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LA INTERMEDIACIÓN DE CAPITAL EN EL ECOSISTEMA DE LAS 
INVERSIONES DE IMPACTO 

Resumen ejecutivo 

La misión del Global Steering Group (GSG) es aprovechar la energía detrás de la 
inversión de impacto para promover un movimiento en todo el mundo. Cada uno de los 
16 países miembros del GSG ha formado un Consejo Nacional Asesor (NAB, por sus 
siglas en inglés), que trabaja como catalizador de la inversión de impacto en su propio 
país. A los 16 países miembros se añade la Unión Europea. De esta manera, el GSG 
busca lograr que el impacto medible se adopte en cada decisión de inversión y de 
negocio que afecta a las personas y el planeta. 

El trabajo del GSG se fundamenta en las recomendaciones de su antecesor, el G8 Social 
Impact Investment Taskforce. Así, el trabajo de los primeros NABs y del G8 taskforce se 
convirtieron en la base de trabajo de los NABs que fueron incorporándose en los 
siguientes años y que realizaron sus recomendaciones con el fin de potenciar las 
inversiones de impacto de sus propios mercados en forma coordinada. 

FORO IMPACTO es el grupo de trabajo español para la adherencia de España al GSG.  
Foro Impacto ha realizado un primer estudio de FASE PREVIA, un primer panorama 
transversal de las principales tendencias en el mercado de las inversiones de impacto en 
el marco del GSG. Se sintetizaron las recomendaciones del G8 Social Impact Investment 
¢ŀǎƪŦƻǊŎŜΣ ŘŜ ƭƻǎ b!.Ωǎ ȅ Ŝƭ Ǌƻƭ ŘŜ ƭƻǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ ŀŎǘƻǊŜǎ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀŘƻǎ - para ofrecer una 
llamada a la acción para el mercado español. El estudio de Fase Previa propuso la 
siguiente definición de las inversiones de impacto:  

Las inversiones de impacto son aquellas que intencionalmente buscan un impacto 
social/medio-ambiental medible, en conjunto con un retorno financiero, como mínimo 
igual al del capital principal invertido. 

La siguiente etapa en la adhesión de España al GSG incluye la elaboración de los 
informes intermedios de OFERTA DE CAPITAL, DEMANDA DE CAPITAL e 
INTERMEDIACIÓN.  

 
INTERMEDIACIÓN  

El presente trabajo tiene como objetivo presentar un mapa de la intermediación de 
capital dentro del ecosistema de la inversión de impacto en España y una serie de 
recomendaciones estratégicas.  Específicamente se presentará: 

- Una breve descripción de la situación actual en el marco del GSG con casos 
pioneros internacionales. 

- Actores de referencia y actores que empiezan a despuntar en el mercado de las 
inversiones de impacto español. 
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- Factores que facilitan u obstaculizan el desarrollo de la intermediación de 
impacto en España. 

- Recomendaciones estratégicas por cada grupo de actores. 

Este informe se ha desarrollado mediante un proceso de co-creación con la Comisión 
de Intermediación de Foro Impacto. Los miembros de la Comisión de Intermediación 
han dado sus comentarios a las propuestas preliminares durante una reunión virtual y 
luego durante una reunión presencial para llegar a las recomendaciones presentadas en 
este informe. El primer objetivo ha sido determinar cuáles son los retos de los 
intermediarios más relevantes en la etapa inicial del desarrollo del mercado de la 
inversión de impacto y el segundo objetivo ha sido decidir qué medidas son prioritarias 
y así desarrollar las recomendaciones estratégicas para la intermediación del mercado 
de la inversión de impacto en España. Este documento contiene las propuestas 
consensuadas con la Comisión. El Anexo 1 incluye un listado de los miembros de la 
Comisión de Intermediación. 

ACTORES DE LA INTERMEDIACIÓN 

El presente informe se adaptará a la realidad española para analizar cada grupo de 
actores e instrumentos financieros que el GSG señala como fundamentales en un 
ecosistema de inversión de impacto, así como para realizar las recomendaciones 
estratégicas.  

Los retos y las propuestas para la intermediación de inversión de impacto en España se 
presentan en dos grandes secciones: La intermediación financiera y la intermediación 
no financiera. 

 

Estructura del informe 

 

 

 

INTERMEDIACIÓN FINANCIERA 
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FONDOS DE INVERSIÓN DE IMPACTO 

La creación de la infraestructura de intermediación fue uno de los aspectos críticos para 
el desarrollo y buen funcionamiento del mercado de las inversiones de impacto del 
Reino Unido, el cual se ha convertido en uno de los mercados de referencia en inversión 
de impacto. En España, el sector ha evolucionado desde la aparición de los primeros 
fondos de inversión de impacto, sobre todo para etapas de arranque y crecimiento, tal 
como se observa en la siguiente figura: 

Los fondos de inversión de impacto en España 

 

 

Al amparo de incubadoras, aceleradoras y programas de apoyo al emprendimiento 
social, han aparecido inversores semilla y pequeños vehículos de financiación 
orientados a la inversión de impacto siguiendo distintos modelos de inversión 
(nacionales vs internacionales, sectorial vs diversificado). Destaca el apoyo del Fondo 
Europeo de Inversiones (FEI) como lead-investor, así como algunos fondos de venture 
philanthropy que apoyan fases más iniciales. 

Retos de los fondos de inversión de impacto 

¶ A los inversores les cuesta pasar del binomio rentabilidad-riesgo al trinomio 
rentabilidad-riesgo-ƛƳǇŀŎǘƻΣ ŘƛŦƛŎǳƭǘŀƴŘƻ ƭŀ ǘŀǊŜŀ ŘŜ ΨƭŜǾŀƴǘŀǊΩ ŦƻƴŘƻǎ ŘŜ 
inversión de impacto.  

¶ Los costes de gestión son especialmente elevados, al igual que los costes de 
transacción, que además son largos y complejos (por ejemplo, los procesos de la 
CNMV). 

¶ Los fondos de impacto echan en falta una infraestructura especializada como 

asesores en fusiones y adquisiciones de empresas sociales.  

¶ La medición de impacto no está suficientemente profesionalizada. 

¶ Es dƛŦƝŎƛƭ ƎŜǎǘƛƻƴŀǊ ŦƻƴŘƻǎ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜǎ ŀ ϵнл ƳƛƭƭƻƴŜǎ ǉǳŜ ǎŜŀƴ ǎƻǎǘŜƴƛōƭŜǎ ǎƛƴ 
componente filantrópico, ya sea del sector privado o en forma de subsidios 
provenientes del sector público o de fondos europeos.  
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¶ Se hace difícil cubrir las necesidades de financiación en etapas iniciales sin apoyo 
público o filantrópico, pero esto es necesario para que los fondos tengan 
pipeline en las etapas posteriores. 

¶ Existe la necesidad de adecuar los instrumentos financieros al perfil de cada 
empresa social, lo que depende tanto de su modelo de negocio como de la 
etapa de desarrollo en la que se encuentren, oscilando dentro del amplio 
espectro que existe entre la filantropía y la inversión tradicional. 

RECOMENDACIONES ESTRATÉGICAS PARA LOS FONDOS DE IMPACTO EN ESPAÑA 

- Utilizar fondos públicos (europeos, nacionales, regionales y/o municipales) para 
catalizar la inversión privada y crear así fondos más grandes y diversos. 

- Promover los fondos híbridos para cubrir todo el abanico de necesidades 
financieras de las empresas sociales, aportando mayor flexibilidad. Estos fondos 
podrían combinar instrumentos de capital, préstamos garantizados y no 
garantizados, donaciones, etc.  

- Promover la creación de nuevos vehículos de capital paciente y mixto que 
otorguen una combinación de inversiones y aportaciones no reembolsables.  

- Profesionalizar la medición de impacto y ligar el retorno financiero de los 
gestores a la consecución del impacto social. 

- Promover la creación de vehículos especiales de inversión de impacto para 
atraer al inversor minoritario.  

 

BONOS DE IMPACTO SOCIAL 

El objetivo de los Bonos de Impacto Social (BIS) es promover la innovación social en la 
provisión de servicios sociales, utilizando fondos privados para financiar nuevas 
intervenciones enfocadas en la prevención y la evaluación del impacto. 

Distintas iniciativas para implementar BIS han surgido en varios puntos del país, con 
distintos grados de avance, con el apoyo de distintos grupos políticos, y focalizadas en 
servicios sociales como el sinhogarismo o la atención a la infancia y la adolescencia. 

CREAS, Inuit Fundación y UpSocial han firmado un acuerdo con Social Finance del Reino 
Unido para compartir experiencias y aprendizajes sobre las distintas iniciativas en las 
que están involucrados. Otras organizaciones como CODESPA y la Fundación BBK 
también han empezado a trabajar en el ámbito de los BIS. 

 

 

Retos de los bonos de impacto social 
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¶ La necesidad de un cambio cultural en la administración pública y las 
organizaciones del tercer sector hacia la orientación a resultados, la medición de 
impacto, y los proyectos a largo plazo. 

¶ La falta de casos de éxito y de precedentes en el desarrollo e implantación de los 
BIS en España ha sido el principal desafío para las partes interesadas. 

¶ La adecuación a los tempos políticos-electorales es otro reto que destacan los 
actores pioneros en España que han empezado a trabajar con los BIS. 

¶ Los BIS son instrumentos complejos que requieren experiencia técnica, tiempo y 
fondos para poder establecerse dados los elevados costes de puesta en marcha. 

También existe cierta controversia alrededor de los BIS, pues además de la alineación 
de intereses y los beneficios que aporta a distintos agentes económicos, implica 
también costes y dificultades para estos agentes. Entre las principales críticas están los 
altos costes de transacción, la aparición de conductas perversas por parte de inversores 
y organizaciones sociales a la hora de elegir los resultados que garantizarán el éxito de 
la intervención y por el que serán remunerados y el problema de los wrong pockets 
(bolsillos equivocados), cuando los beneficios no siempre son para la administración 
pública que impulsa el BIS. 

Para atajar algunos de los desafíos que los BIS pueden ocasionar se han empezado a 
configurar los llamados outcomes funds o fondos de resultados, vehículos de 
financiamiento establecidos por un actor público que reúne fondos públicos o de 
donativos (filantropía o donaciones corporativas) para financiar múltiples BIS en 
paralelo.  

RECOMENDACIONES ESTRATÉGICAS PARA LOS BONOS DE IMPACTO SOCIAL 

- Dar mayor visibilidad a los BIS que están en proceso de desarrollo en España. 

- Utilizar fondos públicos o filantrópicos para financiar las fases iniciales (p.e. 
estudios de viabilidad) de los BIS. 

- Formar/Sensibilizar a las distintas administraciones públicas sobre las 
oportunidades que ofrecen los BIS. 

- Promover el rol de los BIS para probar innovaciones piloto que luego se puedan 
escalar. 

- Promover la creación de fondos de inversión de impacto dedicados a invertir en 
BIS. 

- Promover la creación de fondos de resultados por parte de la administración 
pública con el fin de implementar varios BIS en paralelo y por tanto obtener 
resultados a escala y optimizar la reducción de costes. 

 

PLATAFORMAS DE FINANCIACIÓN PARTICIPATIVA 



  

 

 

8 

Las plataformas de financiación participativa όάŎǊƻǿŘŦǳƴŘƛƴƎέύ ǇŜǊƳƛǘŜƴ ƘŀŎŜǊ ƭŀ 
inversión de impacto accesible a los inversores minoristas. 

Existen plataformas de donación, de recompensa, de préstamo y de inversión. Destacan 
Goteo, plataforma de donación monetaria y de servicios además de recompensa; 
Microwd, una plataforma de financiación participativa de préstamo; La Bolsa Social, la 
primera plataforma de Ψequity crowdfundingΩ autorizada por la CNMV, y Crowdfunding 
Bizkaia, el primer crowdfunding de inversión de una administración pública en España 
registrado en la CNMV. 

Retos de las plataformas participativas 

¶ La falta de orientación hacia la inversión de impacto entre los inversores 
individuales, algo que constituye un tema cultural. 

¶ La falta de impact readiness en muchas empresas sociales es otro reto 
importante. Por este motivo, las plataformas a menudo deben realizar también 
asesoría en el modelo de negocio, valoración, o planes de salida a los inversores, 
lo cual requiere muchos recursos. 

¶ Las plataformas de financiación participativa realizan operaciones relativamente 
ǇŜǉǳŜƷŀǎΣ ŘŜ ϵмлл Ƴƛƭ ŀ ϵрлл ƳƛƭΣ las cuales tienen el mismo coste que las 
grandes operaciones, por tanto, por las economías de escala, los costes de 
transacción son muy elevados. Se destina mucho tiempo y recursos al due 
diligence y medición de impacto.  

¶ La interpretación restrictiva de la ley asumida por la CNMV, lo que limita en 
varios frentes la gestión de estas plataformas. 

RECOMENDACIONES ESTRATÉGICAS PARA LAS PLATAFORMAS DE FINANCIACIÓN 
PARTICIPATIVA  

- Incentivos fiscales a los inversores minoristas mediante una reducción 
impositiva sobre los ingresos anuales a aquellos que inviertan en empresas 
sociales. 

- Apoyo a los intermediarios financieros a cubrir costes de intermediación para 
ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŜǎ ŜƴǘǊŜ ϵмллΦллл ȅ ϵрллΦллл ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŦƻƴŘƻǎ ǇǵōƭƛŎƻǎ. 

- Formación al ente regulador en la importancia de las plataformas participativas 
ǇŀǊŀ ŦƛƴŀƴŎƛŀǊ ƭŀ ŜǘŀǇŀ ŘŜƭ άǾŀƭƭŜ ŘŜ ƭŀ ƳǳŜǊǘŜέΣ ǎǳǎ ŎŀǊŀŎǘŜǊƝǎǘƛŎŀǎ ȅ 
funcionamiento. 

- Promover instrumentos para atraer al inversor privado (por ejemplo tramos de 
primeras pérdidas o match funding), con el fin de escalar el impacto del 
crowdfunding y reducir los costes de transacción. 

 

BANCA ÉTICA Y SERVICIOS FINANCIEROS ÉTICOS 
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El concepto de banca ética hace referencia a las entidades de banca comercial que 
tienen como objetivo financiar proyectos con alto impacto social. Así, su foco en 
financiar organizaciones del tercer sector les permite tener mayor experiencia y 
conocimiento en esta área. 

En España existen algunas organizaciones que se definen como banca ética, aunque con 
modelos de negocio distintos. Entre las más importantes están Triodos Bank, Fiare y 
Coop57. Por otro lado, dentro de las líneas de negocio de algunos bancos comerciales 
están las micro-finanzas como una propuesta viable y sostenible, destacando el caso de 
MicroBank en La Caixa. 

Retos de la banca ética y servicios financiero éticos 

¶ La dificultad para financiar las necesidades financieras de las empresas sociales 
en sus etapas más tempranas de crecimiento. La banca ética se centra en 
empresas sociales que ya han superado la fase inicial de desarrollo y han 
recibido inversión de capital. 

¶ La falta de coordinación entre la banca ética y el resto de actores del ecosistema 
repercute obstaculizando aún más este reto.   

¶ Otro reto se relaciona con la regulación puesto que en España la banca ética se 
regula dentro de la misma normativa que la banca comercial convencional. 

RECOMENDACIONES ESTRATÉGICAS PARA LA BANCA ÉTICA Y LOS SERVICIOS 
FINANCIEROS ÉTICOS 

- Promover el acercamiento y una mayor coordinación entre la banca ética y 
los otros actores del ecosistema de la inversión de impacto.  

- Regulaciones e incentivos fiscales en función de los activos o empresas que 
la banca ética financia. 

- Promover que la banca comercial convencional opere de tal manera que su 
actividad apoye activamente tanto la sostenibilidad como la transparencia 
mediante un marco regulatorio que exija la implantación de políticas de 
gestión de riesgo, reportar el impacto, e incluir el valor social y 
medioambiental en la valoración de los activos 

 

 

 

INVERSIÓN DE IMPACTO EN EL MARCO DE LA ISR 

La inversión socialmente responsable o inversión sostenible y responsable (ISR) es 
aquella filosofía de inversión que integra los criterios ambientales, sociales y de 
gobernanza (ASG) en el proceso de estudio, análisis y selección de valores de una 
cartera de inversión. 
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Distintas asociaciones promueven este tipo de inversiones a nivel nacional (Spainsif), 
europeo (Eurosif) y global (GSIA). En Europa se enmarca dentro de la visión del Plan de 
Acción en Finanzas Sostenibles que la Comisión Europea puso en marcha en 2018. 

La mayor parte de la IRS se centra en evitar daños (Avoid harm) o beneficiar a los 
distintos grupos de interés (Benefit all stakeholders), quedando fuera del marco de la 
inversión de impacto. Sin embargo, algunos actores han empezado a incluir la inversión 
de impacto dentro de su portafolio. Entre las grandes gestoras que han empezado a 
invertir en activos de impacto están Blackrock, Goldman Sachs y BNP Paribas. 

Retos de la inversión de impacto en el marco de la ISR 

¶ Los grandes gestores de activos en España han incorporado los criterios ASG y 
dentro de esos criterios se empieza a considerar la inversión de impacto. Sin 
embargo, aún no existe consenso entre estos sobre el marco de actuación de la 
inversión de impacto. 

¶ Por otro lado, el sector necesita escala y posibles salidas a las inversiones por lo 
que fondos gestionados por los grandes gestores de activos pueden 
potencialmente jugar un rol muy importante en esta etapa. 

RECOMENDACIONES ESTRATÉGICAS PARA LA INVERSIÓN DE IMPACTO EN EL MARCO 
DE LA ISR 

- Dar visibilidad a los fondos de inversión de impacto entre las gestoras de 
fondos ISR.  

- Promocionar la inversión de impacto entre los inversores institucionales 
difundiendo la matriz de Impact Management Project (IMP) que permite 
distinguir, pero también ver la complementariedad, entre la inversión de 
impacto y la ISR. 

- SPAINSIF puede desempeñar un papel importante al llegar a su base de 
clientes y utilizar sus plataformas y redes existentes para impulsar una 
mayor participación 

 

 

 

 

INTERMEDIACIÓN NO FINANCIERA 

MEDICIÓN DE IMPACTO 

La medición del impacto social consiste en evaluar y cada vez más, gestionar, el cambio 
que un programa u organización tiene en las estructuras sociales y la vida de las 
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personas, y se puede hacer a distintos niveles (intervención, empresa social, fondo, 
ŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀΧύ. 

Los marcos conceptuales más utilizados para la medición y gestión del impacto son: 

V La Guía Práctica EVPA que consiste en un proceso de cinco fases que ha 
inspirado el Estándar Europeo de Medición de Impacto. La Guía ha sido 
traducida y contextualizada en España por la Asociación Española de 
Fundaciones (AEF). 

V El Impact Management Project (IMP) se caracteriza por haber reunido a más de 
2.000 profesionales a nivel mundial para desarrollar un marco conceptual 
promovido por el GSG. 

V El Retorno Social de la Inversión (SROI) es un método igualmente muy utilizado 
que consiste en la aplicación de un conjunto de principios diseñado para ayudar 
a cuantificar el valor social, económico y medioambiental. 

Cabe mencionar también el Social Cost Effectiveness Analysis (SCEA), una herramienta 
económica tradicional de gestión del rendimiento que se ha adaptado para incluir la 
cuantificación del impacto social y medio ambiental. 

Por último, es importante destacar que existen herramientas de calificación como GIIRS 
y catálogos de indicadores como IRIS o los ODS que también son utilizados por muchos 
inversores de impacto a nivel global. 

Algunas iniciativas pioneras en España son la asociación EsIMPACT, el programa Obliga 
de Seed Bizkaia Capital, las consultoras Sinnple y Stone Soup, la fundación Ecodes o la 
implantación del IMP en algunos fondos. 

Retos de la medición de impacto 

¶ El reto principal es que, a pesar de los marcos conceptuales disponibles, todavía 
no existe una convención única de medición de impacto. 

¶ Otros retos igualmente relevantes tienen que ver con la recopilación de datos, la 
cual es compleja y requiere una inversión en tiempo y recursos que para las 
empresas sociales en etapa temprana es demasiado elevada. 

¶ La dificultad de relacionar la consecución de los objetivos de impacto con la 
rentabilidad de los inversores o los gestores. 

¶ La poca claridad sobre quién debería realizar la evaluación del impacto y quién 
debería asumir el coste. 

¶ La falta de información sobre el coste unitario de determinadas problemáticas 
sociales.  

¶ La falta de capacitación sobre medición del impacto social (tanto en la oferta 
como en la demanda de inversión de impacto). 

RECOMENDACIONES ESTRATÉGICAS PARA LA MEDICIÓN DE IMPACTO 
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- Promover la utilización de metodologías consensuadas a nivel internacional 
como la Guía de EVPA (el procedimiento estandarizado en la Unión Europea) y 
del Impact Management Project, consensuado por más de 2.000 profesionales a 
nivel global.  

- Promover la medición de impacto a distintos niveles (proyecto, empresa, fondo) 
y la conexión entre ellos. 

- Promover la creación de una plataforma pública con el fin de centralizar, 
armonizar y proporcionar gratuitamente información sobre el coste unitario de 
determinados problemas sociales.  

- Utilizar fondos públicos o filantrópicos para incentivar la medición de impacto 
en las organizaciones sociales. 

- Apoyar a las asociaciones como EsIMPACT que dan visibilidad y promueven el 
intercambio de conocimientos en medición y gestión del impacto en España. 

 

ASESORAMIENTO Y CAPACITACIÓN 

Los intermediarios no financieros especializados en el asesoramiento y la capacitación 
juegan un papel crucial para conectar y educar a los inversores y a las empresas 
sociales. Entre estos destacan las incubadoras y aceleradoras de empresas sociales, que 
juegan un papel fundamental con su apoyo en las etapas iniciales. También existen 
ƻǊƎŀƴƛȊŀŎƛƻƴŜǎ ǉǳŜ ŀŎǘǵŀƴ ŘŜ ΨǎƻŎƛŀƭ ǾŜƴǘǳǊŜ ōǳƛƭŘŜǊǎΩ como Zubi Labs, ofreciendo un 
acompañamiento completo a emprendedores con ideas socialmente innovadoras. 

Destacan también las grandes consultoras como EY, que han permitido que las buenas 
prácticas y herramientas en materia de impacto social lleguen a un gran número de 
organizaciones. 

Las universidades y escuelas de negocio como ESADE, IE o IESE participan formando a 
las entidades del tercer sector, a los emprendedores sociales y a potenciales inversores 
de impacto, así como aportando conocimiento sobre el funcionamiento de la inversión 
de impacto a través de la investigación académica.  

Los asesores legales apoyan a los actores de la oferta, demanda e intermediación a lo 
largo del ciclo de la vida de una inversión de impacto. Algunas firmas como Cuatrecasas 
están desarrollando áreas especializadas en inversión de impacto. 

El papel de la venture philanthropy como un instrumento de capacitación además de 
financiación es igualmente relevante, por ejemplo en el caso del BBK Venture 
Philanthropy Program o de Inuit Fundación. También CODESPA destaca en su labor de 
capacitación en el ámbito de la cooperación para el desarrollo. 

Por último, los medios de comunicación como la revista Compromiso Empresarial y 
distintos eventos como los premios GoODS ayudan a difundir y dar visibilidad a la 
inversión de impacto. 
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Retos del asesoramiento y capacitación 

¶ Los intermediarios de impacto tanto financieros como no financieros aún actúan 
en solitario, no cuentan con un apoyo en red, tan necesario para coordinar 
esfuerzos y fortalecer la infraestructura del ecosistema.  

¶ Hay muchas necesidades de las empresas sociales y de los inversores privados 
que aún no están cubiertas. Las empresas sociales tienen dificultades para 
recaudar fondos, no saben quién tiene el capital para invertir o quién está 
interesado en un determinado tema social o tipo de inversión ni tampoco cómo 
abordar a dichos inversores de manera efectiva. Del mismo modo, hay entidades 
privadas que tienen inquietudes y la voluntad de invertir en proyectos sociales, 
pero no conocen el sector.  

¶ Un reto que diversos actores han resaltado es la falta de información y 
conocimiento del mercado de la inversión de impacto y las necesidades 
financieras de las empresas sociales en España. Se plantea la necesidad de 
realizar un estudio a nivel nacional con el fin de conocer las necesidades 
específicas de financiación de las empresas sociales, de manera que no se tienda 
hacia una desconexión entre la oferta y la demanda de capital. 

RECOMENDACIONES ESTRATÉGICAS PARA EL ASESORAMIENTO Y CAPACITACIÓN 

- Creación y financiación de centros de estudios especializados, que puedan crear 
bases de datos y aportar conocimiento a medio y largo plazo. 

- Promover la colaboración académica (a nivel individual e institucional) para 
estudiar aspectos relevantes de la inversión de impacto en España, así como 
facilitar el paso de los graduados hacia el sector, ya sea como talento para las 
organizaciones existentes o como emprendedores sociales donde invertir. 

- Crear organizaciones que permitan una colaboración constante entre los inversores 
sociales, así como entre gobierno, sector social y sector privado.  

- Promover la aparición de asesores y consultores especializados en las distintas 
necesidades de las empresas sociales y los inversores de impacto.  

- Utilización de fondos públicos o de fundaciones privadas para financiar distintos 
tipos de intermediarios, como incubadoras / aceleradoras, organizaciones que 
promuevan bonos de impacto social o conferencias anuales del sector de la 
inversión de impacto. 

- Apoyar a las grandes asociaciones en la difusión de la inversión de impacto entre 
sus asociados. 
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1. Introducción 

Desde FORO IMPACTO, el grupo de trabajo español para la adherencia de España al 
Global Steering Group for Impact Investing (GSG), se ha realizado un primer estudio 
denominado FASE PREVIA, un primer panorama transversal de las principales 
tendencias en el mercado de las inversiones de impacto en el marco del GSG. Se han 
sintetizado las recomendaciones del G8 Social Impact Investment Taskforce y de los 
diferentes National Advisory Boards (NABs), así como el rol de los principales actores 
identificados, con el fin de ofrecer una llamada a la acción para el mercado español. 

El siguiente paso ha sido elaborar los informes intermedios de la OFERTA DE CAPITAL y 
la DEMANDA DE CAPITAL. Ahora entramos en la la elaboración del INFORME 
INTERMEDIO SOBRE LA INTERMEDIACIÓN DE CAPITAL. En esta línea, el presente 
trabajo tiene como objetivo presentar un mapa de la intermediación de capital dentro 
del ecosistema de la inversión de impacto en España y una serie de recomendaciones 
preliminares.  Específicamente se presentará: 

- Una breve descripción de la situación actual en el marco de GSG con casos 
pioneros internacionales. 

- Actores de referencia y actores que empiezan a despuntar en el mercado de las 
inversiones de impacto español. 

- Factores que facilitan u obstaculizan el desarrollo de la intermediación de 
impacto en España. 

- Propuestas preliminares por cada grupo de actores. 

Este informe se ha desarrollado mediante un proceso de co-creación con la Comisión 
de Intermediación de Foro Impacto. Los miembros de la Comisión de Intermediación 
han dado sus comentarios a las propuestas preliminares durante una reunión virtual y 
luego durante una reunión presencial para llegar a las recomendaciones presentadas en 
este informe. El primer objetivo ha sido determinar cuáles son los retos de los 
intermediarios más relevantes en la etapa inicial del desarrollo del mercado de la 
inversión de impacto y el segundo objetivo ha sido decidir qué medidas son prioritarias 
y así desarrollar las recomendaciones estratégicas para la intermediación del mercado 
de la inversión de impacto en España. Este documento contiene las propuestas 
consensuadas con la Comisión. El Anexo incluye un listado de los miembros de la 
Comisión de Intermediación. 

Antes de realizar el análisis de la intermediación de capital en España, se presenta a 
continuación la definición de inversión de impacto que se utiliza en este informe y el 
alcance del mismo.  
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1.1 Definición de Inversión de Impacto 

Las inversiones de impacto son aquellas que intencionalmente buscan un impacto 
social/medio-ambiental, medible, en conjunto con un retorno financiero, como mínimo 
igual al del capital principal invertidoi. 

- Es esencial el paso de dos dimensiones a tres: riesgo, retorno e impacto. 

- El objetivo de un retorno financiero distingue la inversión del impacto de la 
filantropía, aunque existen estrategias híbridas, como la venture philanthropyii. 

- La mención de intencionalidad significa que la inversión del impacto en fondos, 
empresas, entidades del tercer sector, es una estrategia proactiva de búsqueda 
de impacto, que va más allá de la inversión socialmente responsable.  

- Es necesario medir el impacto social para demostrar que se hayan logrado los 
objetivos, y así trabajar para conseguir más impacto a través de las inversiones. 

Las inversiones de impacto están por tanto en un espectro de impacto entre las 
donaciones filantrópicas en un extremo y la inversión más tradicional en el otro 
extremo. La siguiente figura ilustra este continuo: 

Figura 1: Marco de actuación de las inversiones de impacto 

 

Fuente: Hehenberger, L.  2018ά[ŀǎ ƛƴǾŜǊǎƛƻƴŜǎ ŘŜ ƛƳǇŀŎǘƻ ǎƻŎƛŀƭ ǘŜƴŘŜƴŎƛŀǎ ƎƭƻōŀƭŜǎέΣ tǊŜǎŜƴǘŀŎƛƽƴ Ŝƴ Ŝƭ 
evento España y la inversión de impacto social, Madrid. 

Este marco de actuación se deriva de las definiciones ABC del GSG y que se presenta en 
la siguiente figura. 

                                                 
i Definición propuesta por Foro Impacto a partir del GSG y de Ruiz de Munain, JL. y Martín Cavanna, J. 

2012. Mapa de las inversiones de impacto en España, Fundación Compromiso y Transparencia. 
iiTérmino acuñado por la European Venture Philanthropy Association EVPA https://evpa.eu.com/about-

us/what-is-venture-philanthropy  

https://evpa.eu.com/about-us/what-is-venture-philanthropy
https://evpa.eu.com/about-us/what-is-venture-philanthropy
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Figura 2: El ABC del impacto 

 

Fuente: ¦Y bŀǘƛƻƴŀƭ !ŘǾƛǎƻǊȅ .ƻŀǊŘΣ ǘƻ ǘƘŜ {ƻŎƛŀƭ LƳǇŀŎǘ LƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ¢ŀǎƪŦƻǊŎŜ нлмтΦ ά¢ƘŜ ǊƛǎŜ ƻŦ ƛƳǇŀŎǘΣ 
five steps towards an inclusive and ǎǳǎǘŀƛƴŀōƭŜ ŜŎƻƴƻƳȅέ 

En un extremo está la inversión tradicional, que no considera el impacto social. A 
continuación, encontramos la inversión responsable y sostenible (conocida también en 
su conjunto como Inversión Socialmente Responsable ς ISR), que no entra dentro del 
marco de actuación de la inversión de impacto ya que su impacto se basa en evitar 
daños (Avoid harm) o beneficiar a los distintos grupos de interés (Benefit all 
stakeholders) más que en contribuir directamente a solucionar determinados retos o 
problemas sociales y medioambientales (Contribute to solutions). Por lo tanto, 
definimos la inversión de impacto (Impact-driven, en el gráfico) como aquella que 
contribuye activamente a generar un impacto social positivo y medible, más allá de 
evitar externalidades negativas o de tener en cuenta criterios ambientales, sociales y de 
buen gobierno (ASG).  

En el otro extremo está la filantropía tradicional, que busca solucionar problemas 
sociales sin esperar ningún tipo de retorno financiero. Cabe destacar en este ámbito el 
crecimiento de la llamada Venture Philanthropy, una estrategia que va más allá de la 
filantropía tradicional. Se trata de un apoyo a organizaciones y empresas sociales con 
una combinación de financiación y apoyo no financiero (por ejemplo en medición y 
gestión del impacto) siguiendo un enfoque a largo plazo, que presta especial atención al 
objetivo final de lograr un impacto socialiii y que a menudo se puede combinar o puede 
ser precursora de la inversión de impacto. El término proviene del concepto Capital 

                                                 
iii Gianoncelli, A; Boiardi, P. & Gaggiotti, G. 2018. ñEVPA survey 2017/2018 investing for impactò,EVPA 
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Riesgo porque en él también se combinan estos dos elementos para crear 
organizaciones más sólidas a través de la financiación y el apoyo a la gestión. Además, la 
financiación se produce en un plazo de entre tres y cinco años, también como en el 
Capital Riesgo, y se trata de una financiación a medida. Por ejemplo, una empresa social 
puede necesitar subvenciones en una fase inicial de desarrollo, pero estas se pueden 
convertir en préstamos o aportaciones de capital a medida que la organización crece y 
se hace más sostenible. Esta relación de sociosiv entre donante y receptor hace que 
haya un cierto solapamiento entre los conceptos de venture philanthropy e inversión de 
impacto.  

1.2  Actores de la Intermediación de Capital 

Siguiendo la clasificación que ha hecho el grupo de trabajo del G8, la intermediación de 
capital en el ecosistema de la inversión de impacto se presenta en la figura 3.  

Figura 3: La intermediación en el ecosistema de las inversiones de impacto 

 

Fuente: Impact investment: The invisible heart of markets (Social Impact Investment Taskforce, 2014) 

En nuestro caso, el presente informe se adaptará a la realidad española para primero, 
analizar cada grupo de actores e instrumentos financieros que el GSG señala como 
fundamentales en un ecosistema de inversión de impacto, y segundo, para realizar las 
recomendaciones estratégicas. Por tanto, los retos y las propuestas para la 

                                                 
iv Cummins, A.M. & Hehenberger, L. 2010. òStrategies for foundations: when, why and how to use venture 

philanthropyò, EVPA  
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intermediación de inversión de impacto en España se presentan en dos grandes 
secciones: La intermediación financiera y la intermediación no financiera. 

 

2. Intermediación financiera 

2.1 Los fondos de inversión de impacto 

La creación de la infraestructura de intermediación fue uno de los aspectos críticos para 
el desarrollo y buen funcionamiento del mercado de las inversiones de impacto del 
Reino Unidov, el cual se ha convertido en uno de los mercados de referencia en 
inversión de impacto. Entre las primeras iniciativas que se crearon con el fin de atraer 
capital privado están los fondos de inversión de impacto como Bridges Ventures. 

Bridges Fund Management, UK 

Bridges Fund Management se creó respondiendo a una de las recomendaciones del 
Grupo de trabajo de inversión social del año 2000 y se estableció para aplicar los 
principios del capital de riesgo a la inversión de impacto. El primer fondo de Bridges se 
lanzó con £20 milƭƻƴŜǎ ŘŜƭ ƎƻōƛŜǊƴƻ Ŝƴ ŦƻǊƳŀ ŘŜ άƳŀǘŎƘƛƴƎ ŎŀǇƛǘŀƭέ Ŏƻƴ ϻнл ƳƛƭƭƻƴŜǎ ŘŜ 
inversiones del sector privado.  

Desde 2002, Bridges Fund Management ha recaudado casi mil millones de libras para 
invertir en organizaciones sociales dentro de cuatro temáticas (salud y bienestar, 
educación y habilidades, estilo de vida sostenible y mercados desatendidos) y diferentes 
expectativas de impacto / retorno financiero. Bridges Fund Management es también un 
actor líder en el sector de pagos por resultados, ya que lanzó el primer fondo en el 
mundo dedicado exclusivamente a financiar programas respaldados por bonos de 
impacto social (BIS). 
 

2.1.1 Características y situación actual 

En España el sector ha evolucionado desde la aparición de los primeros fondos, como el 
pionero CREAS, lanzado en 2011. Han aparecido nuevos fondos y, al amparo de 
incubadoras, aceleradoras y programas de apoyo al emprendimiento social, han 
aparecido inversores semilla y pequeños vehículos de financiación orientados a la 
inversión de impactovi. 

Figura 4: Los fondos de impacto social en España 

                                                 
v UK National Advisory Board to the Social Impact Investment Taskforce, 2014. ñBuilding a social 

impact investment market: The UK experience. 
vi del Pozo, L. & Alemany, L. 2018,ñEl capital riesgo filantr·pico en Espa¶a: Situaci·n y Perspectivaò 

artículo en proceso de publicación 
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Como se observa en la Figura 4, aparte de Bizkaia Seed Capital que invierte en capital 
semilla, Creas Desarrolla o Ship2B (a través de sus vehículos de inversión) que invierten 
en etapas tempranas o de arranque, la mayoría de los fondos operan alrededor de la 
etapa de crecimiento. Por ejemplo, Creas Impacto se dirige a empresas sociales en 
etapa early growth mientras que QImpact de Qualitas Equity invierte en empresas que 
están listas para escalar. Por su parte, Magallanes y Gawa Capital son fondos de 
microcréditos que invierten en países en vías de desarrollo (ver Anexo 2 para un listado 
detallado de los fondos de inversión de impacto en España).  

Las fases más iniciales son difíciles de abordar para la inversión de impacto, por lo que 
en España han aparecido algunos fondos de venture philanthropyvii que apoyan a las 
empresas sociales en esas etapas como los Fondos de Impacto Social de Inuit Fundación 
para las donaciones que el particular o la empresa desea realizar. 

2.1.2 Retos de los fondos de impacto 

A los inversores les cuesta pasar del binomio rentabilidad-riesgo al trinomio 
rentabilidad-riesgo-ƛƳǇŀŎǘƻΣ ŘƛŦƛŎǳƭǘŀƴŘƻ ƭŀ ǘŀǊŜŀ ŘŜ ΨƭŜǾŀƴǘŀǊΩ ŦƻƴŘƻǎ ŘŜ inversión de 
impacto. En España aún predomina una cultura conservadora entre los inversores, pues 
tienden a posicionarse en dos líneas polarizadas que son la filantropía y la inversión 
financiera tradicionales. Las oportunidades de inversión se siguen evaluando desde una 
perspectiva bidimensional, es decir, dentro de un rango determinado por el trade off 
rentabilidad-riesgo. Al agregar el impacto, el inversor social debe evaluar el rendimiento 
total de su inversión desde una perspectiva tridimensional, algo que en general no es 
fácil. No obstante, empieza a surgir un grupo de inversores sociales, los early adopters, 
aquellos inversores visionarios que están especialmente comprometidos y dispuestos a 
dar un paso más. 

Los costes de gestión son otro reto importante, ya que por ejemplo los costes de due 
diligence resultan proporcionalmente muy elevados para aquellos fondos que realizan 
transacciones de tamaño pequeño. Igualmente costosos son los procesos de 

                                                 
vii Término acuñado por la European Venture Philanthropy Association EVPA https://evpa.eu.com/about-

us/what-is-venture-philanthropy y cuya definición se describe en la pàgina 5. 

https://evpa.eu.com/about-us/what-is-venture-philanthropy
https://evpa.eu.com/about-us/what-is-venture-philanthropy
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tramitación y aprobación que requiere la CNMV, que se caracterizan por ser largos y 
complejos.  

Por estos motivosΣ Ŝǎ Ƴǳȅ ŘƛŦƝŎƛƭ ƎŜǎǘƛƻƴŀǊ ŦƻƴŘƻǎ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜǎ ŀ ϵнл ƳƛƭƭƻƴŜǎ ǉǳŜ ǎŜŀƴ 
sostenibles a menos que reciban algún apoyo financiero de carácter filantrópico del 
sector privado o en forma de subsidios provenientes del sector público o de fondos 
europeos. En todo caso, si este apoyo financiero no es recurrente, es muy difícil 
garantizar la sostenibilidad del fondo. Este es justamente el objetivo del Fondo Europeo 
de Inversión (FEI) que invierte en fondos de impacto a través del Acelerador de Impacto 
Social (SIA). También destaca el Ayuntamiento de Madrid y sus planes de invertir en 
empresas sociales de Madrid. 

Acelerador de Impacto Social (SIA) 

En 2013, el Fondo Europeo de Inversión (FEI)viii junto con otros inversores lanzó el 
acelerador de impacto social SIA, el fondo de fondos europeo más grande que aborda la 
creciente necesidad de capital de inversión y cuasi-capital para apoyar a las empresas 
sociales de toda EuǊƻǇŀΦ {L! ŀƭŎŀƴȊƽ ǳƴ ǘŀƳŀƷƻ ŘŜ ϵнпо ƳƛƭƭƻƴŜǎ Ŏƻmbinando recursos 
del grupo BEI e inversores externosix. SIA invierte en fondos de impacto social que se 
dirigen estratégicamente a empresas sociales en toda Europa. En España, Creas ha sido 
el primer fondo selŜŎŎƛƻƴŀŘƻΦ /ǊŜŀǎ LƳǇŀŎǘƻ ƘƛȊƻ ǳƴ ŎƛŜǊǊŜ Ŝƴ ϵмс ƳƛƭƭƻƴŜǎ ǎƛŜƴŘƻ Ŝƭ C9L 
el socio mayoritario a través de su fondo SIA, cuya política es invertir hasta un 49,9%. LA 
presencia del FEI fue un factor clave para atraer inversores privados. Creas Impacto 
realizará ƛƴǾŜǊǎƛƻƴŜǎ ŘŜ ŜƴǘǊŜ ϵрллΦллл ȅ ϵо ƳƛƭƭƻƴŜǎ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŀƳǇƭƛŀŎƛƻƴŜǎ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ 
y operaciones de compraventa de participaciones o préstamos participativos 
convertibles entre 12 y 15 empresas a lo largo de 5 años de inversión y 5 de 
desinversión. El ticket medio dependerá del tamaño del fondo cuyo tamaño objetivo es 
ƳłȄƛƳƻ ϵол ƳƛƭƭƻƴŜǎΦ 

Ayuntamiento de Madrid 

El ayuntamiento de Madrid ha anunciado que destinará parte del presupuesto a 
préstamos y compra de acciones de empresas y fondos de inversión del sector de la 
economía socialx. Concretamente, asignará ϵол ƳƛƭƭƻƴŜǎ para invertir en fondos de 
impacto mediante un concurso dirigida a entidades de capital riesgo que inviertan en 
Madrid. Sin embargo, la administración pública enfrenta diversos retos puesto que se 
les exige una rentabilidad de mercado. También están la falta de posibilidad de crear 
estructuras que movilicen más capital y la falta de conocimiento entre la administración 
pública.  Es importante sensibilizar a la administración para poder intervenir mediante 
políticas públicas e inversiones de impacto al mismo tiempo, también para generar 
nuevos vehículos. 

                                                 
viii El anexo 1del informe de OFERTA DE CAPITAL detalla los principales instrumentos financieros del 

FEI 
ix Incluyendo CrŞdit CoopŞratif, Deutsche Bank, el grupo finlandés SITRA y el Banco Búlgaro de Desarrollo 
x /ƻƴǎǘŀƴǘƛƴƛΣ [Φ нлмуΦ ά/ŀǊƳŜƴŀ ǉǳƛŜǊŜ ŜƴǘǊŀǊ Ŝƴ Ŝƭ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ŜƳǇǊŜǎŀǎ ŘŜ ŜŎƻƴƻƳƝŀ ǎƻŎƛŀƭέΣ 9ƭ tŀƝǎΦ 
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Los fondos que existen en España echan en falta una infraestructura de intermediación 
de apoyo. Por ejemplo, asesores especializados en fusiones y adquisiciones de empresas 
sociales contribuirían a fortalecer la demanda de capital. Una barrera para fondos que 
se dedican a invertir en empresas en etapa de crecimiento es encontrar oportunidades 
de escala suficiente y muchas de las empresas sociales son aún muy pequeñas por lo 
que requieren montos de inversión pequeños. 

Otro reto que enfrentan los fondos de impacto es que la medición de impacto está poco 
profesionalizada. Una manera de contrarrestar este obstáculo es implementar la 
metodología que aplica el Fondo Europeo de Inversión a través del fondo SIA en los 
fondos en los que invierte. Aunque en este informe se dedica un apartado a la medición 
de impacto, se considera conveniente mencionar la metodología del FEI en este por su 
relevancia en el funcionamiento de los fondos de impacto. 

 La metodología del FEI  

En 2013, el Fondo Europeo de Inversión (FEI) lanzó el acelerador de impacto social SIA, 
un fondo de fondos europeo que invierte en fondos de impacto social que se dirigen 
estratégicamente a empresas sociales en toda Europa. En España, Creas ha sido el 
primer fondo seleccionado. 

La metodología de medición de impacto social de SIA implica que el administrador del 
fondo se comprometa con una serie de tareas específicas para medir e informar sobre 
el impacto alcanzado por las empresas sociales de su portafolio. Primero, a las se pide a 
las empresas que, en coordinación con el administrador del fondo, definan de 1 a 5 
indicadores de impacto social que tienen que estar ligados al negocio central y a la 
teoría del cambio de la empresa, y establezcan un valor objetivo.  Se mide el porcentaje 
de consecución de este objetivo, que se suma a nivel de empresa y luego se suma a 
nivel fondo.  A nivel fondo, el carry (parte de retribución variable del equipo) del fondo 
está vinculado a un retorno financiero y a un retorno de impacto social.  

Otros retos se relacionan con las necesidades financieras de las empresas sociales en 
sus diferentes etapas de desarrollo que aún no se han cubierto y combinarlas además 
con las expectativas de los inversores. En el siguiente apartado se describen los 
instrumentos financieros más adecuados en el ámbito de la inversión de impacto. 

 

 

Instrumentos financieros 

La deuda es el instrumento financiero más utilizado en Europaxi y el mundoxii para la 
inversión de impacto. Sin embargo, las necesidades de financiación de las 

                                                 
xi Gianoncelli, A; Boiardi, P. & Gaggiotti, G. 2018. ñThe EVPA survey 2017/2018: Investing for impactò 

EVPA 
xii GIIN, 2018. ñAnnual Impact Investor Surveyò. 
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organizaciones sociales son diversasxiii y dependen tanto de su modelo de negocio como 
de la etapa de desarrollo en la que se encuentren, oscilando dentro del amplio espectro 
que existe entre la filantropía y la inversión tradicional. Al mismo tiempo, las 
expectativas de retorno financiero dependen del perfil del inversor, por lo que se han 
empezado a utilizar instrumentos híbridos. 

La siguiente tabla sintetiza los instrumentos financieros más adecuados dependiendo 
del perfil del inversor y de las características de las empresas sociales 

Tabla 1. Combinando las expectativas de los inversores con las necesidades financieras de las 
empresas sociales 

 

CǳŜƴǘŜΥ DƛŀƴƻƴŎŜƭƭƛΣ !Φ ϧ .ƻƛŀǊŘƛΣ tΦ нлмт άCƛƴŀƴŎƛƴƎ ŦƻǊ ǎƻŎƛŀƭ ƛƳǇŀŎǘΥ ¢ƘŜ YŜȅ wƻƭŜ ƻŦ ¢ŀƛƭƻǊŜŘ CƛƴŀƴŎƛƴƎ 
ŀƴŘ IȅōǊƛŘ CƛƴŀƴŎŜέΣ 9±t! 

 

 Donaciones 

Cabe destacar que las fundaciones constituyen la fuente de capital principal sobre todo 
al principio del desarrollo del mercado. El NAB inglés destaca que muchas de las 
iniciativas esenciales en el desarrollo del mercado de las inversiones de impacto fueron 
financiadas por fundaciones privadas. Las donaciones constituyen un instrumento 
financiero clave para el despegue del ecosistema y pueden servir por ejemplo como un 
seguro de reducción de riesgo o como garantía para la cobertura de la primera pérdida.  

Por tanto, en principio el rol de las fundaciones debe ser aún más activo en las 
inversiones de impacto y deben utilizar las donaciones e instrumentos híbridos que 
permiten a las organizaciones de impacto desarrollar sus modelos de negocio para que 
ǇǳŜŘŀƴ ǎŜǊ άƛƴǾŜǎǘment ǊŜŀŘȅέ ŀ ƳŜŘƛƻ ǇƭŀȊƻΦ 

                                                 
xiii Las necesidades de financiación de las organizaciones sociales se detalla en el Informe Intermedio sobre 

la DEMANDA DE CAPITAL 
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Sin embargo, una premisa fundamental es que no se puede comparar el sector 
fundacional español con el sector fundacional anglosajónxiv. Una de las principales 
diferencias es que una fundación anglosajona es una entidad patrimonial, disponen de 
un patrimonio importante cuyos rendimientos se utilizan para financiar el sector social. 
En España, las fundaciones no son entidades patrimoniales que utilizan sus 
rendimientos para hacer donaciones, la gran mayoría son fundaciones que operan sus 
propios programas. El ADN de las fundaciones españolas es operar programas. De un 
sector de 16.000 fundaciones inscritas con aproximadamente 8.000 fundaciones activas, 
alrededor del 50% de las ŦǳƴŘŀŎƛƻƴŜǎ ǘƛŜƴŜ ǳƴƻǎ ƛƴƎǊŜǎƻǎ ƛƴŦŜǊƛƻǊŜǎ ŀ ϵрллΦллл ŜǳǊƻǎ ŀƭ 
año. Entre las fundaciones que disponen de los patrimonios más elevados, hay un 
ecosistema muy variado, desde hospitales, universidades, o fundaciones empresariales 
por lo que existen muy pocas fundaciones, con los recursos para plantearse trabajar en 
el área de inversiones de impacto.  

En esta coyuntura, las fundaciones pueden jugar más bien un papel de intermediación. 
Los fondos filantrópicos cobran por tanto especial importancia como vehículo de 
donaciones.  

 

Vehículos de financiación híbrida 

La financiación híbridaxv es la asignación de recursos financieros a inversiones de 
impacto que combinan diferentes tipos de instrumentos financieros y distintos perfiles 
de riesgo, rendimiento e impacto de los proveedores de capital. Este tipo de vehículos 
combina en un fondo independiente e híbrido las estrategias de impacto de diferentes 
tipos de actores, tales como financiadores del sector público, filántropos, e inversores 
sociales, de modo que el nuevo vehículo tenga su propia estrategia de impacto. 

Estos vehículos de financiación híbrida tienen como objetivo apoyar a las empresas 
sociales que están en la etapa inicial de su ciclo de vida. La evidencia sugiere que es 
necesario encontrar nuevas formas de cubrir la brecha que existe entre la etapa de 
desarrollo que sigue a la etapa inicial y precede a la etapa de crecimiento y escaladoxvi. 

La Agencia de Financiamiento para el Emprendimiento Social (FASE, por sus siglas en 
inglés) identificó una brecha de financiación en la etapa inicial de crecimiento cuando,  
las empresas ǎƻŎƛŀƭŜǎ ƎŜƴŜǊŀƭƳŜƴǘŜ ǎƻƴ άŘŜƳŀǎƛŀŘƻ ƎǊŀƴŘŜǎ ǇŀǊŀ ƭŀǎ ŘƻƴŀŎƛƻƴŜǎ ȅ 
demasiado pequeñas y con un riesgo elevado para los inversores institucionales" 

Agencia de Financiamiento para el Emprendimiento Social FASE - Alemania 

                                                 
xiv Entrevista con Rosa Gallego, Directora de Relaciones Internacionales, Consejos Autonómicos y 

Finanzas de la Asociación Española de Fundaciones AEF, 7 de noviembre de 2018.  
xv Gianoncelli, A. & Boiardi, P. 2017 ñFinancing for social impact: The Key Role of Tailored Financing 

and Hybrid Financeò, EVPA 
xvi Ibid, Cit. 
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FASE es un intermediario financiero creado por Ashoka Alemania en 2013 que provee 
ŦƛƴŀƴŎƛŀŎƛƽƴ ƘƝōǊƛŘŀ ŀ ƭŀǎ ŜƳǇǊŜǎŀǎ ǎƻŎƛŀƭŜǎ ǉǳŜ ŀǘǊŀǾƛŜǎŀƴ Ŝƭ άǾŀƭƭŜ ŘŜ ƭŀ ƳǳŜǊǘŜέxvii. Al 
observar que la inversión y el uso de capital filantrópico se practican de forma 
desconectada, centrándose en organizaciones sociales desarrolladas y rentables o en 
organizaciones que dependen de donaciones, FASE comprobó que muchas empresas 
sociales en etapa inicial de desarrollo que operan entre estos dos extremos no podían 
acceder al financiamiento. Por este motivo propusieron combinar capital filantrópico y 
de inversión en un fondo híbrido mediante el cual las inversiones sean atractivas para 
diferentes tipos de inversores. Los inversores financieros se beneficiarían de 
oportunidades atractivas de riesgo, retorno e impacto, mientras que los proveedores de 
capital público y filantrópico se beneficiarían al generar un efecto multiplicador social de 
su capital.  

El fondo proporcionaría rendimientos financieros moderados (es decir, del 2% al 5% en 
diferentes tramos de ƛƴǾŜǊǎƛƽƴύΦ 9ƭ ǾƻƭǳƳŜƴ ǇǊŜǾƛǎǘƻ ǇŀǊŀ Ŝƭ ŦƻƴŘƻ ŜǊŀ ŘŜ ϵнл ƳƛƭƭƻƴŜǎ 
para apoyar a unas 80 empresas sociales durante un período de inversión de cinco años. 
El capital mezzanine y/o el capital con una duración de 5 a 6 años serían los 
instrumentos financieros utilizados. 

Iŀǎǘŀ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻǎ ŘŜ нлмтΣ ŎŜǊǊƽ нл ǘǊŀƴǎŀŎŎƛƻƴŜǎΣ ŎŀƴŀƭƛȊŀƴŘƻ ŀƭǊŜŘŜŘƻǊ ŘŜ ϵу ƳƛƭƭƻƴŜǎ ȅ 
asesorando a aproximadamente 200 empresas sociales. Había agregado más de 250 
inversores actuales y potenciales de impacto como parte de su red y publicado más de 
30 casos e informes y contribuido a la investigación académicaxviii. 

Capital paciente 

Oxfamxix cuestiona algunas de las suposiciones acerca de la inversión de impacto 
argumentando que las expectativas sobre los retornos financieros son poco realistas. 
Concluye que las empresas con objetivos de generar un impacto social significativo 
necesitan capital paciente (más de 10 años) con expectativas de retorno que reflejen los 
costos y riesgos adicionales que enfrentan en la consecución de sus objetivos. 

Sin embargo, la mayoría de las inversiones de impacto se basan en un modelo de fondo 
cerrado a 10 años. En Europa, la inversión de impacto en capital es el instrumento más 
paciente, dado que el plazo medio de este tipo de inversión es de 4 añosxx. Oxfam 
recomienda por tanto que una alternativa serían fondos con estructuras de mayor largo 
plazo, por ejemplo 15 años como los fondos evergreen o vehículos de capital 
permanente. Bridges Fund Management, eligió esta nueva estructura para lanzar un 
nuevo fondo llamado Bridges Evergreen Holdingxxi  

                                                 
xvii Freiburg, M., Hǀll, R., Kospoth, C., and Daub, M., 2016. άTaking off: A hybrid investment fund to unlock 
ǘƘŜ ƎǊƻǿǘƘ ǇƻǘŜƴǘƛŀƭ ƻŦ ǎƻŎƛŀƭ ŜƴǘŜǊǇǊƛǎŜǎ ƛƴ DŜǊƳŀƴȅέ FASE, Ashoka Deutschland gGmbH, BMW Stiftung 
Herbert Quandt McKinsey & Company, Inc. 
xviii OECD/EC 2017, Boosting Social Enterprise Development: Good Practice Compendium. 
xix Oxfam & Sumerian PartnersΣ нлмтΦ άLƳǇŀŎǘ ƛƴǾŜǎǘƛƴƎΥ ǿƘƻ ŀǊŜ ǿŜ ǎŜǊǾƛƴƎΚ ! ŎŀǎŜ ƻŦ ƳƛǎƳŀǘŎƘ 
ōŜǘǿŜŜƴ ǎǳǇǇƭȅ ŀƴŘ ŘŜƳŀƴŘέ 
xx DƛŀƴƻƴŎŜƭƭƛΣ !Τ .ƻƛŀǊŘƛΣ tΦ ϧ DŀƎƎƛƻǘǘƛΣ DΦ нлмуΦ άǘƘŜ 9±t! ǎǳǊǾŜȅ нлмтκнлмуΥ LƴǾŜǎǘƛƴƎ ŦƻǊ ƛƳǇŀŎǘέ 9±t! 
xxi aŀƴƴƛƻƴΣ [Φ нлмсΦ ά9ǾŜǊƎǊŜŜƴ ƛƴǾŜǎǘƳŜƴǘ ƴƻǿ ŀǾŀƛƭŀōƭŜ ŦǊƻƳ .ǊƛŘƎŜǎ ±ŜƴǘǳǊŜǎέ tƛƻƴŜŜǊǎ tƻǎǘ 



  

 

 

25 

Bridges Evergreen Holding, UK 

Bridges Fund Management lanzó Evergreen en 2016, un nuevo tipo de vehículo de 
inversión, diseñado para proporcionar una fuente de capital permanente, así como un 
apoyo operacional y estratégico a organizaciones sociales.  

El fondo se lanzó con £ 23 millones y en la segunda ronda de julio de 2018 alcanzó £ 50 
millones de inversores institucionales y privados, como Big Society Capital, el mayorista 
de inversión de impacto del Reino Unido. 

Hasta la fecha, ha realizado  tres inversiones: New Reflexions, atención residencial para 
jóvenes con dificultades emocionales y sociales; Shaw Healthcare, uno de los principales 
proveedores de atención residencial y de enfermería para ancianos en el Reino Unido; y 
The Ethical Housing Company, una nueva empresa para adquirir una cartera de 
viviendas asequibles y bien mantenidas para alquilar a personas vulnerables en 
Teesside. 

 

2.1.3 Recomendaciones estratégicas 

- Utilizar fondos públicos (europeos, nacionales, regionales y/o municipales) para 
catalizar la inversión privada y crear así fondos más grandes y diversos. 

- Promover los fondos híbridos para cubrir todo el abanico de necesidades 
financieras de las empresas sociales, aportando mayor flexibilidad. Estos fondos 
podrían combinar instrumentos de capital, préstamos garantizados y no 
garantizados, donaciones, etc.  

- Promover la creación de nuevos vehículos de capital paciente y mixto que 
otorguen una combinación de inversiones y aportaciones no reembolsables.  

- Profesionalizar la medición de impacto y ligar el retorno financiero de los 
gestores a la consecución del impacto social. 

- Promover la creación de vehículos especiales de inversión de impacto para 
atraer al inversor minoritario.  

 

2.2 Bonos de Impacto Social 

2.2.1 Características y situación actual 

Los Bonos de Impacto Social (BIS) son contratos de pago por resultados para la provisión 
de un servicio social, con el fin de financiar programas sociales innovadores y de 
impacto. Los contratos de pago por resultados tienen un potencial considerable para 
ayudar a los gobiernos a impulsar un cambio social positivo al mejorar el rendimiento, 
aumentar la eficiencia y alinear los incentivos en la prestación de servicios existentes. A 
ŘƛŦŜǊŜƴŎƛŀ ŘŜƭ ŜƴŦƻǉǳŜ ǘǊŀŘƛŎƛƻƴŀƭ ŘŜƭ ǇŀƎƻ ŘŜ άǘŀǊƛŦŀ ǇƻǊ ǎŜǊǾƛŎƛƻέ Ŝƴ ƭƻǎ ŎƻƴǘǊŀǘƻǎ 
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públicos tradicionales, el pago por resultados se fundamenta en la medición del 
impactoxxii. 

Los bonos de impacto social son un fenómeno global en crecimiento que inicialmente 
fue pionero en el Reino Unido, donde ha recibido un importante apoyo político y 
financiero por parte gobierno. El primer BIS se creó en el Reino Unido en 2010. El 
Ministerio de Justicia del Reino Unido contrató a One Service para reducir la 
reincidencia entre los presos liberados de la prisión de Peterborough y contrató a Social 
Finance para buscar inversores que cubrieran los £5 millones necesarios para financiar. 
La gran mayoría del capital privado era filantrópico y la retribución para los inversores 
procedía del Big Lottery Fund del Reino Unido y del Ministerio de Justiciaxxiii.  

A nivel mundial empezaron a extenderse en 2013 (primeros BIS en Estados Unidos, 
Australia, Alemania y Países Bajos), 2014 (Bélgica y Canadá), 2015 (Portugal, India, Suiza, 
Austria, Israel y Finlandia) y 2016 (Suecia).  

En la actualidad, existen más de 100 BIS repartidos por todo el planeta que suman cerca 
de US$400 millones. Además, existen más de 70 BIS en fase de desarrollo y se espera 
que sigan creciendo gracias al impulso de nuevos fondos basados en resultados 
(Outcomes Funds ς ver detalle más adelante) de la Unión Europea  y Estados Unidosxxiv. 

Actores 

Un Bono de impacto social implica a la administración pública, una organización social 
que provee el servicio, un inversor social del sector privado, un intermediario y un 
evaluador independiente.  

 

 

 

Figura 5: Los actores implicados en un BIS 

                                                 
xxii  .ǊƛŘƎŜ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ CǳƴŘΣ нлмтΦ ά.ŜǘǘŜǊ hǳǘŎƻƳŜǎΣ .ŜǘǘŜǊ ±ŀƭǳŜ ¢ƘŜ ŜǾƻƭǳǘƛƻƴ ƻŦ ǎƻŎƛŀƭ ƛƳǇŀŎǘ ōƻƴŘǎ 
ƛƴ ǘƘŜ ¦Yέ 
xxiii wŀƴƎŀƴΣ ±Φ ϧ /ƘŀǎŜΣ [Φ нлмрΦ ά¢ƘŜ tŀȅƻŦŦ ƻŦ tŀȅ-for-{ǳŎŎŜǎǎέ {ǘŀƴŦƻǊŘ {ƻŎƛŀƭ LƴƴƻǾŀǘƛƻƴ wŜǾƛŜǿ 
xxiv Blanco, [Φ нлмуΦ ά{ƻƴ ŜŦƛŎŀŎŜǎ ƭƻǎ ōƻƴƻǎ ŘŜ ƛƳǇŀŎǘƻ ǎƻŎƛŀƭΚέ Compromiso Empresarial. 
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Fuente: Adaptado a partir de Newman, J. 2018. άhǳǘŎƻƳŜǎ CǳƴŘǎ ς ǘƘŜ ¦Y ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜέ {ƻŎƛŀƭ CƛƴŀƴŎŜ ¦Y 
EVPA webinar. 

La administración pública se compromete a pagar a los inversores el capital inicial más 
una rentabilidad financiera previamente acordada y asociada al resultado del programa. 
Los inversores proporcionan así capital operativo para las empresas sociales que 
proporcionan el servicio.  

La organización social que provee el servicio implementa una serie de intervenciones 
enfocadas en una población objetivo con el fin de alcanzar los resultados deseados. 

El intermediario juega diversos roles críticos en la creación y administración del BIS. 
Reúne a los distintos actores interesados en el problema y actúa como administrador 
del proyecto, organizando el diseño, la estructura, la negociación y la ejecución del 
contrato entre el gobierno, los proveedores de servicios y los inversores. 

Una iniciativa propia de los intermediarios que contribuye al desarrollo de los BIS es el 
lanzamiento de fondos específicamente creados para invertir en BIS. Entre los primeros 
que se crearon está Bridges Social Impact Bond Fund. 

  Bridges Social Impact Bond Fund 

El Bridges Social Impact Bond Fund fue el primer fondo en el mundo dedicado a invertir 
en BISxxv. Bridges destaca que el hecho de tener un fondo y un equipo dedicados 
específicamente a los BIS les permite acumular conocimientos, recursos y experiencia, lo 
que mejora su capacidad para disminuir los riesgos de la cartera. 

Continuando con los actores implicados, un evaluador independiente determina si las 
intervenciones financiadas han conseguido los resultados de impacto preestablecidos 
de cara al pago por éxito a los inversores sociales. 

                                                 
xxv http://www.bridgesfundmanagement.com/for-investors/bridges-social-impact-bond-fund/  

http://www.bridgesfundmanagement.com/for-investors/bridges-social-impact-bond-fund/
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También pueden intervenir otros actores, dependiendo de la estructura del BIS, como 
garantes, donantes, proveedores de asistencia técnica, asesores legales e 
investigadoresxxvi.  

Beneficios en la aplicación de los bonos de impacto social 

La principal utilidad de los bonos de impacto social es financiar servicios para cubrir 
necesidades sociales que son complejas e individuales. Los BIS se han utilizado para 
abordar retos relacionados con el desempleo, la salud, el sinhogarismo, la infancia en 
riesgo de exclusión, la justicia o la drogodependenciaxxvii. Por lo general, los países que 
lo aplican lo hacen para atender a poblaciones con necesidades complejas que 
requieren intervenciones personalizadas y hasta el momento no se atendían o los 
resultados eran pobres o indeterminadosxxviii.  

La financiación de servicios sociales a través de los BIS fomenta un cambio de 
mentalidad hacia la transparencia y la rendición de cuentas entre las organizaciones 
sociales que proveen el servicio, a la vez que estimula la creación de iniciativas 
innovadoras y una base de datos para la medición de impacto. 

Los BIS generan un ahorro a corto y largo plazo al gobierno. A corto plazo, el gobierno 
ahorra puesto que utiliza el capital de los inversores para financiar a las organizaciones 
sociales. A largo plazo, puede ser que el presupuesto para tratar un problema social 
específico se vaya reduciendo porque la población necesitada va disminuyendo como 
resultado de los servicios socialesxxix. 

Los Bonos de impacto en España 

Varias iniciativas para implementar BIS han surgido en diferentes puntos de la geografía 
española, con distintos grados de avance y con el apoyo de distintos grupos políticos. 

CREAS, Inuit Fundación y UpSocial han firmado un acuerdo con Social Finance para 
compartir experiencias y aprendizajes sobre las distintas iniciativas en las que están 
involucrados. 

UpSocial ha elaborado un estudio de viabilidad para el Ayuntamiento de Barcelona para 
implementar un BIS con el objetivo de mejorar las oportunidades socio-laborales de los 
jóvenes extutelados y reducir sus probabilidades de exclusión y dependencia de los 
servicios sociales durante su vida adulta. Otro estudio de viabilidad terminado es el que 
ha elaborado CREAS para el gobierno de Navarra. La implantación del BIS en este caso 
está relacionado con las políticas de apoyo a la infancia en dificultad de conflicto social. 

                                                 
xxvi h9/5Σ нмлсΦ ά¦ƴŘŜǊǎǘŀƴŘƛƴƎ ǎƻŎƛŀƭ ƛƳǇŀŎǘ ōƻƴŘǎέΦ 
xxvii https://upsocial.org/es/sic/soluciones/bonos-de-impacto-social  
xxviii {ƻŎƛŀƭ CƛƴŀƴŎŜΣ нлмсΦ ά{ƻŎƛŀƭ LƳǇŀŎǘƻ .ƻƴŘǎΥ ¢ƘŜ ŜŀǊƭȅ ȅŜŀǊǎέ 
xxix .ǊƛŘƎŜ aŀƴŀƎŜƳŜƴǘ CǳƴŘΣ нлмтΦ ά.ŜǘǘŜǊ hǳǘŎƻƳŜǎΣ .ŜǘǘŜǊ ±ŀƭǳŜ ¢ƘŜ ŜǾƻƭǳǘƛƻƴ ƻŦ social impact bonds 
ƛƴ ǘƘŜ ¦Yέ 

https://upsocial.org/es/sic/soluciones/bonos-de-impacto-social
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La comunidad de Madrid también ha mostrado su interés en la implantación de los BIS, 
concretamente para desarrollar un proyecto piloto para luchar contra el sinhogarismo 
encargando a Inuit Fundación una propuesta técnica. 

Finalmente, otras organizaciones han empezado a trabajaren el ámbito de los BIS. 
Concretamente, la Fundación CODESPA está explorando la creación de un BIS en el 
marco de un observatorio empresarial contra la pobreza y también la creación de un BIS 
para el empleo juvenil con el Ayuntamiento de Madrid. Otra fundación que ha 
empezado a explorar el tema es la Fundación BBK en Bilbao. 

 

2.2.2 Retos de los Bonos de Impacto Social 

Los BIS son instrumentos complejos que requieren experiencia técnica, tiempo y fondos 
para poder establecerse. Por lo tanto, se debe evaluar cuidadosamente si una 
intervención es mejor atendida por un BIS o por un enfoque diferentexxx. 

Uno de los principales retos es la necesidad de un cambio cultural en la administración 
pública y las organizaciones del tercer sector hacia la orientación a resultados, la 
medición de impacto, y los proyectos a largo plazo. 

La falta de casos de éxito y de precedentes en el desarrollo e implantación de los BIS en 
España ha sido el principal desafío para las partes interesadas. Por ejemplo, estructurar 
el acuerdo y examinar si el marco regulatorio no bloqueará alguna parte de este 
complejo mecanismo durante su implantación es una tarea costosa que recae sobre los 
actores pioneros.  

También existe cierta controversia alrededor de los bonos de impacto, pues además de 
la alineación de intereses y los beneficios que aporta a distintos agentes económicos, 
implica también costes y dificultades para estos agentes. Entre las principales críticas 
están los altos costes de transacción como honorarios de intermediarios, gastos legales 
y de evaluación. Sin embargo, estos costes pueden variar significativamente según los 
BIS y existe información muy limitada al respectoxxxi. 

Otra de las críticas es el riesgo de la aparición de conductas perversas por parte de 
inversores y organizaciones sociales a la hora de elegir los resultados que garantizarán 
el éxito de la intervención y por el que serán remunerados. Es decir, prestar el servicio 
solo a las personas que tiene más probabilidades de alcanzar los resultados prefijados y 
dejar a un lado a las personas que requieren más recursos o atenciónxxxii. 

Un problema que puede surgir también es el de los wrong pockets (bolsillos 
equivocados). Esto sucede cuando un proyecto dentro de un departamento o agencia 
gubernamental mejora los resultados de otro departamento o administración pública, 

                                                 
xxx OECD, 2106. ñUnderstanding social impact bondsò. 
xxxi Ibid cit. 
xxxii Blanco, L. 2018. ñSon eficaces los bonos de impacto social?ò Compromiso Empresarial 
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limitando por tanto el incentivo de las agencias para participar y dificultando la 
colaboración entre administracionesxxxiii. 

Es importante destacar el papel crítico del capital filantrópico. El primer Bono de 
Impacto Social del Reino Unido, lanzado en 2010, fue financiado en gran parte por 
capital privado filantrópico y la retribución procedía del Fondo de Lotería del Reino 
Unido y del Ministerio de Justiciaxxxiv. Mitigar el riesgo financiero con capital filantrópico 
puede ser un paso decisivo para atraer inversores con fines de lucro. Por ejemplo, el 
capital filantrópico ha sido esencial para casi todos los proyectos de pago por resultados 
en los EE. UUxxxv. 

Para atajar algunos de los desafíos que los BIS pueden ocasionar se han empezado a 
configurar los llamados outcomes funds o fondos de resultados.  

Fondos de resultados (Outcomes funds) 

Los fondos de resultados son vehículos de financiamiento establecidos por un actor 
público que reúne fondos públicos o de donativos (filantropía o donaciones 
corporativas) para financiar múltiples BIS en paralelo. 

Los BIS se han configurado individualmente, es decir se contrata por resultados un 
servicio social único. En contraste, los fondos de resultados permiten financiar varios BIS 
en paralelo y por tanto obtener resultados a escala. El primer fondo de resultados se 
lanzó en el Reino Unido en 2012 como fruto de las lecciones aprendidas de la creación 
de BIS individuales. Los fondos de resultados han demostrado su capacidad para 
acelerar el desarrollo de los contratos por resultados sociales. Han sido un elemento 
clave en el desarrollo de los contratos por resultados sociales en el Reino Unido. 

El lanzamiento de pilotos requiere fondos de resultados pequeños. En la actualidad, 
muchos gobiernos están realizando una lluvia de ideas sobre la configuración de 
pequeños fondos de resultados para probar los Contratos de Resultados motivados por 
la innovación socialxxxvi. Este modelo se está replicando en otros países como Francia, 
Alemania, Italia y Portugal. Los fondos de resultados pagan por múltiples proyectos que 
se configuran en paralelo siguiendo un enfoque temático.  

Entre las principales características de los fondos de resultados está el cambio desde un 
enfoque de proyecto por proyecto a corto plazo a un enfoque programático a largo 
plazo, ya que las intervenciones se agrupan en un sector o temática. Un conjunto de 
programas financiados por un fondo de resultados puede ser más sostenible y crear 
mayor impacto que las transacciones individuales, puesto que el fondo puede 
consolidar ciertos programas haciendo varias rondas de las intervenciones en la misma 

                                                 
xxxiii Geldern, W. 2017. ñWhatôs Next in Pay-for-Success? Lessons Learned and the Future of ñSocial 

Impact Bondsò in the U.S.ò Cornell Policy Review. 
xxxiv wŀƴƎŀƴΣ ±Φ ϧ /ƘŀǎŜΣ [Φ нлмрΦ ά¢ƘŜ tŀȅƻŦŦ ƻŦ tŀȅ-for-{ǳŎŎŜǎǎέ {ǘŀƴŦƻǊŘ {ƻŎƛŀƭ LƴƴƻǾŀǘƛƻƴ wŜǾƛŜǿ 
xxxv Geldern, W. 2017. Ibid cit. 
xxxvi Bernard-Treille, P. 2018.  ñThe EIF Perspective on Outcome Fundsò European Investment Fund 
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área temática e identificar qué se debe mejorar para obtener mejores resultados en 
futuras intervencionesxxxvii.  

Además de identificar si la nueva intervención generó ahorro de costes en comparación 
con la forma tradicional de abordar un problema, los fondos de resultados permiten al 
pagador de resultados comparar las intervenciones y ver cuáles son las soluciones más 
eficientes. Comparar las intervenciones permite transferir conocimiento y aprendizajes 
y por tanto, aumentar la experiencia en un área específicaxxxviii. 

Los fondos de resultados serán los medios por los cuales los bonos de impacto lograrán 
escalar y optimizar la reducción de costesxxxix. Entre estos se puede citar el fondo de 
resultados portugués. 

Outcomes fund - Portugal 

Este fondo de BIS es uno de los cuatro instrumentos de financiación de la Iniciativa de 
Portugal Inovaçao Social (2014-2020), lanzado por el Gobierno portugués para crear un 
mercado de innovación social en Portugal y financiar proyectos innovadores en áreas 
tales como el empleo, Salud o educación. La iniciativa está cofinanciada por el Fondo 
Social Europeo y, el outcomes fund también es financiado por inversores sociales. Bajo 
este programa, Portugal Inovação Social pondrá a disposición fondos para los gobiernos 
locales y regionales en Portugal que estén interesados en desarrollar BIS. Esta iniciativa 
está diseñada para mejorar la viabilidad financiera de los primeros BIS e incentivar al 
gobierno local a implantar el pago por resultados para así promover el desarrollo de 
soluciones innovadoras para abordar problemas sociales. Hasta la fecha, el fondo ha 
movilizado un fuerte apoyo político del gobierno central, y asociaciones estratégicas con 
actores clave. 

2.2.3 Recomendaciones estratégicas  

- Dar mayor visibilidad a los BIS que están en proceso de desarrollo en España. 

- Utilizar fondos públicos o filantrópicos para financiar las fases iniciales (p.e. 
estudios de viabilidad) de los BIS. 

- Formar/Sensibilizar a las distintas administraciones públicas sobre las 
oportunidades que ofrecen los BIS. 

- Promover el rol de los BIS para probar innovaciones piloto que luego se puedan 
escalar. 

- Promover la creación de fondos de inversión de impacto dedicados a invertir en 
BIS. 

- Promover la creación de fondos de resultados por parte de la administración 
pública con el fin de implementar varios BIS en paralelo y por tanto obtener 
resultados a escala y optimizar la reducción de costes. 

                                                 
xxxvii Social Finance, 2018. ñOutcomes Fundsò. 
xxxviii EVPA Policy Brief, 2018. ñOutcomes fundò, EVPA 
xxxix Newman, J. 2018. ñOutcomes Funds ï the UK experienceò Social Finance UK EVPA webinar 
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2.3 Plataformas de financiación participativa 
(ñcrowdfundingò) 

2.3.1 Características y situación actual 

Las plataformas de financiación participativa se caracterizan por democratizar la 
inversión de impacto al hacerla accesible a los inversores minoristas. Es una forma de 
conseguir dinero utilizada para financiar proyectos a través de internet. Estas 
plataformas agregan cantidades de capital relativamente pequeñas en un marco de 
tiempo limitado de muchas personas que comparten un interés común en una idea, 
proyecto o negocio específico.  

Es importante distinguir que dentro de la financiación participativa existen diversas 
tipologías: άcrowdfundingέ de donación, de recompensa, de préstamo (crowdlending) y 
de inversión (equity crowdfunding).  

El crowdfunding de donaciones es aquel que no ofrece un retorno a las personas o 
empresas que aportan los fondos. Genera la satisfacción de haber participado en el 
proyecto o formar parte de una comunidad. Por lo general, se utiliza para recaudar 
fondos con un fin solidario o altruista. También se utiliza para apoyar objetivos o 
intereses comunes relacionados a la religión, la política o el deporte. 

El crowdfunding de recompensa funciona sobre todo en campañas de carácter cultural 
o comunitario, y por la contribución se entrega una recompensa (p.e. un ejemplar del 
disco que se financia, o una unidad del producto que se promueve) a las personas que 
colaboran con la causa. 

El crowdlending es similar en estructura a los esquemas tradicionales de préstamos. Los 
prestamistas ofrecen un principal con una expectativa de ganancia financiera. En este 
caso, el riesgo se mitiga al proporcionar cantidades muy pequeñas de dinero para un 
proyecto determinado.  

El equity crowdfunding se utiliza cuando una empresa busca obtener una inversión de 
un grupo de personas en lugar de un solo inversor privado. Mediante el equity 
crowfunding los inversores adquieren un porcentaje del capital de la empresa 
proporcional a su inversión, con el objetivo de obtener una rentabilidad económica vía 
dividendos y vendiendo en el futuro su participación en el capital a un precio mayor. Los 
inversores de impacto apuestan por proyectos empresariales acordes a sus valores y se 
convierten en socios de empresas con las que se sienten identificados. El financiamiento 
colectivo de capital por lo general está sujeto a los mercados de capital y las 
regulaciones bancarias y, por lo tanto, está restringido en términos de montos de 
financiación, geografía y posibilidades de comercializaciónxl. 

                                                 
xl DŀƧŘŀΣ hΦ ϧ aŀǎƻƴΣ bΦ нлмоΦ άCrowfunding for impact in Europe and the USA. Toniic & European 
Crowfunding Network 
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En España, los inversores de impacto minoristas han empezado a invertir en empresas 
sociales a través de plataformas de financiación participativa. 

Goteo 

Goteo es una plataforma de financiación colectiva y colaboración distribuida, es decir 
que en lugar de donaciones en forma de aportaciones monetarias se pueden ofrecer 
también servicios, infraestructuras, microtareas para proyectos que además de ofrecer 
recompensas individuales generen retornos colectivos. Goteo ha sido impulsado por 
Platoniq y se rige por un cumplimiento transparente y responsable de su misión 
mediante la Fundación Goteo, entidad sin ánimo de lucro que integra a todos los 
agentes comprometidos con el desarrollo del proyecto, y que se encarga de gestionar 
una bolsa de inversión social público-privada de Matchfunding. Otro de los proyectos de 
DƻǘŜƻ Ŝǎ ǳƴŀ άōƻƭǎŀέ ŘŜ ƎǊŀƴŘŜǎ ŘƻƴŀŎƛƻƴŜǎ con aportaciones de instituciones públicas, 
empresas y otras entidades privadas como complemento a las aportaciones 
individualesxli.  

Microwd 

Microwd es una plataforma de financiación participativa de préstamo entre 
particulares, un inversor que quiere conseguir rentabilidad y un particular que busca 
financiación. Microwd conecta emprendedoras de países en desarrollo, Las prestatarias 
son mujeres que viven en situación de pobreza con negocios o ganas de emprender 
para mejorar sus condiciones de vida con inversores. A finales de 2018, habrán hecho 
4.000 préstamos con un tamaño de cartera comprometida de $3.290.000xlii. 

 La Bolsa Social 

La Bolsa Social es una plataforma cuya misión es ayudar a financiar empresas sociales 
que tienen dificultades de acceder a financiación a través del equity crowfunding, así 
como difundir en la sociedad una cultura de inversión de impacto social. La Bolsa Social 
es la primera plataforma de financiación colectiva autorizada por la CNMV en España. 
Hasta 2018, ha logrado financiar 10 empresas de impacto social por ǾŀƭƻǊ ŘŜ ϵнΣн 
millones y ha demostrado que sus inversores pueden obtener tasas de rentabilidad 
significativas. Además, han creado una comunidad de más de 4.000 personas y 
entidades que quieren apostar por este tipo de inversión.  

Para lo emprendedores es una manera de validar su producto y su precio a través del 
mercado y es una herramienta de marketing muy poderosa, ya que la empresa adquiere 
mucha visibilidad y Ŝǎ ǳƴŀ ƳŀƴŜǊŀ ŘŜ ƎŀƴŀǊ ŎƭƛŜƴǘŜǎ ȅ άŜƳōŀƧŀŘƻǊŜǎέ.. Además, es una 
manera de construir una comunidad alrededor de un proyecto, no solo como inversores 
sino también como personas que se implican en la empresa y pueden crear nuevas 
oportunidades de negocio.  

Para el inversor es una manera muy fácil de diversificar su portafolio, ya que con un 
άŎƭƛŎƪέ ǇǳŜŘŜ ŀŎŎŜŘŜǊ ŀ ƭŀ ǇƭŀǘŀŦƻǊƳŀ ȅ ŀ ƭŀ ƛƴŦƻrmación. Además, es una manera de 

                                                 
xli http://www.goteo.org/service/resources  
xlii https://www.microwd.es/microwd_tu_inversion_su_cambio/es 

http://www.goteo.org/service/resources
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externalizar el proceso de due diligence y de compartir su coste con el resto de 
inversores. La transparencia es otra característica importante, aunque la cantidad de 
información que se proporciona dependerá de cada plataforma. 

 Crowdfunding Bizkaia 

El proyecto Crowdfunding Bizkaia es una plataforma que surge del conocimiento y del 
desarrollo de años de trabajo de Seed Capital Bizkaiaxliii e intenta completar una 
propuesta de apoyo al eslabón más débil de la cadena de emprendimiento. El propósito 
final es apoyar a los emprendedores dependiendo en el estadio en el que estén y sus 
necesidades financieras. Así, Crowdfunding Bizkaia quiere recoger dos tipos de 
Proyecto: start-ups tecnológicas y proyectos de impacto social. La plataforma tiene 
tecnología propia y está desarrollada por la Diputación Foral de Bizkaia. 

Crowdfunding Bizkaia, el primer crowdfunding de una administración pública en España, 
es una sociedad nueva que está registrada en la CNMVxliv. Actualmente está en el 
proceso de reclutar personal con el propósito de empezar las rondas de financiación en 
enero de 2019.  

Para cada proyecto, creado y localizado en Bizkaia, el equipo realiza un riguroso análisis 
de viabilidad, únicamente cobra 1% de la inversión conseguida y acompaña al 
emprendedor durante todo el proceso, desde cómo plasmar la idea al cierre de la 
operación. Existe además la posibilidad que dichos proyectos reciban apoyo mediante 
otras herramientas de financiación de  Seed Capital Bizkaia. En cuanto a los inversores, 
éstos pueden acogerse a distintas deducciones y exenciones contempladas para las 
inversiones en emprendimiento e innovación, además que no enfrentan ningún tipo de 
gasto o comisión por la intermediación. 

 

2.3.2 Retos de las plataformas de financiación  

El sector de las empresas sociales en España no está tan desarrollado como en otros 
países, por lo que el gran reto para las plataformas de participación colectiva es 
encontrar empresas sociales que sean invertibles, es decir que haya una propuesta de 
rentabilidad con un riesgo adecuado y con potencial de crecimiento. Por ejemplo, La 
Bolsa Social ha analizado unos 350 proyectos de los cuales solo ha financiado 10. 

La mayoría de empresas sociales no están Ψinvestment readyΩ, no están preparadas para 
recibir inversión. Por este motivo, las plataformas a menudo deben realizar también 
asesoría en el modelo de negocio, valoración, o planes de salida a los inversores, lo cual 
requiere muchos recursos. En general las empresas que se financian a través de estas 
plataformas están en fases tempranas de desarrollo, con necesidades de financiación 
alrededor de los ϵнллΦллл. 

                                                 
xliii El anexo 2 del informe de OFERTA describe el caso de Seed Capital Bizkaia 
xliv https://www.cnmv.es/portal/Consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-

Detalle.aspx?nreg=25&nif=B95895298  

https://www.cnmv.es/portal/Consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=25&nif=B95895298
https://www.cnmv.es/portal/Consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=25&nif=B95895298
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Es necesario asumir más riesgos para dar oportunidades en las fases tempranas. Sin 
embargo, los inversores no están dispuestos a asumir estos riesgos. Otro reto es que 
comprendan el concepto de inversión de impacto social, algo que constituye un tema 
cultural. 

A nivel regulatorio, la CNMV ha asumido una interpretación muy restrictiva de la ley, 
muy conservadora, entre otras restricciones por ejemplo, no permite crear vehículos 
intermedios para sindicar las inversiones.  

El equity crowdfunding realiza operaciones relativamente pequeñas, de ϵ100 mil a ϵ500 
mil, y estas operaciones tienen el mismo coste que las grandes operaciones, por tanto, 
por las economías de escala, los costes de transacción son muy elevados. Se destina 
mucho tiempo y recursos al due diligence y medición de impacto.  

Una manera de contrarrestar estos problemas es utilizar dinero público o de la Comisión 
Europea como subvenciones, u otra manera sería implantar una estrategia de crowd 
match como algunas plataformas en el Reino Unido 

Transactions costs support del Programa Easi de la Comisión Europea 

El objetivo de la convocatoria es probar un esquema de soporte de costes de transacción 
en forma de una subvención que se combinará con instrumentos financieros como un 
medio para abordar el desajuste de los tamaños de los tickets, apunta a catalizar 
ƛƴǾŜǊǎƛƻƴŜǎ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ǊƛŜǎƎƻ ƳŜƴƻǊŜǎ ŘŜ ƳŜƴƻǎ ŘŜ ϵрлл ллл 9¦w ǉǳŜ ŘŜ ƭƻ ŎƻƴǘǊŀǊƛƻ 
no ocurrirían. 

La subvención está dirigida a intermediarios financieros que realizan inversiones de 
ŎŀǇƛǘŀƭ ŘŜ ǊƛŜǎƎƻ ŀ ƭŀǊƎƻ ǇƭŀȊƻ ŘŜ ƳŜƴƻǎ ŘŜ ϵрлл ллл 9¦w Ŝƴ ŦƻǊƳŀ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭΣ 
cuasicapital o financiamiento híbrido a empresas sociales. Esto servirá para reducir los 
costos de transacción de estas pequeñas entradas de inversión y, por lo tanto, ayudará a 
superar una falla del mercado en el mercado de finanzas de empresas sociales. 

 9ǘƘŜȄ ȅ ǎǳǎ ŜǎǘǊŀǘŜƎƛŀǎ ŘŜ άŎǊƻǿŘ ƳŀǘŎƘέΣ ¦Y 

En 2016, tres de las plataformas de crowdfunding de más rápido crecimiento en el Reino 
Unido se asociaron con Big Society Capital para lanzar el fondo Crowd Match de £ 10 
millones para permitir que el público invierta en organizaciones benéficas y empresas 
sociales. A través de este programa, Big Society Capital ofrece igualar las inversiones 
financiadas con fondos colectivos realizadas por individuos en organizaciones benéficas 
y empresas sociales ya sea a través de deuda o de de capitalxlv. 

En 2018 BBOXX, una empresa de energía solar en África anunció que recibirá 
financiación a través de Ethex, la principal plataforma de inversión de impacto. La 
iniciativa apunta a recaudar £ 2.5 millones. UK Aid, la agencia de cooperación para el 

                                                 
xlv 

https://www.bigsocietycapital.com/sites/default/files/attachments/Crowdfunder%2C%20Ethex%20and%20

ThinCats%20to%20partner%20Big%20Society%20Capital%20in%20new%20Crowd%20Match%20Fund

_0.pdf  

https://www.bigsocietycapital.com/sites/default/files/attachments/Crowdfunder%2C%20Ethex%20and%20ThinCats%20to%20partner%20Big%20Society%20Capital%20in%20new%20Crowd%20Match%20Fund_0.pdf
https://www.bigsocietycapital.com/sites/default/files/attachments/Crowdfunder%2C%20Ethex%20and%20ThinCats%20to%20partner%20Big%20Society%20Capital%20in%20new%20Crowd%20Match%20Fund_0.pdf
https://www.bigsocietycapital.com/sites/default/files/attachments/Crowdfunder%2C%20Ethex%20and%20ThinCats%20to%20partner%20Big%20Society%20Capital%20in%20new%20Crowd%20Match%20Fund_0.pdf
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desarrollo proporcionará fondos equivalentes del 25% del valor de la campaña para 
aumentar así el impacto de los inversores de impacto social del Reino Unidoxlvi. 

2.3.3 Recomendaciones estratégicas 

- Incentivos fiscales a los inversores minoristas mediante una reducción impositiva 
sobre los ingresos anuales a aquellos que inviertan en empresas sociales 

- Apoyo a los intermediarios financieros a cubrir costes de intermediación para 
ƻǇŜǊŀŎƛƻƴŜǎ ŜƴǘǊŜ ϵмллΦллл ȅ ϵрллΦллл ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŦƻƴŘƻǎ ǇǵōƭƛŎƻǎ  

- Formación al ente regulador en la importancia de las plataformas participativas 
para finaƴŎƛŀǊ ƭŀ ŜǘŀǇŀ ŘŜƭ άǾŀƭƭŜ ŘŜ ƭŀ ƳǳŜǊǘŜέΣ sus características y 
funcionamiento. 

- Promover instrumentos para atraer al inversor privado (como tramos de 
primeras pérdidas o match funding),  con el fin de escalar el impacto del 
crowdfunding y reducir los costes de transacción.  

 

2.4 Banca ética y servicios financieros éticos 

Los bancos son potencialmente un pilar esencial de la inversión de impacto puesto que 
poseen acceso a grandes cantidades de capital (financiero, humano y social) que 
pueden utilizarse para apoyar, desarrollar y hacer crecer el sector y, cuando esté listo, 
para incorporarlo. En el informe intermedio de la OFERTA se describió este sector 
detallando los retos y las recomendaciones estratégicas para la banca privada, la banca 
de inversión y la banca comercial.  

Este apartado se centra en la banca ética un segmento dentro de la banca comercial 
que ha empezado a surgir como un actor importante dentro del ecosistema de las 
inversiones de impacto. 

2.4.1 Características y situación actual 

Aunque no existe un consenso generalizado en cuanto a la definición y las 
características de este tipo de banca, la banca ética es una industria que busca tanto la 
rentabilidad económica como el impacto positivo en la sociedad y el medioambiente, 
dando una fuerte importancia a la transparencia y la participación de los clientes en los 
procesos del bancoxlvii. La banca ética en los países desarrollados, sigue tres tendencias 
principales: la implementación de criterios educativos, sociales, medioambientales y 
éticos en las operaciones bancarias; el apoyo a organizaciones del tercer sector y la 
lucha contra la exclusión social, el desempleo y la pobreza.  

                                                 
xlvi Enery4impact.org, 2018. ñNew annual £2.5 million crowdfunding initiative launched by BBOXX and 

Lendahand Ethexò 
xlvii {ǇŀƛƴǎƛŦΣ нлмтΦ άwŜǘƻǎ ȅ ƻǇƻǊǘǳƴƛŘŀŘŜǎ ŘŜ ƭŀ ōŀƴŎŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƭŜέ 
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Si bien el sector de la banca ética es pequeño en comparación con el sector bancario 
convencional, ofrece un ejemplo sobre un modelo bancario que combina rendimientos 
financieros y sociales, demuestra que es posible generar rendimientos razonables y 
sostenibles prestando e invirtiendo en organizaciones sociales. 

Son los principales prestamistas de las organizaciones del tercer sector, muchas las 
solicitudes de préstamos que son rechazadas por los bancos tradicionales son recibidas 
por los bancos sociales. Reciben depósitos minoristas y administran préstamos más 
pequeños que los préstamos comerciales tradicionales, tienen una perspectiva a largo 
plazo y una menor demanda de rendimientos financieros. Por tanto, tienen experiencia 
y conocimiento en áreas de temas sociales particulares.  

En España existen algunas organizaciones que se definen como banca ética, aunque con 
modelos de negocio distintos, están Triodos Bank, Fiare, Coop 57. Triodos Bank y Fiare 
son miembros de la Alianza Global por una Banca con Valores (GABV), una red de 47 
instituciones de 31 distintos países cuyo objetivo es cambiar el sistema  financiero para 
que sea más transparente y apoye la sostenibilidad económica, social y 
medioambiental. Entre los miembros están bancos micro-financieros de mercados 
emergentes, cooperativas de ahorro y crédito, bancos comunitarios y bancos 
sostenibles que  financian empresas culturales, medioambientales y socialesxlviii. Los 
miembros operan según los Principios de la Banca basada en valores de la GABV, a 
partir de los cuales, la institución ha desarrollado un cuando de mando integral (balance 
scorecard). Dicho cuadro de mando integral se utiliza para evaluar el impacto que 
tienen los miembros de la alianza dentro de su ámbito de actuación. 

Triodos Bank 

Triodos Bank es un banco europeo con sede en los Países Bajos y sucursales en Bélgica, 
Reino Unido, España y Alemania. Desde su fundación en 1980, se creó como banca ética 
y sostenible, cuya misión es activar el dinero en beneficio de las personas y el medio 
ambiente. En 2017, Triodos Bank obtuvo una rentabilidad del 3,9% y un crecimiento 
sostenido que ha llevado a un aumento del 8% en los activos bajo gestión. Opera tres 
líneas de negocio:  

- Banca minorista con productos de ahorro, inversión y operativa, tanto para 
particulares como instituciones, así como servicios de valor añadido como el 
Consumo Responsable Triodos o la donación de intereses.  

- Financiación especializada a empresas y organizaciones que trabajan en los 
ámbitos social, cultural y ambiental, así como hipotecas sostenibles a 
particulares.  

- Inversión Socialmente Responsable mediante estrictos criterios de inversión 
sostenible en el análisis de empresas que forman parte de su cartera de 
inversión. Además, establece un diálogo activo con estas empresas para 
promover mejoras en sus políticas sociales, ambientales y de buen gobierno. 

                                                 
xlviii http://www.gabv.org/about-us  

http://www.gabv.org/about-us
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Fiare Banca Ética  

Fiare Banca Éticaxlix surgió de la unión de dos proyectos basados en las finanzas éticas: 
Banca Popolare Etica y Fiare que operaba en España desde el 2005. Ambas iniciativas 
pretenden ser "herramientas al servicio de la transformación social a través de la 
financiación de proyectos de la economía social y solidaria y la promoción de una 
cultura de la intermediación financiera, bajo los principios de la transparencia, la 
ǇŀǊǘƛŎƛǇŀŎƛƽƴΣ ƭŀ ŘŜƳƻŎǊŀŎƛŀ ȅ Ŝƭ ŎǊŞŘƛǘƻ ŎƻƳƻ ŘŜǊŜŎƘƻέΦ  

La participación de los socios en la elaboración de los criterios de la evaluación socio-
ambiental, y en todo el proceso de evaluación del impacto social y medioambiental de 
un proyecto financiado, es una característica única de Banca Ética ya que promueve y 
actúa bajo los principios cooperativosl.  

Coop 57 

Coop57li es una cooperativa de servicios que destina sus recursos a dar préstamos a 
proyectos de economía social y solidaria que promuevan la ocupación, fomenten el 
cooperativismo, el  asociacionismo y la solidaridad en general, y promuevan la 
sostenibilidad sobre la base de principios éticos y solidarios y trabajar para una 
transformación social y económica. 

Por otro lado, dentro de las líneas de negocio de muchos bancos comerciales europeos 
están las micro-finanzas como una propuesta viable y sostenible. El enfoque para la 
participación en el sector micro-financiero ha sido distinto para cada banco. Algunos 
bancos otorgan préstamos directamente a clientes de bajos ingresos, pero la mayoría 
los otorga indirectamente a través de intermediarios de micro-finanzas. En España, 
destaca Caixa MicroBank. 

 Caixa MicroBank 

La Caixa MicroBank se creó en 2007 como banco social para canalizar la actividad de 
microcréditos que hasta ese momento venía realizando "la Caixa" a través de su Obra 
Social, con el objetivo de potenciar esta labor con el rigor y sostenibilidad propios de 
una entidad bancaria. En su último reporte anual de 2015 destaca que en los últimos 8 
años se han concedido 428.310 préstamos por importe de ϵ2.365,6 millones, entre 
microcréditos a personas y familias, y microcréditos a emprendedores. 

Además, los productos de MicroBank se venden a través de los canales existentes de La 
Caixa y comparten sistemas de respaldo y técnicas de calificación crediticia. La 
Fundación La Caixa también participa, por ejemplo, en el desarrollo de un producto de 
fondo ético vendido por MicroBank donde los clientes de La Caixa realizan una inversión 

                                                 
xlix https://www.fiarebancaetica.coop  
l Economistas sin fronteras, 2017. ά La inversión de impactoέΣ Dossier Dossieres EsF n.o 27, OtoƷo 2017 
li http://bancaetica.cat/es/entidades-finanzas-eticas/coop57  

https://www.fiarebancaetica.coop/
http://bancaetica.cat/es/entidades-finanzas-eticas/coop57
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ǎƻŎƛŀƭƳŜƴǘŜ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ όŎƻƴ ǳƴ ƳƝƴƛƳƻ ŘŜ слл ϵύΣ ȅ Ŝƭ нр҈ ŘŜ ǎǳ ŎƻƳƛǎƛƽƴ Ŝǎ 
financiado por la Fundación La Caixa para donar a proyectos de ONGlii. 

 

2.4.2 Retos de la Banca Ética 

Los proyectos que financian deben ser replicables por lo que la banca ética se centra en 
el final menos arriesgado del espectro de préstamos, es decir en empresas sociales que 
ya han superado la fase inicial de desarrollo y han recibido inversión de capital. 

La combinación de empresa social con un capital equity que venga de los fondos de 
impacto en una primera fase y una financiación es fundamental, se necesitan las dos 
partes por lo que hay una amplia demanda de empresas sociales en etapas más 
tempranas con una demanda de financiación que la banca ética no puede satisfacer. 

Para superar este reto, existen instrumentos como por ejemplo los fondos de garantía 
europea EaSI. Triodos Bank ha firmado recientemente un acuerdo de garantía que le 
permitirá ofrecer financiación por un total de ϵ65 millones a 430 emprendedores 
sociales en los próximos 5 años en España, los Países Bajos, Bélgica y Francia. en un 
amplio abanico de sectores de la economía social, centrándose en empresas con 
finalidad social y medioambiental, productoras de agricultura y alimentación ecológica, 
moda sostenible y empresas sociales dedicadas a la inclusión laboral, la educación, la 
atención a la discapacidad y a las personas mayores, así como hoteles y restaurantes 
ecológicos.  

Aún así, la combinación de diferentes actores que provean inversión capital y 
financiación a través de préstamos, por parte de los fondos de inversión y los bancos 
éticos respectivamente es necesaria para que las empresas sociales puedan seguir 
creciendo, algo que no siempre se consigue por la falta de coordinación entre estos dos 
actores. 

Otro reto se relaciona con la regulación puesto que en España la banca ética se regula 
dentro de la misma normativa que la banca comercial convencional.  La banca ética 
tiene un modelo de negocio diferente que debería estar premiado de alguna manera o 
no penalizado como en otros países europeos. Por ejemplo, la normativa bancaria 
oficial de Italia ha incorporado un artículo reconociendo las entidades de banca ética en 
2017 que aporta una definición de banca ética y desgravaciones fiscales. 

2.4.3 Recomendaciones estratégicas 

- Promover el acercamiento y una mayor coordinación entre la banca ética y 
los otros actores del ecosistema de la inversión de impacto.  

- Regulaciones e incentivos fiscales en función de los activos o empresas que la 
banca ética financia. 

                                                 
lii Microbank, Informe anual 2016. https://www.microbank.com/Informe_Anual_2016_es.pdf  

https://www.microbank.com/Informe_Anual_2016_es.pdf
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- Promover que la banca comercial convencional opere de tal manera que su 
actividad apoye activamente tanto la sostenibilidad como la transparencia 
mediante un marco regulatorio que exija la implantación de políticas de 
gestión de riesgo, reportar el impacto, e incluir el valor social y 
medioambiental en la valoración de los activos. 

 

2.5 Inversión de impacto en el marco de la ISR 

2.5.1 Características y situación actual 

Se entiende por inversión socialmente responsable o inversión sostenible y responsable 
(ISR) aquella filosofía de inversión que desde una aproximación a largo plazo integra los 
criterios ambientales, sociales y de gobernanza (criterios ASG, en adelante) en el 
proceso de estudio, análisis y selección de valores de una cartera de inversiónliii. 

Esta definición, consensuada por los distintos Foros de Inversión Sostenible Europeos, 
sirve de punto de partida a la hora de entender que la inversión sostenible y 
responsable es un concepto amplio, que engloba distintas formas de inversiónliv. 

La ISR se enmarca dentro de la visión del Plan de Acción en Finanzas Sostenibles que la 
Comisión Europea ha puesto en marcha en el primer trimestre de 2018. El Plan de 
Acción de la CE tiene como objetivo potenciar el papel de las finanzas en el desarrollo 
de una economía alineada con los objetivos del Acuerdo de París y la agenda de la 
Unión Europea para el desarrollo sostenible basada en los ODS. Se articula en torno a 
dos imperativos urgentes: 1) mejorar la contribución de las finanzas al crecimiento 
sostenible e inclusivo mediante la financiación de las necesidades de la sociedad a largo 
plazo, y 2) reforzar la estabilidad financiera mediante la incorporación de los factores 
ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) a la toma de decisiones de inversiónlv. A 
nivel de marco regulatorio, actualmente, está trabajando en la taxonomía, una lista de 
actividades económicas consideradas medioambientalmente sostenibles en los 
procesos de inversión. Antes de invertir en una actividad económica 
medioambientalmente sostenible, los inversores deberán llevar a cabo la debida 
diligencia para evaluar si la inversión está en línea con su perfil de rentabilidad/riesgolvi. 

La ISR considera la inversión de impacto como una estrategia más de inversión 
sostenible y responsable, es la estrategia de más reciente implementación y la que 
adopta un enfoque adicional a la mera integración de criterios ASG: la intencionalidad y 
medición del impacto. Las otras estrategias de ISR son la Exclusión; la Integración de 

                                                 
liii {ǇŀƛƴǎƛŦΣ нлмуΦ ά[ŀ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ ǎƻǎǘŜƴƛōƭŜ ȅ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ Ŝƴ 9ǎǇŀƷŀέ 
liv {ǇŀƛƴǎƛŦΣ нлмуΦ ά[ŀ ƛƴǾŜǊǎƛƽƴ ǎƻǎǘŜƴƛōƭŜ ȅ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ Ŝƴ 9ǎǇŀƷŀέ 
lvComisión Europea, 2018. Plan de Acción: financiar el desarrollo sostenible Comunicaciƽn de la comisiƽn 
al parlamento europeo, al consejo europeo, al consejo, al banco central europeo, al comitŞ econƽmico y 
social europeo y al comitŞ de las regiones 
lvi https:// www.spainsif.es/claves-de-la-taxonomia-en-finanzas-sostenibles/#1545395970397-a364e4fb-
7c3c 
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criterios ASG, el Screening basado en normas, el Engagement y voting, el Best-in-class y 
la Inversión temática (para más información, ver informe Spainsif 2018). 

Los fondos de ISR convencionales gestionados por grandes gestoras a nivel internacional 
están integrando cada vez más el impacto puesto que existe una demanda creciente por 
parte de inversores institucionales. Los inversores institucionales demandan 
rentabilidad, productos contrastados, con un track record.  

Entre las grandes gestoras que han empezado a invertir en activos de impacto están 
Blackrock, la cual gestiona más de $4,6 billones en activos de los cuales alrededor de 
$200 mil millones son productos que van desde fondos sostenibles cotizados en bolsa, o 
ETF, fondos verdes, fondos relacionados a los ODS. Recientemente ha lanzado The 
BlackRock Impact U.S. Equity Fund BIRAX de $55,8 milloneslvii. Otro ejemplo que se 
puede citar es la adquisición por parte de Goldman Sachs de Imprint Capital Advisors, 
una pequeña empresa especializada en asesorar a clientes sobre inversiones ASG e 
impacto. Los fundadores vendieron Imprint con la convicción de que unirse a una firma 
financiera global ayudaría a escalar la inversión de impacto. Por último, se puede citar el 
caso de BNP Paribas que durante 12 años, ha desarrollado una gama de fondos de 
impacto para clientes minoristas e institucionales con el fin de invertir todo o parte de 
sus activos en empresas sociales no cotizadas en sectores de inclusión social, empleo, la 
vivienda social microfinanzas o medio ambiente. Al 31 de marzo de 2018, habían 
invertido en 25 empresas sociales, por un total de ϵ 83,5 milloneslviii.  

A nivel europeo, el movimiento es muy activo, la inversión de impacto relacionada a los 
ODS está creciendo, es cada vez más profesionalizada y está adquiriendo forma de 
vehículos de inversión concretas como los bonos verdeslix. 

Los bonos verdes son un tipo de deuda emitida por instituciones públicas o privadas. 
Pero a diferencia de otros instrumentos de crédito, los fondos obtenidos se 
comprometen específicamente para la financiación o refinanciación de proyectos 
verdes, es decir, sostenibles y socialmente responsables en áreas tan diversas como las 
energías renovables, la eficiencia energética, el transporte limpio o la gestión 
responsable de los residuos. En 2018, se emitieron hasta mayo ϵ4.550 millones en 
bonos verdes en España, Iberdrola, Grupo Siro, Naturgy, Red Eléctrica y BBVA, son los 
principales actores en España del crecimiento experimentado en la búsqueda de 
financiación sostenible también las entidades públicas han lanzado sus propias 
emisiones verdes, como la del Ayuntamiento de Barcelona a finales del último año, por 
valor de 35 millones de euros, para financiar inversiones medioambientales o sociales. 
En junio, Bolsas y Mercados Españoles (BME), a través de la Bolsa de Bilbao, admitió la 
nueva emisión de bonos sostenibles que ha lanzado el Gobierno vasco, por un importe 
total de 500 millones de euros. Mientras que Adif se ha convertido en la primera 

                                                 
lvii https://www.blackrock.com/investing/products/279570/blackrock-impact-us-equity-fund-class-a  
lviii https://www.bnpparibas-am.com/en/rebus/our-economic-responsibility/an-extensive-range-of-
sustainable-and-responsible-investment-sri-funds/  
lix Entrevista con Javier Garayoa, director de Spainsif, 26 de octubre de 2018. 

https://www.blackrock.com/investing/products/279570/blackrock-impact-us-equity-fund-class-a
https://www.bnpparibas-am.com/en/rebus/our-economic-responsibility/an-extensive-range-of-sustainable-and-responsible-investment-sri-funds/
https://www.bnpparibas-am.com/en/rebus/our-economic-responsibility/an-extensive-range-of-sustainable-and-responsible-investment-sri-funds/
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empresa pública española en lanzar un bono verde, al emitir 600 millones de euros para 
este tipo de financiación en 2017.lx 

El conjunto de la ISR es especialmente importante para la inversión de impacto por dos 
motivos. En primer lugar, porque es una manera de acercar a los grandes inversores 
institucionales y a los inversores particulares a estrategias de inversión donde la 
creación de impacto y su medición ocupa un lugar central. Y en segundo lugar, porque a 
medida que las empresas sociales crecen en tamaño estos fondos más grandes podrían 
ofrecer posibles salidas a los inversores de impacto iniciales (en forma de compra de su 
participación o de apoyo en procesos de salida a bolsa). 

2.5.2 Retos de la inversión de impacto en el marco de la ISR  

Los grandes gestores de activos en España han incorporado los criterios ASG y dentro de 
esos criterios se empieza a considerar la inversión de impacto. Sin embargo, aún no 
existe consenso sobre el marco de actuación de la inversión de impacto, por lo que 
dichos gestores se acogerán a la taxonomía en la que está trabajando la Comisión 
Europea dentro del Plan de Acción de Inversión Sostenible y que se publicará en breve. 

Como ya se destacó en el apartado de definición de inversión de impacto al inicio de 
este documento, Foro Impacto está trabajando tomando como punto de partida el ABC 
de definiciones del GSG por lo que el marco de actuación de la inversión de impacto 
queda definido. La matriz de mapeo del ABC desarrollada por Impact Management 
Project que utiliza el GSG permite catalogar y diferenciar las inversiones de impacto y 
las inversiones ASG. 

Por otro lado, el sector necesita escala y posibles salidas a las inversiones por lo que 
fondos gestionados por los grandes gestores de activos pueden potencialmente jugar 
un rol muy importante en esta etapa. 

2.5.3 Recomendaciones estratégicas 

- Dar visibilidad a los fondos de inversión de impacto entre las gestoras de 
fondos ISR  

- Promocionar la inversión de impacto entre los inversores institucionales 
difundiendo la matriz de Impact Management Project (IMP), que permite 
distinguir, pero también ver la complementariedad, entre la inversión de 
impacto y la ISR 

- SPAINSIF puede desempeñar un papel importante al llegar a su base de 
clientes y utilizar sus plataformas y redes existentes para impulsar una mayor 
participación 

 

                                                 
lx https://www .spainsif.es/los-bonos-verdes-cogen-impulso-en-espana/ 
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3. Intermediación no financiera  

3.1 Medición de impacto  

El sello distintivo de la inversión de impacto es el compromiso de medir, y cada vez más, 
de gestionar el impactolxi. El proceso de medición de impacto genera una dinámica de 
aprendizaje dentro de la organización de tal manera que el impacto se convierte en 
parte integral de todo el proceso de gestión de la organización social o de la inversión. 

3.1.1 Características y situación actual 

Hay tres tipos de actores implicados en la medición y gestión de impacto: 

- Los actores que están directamente involucrados en la consecución del impacto 
social, es decir, organizaciones sociales e inversores. 

- Los proveedores de servicios de y medición de impacto son aquellos que brindan 
un servicio directo relacionado con la medición a los actores principales, 
normalmente intermediarios. 

- Otros actores del ecosistema es decir aquellos cuyo propósito es fortalecer el 
campo de medición y gestión de impacto generando conocimiento, reuniendo 
información, o dando a conocer mejores prácticas. 

A largo plazo, se requiere el desarrollo de una convención de medición de impacto 
formalizada con las siguientes cualidadeslxii:  

- Materialidad, que se refiere a los datos que deben considerarse para medir el 
impacto.  

- Fiabilidad, lo que está relacionado al modo en que se obtienen los datos. 

- Comparabilidad, es decir si los datos se derivan de estándares que permiten 
comparar resultados de diferentes inversiones. 

- "Adicionalidad", término utilizado para determinar el grado en que una inversión 
ha generado resultados que de otra manera no se hubieran realizado. 

- Universalidad, es decir la recopilación de datos que se aplica de manera 
consistente en mercados, geografías y sectores. 

Es importante reconocer que la medición de impacto se puede hacer a distintos niveles, 
ya sea el de un proyecto concreto, de la empresa social en su conjunto, o a nivel del 
inversor combinando el impacto de sus distintas empresas participadas. 

                                                 
lxi DLLbΣ нлмтΦ ά¢ƘŜ ǎǘŀǘŜ ƻŦ ƛƳǇŀŎǘ ƳŜŀǎǳǊŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǇǊŀŎǘƛŎŜέ 
lxii Dу ǿƻǊƪƛƴƎ ƎǊƻǳǇ ƻƴ ƛƳǇŀŎǘ ƳŜŀǎǳǊŜƳŜƴǘΣ нлмпΦ άaŜŀǎǳǊƛƴƎ ƛƳǇŀŎǘέΦ 
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3.1.2 Retos y tendencias globales de la medición de impacto 

Uno de los principales retos es que no existe una convención única de medición de 
impacto formalizada. No obstante, en los últimos años se han hecho muchos avances en 
el desarrollo de metodologías de medición. 

Con el entendimiento de que no se puede aplicar un solo marco o metodología de 
medición de impacto a todas las organizaciones sociales, se han identificado cuatro 
niveles de marcos de mediciónlxiii: 

- En un primer nivel estarían las metodologías centradas en la medición de 
productos/servicios (outputs)- los bienes y servicios tangibles que surgen como 
resultado de las actividades de la organización - que se utilizan para demostrar 
que las actividades que una organización social se comprometió a realizar 
realmente ocurrieron. 

- En segundo nivel, las metodologías centradas en los resultados (outcomes)- las 
transformaciones, beneficios, aprendizajes y otros efectos (tanto a corto como a 
largo plazo) que derivan de las actividades de la organización-. En áreas donde 
no se puede estimar el impacto, se puede utilizar un marco de medición de 
resultados, que tendría un conjunto de parámetros validados.  

- En un tercer nivel estarían las metodologías no monetizables de medición de 
impacto, enfocadas a los efectos más a largo plazo y de mayor alcance 
atribuibles a las actividades de la organización. En áreas en las que no es posible 
la monetización, pero en las que se pueden establecer ajustes del rendimiento 
social de la inversión como el peso muerto y la atribución. Permitirá presentar 
únicamente los números que pueden atribuirse a las actividades específicas de 
una organización social. 

- Finalmente están las metodologías monetizables que permiten crear una ratio 
de retorno social de la inversión que permite verificar el valor de su impacto. 
Estas metodologías son cada vez más demandadas por las grandes empresas 
para sus programas de RSC o grandes gestoras ISR. 

Sin embargo, más allá de la medición de impacto per se, en lugar de ser una 
herramienta aislada y puntual, ésta se ha convertido en un paso dentro de un proceso 
mucho más amplio de gestión de impacto. Los aprendizajes del proceso de medición 
deben utilizarse para tomar decisiones estratégicas para el programa que se está 
evaluando. En septiembre de 2018 Stone Soup y TIIME, con la colaboración de ESADE 
Business School celebraron 3S: Manage for Impact Conference, un congreso sobre la 
gestión del impacto reuniendo a expertos en la materia reconocidos internacionalmente 
para compartir y aprender las técnicas que permiten a las organizaciones sociales 
convertir el conocimiento de su impacto social en una herramienta de gestión. El 
objetivo del evento era ir más allá de la medición para lograr una gestión más efectiva 

                                                 
lxiii ¢ƘŜ /ƻƴŦŜǊŜƴŎŜ .ƻŀǊŘΣ нлмпΦ άCǊŀƳƛƴƎ {ƻŎƛŀƭ LƳǇŀŎǘ aŜŀǎǳǊŜƳŜƴǘέΣ The Conference Board, Inc.  
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del impacto para lo cual reunió las mejores prácticas y promovió el aprendizaje 
colaborativo convirtiéndose en el primer evento de este tipo en Europalxiv. 

La gestión del impacto se ha convertido en un campo dentro del cual se van 
desarrollando marcos conceptuales y toda una superestructura de plataformas, 
estándares a distintos niveles, indicadores y toda una amalgama de herramientas con la 
finalidad última de alcanzar una convención global. 

Marcos conceptuales de procesos en la medición y gestión del impacto 

En un esfuerzo por encontrar una forma comúnmente aceptada de definir, medir, 
informar y gestionar el impacto, se han desarrollado marcos conceptuales o procesos a 
nivel internacional. Entre los procesos más utilizadoslxv en la medición y el manejo de la 
medición de impacto son EVPA e Impact Management Project. 

Guía Práctica para medir y gestionar el impacto de EVPA 

EVPA es reconocida a nivel internacional por su trabajo en la medición de impacto y 
participƽ en la elaboración de informe del grupo de trabajo del G8 Social Investment 
Task Force. La GuƝa práctica de EVPA integra las mejores prácticas a nivel global en 
cómo implementar la medición del impacto en cinco pasos. En cuanto a la gestión del 
impacto, se centra en cómo el impacto puede y debe ser gestionado por las 
organizaciones para lograr un impacto aún mayorlxvi. Son los pasos utilizados en el 
Estándar Europeo de Medición de Impacto acordado por la Comisión Europea en junio 
de 2014lxvii. La Guía existe en español, traducida y contextualizada al país por la 
Asociación Española de Fundaciones (AEF). A partir del proceso de cinco pasos, EVPA 
destaca la principal metodología recomendada a utilizar para completar cada paso y los 
aspectos críticos que deben considerarse en cada paso del proceso de medición del 
impacto enumerando herramientas para la aplicación prácticalxviii. 

La Guía se centra en dos niveles: cómo gestionar y medir el impacto de inversiones 
específicas en Proyectos Sociales; y cómo evaluar la contribución de un inversor a 
generar dicho impacto. la Guía contempla estos dos niveles dado que los inversores 
ejercen un impacto de forma indirecta mediante la inversión en un proyecto social que 
trata de solucionar un problema social en particular. Por tanto, un inversor tiene que 
considerar ambos niveles y la forma de lograr una coherencia entre ambos.  

El objetivo de la medición de impacto es la gestión y el control del proceso de 
generación de impacto social con el fin de optimizarlo en relación a sus costes. La 
gestión del impacto ha de ser continua y es más fácil si se integra en el proceso de 

                                                 
lxiv https://www.corresponsables.com/evento/3s-manage-impact  
lxv DLLbΣ нлмтΦ ά¢ƘŜ ǎǘŀǘŜ ƻŦ ƛƳǇŀŎǘ ƳŜŀǎǳǊŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ƳŀƴŀƎŜƳŜƴǘ ǇǊŀŎǘƛŎŜέ 
lxvi Hehenberger, L., Harling, A-aΦ ŀƴŘ {ŎƘƻƭǘŜƴΣ tΦ όнлмрύΣ Ψ! tǊŀŎǘƛŎŀƭ DǳƛŘŜ ǘƻ aŜŀǎǳǊƛƴƎ ŀƴŘ aŀƴŀƎƛƴƎ 
LƳǇŀŎǘΩΣ 9±t! 
lxvii http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-696_en.htm?locale=EN  
lxviii .ƻƛŀǊŘƛΣ tΦ IŜƘŜƴōŜǊƎŜǊΣ [Φ ŀƴŘ DƛŀƴƻƴŎŜƭƭƛΣ !Φ нлмсΦ άLƳǇŀŎǘ ƳŜŀǎǳǊŜƳŜƴǘ ƛƴ ǇǊŀŎǘƛŎŜ Lƴ-depth case 
ǎǘǳŘƛŜǎέ 9±t! 

https://www.corresponsables.com/evento/3s-manage-impact
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-14-696_en.htm?locale=EN
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gestión de la inversión. Así, el impacto llega a ser una parte integral del proceso de 
gestión de la inversión. 

El análisis de las distintas metodologías de medición de impacto y la experiencia de 
trabajo con inversores sociales muestran que la mayor parte de herramientas y 
prácticas para medir el impacto comparten un mismo marco general, que EVPA 
representa a través de cinco pasos. Cada uno de los cinco pasos se aplica a los 
inversores y a la manera en que éstos deben considerar su propio impacto, así como 
sobre los Proyectos Sociales. 

1. Establecimiento de objetivos: alcance del análisis del impacto, del nivel de las 
inversiones (un proyecto o varios) y de cuál es el cambio social deseado. Los 
objetivos deben establecerse tanto a nivel del inversor como de los proyectos 
sociales. 

2. Análisis de los agentes involucrados: jerarquizar los posibles agentes por orden 
de prioridad. A nivel del inversor podrían ser empleados, consejo de dirección, y 
a nivel de Proyectos Sociales podrían ser los contribuyentes directos e indirectos 
y beneficiarios. 

3. Medición de resultados - medir el producto/servicio (output), el resultado 
(outcome) y el impacto que se derivan de la actividad para los agentes clave, y 
comprender cómo se pueden usar los diferentes tipos de indicadores para 
esquematizar el resultado del trabajo de las iniciativas sociales y de los 
inversores. A nivel de inversores se puede hacer un mapa de los resultados y 
considerar indicadores para el conjunto de su cartera de inversiones. A nivel de 
los proyectos sociales: productos, resultados, impacto e indicadores 
relacionados con los propios objetivos del proyecto.  

4. Verificación y valoración del impacto: verificar que el impacto no es demasiado 
subjetivo y que es valorado de la misma manera por los principales agentes, 
considerando métodos cuantitativos y/o cualitativos y comparando los 
resultados del trabajo con referencias relevantes. 

5. Seguimiento y presentación de resultados: recopilación de datos y trazado de un 
sistema para almacenar y gestionar la información, así como integración de 
dicha información en las operaciones globales y presentación a los principales 
agentes involucrados. 

 

Impact Management Project IMP 

Desde 2016, el Impact Management Project IMP, promovido por Bridge Ventures ha 
reunido a más de 2.000 profesionales a nivel mundiallxix, es un marco conceptual que 
pretende establecer normas compartidas para mejorar no solo la medición sino, sobre 
todo, la gestión del impacto, conectando a todos los participantes en la cadena de valor 

                                                 
lxix https://impactmanagementproject.com/about/  

https://impactmanagementproject.com/about/
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(empresas, intermediarios e inversores) con el objetivo último de reflejar las intenciones 
de los inversores (impacto) y sus restricciones (rentabilidad financiera, riesgo y liquidez) 
en la construcción y gestión de sus carteras. Más adelante, en el apartado de iniciativas 
pioneras en España se explica con más detalle este marco conceptual. 

En el Anexo 3 se detalla el funcionamiento del Impact Management Project (IMP) como 
hilo conductor de los actores de impacto en el caso concreto de GSI ς CREAS - EE. 

 

Retorno Social de la Inversión (SROI) 

El SROIlxx es la aplicación de un conjunto de principios dentro de un marco de 7 pasos 
diseñado para ayudar a cuantificar el valor social, económico y medioambiental, 
reconociendo, al mismo tiempo, que el significado de valor será muy diferente para 
diferentes personas en diferentes situaciones y culturas. Es un marco para medir y 
cuantificar este concepto, mucho más amplio, de valor; busca reducir la desigualdad y la 
degradación medioambiental, y mejorar el bienestar incorporando costos y beneficios 
sociales, medioambientales y económicos. Para dar un valor monetario al impacto 
generado, combina herramientas de análisis de costo-beneficio, y herramientas de 
análisis financiero. 

 Social Cost Effectiveness Analysis (SCEA) 

Es una herramienta económica tradicional de gestión del rendimiento que se ha 
adaptado para incluir la cuantificación del impacto social y medio ambiental. Su objetivo 
es cuantificar el modo en que variables como coste de intervención, número de 
personas alcanzadas, conductas de riesgo y la efectividad de la intervención para 
cambiar la conducta determinan el valor de un programa y por tanto puede determinar 
si una intervención es rentable o no. 

Existen además distintas herramientas que se han ido extendiendo para ayudar en los 
procesos de medición y gestión como plataformas de indicadores, sistemas de 
calificaciones, procesos especializados en un sector específico y plataformas de 
información.  

Herramientas de calificación 

Existen herramientas de calificación más generales como GIIRS, es decir destinadas a ser 
utilizadas por cualquier empresa. Existen otras calificaciones desarrolladas para sectores 
específicos entre los que se puede citar AERIS Impact management que se desarrolló 
para los fondos de cooperación al desarrollo pero que también empieza a ser utilizado 
por otro tipo de inversores sociales. 

GIIRS Global Impact Investing Rating System utiliza B Impact Assessment, una 
metodología que analiza las prácticas de las empresas en las áreas de gobierno, 
bienestar de los empleados, participación de la comunidad, impacto ambiental e 

                                                 
lxx Nicholls, J., Lawlor,E., Neitzert, E., Goodspeed, T.  2012. ñA guide to Social Return on Investmentò 

The SROI Network Accounting for Value 
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impacto positivo en los clientes que también se utiliza para B Analyticslxxi, una 
plataforma que agrega y analiza datos sobre las prácticas de impacto positivo de más de 
40.000 empresas. Ambos están gestionados por  B Lab, la organización que impulsa el 
movimiento B Corplxxii. 

B LAB, y UN Global Compact han firmando una alianza para crear una plataforma que 
permita a las empresas evaluar su cumplimiento y avance hacia los ODS integrando los 
ODS en el B Impact Assessmentlxxiii. Se ha realizado una inversión de ϵ5 millones para 
lanzar esta nueva plataforma tecnológica de evaluación a finales de 2019. 

Es importante destacar además dado que los fundamentos del Impact Management 
Project están alineados con la metodología del B Impact Assessment, B Lab y el Impact 
Management Project trabajarán juntos para considerar áreas de mayor alineación y 
mejora en las cinco dimensiones del impacto para la próxima versión del B Impact 
Assessment, que se lanzará en enero de 2019lxxiv. 

AERISlxxv sigue una metodología de evaluación que utiliza factores cualitativos y 
cuantitativos que puede aplicarse a cualquier tipo de entidad para evaluar y calificar la 
efectividad con la que una organización logra un cambio positivo relacionado con su 
propia misión y objetivos, en lugar de medir la magnitud de ese cambio o compararlo 
con otras organizaciones. 

Indicadores 

Entre las plataformas de indicadores más extendidos están el IRIS y los ODS. IRIS es la 
Iniciativa de Informe de Impacto y Estándares de Inversión de la Red de Inversión de 
Impacto GIIN que se desarrolló para proporcionar un lenguaje de informe común para 
términos y métricas relacionados con el impacto. Su plataforma contiene los 
indicadores IRIS un conjunto de métricas estandarizadas de diferentes industrias. IRIS se 
vincula con herramientas como GIIRS, la Global Reporting Initiative (GRI), los Principios 
de las Naciones Unidas para la Inversión Responsable (UNPRI) y los estándares del SP14 
Social Performance Task Force para la micro-financiación. 

Por otro lado, aunque los ODS Objetivos de Desarrollo del Milenio son ambiciososlxxvi, 
Naciones Unidas ha identificado indicadores específicos para mostrar el progreso hacia 
esas metas. 

Un reto fundamental ligado a la cuantificación del impacto, la falta de datos de muchas 
variables que no tienen un precio definido en el mercado, lo que se denomina precios 
sombra, el coste de oportunidad de una actividad o proyecto para una sociedad, donde 

                                                 
lxxi http://b -analytics.net  
lxxii En el Informe de DEMANDA DE CAPITAL, se describe el movimiento BCorp en España. 
lxxiii https://medium.com/@BCorpSpain/un-global-compact-y-b-lab-se-al%C3%ADan-para-avanzar-en-la-
agenda-2030-para-el-desarrollo-sostenible-323cc7b98eeb  
lxxiv https://impactmanagementproject.com/wp-content/uploads/Signposting-to-the-shared-
fundamentals_-B-Impact-Assessment.pdf  
lxxv !ŜǊƛǎΣ нлмуΦ άLƴǎƛŘŜ ŀŜǊƛǎ ǊŀǘƛƴƎǎ ŦƻǊ ŎŘŦƛǎ ŀƴŘ ƻǘƘŜǊ ƭƻŀƴ ŦǳƴŘǎέ !ŜǊƛǎ /5CL ǊŀǘƛƴƎǎ ǎȅǎǘŜƳǎ 
lxxvi Asociaciƽn EspaƷola de FundacionesςEuropean Venture Philanthropy Association, 2015. άGuƝa 
prłctica para la mediciƽn y la gestiƽn del impactoέ AEF- EVPA 

http://b-analytics.net/
https://medium.com/@BCorpSpain/un-global-compact-y-b-lab-se-al%C3%ADan-para-avanzar-en-la-agenda-2030-para-el-desarrollo-sostenible-323cc7b98eeb
https://medium.com/@BCorpSpain/un-global-compact-y-b-lab-se-al%C3%ADan-para-avanzar-en-la-agenda-2030-para-el-desarrollo-sostenible-323cc7b98eeb
https://impactmanagementproject.com/wp-content/uploads/Signposting-to-the-shared-fundamentals_-B-Impact-Assessment.pdf
https://impactmanagementproject.com/wp-content/uploads/Signposting-to-the-shared-fundamentals_-B-Impact-Assessment.pdf
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el precio real no se conoce o, si se conoce, no refleja el esfuerzo real realizado. Un 
primer paso para lograr la transparencia, la rendición de cuentas y la medición de 
impacto, es el poder acceder a la información. Por tanto, el desarrollo de una 
infraestructura de datos es fundamental como la que se creó en el Reino Unido y 
después en Portugal.  

Unit Cost Database, UK. 

Unit Cost Database, una base de datos que provee más de 600 estimaciones de costes, 
la mayoría son costes de servicios sociales a nivel nacional, que el gobierno, 
organizaciones sociales e intermediarios consultan con el fin de hacer más eficiente el 
desarrollo de los fondos de impacto además de mejorar la medición del impactolxxvii. 

One Value, Portugal.  

La plataforma One Value es un proyecto conjunto entre la Fundación Calouste 
Gulbenkian y el Ministerio de la Presidencia y Modernización Administrativa, 
implementado por Social Innovation Portugal y por MAZE (Laboratorio para la Inversión 
Social). Esta plataforma busca centralizar, armonizar y proporcionar gratuitamente 
información sobre el coste unitario de abordar los problemas sociales más importantes 
que prevalecen en Portugal en educación, salud, empleo, protección social y justicia, que 
permite la identificación y el cálculo de la inversión por ciudadano y siempre desde una 
perspectiva unitarialxxviii. 

 

Pese a estos avances, aún existen importantes retos que los inversores y las empresas 
sociales enfrentan a la hora de medir y gestionar su impacto. Entre los desafíos que más 
se mencionan entre los inversores (empresas o fondos) está el determinar que 
información se debe utilizar para valorar el impacto, a nivel interno no poseen 
mecanismos implementados que les permita obtener esta información. Otro de los 
retos que enfrentan los inversores de impacto es relacionar indicador de impacto social 
con objetivos de inversión (retorno en impacto social).  

Otro de los retos frecuentemente mencionado es el coste y la poca claridad sobre quién 
debería asumir el coste de la evaluación y quién debería evaluar (relacionado con el 
tema de la fiabilidad). Los métodos de recopilación de datos son complejos y requieren 
una inversión en tiempo y recursos que para las empresas sociales en etapa temprana 
es demasiado elevada pues trabajan en entornos dinámicos, con restricciones 
financieras, con un capital humano limitado y pocos recursos para invertir en sistemas 
de gestión de datos. Finalmente está la falta de capacidad en el tema de medición, 
sobretodo entre las empresas sociales. 

Por tanto, los inversores de impacto no adoptan un enfoque único, utilizan 
herramientas, marcos y estándares adaptadas a sus preferencias y capacidades. Un 
ejemplo de mejores prácticas en medición y gestión de impacto es el caso de 

                                                 
lxxvii UK National Advisory Board , 2014. Building a social impact investment market The UK experience 
lxxviii https://onevalue.gov.pt/page/1  

https://onevalue.gov.pt/page/1
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Investisseurs & Partenaires en Francia. I&P utiliza la metodología EVPA y para cada uno 
de los cinco pasos utiliza herramientas que le permiten enfrentar los desafíos y los 
problemas que va encontrando.  

Promocionando la gestión de impacto entre PYMES en Africa - Investisseurs & 
Partenaires, Francia 

Investisseurs & Partenaires (I&P) es un grupo de inversión de impacto en pequeñas y 
medianas empresas en el África subsahariana, cuyo objetivo es contribuir al crecimiento 
sostenible e inclusivo en el continente africanolxxix. I&P es pionero en el campo de la 
inversión de impacto en África a través de 4 fondos de inversión. I&P realiza inversiones 
de capital como accionista minoritario en las PYME africanas, centrándose en empresas 
de nueva creación y también promueve las mejores prácticas ambientales, sociales y de 
gobernanza. En efecto, I&P tiene como objetivo maximizar los impactos ambientales, 
sociales y de gobierno (ESG) de sus empresas asociadas, tanto a nivel de la empresa 
como a nivel de la cartera. 

Siguiendo la metodología de 5 pasos de EVPA ha desarrollado una estrategia de impacto 
tanto a nivel de empresa como a nivel de cartera incluyendo en cada etapa criterios y 
herramientas específicas de impacto y de ESG. I&P ha desarrollado su propio sistema de 
evaluación de impacto y monitoreo, que utiliza como indicadores, entre otros, las 
métricas IRIS (alrededor del 70% de los indicadores). Su sistema se caracteriza por ser 
dinámico pues permite una recogida rápida de datos en un entorno cambiante. Dentro 
de este sistema utiliza los estudios de caso para deducir aprendizajes cruciales para las 
pymes que reciben su apoyo y además utiliza herramientas y tecnologías de bajo coste 
que requieren una inversión mínima de tiempo y dinero. 

Iniciativas pioneras en España 

En España empiezan a surgir iniciativas puntuales que son pioneras en su sector. 
Destacan, por ejemplo, la Diputación Foral de BizKaia a nivel de la administración 
pública y EsIMPACT como asociación que reúne a un gran número de actores 
interesados en la medición y gestión de impacto en España.  

 άhōƭƛƎŀέ ŘŜ {ŜŜŘ /ŀǇƛǘŀƭ .ƛȊkaia 

El Programa de Ayudas para el Emprendimiento y la Innovación Social (PEIS) de la 
Diputación Foral de Bizkaia solicita a los beneficiarios de las ayudas un informe del 
impacto social que consiguen con su proyecto. Para esto, se les proporciona como guía 
una relación de indicadores organizados por áreas de actividad. En función de su 
actividad, deben seleccionar un área y 3-4 indicadores de los recomendados para esa 
área. Como muchos no saben hacerlo, se les subvenciona si quieren la subcontratación 
de la elaboración del informe a algún experto.  

                                                 
lxxix bƻŎǉǳŜǘΣ 9ΦΣ aƻƴǘŜƛǊƻΣ {Φ ϧ 5ƻǎǎƻΣ LΦ нлмуΦ άPromoting impact management in african {a9ǎέ Lϧt 
Presentations 2018. 
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Seed Capital Bizkaia, una sociedad con participación público privado donde el 51% 
corresponde a la Diputación Foral de Bizkaia y el resto a bancos y empresas del sector 
privado español, mide el impacto en dos de sus líneas: MIKRO y FEIS. En ambos casos se 
han definido unos indicadores comunes para todos los proyectos y poder calcular el 
impacto de la línea y unos indicadores específicos que cada proyecto debe completar. 
En el caso de MIKRO, para aquellos proyectos que están en algún área con impacto 
social, se les pide que identifiquen esa área y que elijan uno de los indicadores que se 
les propone para esa área (es la misma base de datos de indicadores del programa PEIS 
pero simplificada). Este trabajo de selección de indicadores lo hace la persona 
promotora del proyecto junto con el técnico de Seed. En el caso de FEIS, el técnico de 
Seed Capital Bizkaia define la lógica de impacto con el equipo emprendedor y 
seleccionan 4 indicadores (aproximadamente) que definan el impacto que quieren 
conseguir y permita hacer un seguimiento del mismo. En el caso de FEIS, más que los 
indicadores per se, es más bien todo el proceso que les permite entender qué cambio 
provocan con el proyecto y la manera en que lo provocan. De esta manera, este proceso 
les permite, tanto al equipo promotor como a Seed Capital Bizkaia, entender mejor el 
proyecto y gestionarlo adecuadamente.  

Dado que el objetivo es fomentar el mayor número de empresas sociales en el 
territorio, la situación ideal buscada es que un proyecto pueda entrar en PEIS y, por ser 
invertible, pase a FEIS.  

Sinnple 

Es una consultora de innovación social que ayuda a entidades que quieren ser más 
sociales, más innovadoras y más rentables. El equipo de Sinnplelxxx busca emplear la 
innovación como herramienta para conseguir impacto social, para crear oportunidades 
empresariales y convertirlas en palancas de cambio para la sociedad. Ofrece tres líneas 
de servicios a empresas sociales, inversores, empresas convencionales y 
administraciones públicas: medición de impacto, modelos de negocio e implantación de 
estrategias de impacto. 

En cuanto a la medición de impacto, entre los proyectos que Sinnple ha participado 
están los procesos de medición de impacto de grandes empresas como el Grupo 
Uvesco, una de las empresas líder en la distribución alimentaria de la zona norte de la 
península. Sinnple ha aportado herramientas propias, conocimiento y un proceso 
άsinnplificadoέ que se centra en lo nuclear: siendo rigurosos en el análisis de 
materialidad, identificando indicadores con un equilibro entre lo bien que miden el 
impacto y lo fáciles que son de medir; y con capacidad de síntesis a la hora de 
transmitirlo en un documento. Y todo ello invirtiendo la empresa muchos menos 
recursos que en las soluciones tradicionales, sin por ello perder calidadlxxxi. 

 Ecodes 

                                                 
lxxx https://sinnple.es/es/servicios/  
lxxxi https://sinnple.es/es/project/medicion-impacto-social-gran-empresa/ 

https://sinnple.es/es/servicios/
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Ecodes es una fundación cuya misión es buscar άcómplicesέlxxxii para acelerar la 
transición a una nueva economía más verde, más inclusiva y más responsable. ECODES 
centra su trabajo en seis ejes temáticos estratégicos, agua, responsabilidad Social, 
cambio climático, salud y medio ambiente, consumo responsable y pobreza energética 
en España y Latinoamérica. 

Además, Ecodes se ha especializado en el desarrollo de productos, herramientas y 
servicios de medición del impacto social, ambiental y socioeconómico de las empresas y 
entidades mediante el uso, principalmente, de la metodología SROI. En España, están 
trabajando en la medición del impacto del cambio climático. Por ejemplo, en 2017 ha 
contribuido a consolidar la Comunidad #PorElClima, una red social que promueve la 
movilización de todas las entidades que actúan frente al cambio climático cuya misión 
común es conseguir en España el compromiso para que cada uno asuma su cuota parte 
de reducción de CO2 que nos corresponde según el Acuerdo de París y ayudar a 
alcanzar las metas del ODS 13. En esta línea, Ecodes ayuda a todos aquellos que quieren 
actuar frente al cambio climático, acercando la acción climática a la ciudadanía y a las 
entidades por medio de acciones sencillas.  

 Stone Soup 

Stone Soup es una empresa social de consultoría, establecida como empresa social, 
cuya vocación es maximizar el valor de las iniciativas sociales. colabora con sus clientes 
en proyectos vinculados a cuestiones estratégicas y operacionales. Se especializa en 
campos específicos como los modelos de negocio para emprendimientos sociales, la 
escalabilidad y expansión de estrategias y la evaluación del impacto social. Además, 
trabaja con una red de profesionales de diferentes nacionalidades, por lo que ha 
logrado establecer una red de contactos que le permite ser un puente entre un lugar y 
otro, así como entre organizaciones de diferentes países. En 2016, Stone Soup obtuvo la 
certificación BCorp y en 2018, fue reconocida por B Lab como una de las compañías que 
crean el impacto general más positivo en sus clientes. 

Stone Soup asesora en medición y gestión de impacto a inversores sociales como 
fundaciones, empresas sociales, empresas con programas de responsabilidad 
corporativa e instituciones públicas desarrollando indicadores de impacto y las 
herramientas de monitoreo de sus programas, así como a sus beneficiarios.  Además, 
ofrece formación de alta calidad dirigida a líderes y gestores de organizaciones del 
tercer sector, empresas, emprendedores sociales y financiadores que desean 
profundizar su conocimiento en asuntos críticos para el desempeño e impacto social de 
sus iniciativas y organizaciones. 

 

EsIMPACT Asociación Española para la Medición del Impacto Social 

La recién creada Asociación Española de Medición del Impacto Social (ESIMPACT) es una 
asociación que surge de la conjunción de iniciativas tanto personales como de entidades 

                                                 
lxxxii https://ecodes.org/ecodes/que-hacemos#.XBkxkGXe9EQ  

https://ecodes.org/ecodes/que-hacemos#.XBkxkGXe9EQ
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que llevan trabajando y tienen experiencia acumulada en la medición del impacto. 

Originalmente se creó como un national chapter de Social Value International y fue una 
manera de incentivar la discusión sobre la medición y gestión del impacto en España. Su 
objetivo es crear visibilidad a su alrededor y extender el conocimiento de manera 
colaborativa dado que las prácticas que existen no se conocen bien, no hay espacios de 
intercambio. La primera actividad de la asociación es elaborar un libro blanco de 
medición y gestión del impacto social en España, para identificar a los actores del 
sector. Para realizarlo, se ha partido de la base que en la Unión Europea existe ya un 
procedimiento estandarizado desde 2014lxxxiii. Hasta el momento de la elaboración de 
este informe, ESImpact había culminado la primera parte de su investigación que 
consistía en un análisis DAFO de la medición y la gestión del impacto en España. Entre 
las principales fortalezas que destaca están la existencia de personas y organizaciones 
con experiencia y el aumento del interés que se aprecia en los requisitos de 
financiadores públicos y privados. Entre las debilidades destacan la escasa cultura de la 
medición y gestión del impacto y que cuando se realiza una medición, esta se centra en 
actividades o productos y no así en resultados, impacto y transformación. Entre las 
principales oportunidades están que la ciudadanía lo reclame como medida de control 
de las AAPP y que los consumidores lo reclamen a las empresas. Por último, la principal 
amenaza es que si no se hace bien, sea solo una moda y haya escepticismolxxxiv. 

3.1.3 Recomendaciones estratégicas 

- Promover la utilización de metodologías consensuadas a nivel internacional 
como la Guía de EVPA (el procedimiento estandarizado en la Unión Europea) y 
del Impact Management Project, consensuado por más de 2.000 profesionales a 
nivel global.  

- Promover la medición de impacto a distintos niveles (proyecto, empresa, fondo) 
y la conexión entre ellos. 

- Promover la creación de una plataforma pública con el fin de centralizar, 
armonizar y proporcionar gratuitamente información sobre el coste unitario de 
determinados problemas sociales.  

- Utilizar fondos públicos o filantrópicos para incentivar la medición de impacto en 
las organizaciones sociales. 

- Apoyar a las asociaciones como EsIMPACT que dan visibilidad y promueven el 
intercambio de conocimientos en medición y gestión del impacto en España. 

 

                                                 
lxxxiii  Garc²a, B., 2018 ñLo que no se mide no existeò, Diario_responsable.com 
lxxxiv Entrevista con Bernado García, consultor senior internacional y miembro fundador y vicepresidente de 

la Asociación Española para la Medición del Impacto Social (ESIMPACT), 18 de diciembre de 2018. 
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3.2 Asesoramiento y capacitación 

Los intermediarios no financieros especializados en el asesoramiento y la capacitación 
juegan un papel crucial para conectar y educar a los inversores y a las empresas 
sociales. Este tipo de intermediación es realizada por entidades pioneras que han 
empezado a surgir, pero también por grandes organizaciones convencionales que 
desarrollan nuevas líneas de actividad específicas a la inversión de impacto como 
respuesta a las crecientes necesidades del ecosistema. 

3.2.1 Características y situación 

En España destaca el papel de las incubadoras y aceleradoras sociales puesto que han 
sido un actor fundamental para identificar, capacitar y escalar empresas sociales, así 
como para conectarlas con potenciales inversores. Muchas ya tienen una sólida 
trayectoria y existen ya cerca de un centenar de organizaciones consolidadas que 
proporcionan formación, mentoring, acompañamiento estratégico, networking, 
espacios físicos de trabajo y en algunos casos financiaciónlxxxv. 

Existen iniciativas innovadoras que operan como άǎƻŎƛŀƭ ǾŜƴǘǳǊŜ ōǳƛƭŘŜǊǎέ, un concepto 
que difiere de la incubación o aceleración dado que se dedican a buscar ideas 
innovadoras que puedan convertirse en emprendimientos sociales como por ejemplo 
Zubi Labs. 

ZubiLabs 

En 2014 se ŎǊŜƽ ½ǳōƛ [ŀōǎΣ ǳƴ άƭŀōƻǊŀǘƻǊƛƻέ centrado en desarrollar iniciativas que 
contribuyan a resolver problemas de carácter social y ambiental además de rentabilidad 
financiera. Identifican problemas, crean equipos alrededor de ellos y también aportan 
capital. Desarrollan negocios alrededor de estos problemas dotándoles de financiación 
inicial y buscando después inversores alineados a su visión. Entre sus proyectos está La 
Pinada, un eco-barrio en Paterna (Valencia) que está en una etapa de diseño con 
objetivos muy ambiciosos en cuanto a sostenibilidad, holístico en cuanto a economía 
circular, movilidad sostenible, biodiversidad. El barrio fue concebido como una 
extensión de Imagine Montessori School, un colegio que se creó desde Zubi Labs cuyo 
proyecto educativo se fundamenta en valores de sostenibilidad, innovación y 
compromiso social. La Pinada está siendo diseñado por las propias familias que lo 
integrarán, desde una perspectiva de lean start-up de acuerdo a sus presupuestos y 
siguiendo un modelo de desarrollo urbano sostenible, socialmente cohesionado y con la 
tecnología al servicio de los habitantes para crear bienestar y salud. 

 

Cabe destacar el papel de la venture philanthropy como un instrumento de capacitación 
además de financiación puesto que a través de esta estrategia se busca contribuir al 
fortalecimiento de la capacidad de las organizaciones sociales a alcanzar su misión social 
y al mismo tiempo, estar listas para recibir inversión, lo que se conoce como impact 

                                                 
lxxxv En el informe de LA DEMANDA DE CAPITAL se dedica un apartado a los retos y recomendaciones para 
las incubadoras y aceleradoras sociales. 
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readiness. Entre las actividades pioneras en España se puede citar El programa BBK 
Venture Philanthropy Program o Inuit Fundación. 

BBK Venture Philanthropy Program 

BBK Venture Philanthropy, recientemente impulsado por BBK y Ship2B, es un programa 
de acompañamiento y financiación para emprendedores sociales o intraemprendedores 
en entidades sociales, con proyectos de impacto social y medioambiental en Bizkaia. Los 
proyectos elegidos recibirán mentorías personalizadas con expertos, alianzas 
estratégicas con organizaciones del sector, formación online y offline, red de inversores 
y financiación. En cuanto a la financiación, esta se realizará mediante el fondo de 
Venture Philanthropy ŘŜ ϵмллΦллл ŘŜ ..Y ȅ Ŝƭ Ǿehículo de ϵ4 millones gestionado por 
Ship2B con el apoyo del FEI. 

 

Grandes consultoras han permitido que las buenas prácticas y herramientas en materia 
de gestión responsable e impacto social lleguen a un gran número de organizaciones. 
Como casos pioneros se puede citar a EY, una consultora grande y convencional que 
empieza a entrar en el terreno de la inversión de impacto. 

  

EY 

EY, una de las firmas de servicios profesionales líderes a nivel global, ha empezado a 
integrar la inversión de impacto en su negocio centrallxxxvi. Acorde a su misión de crear 
un mundo mejor de trabajo a través de cuatro líneas de servicio, Auditoría, Servicios 
Fiscales y Legales, Consultoría y Transacciones, EY ofrece servicios probono de 
asesoramiento relacionados a la inversión de impacto y está implicada en diversas 
actividades a través de su fundación. Recientemente, la firma ha lanzado el programa 
Ripples Projectslxxxvii un servicio de consultoría para emprendedores sociales cuyos 
objetivos de impacto contribuyan a los ODS. Este programa es gestionado con el mismo 
rigor que cualquier otro servicio, pero sin una finalidad de lucro, así es accesible incluso 
para emprendedores sociales en comunidades de bajos ingresos.  

EY ha empezado también a ofrecer servicios específicos de medición de impacto. En 
España, ha formado un grupo de trabajo de medición de impacto con Inglaterra, 
Australia y Estados Unidos con el propósito de desarrollar una línea nueva de servicio 
enfocado en la cuantificación monetaria del impacto, dirigido a fondos de inversión, 
tanto de impacto como convencionales y empresas que quieren cuantificar en términos 
monetarios su impacto en la sociedad y el medio ambiente. 

Dentro del departamento de transacciones de EY han empezado a introducir la 
medición del impacto social y medioambiental de las fusiones y adquisiciones. El área 

                                                 
lxxxvi Entrevista con Ana Pimenta, Senior Manager Valuation & Business Modelling, EY. Barcelona, 6 de 
noviembre, 2018. 
lxxxvii https://www.ey.com/gl/en/services/specialty-services/ripples-projects  

https://www.ey.com/gl/en/services/specialty-services/ripples-projects


  

 

 

56 

de asesoramiento legal de la consultora también ha empezado a explorar el modo de 
introducir el tema de la inversión de impacto.  

A nivel de formación, entre los eventos que organizan y publicaciones que realizan 
periódicamente a través de su web han empezado a introducir temas específicos de 
inversión de impacto que tienen una gran acogida por parte de sus clientes y el público 
en general.     

 

Los asesores legales juegan un papel importante en el desarrollo de la inversión de 
impacto. Apoyan a los actores de la oferta, de la demanda e intermediación a lo largo 
del ciclo de la vida de una inversión de impacto, desde la estructuración y el 
financiamiento hasta el desarrollo y la salida de las inversiones. Grandes firmas de 
abogados convencionales han empezado a crear áreas de práctica especializadas en la 
inversión de impacto. Por ejemplo, está Cuatrecasas. 

Cuatrecasas 

Cuatrecasas es una firma de abogados con presencia en 12 países, y con marcada 
implantación en España, Portugal y América Latina. Representan a empresas líderes en 
sus sectores, asesorándolas en sus inversiones en los principales mercados. Es pionero 
en el asesoramiento en filantropía estratégica a entidades que están desarrollando 
nuevos modelos de proyectos sociales y en el asesoramiento a inversores, 
emprendedores y fundaciones precursoras de la inversión de impacto social. Entre sus 
clientes está un gran número de organizaciones no gubernamentales, entidades del 
sector público y fundaciones en un amplio abanico de servicios que precisan a nivel 
autonómico, estatal e internacional. 

Otro círculo de apoyo, lo formarían las universidades, centros de investigación, 
entidades generadoras de conocimiento y en general todas las organizaciones que a 
través de la investigación y de la formación proporcionan a los actores el conocimiento 
necesario para moverse en el ecosistema, actuar y generar las herramientas adecuadas 
para su desarrollo.  

Cada vez son más las universidades y escuelas de negocio en España que optan por 
desarrollar cátedras, departamentos y estudios de grado y postgrado que incluyen 
módulos para la formación en inversión de impacto e emprendimiento social, e incluso 
cursos totalmente enfocados en esta disciplina. ESADE, IE o IESE son centros 
académicos que ya incluyen estudios específicos de grado o postgrado en el área. 

Además del conocimiento y desarrollo de capacidades, orientado por un lado a 
fomentar la actitud emprendedora y la vocación social entre los jóvenes y por otro a 
formar a empresas, fundaciones, fondos de inversión de impacto, bancos e instituciones 
financieras, administraciones públicas y ONG interesados en la inversión de impacto.  
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Estos centros también dedican amplios recursos a la investigación y a la difusión del 
conocimiento a través de foros, conferencias y todo tipo de eventoslxxxviii. Por este 
motivo, la colaboración entre las distintas universidades, así como entre estas y los 
actores principales de la inversión de impacto, se presenta como una gran oportunidad 
para que el sector gane en pluralidad, rigurosidad y mirada crítica. 

Las instituciones financieras de cooperación al desarrollo juegan un papel fundamental 
en la provisión de productos financieros a empresas sin acceso a las fuentes privadas de 
capital y en la provisión de asistencia técnica y asesoría para hacer frente a los 
conocimientos técnicos esencialeslxxxix. No obstante, existen organizaciones no 
gubernamentales que apoyan empresas sociales de países en desarrollo generando 
oportunidades de empleo e ingresos para la base de la pirámide mediante la 
capacitación. Entre estas organizaciones destaca la labor de Codespa. 

 

Codespa 

Codespa es una ONG de cooperación de desarrollo internacional que busca crear 
oportunidades de trabajo entre personas que viven en situación de pobreza o pobreza 
extrema, en entornos donde resulta muy difícil, sino imposible, salir de esa situación sin 
ayuda externa. Codespa es una organización pionera en España en el campo de las 
microfinanzas en economías en desarrollo apoyando el fortalecimiento de capacidades 
y desarrollo institucional de entidades microfinancieras en muchos países. Codespa 
ayuda a estas entidades a desarrollar productos financieros que les permita llevar sus 
servicios a poblaciones desatendidas promoviendo así la inclusión de pequeños 
productores, micro empresas y pequeñas cooperativas. 

En 2011, Codespa creó junto con BBVA el primer hedge fund español, el Fondo BBVA 
Codepsa, que invertía en instituciones de microfinanzas. Codespa valoraba el 
desempeño social de las instituciones que eran financiadas y desarrollaba los informes 
que presentaba a los inversores del fondo.   

Los medios de comunicación pueden también jugar un papel de intermediación. Existen 
revistas especializadas cuya labor informativa y educativa contribuye significativamente 
al sector. Se puede citar el caso de la Revista Compromiso Empresarial como un ejemplo 
pionero en España. 

Revista Compromiso Empresarial 

La revista Compromiso Empresarial, editada por la Fundación Compromiso y 
Transparencia, surgió en España en junio de 2005 impulsada por un grupo de 
profesionales con la finalidad de difundir las mejores prácticas, análisis y tendencias 
sobre iniciativas relacionadas con la innovación social. La intención que animó la 
creación de la revista fue servir de intercambio de ideas y puente de unión entre el 
                                                 
lxxxviii  Del Pozo, L. & Alemany, L. 2018,ñEl capital riesgo filantr·pico en Espa¶a: Situaci·n y Perspectivaò 

artículo en proceso de publicación 
lxxxix En el informe de la OFERTA DE CAPITAL se describe este actor así como sus retos y 

recomendaciones específicas. 
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compromiso característico del sector social y la eficacia probada del sector empresarial, 
con la firme convicción de que lo que hoy se requiere precisamente es compromiso 
empresarial, o lo que es lo mismo, un esfuerzo colectivo por acompañar las buenas 
intenciones con resultados concretos y duraderos, que contribuyan a elevar la dignidad 
de vida de miles de millones de personas. 

 

La organización de eventos es igualmente clave para difundir la inversión de impacto, es 
una manera de incentivar la implicación tanto de empresas sociales como empresas 
ŎƻƳŜǊŎƛŀƭŜǎ ǉǳŜ ƴƻ ǎŜ άŜǘƛǉǳŜǘŀƴέ ŎƻƳƻ ǎƻŎƛŀƭŜǎxc pero que están listas para recibir 
capital de impacto. Un ejemplo a citar es Go!ODS. 

 Go!ODS 

Los Reconocimientos Go!ODS pretenden apoyar proyectos innovadores que 
contribuyen a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de Naciones Unidas. Las 
entidades impulsoras de GoODS 2018 son: Accenture, Acción contra el hambre, Ashoka 
Asociación Española de Fundaciones, Atresmedia, Comisión Europea, Cotec, Deloitte, El 
hueco, Endesa, Esade, Ferrovial, Fundación Repsol, Iberdrola, IE Business School, Impact 
IǳōΣ LƴŘǊŀΣ LƴŜŎƻΣ L{ DƭƻōŀƭΣ ƛǘŘ¦taΣ hōǊŀ {ƻŎƛŀƭ άƭŀ /ŀƛȄŀέΣ tǊƛǎŀΣ {/п/ƘŀƴƎŜΣ {ƘƛǇн. ȅ 
Telefónica. 

Los Reconocimientos Go!ODS tiene tres objetivos: por un lado, reconocer e impulsar la 
innovación orientada a conseguir los ODS; por otro, incentivar e inspirar al sector 
privado español en la consecución de los ODS, fomentando la colaboración y, por 
último, difundir la importancia de la Agenda 2030xci. 

3.2.2 Retos y tendencias actuales 

Los intermediarios de impacto tanto financieros como no financieros aún actúan en 
solitario, no cuentan con un apoyo en red, tan necesario para coordinar esfuerzos y 
fortalecer la infraestructura del ecosistema. En el Reino Unido está Social Investment 
Forum, un foro nacional que conecta a los distintos intermediarios.  

Social Investment Forum 

Social Investment Forumxcii se estableció de manera informal en 2010 para proporcionar 
un lugar para que los intermediarios financieros y no financieros se conecten y 
compartan prácticas; Desde entonces, ha ayudado a desarrollar una voz colectiva para 
influir en la política de inversión de impacto a través de la coordinación, información y 
experiencia. Los miembros de SIF también comparten buenas prácticas e información 
actualizada, y facilitan el establecimiento de redes de cooperación entre los miembros. 

                                                 
xc Este es un fenómeno que en parte s da por la falta de definición formal de empresa social, lo cual se 
abordó en profundidad en el informe de DEMANDA DE CAPITAL. 
xci https://www.pactomundial.org/2018/10/ceremonia-de-entrega-de-los-reconocimientos-goods/ 
xcii http://www.socialinvestmentforum.org.uk/about  

https://www.pactomundial.org/2018/10/ceremonia-de-entrega-de-los-reconocimientos-goods/
http://www.socialinvestmentforum.org.uk/about
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Hay muchas necesidades de las empresas sociales y de los inversores privados que aún 
no están cubiertas. Las empresas sociales tienen dificultades para recaudar fondos, no 
saben quién tiene el capital para invertir y está interesado en un determinado tema 
social o tipo de inversión ni tampoco cómo abordar a dichos inversores de manera 
efectiva. Del mismo modo, hay entidades privadas que tienen inquietudes y la voluntad 
de invertir en proyectos sociales pero no conocen el sector. En el Reino Unido está 
Clearly So focalizada en el asesoramiento financiero y en Portugal está Maze, cuyas 
actividades están más bien dirigidas al asesoramiento financiero y a la capacitación de 
los distintos actores incluidas las administraciones públicas. 

Clearly So 

ClearlySo apoya a empresas sociales, organizaciones sin fines de lucro y fondos de 
impacto en la recaudación de capital ofreciéndoles asesoramiento financiero, y 
presentándoles a inversores institucionales e individuales con un patrimonio elevado que 
comparten sus objetivos y valores. De la misma manera brinda acceso a los inversores 
individuales de elevado patrimonio e institucionales a una gama de oportunidades de 
inversión de impacto, que abarcan diversos tamaños, sectores y estructuras de negocios, 
así como a empresas y fondos que crean diversos impactos sociales y ambientales. 

MAZE (previamente Laboratório de Investimento Social) - Portugal 

La Fundación Calouste Gulbenkian creó el Laboratorio de Inversión Social en 2013 con el 
objetivo de constituir un catalizador del mercado de inversión de impacto portugués, 
para lo cual, recibió el apoyo técnico de Social Finance UK. El laboratorio trabaja en tres 
líneas: la primera consiste en asesorar a las administraciones públicas en la contratación 
pública de servicios sociales. Entre sus actividades destaca el apoyo al gobierno 
portugués a diseñar el fondo de fondos  y el lanzamiento de nuevos SIBs; la creación de 
una base de datos de costos unitarios para ayudar a determinar el coste de los 
problemas sociales para el estado; Diseño de la contratación pública basada en 
resultados; la segunda línea se desarrolla a través de dos aceleradoras que ofrecen 
capacitación a las empresas sociales; La tercera línea consiste en actuar como 
intermediario financiero ajustando la demanda y la oferta, es decir ayudando a las 
empresas sociales a atraer inversores que más se adapten a sus necesidades y a la 
inversa, evaluando los instrumentos financieros más adecuados para ser utilizados. 

Tanto en este informe como en los informes de DEMANDA y de OFERTA un reto que 
diversos actores han resaltado es la falta de información y conocimiento del mercado de 
la inversión de impacto. Por ejemplo, se debería realizar un estudio a nivel nacional que 
permita detectar las necesidades específicas de financiación de las empresas sociales, 
pues de lo contrario se corre el riesgo de que exista una desconexión entre la oferta de 
capital y la demanda de capital. También es necesario divulgar casos prácticos de éxito 
para dar a conocer el funcionamiento y las posibilidades de la inversión de impacto. En 
el Reino Unido se creó el Social Investment Research Council, una iniciativa público-
privada que ha patrocinado estudios e informes relevantes.  

Social Investment Research Council 
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El Consejo para la investigación en inversión de impacto social se creó con el objetivo de 
ayudar a avanzar en el mercado de la inversión de impacto del Reino Unido a través de 
la consolidación de los esfuerzos de investigación para generar perspectivas marcos 
conceptuales y prácticos en beneficio de organizaciones sin fines de lucro, empresas 
sociales e inversores. Fue fundada en 2013 por Big Lottery Fund, Big Society Capital 
(mayorista y fondo de fondos), the Cabinet Office, la Citi y City of London. 

 

En cuanto a las organizaciones no gubernamentales que juegan un papel de 
intermediación en países en desarrollo a través de la capacitación, una de sus 
principales barreras es el no poder crear vehículos de inversión para atraer inversores 
privados como los fondos de inversión de impacto. Este tipo de organizaciones 
únicamente puede operar mediante donaciones que provienen de entidades de 
cooperación internacional, donantes privados y empresas. Otro reto que deben 
enfrentar es la falta de productos financieros adecuados de todo un tejido empresarial 
social que existe en los países en desarrollo dado que los fondos de inversión buscan un 
tamaño de inversión que este colectivo no puede absorber. Además, muchos de estos 
fondos no disponen de asistencia técnica, un factor fundamental en las etapas previas y 
los préstamos durante las etapas de fortalecimiento de capacidades. Los fondos de 
asistencia técnica deben operar de manera paralela a los fondos de inversión de 
impacto. 

  

3.2.3 Recomendaciones estratégicas 

- Creación y financiación de centros de estudios especializados, que puedan crear 
bases de datos y aportar conocimiento a medio y largo plazo. 

- Promover la colaboración académica (a nivel individual e institucional) para estudiar 
aspectos relevantes de la inversión de impacto en España, así como facilitar el paso 
de los graduados hacia el sector, ya sea como talento para las organizaciones 
existentes o como emprendedores sociales donde invertir. 

- Crear organizaciones que permitan una colaboración constante entre los inversores 
sociales, así como entre gobierno, sector social y sector privado.  

- Promover la aparición de asesores y consultores especializados en las distintas 
necesidades de las empresas sociales y los inversores de impacto.  

- Utilización de fondos públicos o de fundaciones privadas para financiar distintos 
tipos de intermediarios, como incubadoras / aceleradoras, organizaciones que 
promuevan bonos de impacto social o conferencias anuales del sector de la 
inversión de impacto. 

- Apoyar a las grandes asociaciones en la difusión de la inversión de impacto entre sus 
asociados. 
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5. Anexo 

Anexo 1: Listado de miembros de la Comisión de Intermediación 

UnLtd Spain - José Luis Ruiz de Munain, Patrono Fundador y 

Director Ejecutivo de Foro Impacto

Eurocapital EAFI - Pablo Alonso, Presidente

Open Value Foundation - María Ángeles León, CEO

Líder de la Comisión de Intermediación Luis Berruete, CREAS

Lara Viada, Creas 

Mikel García - María de Pablo Triodos Bank

Silverio Agea - Rosa Gallego AEF

 Javier Garayoa Spainsif

José Moncada, Bolsa Social 

Angélica Rodríguez - Ana Nuñez,  INUIT Foundation 

Arturo García Alonso , OVF

Miembros COMISIÓN INTERMEDIACIÓN Angela Alferez ASCRI

María Jesus Perez, CODESPA

Concepción Galdón, IE

Bernado García - Sophie Robin, EsIMPACT

Iranzu Sainz de Murieta Petit, Sinnple

Beth Faus, Meridia

Leonardo Gutson, Ecodes

Sara Ladra, Ayuntamiento de Madrid

Jaime Vera Calonje, FEI

Laura Blanco, Foro Impacto

Alex Alvarez, EVPA

María Sendagorta, Rezinkers

Socios

Lisa Hehenberger, ESADE Entrepreneurship Institute, Directora

Lourdes Urriolagoitia, ESADE Entrepreneurship Institute

Guillermo Casasnovas, ESADE Entrepreneurship Institute

Maribel Villaró, Cuatrecasas, Socia

María Moina, Cuatrecasas

Socio comunicación María López, Presidenta Fundación CyT

José Moisés Martín Carretero, CEO Red2Red

Ana de la Fuente, Directora Red2Red

Socio jurídico Grupo de Trabajo

Socio financiación pública

Socio académico

OFICINA TÉCNICA - Asociación Foro Impacto

Patrocinador COMISIÓN INTERMEDIACIÓN

PRESIDENCIA NO-EJECUTIVA
Ana Pimenta, EY

 



 
 

 
 
 

  

Anexo 2: Listado y características de los fondos de inversión de impacto en España 

 

Nombre de la 

Gestora

GAWA Capital 

Partners
GAWA Capital Partners

Magallanes Value 

Investors SGIIC

Meridia Capital 

Partners
  REZINKERS

 Qualitas Equity (en 

proceso aprobación 

CNMV)

 SEED CAPITAL DE 

BIZKAIA, Sociedad 

gestora de entidades 

de inversión de tipo 

cerrado, S.A.

Creas Impacto Fese 

S.A. (SCR 

autogestionada)

Creas Fondo Social 

S.L.
Fundación Creas Fundación Ship2B

 Fundación 

Ship2B

Nombre del Fondo
GAWA Microfinance 

Fund

Global Financial Inclusion 

Fund

Magallanes Impacto 

FIL

 Mnext Venture 

Capital
-  Q-Impact I

 Fondo de 

Emprendimiento e 

Innovación Social, 

Fondo de Capital-

Riesgo-PYME

Creas Impacto Creas Desarrolla Creas Inicia Impact Equity S.L.Equity4Good S.L.

Volumen del 

Fondo όƳƛƭƭΦ ϵύ
20,5 32,3 12,2  1,4   0,8  2,0*  1,65 16,0* 1,1 0,125 0,5 4,0

Inversores del 

fondo(nombres 

concretos o tipo de 

inversores)

Family offices, 

Instituciones 

religiosas, 

Fundaciones, HNWI, 

medianas empresas

Family offices, 

Instituciones religiosas, 

Fundaciones, Fondos de 

Fondos, Medianas 

empresas, Instituciones 

de Inversión Colectiva, 

Gestoras de fondos, 

Estado Español (ICO como 

representante de la 

AECID)

 Fundaciones, family 

offices, fondos de 

pensiones, Fondos 

de fondos

 Inversor privado a 

título personal

  María 

Sendagorta Ana 

Serrano

 Socios e inversores de 

fondos de Qualitas 

Equity

 Diputación Foral de 

Bizkaia

 Fondo Europeo de 

Inversiones (FEI) - 

Global Social Impact 

(Open Value) - 

Anesvad - Family 

Offices - Fondo de 

Pensiones de 

Empleo

13 inversores 

privados Capital propio

 36 Inversores 

(family offices, 

business angels)

Impact Equity 

S.L., Fondo de 

Inversión 

Europeo

Fecha inicio (año del 

primer cierre)
2010 2014 2018  2015 2017 2019 2014 2018 2012 2013  2016  2018

Plazo del Fondo 8 años 10 años Abierto Abierto N/A  10+2 años  Indefinido   10 años 10 años 7 años  8+2 años  6+2 años

Rango de 

inversión (importe 

por operación)

 N/A  N/A  N/A  ϵ мллπнрлƪϵ нрπолƪ  ϵ лΣрπоa Iŀǎǘŀ ϵ сллƪϵ лΣрπоa 25K-250K 10k-25k ϵ рлƪπмллƪϵ плƪπпллƪ

Etapa de 

inversión (idea, 

semilla, arranque, 

crecimiento, 

madurez)

Crecimiento Crecimiento Crecimiento  Crecimiento
  Crecimiento y 

madurez
Cualquiera

Semilla, arranque, 

crecimiento, madurez
  Crecimiento Arranque Semilla  Semilla, arranque

 Semilla, 

arranque
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Listado y características de los fondos de inversión de impacto en España  (cont.) 

 

Nombre de la 

Gestora

GAWA Capital 

Partners
GAWA Capital Partners

Magallanes Value 

Investors SGIIC

Meridia Capital 

Partners
  REZINKERS

 Qualitas Equity (en 

proceso aprobación 

CNMV)

 SEED CAPITAL DE 

BIZKAIA, Sociedad 

gestora de entidades 

de inversión de tipo 

cerrado, S.A.

Creas Impacto Fese 

S.A. (SCR 

autogestionada)

Creas Fondo Social 

SL
Fundación Creas Fundación Ship2B

 Fundación 

Ship2B

Expectativa de 

retorno financiero
6,4% 7,0-8,0% 2,0-4,0%  Variable  N/A  6,0%  10-15%  7,0% 2,0% 0%  x1,5  x1,5

Instrumentos 

financieros 

utilizados (deuda, 

ŎŀǇƛǘŀƭΣ ŘƻƴŀŎƛƻƴŜǎΧύ

65% Deuda / 35% 

Capital
65% Deuda / 35% Capital

85% Deuda / 5% 

Capital
 Capital  N/A

 Deuda convertible/ 

capital preferente/ 

capital ordinario

 Capital / préstamo 

participativo

  Capital e 

instrumentos de 

quasi-capital

Capital y 

préstamos 

convertibles

Capital y 

préstamos 

convertibles

 Capital  Capital

Núm. de inversiones 

cerradas
9 10 2  6  N/A  2 5   0 8 4  5  6

Núm. de 

desinversiones
9 2 0  1  N/A 0  0   0 2 1  1  0

Sistema de medición 

de impacto

ODS, IRIS - Financial 

Inclusion Metrics, 

Social Carry (comisión 

dependiente del 

impacto social 

auditado)

ODS, IRIS - Financial 

Inclusion Metrics, Social 

Carry (comisión 

dependiente del impacto 

social auditado)

ODS, IRIS - Financial 

Inclusion Metrics

UN SDGs y 

recomendaciones 

UN PRI

 N/A
IMP /Ad-hoc (con IRIS 

como base)
 Si

  Medición contra 

objetivos 

promovida por el 

FEI

Teoría de cambio y 

métricas de 

impacto

Teoría de cambio y 

métricas de 

impacto

Teoría de cambio y 

Métricas de 

Impacto

 Teoría de 

cambio y 

Métricas de 

Impacto

Sectores de impacto 

(Educación / Salud / 

Medio ambiente / 

Integración 

sociolaboral / 

Finanzas / Otros)

Inclusión financiera, 

Finanzas, integración 

socio laboral, género, 

agricultura

Inclusión financiera, 

Finanzas, integración 

socio laboral, género, 

agricultura

Inclusión financiera, 

Finanzas, 

integración socio 

laboral, género, 

agricultura

 Educación, Salud, 

Tecnología

  Educación 

salud 

integración 

socio laboral 

tercer edad

Sostenibilidad 

(energía, agua y 

residuos) Educación, 

Inclusión Social, 

Bienestar

 Educación / Salud / 

Medio ambiente / 

Integración 

sociolaboral

  Educación / Salud / 

Medio ambiente / 

Integración 

sociolaboral / 

innovación Social

  Educación / Salud 

/ Medio ambiente 

/ Integración 

sociolaboral / 

innovación Social

  Educación / Salud 

/ Medio ambiente 

/ Integración 

sociolaboral / 

innovación Social

 Salud, Medio 

ambiente, Social

Salud, Medio 

ambiente, Social

Ámbito geográfico LatAm, África y Asia LatAm y Asia LatAm y Asia
 España (foco 

Barcelona)
 N/A España  Bizkaia

  España (mín. 80%) 

y Europa
España España  España  España

N/A: No aplica / No disponible.
ϝhōƧŜǘƛǾƻ ϵ ол ƳƛƭƭƻƴŜǎ 

una vez aprovado por 

CNMV

ϝhōƧŜǘƛǾƻ ϵ ол ƳƛƭƭƻƴŜǎ



 
 

 
 
 

  

 

 

 

Anexo 3: Funcionamiento del Impact Management Project (IMP) 
como hilo conductor de los actores de impacto 

 
Impact Management Project (IMP): Aplicación a un caso en España 

 
Alcance 

Explorar el uso del IMP para fijar objetivos de impacto a lo largo de la cadena de valor a 
través de Global Social Impact (GSI) (oferta), Creas Impacto (CI) (intermediario) y 
Empresa de Educación (EE) (demanda). 
   
 

 
 
Objetivo 

Demostrar que, aunque los diferentes actores de impacto requieren diferentes niveles 
de información en cada eslabón de la cadena de valor, un entendimiento compartido 
por todos ellos sobre lo que es el impacto actúa como hilo conductor a lo largo de dicha 
cadena, permitiendo en un primer momento traducir intenciones en objetivos de 
impacto y posteriormente gestionar dicho impacto. 
 
Introducción al Impact Management Project 

El IMP es un marco conceptual que pretende establecer normas compartidas para 
mejorar no solo la medición sino, sobre todo, la gestión del impacto, conectando 
a todos los participantes en la cadena de valor (empresas, intermediarios e inversores) 
con el objetivo último de reflejar las intenciones de los inversores (impacto) y sus 
restricciones (rentabilidad financiera, riesgo y liquidez) en la construcción y gestión de 
sus carteras. 
El IMP se presenta así como una herramienta esencial para atraer capital hacia la 
inversión de impacto, en particular la inversión institucional, a través de la 
transparencia y del consenso global; estableciendo un lenguaje común y un 

https://impactmanagementproject.com/
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"benchmarking" rigurosos que permita la comparación de productos de inversión y 
evite el riesgo de "impact wash". 
 
El IMP respeta la metodología de selección de inversiones y de medición de impacto en 
los casos en los que ya está establecida. Se puede utilizar para: 1) comprensión y fijación 
de objetivos de impacto, 2) construcción de carteras de impacto y 3) evaluación y 
gestión del impacto tanto de empresas como de carteras. 
 
En este caso, el IMP se ha utilizado para fijar objetivos de impacto ya que GSI está en 
fase de aprobación, CI está en fase de inversión y EE, después de una reorganización 
está lanzando una nueva línea de negocio para la que todavía no existen datos de 
comportamiento. 
 
Orígenes y Evolución 

El IMP nace en 2016, impulsado por los objetivos de desarrollo sostenible (ODS) 
definidos por Naciones Unidas en 2015 que ponen de manifiesto la necesidad de 
gestionar el impacto producido en la sociedad y el planeta por todo tipo de actores: 
empresas grandes y pequeñas e inversores en mercados tanto públicos como privados. 
 
En este contexto, un consorcio de inversores y fundaciones (ver figura 1) liderados por 
Bridges Ventures, se unen para buscar un consenso sobre qué se entiende por impacto 
y cómo se pueden comunicar objetivos y resultados. 
 
A través de un proceso consultivo que ha durado dos años y en el que han participado 
más de 2.000 actores de impacto bajo la dirección estratégica del consorcio 
mencionado, el IMP ha construido un consenso desde la práctica de la profesión sobre 
cuáles son las normas que deben regir un buen proceso de gestión de impacto, 
entendiendo por el mismo, la identificación de todos los efectos, tanto positivos como 
negativos, intencionados y no intencionados, producidos en la sociedad y el planeta 
para tratar de maximizar los efectos positivos y reducir o eliminar los efectos negativos. 
Estas normas permiten traducir intenciones en objetivos y conectar a todos los actores 
de impacto a lo largo de la cadena de valor. 
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Tabla 1: Sponsors del IMP 

 

 
Fuente: impactmanagementproject.com 

 
En la actualidad, el IMP se ha convertido en el coordinador de un conjunto de 
instituciones dedicadas a fijar estándares globales (ver figura 2) con el objeto de 
propagar su adopción y trabajar en una serie de bloques complementarios (como 
principios generalmente aceptados, benchmarks de performance y calificaciones de 
ǊƛŜǎƎƻΣ ŜǘŎΧύ ǇŀǊŀ ŎǊŜŀǊ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ ŘŜ ƎŜǎǘƛƽƴ ŘŜƭ ƛƳǇŀŎǘƻ Ƴǳȅ ǎƛƳƛƭŀǊ ŀƭ ŜȄƛǎǘŜƴǘŜ ǇŀǊŀ 
la gestión financiera. De esta forma, se trata de conseguir no solamente que el capital 
fluya hacia el sector de impacto sino que además lo haga de una forma más eficiente. 
 
 
 


