por los mismos organismos de desarrollo, que son promotoras de infraestructuras en paises de bajos
ingresos. Todos estos casos, a pesar de que se pueda debatir sobre la adicionalidad de este tipo de
financiacion, cumplen con la definicion de buscar un impacto social o medioambiental medible, a la
par que un retorno financiero. Atendiendo al debate existente sobre si la inversion de impacto puede
hacerse en activos cotizados, estas inversiones no se han incluido en las cifras del estudio.

Considerando el debate en el sector y la magnitud de la oportunidad potencial, SpainNAB ha puesto
en marcha una task force para arrojar luz sobre las oportunidades y los desafios de la inversion de
impacto en activos liquidos. Su objetivo principal es avanzar hacia el consenso sobre una definicion
operativa de la inversion de impacto con criterios claros de inclusion y diferenciacion, especialmente
con relacion a la inversion ESG/ISR en mercados cotizados y no cotizados. El proceso, coordinado por
el Esade Center for Social Impact, se estructura a traves de varias sesiones participativas de debate
e intercambio de conocimientos, y se complementa con entrevistas individuales. Con este grupo de

trabajo, SpainNAB sigue los pasos del GIIN y de otra iniciativa similar, liderada por el NAB frances®,

cuyos resultados saldran publicados a principios de 2023.

11. Fuente: Bloomberg, con datos actualizados a 04.05.2022

12. Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacion de informacion relativa a la
sostenibilidad en el sector de los servicios financieros. Disponible en: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri-celex:32019R2088

14. France Invest and Forum pour lInvestissement Responsable (2021): Impact Investing: A Demanding Definition for Listed and Non-Listed Products.
Marzo. Disponible en: https.//www.franceinvest.eu/wp-content/uploads/2021/12/Impact-Handbook-FIR-France-Invest-march-15-2021.pdf

13. Impact Taskforce (2021): Mobilising institutional capital towards the SDGs and a Just Transition. Diciembre. Disponible en:
https:/www.impact-taskforce.com/media/xe5dsend/workstream-b-full-report.pdf
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15. Algunos participantes han preferido permanecer en el anonimato. El hecho de haber participado en el estudio no implica que todos los
participantes hayan sido contabilizados dentro de la cifra de la inversion de impacto en Espana.
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Acerca de SpainNAB

SpainNAB es el Consejo Asesor para la Inversion de Impacto, una alianza de 28 organizaciones lideres de la
comunidad inversora, empresarial, tercer sectory sociedad civil para impulsar y promover la inversion de impacto
en Espana. Representa a nuestro pais ante el GSG - Global Steering Group for Impact Investment, al cual pertenecen
ya 35 paises. SpainNAB tiene como mision impulsar y promover la practica de la inversion de impacto en Espana.
La Inversion de Impacto es aquella que busca de forma intencional un impacto social y/o medioambiental positivo

medible ademas de un retorno financiero.

Acerca del Esade Center for Social Impact

El Esade Center for Social Impact desarrolla investigacion con rigor, alcance y relevancia sobre y para el impacto
social. El centro es parte de la Esade Business Schooly trabaja para que las personas y las organizaciones tengan
la capacidad de entender mejory solventar retos globales complejos. Parte de nuestra mision consiste en intentar
crear las condiciones para establecer interacciones que permitan comprender los problemas en profundidad,
formular preguntas dificiles para estimular nuevas reflexiones e ideas innovadoras, pilotar el cambio de forma

progresiva y generar conocimiento, herramientas, soluciones y lideres que faciliten el cambio social.

Acerca del GSG

ELGSG, el Global Steering Group for Impact Investment, retine a los principales actores de los sectores publico y
privado para colaborar en nuestra mision de cambiar las economias para obtenerimpactos positivos para todas las
personasy el planeta. Para lograr este objetivo, innovamos, promovemos y facilitamos un movimiento de impacto
global eficaz y diverso, en estrecha colaboracion con los Consejos Consultivos Nacionales (NAB), centrandonos en
lograr resultados a escala, a traves de la inversion de impacto, donde mas se necesita. Los NABs del GSG cubren
actualmente mas de 35 paises, y otros 35 paises estan en camino de establecer sus propios NABs. Un NAB es una
plataforma local que representa a todos los grupos de interés necesarios para redirigirimportantes flujos de capital
hacia un impacto social y medioambiental positivo. Dirigidos por el sector privado, pero en estrecha colaboracion
con los gobiernos nacionales, los NABs crean conciencia e inteligencia de mercado, ayudan a cambiar las politicas
y movilizan recursos financieros adicionales para el bien publico. EL GSG, es una organizacion benéfica britanica
que pretende aportar soluciones a los retos sociales y medioambientales, difundiendo el uso de enfoques de

impacto en la toma de decisiones filantropicas, empresariales y de inversion.

Acerca de EVPA

EVPA, la comunidad de inversion de impacto, es una red unica en la interseccion del negocio y el proposito,
impulsada por el conocimiento y enfocada en elimpacto. Reunimos personas, capital, conocimiento y datos para
catalizar, innovary escalar elimpacto. EVPA reune a un grupo diverso de proveedores de capital (fondos de impacto,
corporaciones, fundaciones, capital privado, bancos, financiadores publicos) e innovadores sociales de todo tipo,
desde nombres conocidos hasta nuevos actores emergentes. Juntos trabajamos para aumentar la prosperidad y

el progreso social de todos, corregir las desigualdades e injusticias y preservar el planeta.
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