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. RESUMEN

En los ultimos afios, la inversion de impacto ha despertado un creciente interés
entre los principales inversores internacionales. Tal es asi que, gigantes del private equity
como TPG Capital, Partners Group y, recientemente, Blackstone estan participando de
este tipo de inversion.

La Agenda 2030 para el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) es uno de los motivos que lleva a las empresas a buscar méas alla de un retorno
econdmico, y dar respuesta y solucion a distintos problemas sociales y/o
medioambientales.

Es por ello por lo que el presente trabajo estudia el mercado de la inversion de
impacto, proporcionando un marco teérico completo. Asimismo, facilita una vision desde
la experiencia utilizando las aportaciones obtenidas en las entrevistas en profundidad a
profesionales relacionados con el tema. Por ultimo, se presenta la préctica del fondo de
inversion de impacto GAWA Capital a la hora de realizar el proceso de due diligence,
razén por la cual ha obtenido distinciones y se ha considerado como modelo y ejemplo

para esta investigacion.
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I11. ABSTRACT

In recent years, impact investing has awakened a growing interest among the main
international investors. Such is so that, private equity giants such as TPG Capital, Partners
Group and, recently, Blackstone are taking part in this type of investment.

The 2030 Agenda for the fulfillment of the Sustainable Development Goals
(SDGs) is one of the reasons that leads companies to seek to go beyond an economic
return, and to give an answer and solve various social and/or environmental problems.

This is the reason why this paper studies the impact investing market, providing a
full theoretical framework. It also facilitates a real-world point of view using the inputs
obtained from the in-depth interviews to professionals related to the topic. Finally, the
practice of the GAWA Capital impact investment fund is highlighted when carrying out
its due diligence process, which is why it has obtained distinctions and has been

considered as a model and example for this investigation.
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1. Introduccion

1.1 Justificacion del interés de la cuestion

El término inversion de impacto es relativamente reciente, si bien su concepto no
lo es. El presente trabajo trata de posicionar esta idea dentro de un marco tedrico, al
mismo tiempo que lo contrasta con términos similares que pueden llegar a causar

confusién.

Figura 1: Posicién de la Inversion de Impacto en el sector.

| Rentabilidad financiera | [ Rentabilidad Social
+ + »
Imversidn
Imversidn Socialmente | Inversidn de Venture :
. ) Filantropia
Tradicional | Responsable Impacto Philanthropy
(ISR}

Fuente: Elaboracion propia.

En el cuadro anterior se puede observar una representacion grafica de los distintos
términos que, a priori pueden parecer iguales, pero si se analizan en profundidad quedan
claras las diferencias entre ellos. A continuacion, se definen brevemente estos conceptos:

e Inversion tradicional: Unicamente busca un resultado financiero lo mas elevado
posible. Lo mas caracteristico de este tipo de inversiones no es solo la persecucion
de un resultado econdémico, sino también el modelo de negocio que persigue de
obtencién de beneficios y dividendos para repartir entre sus propietarios y
accionistas. (Vidal y Martin, 2018)

e Inversion Socialmente Responsable o ISR: Se empiezan a tener en cuenta
cuestiones sociales, medioambientales y éticas, sin embargo, todavia no se busca
crear un impacto positivo, sino simplemente reducir las consecuencias negativas.
La seleccion de las inversiones se basa en el negative screening o el descarte de
las inversiones en aquellas empresas que pueda considerarse que realizan labores
“no éticas”, asi como fomentar la inversion en sectores que provoquen un impacto

positivo, como puede ser el sector de las energias renovables. (Vivergi, 2016)



e Venture Philanthropy: Como indica su nombre, el enfoque sigue siendo
filantropico. Este tipo de inversion busca crear valor de una manera sostenible
mediante el apoyo tanto financiero como no financiero a empresas que se
embarquen en actividades que puedan generar un impacto social positivo.
Unicamente va a ser posible la distribucion de beneficios si se alcanzan los
objetivos sociales marcados. (Vivergi, 2016)

e Filantropia tradicional: Busca generar un impacto positivo en materia social o
medioambiental sin perseguir ningun tipo de retorno econdmico. Se encuentra en
el extremo opuesto a la inversion tradicional ya que ignora completamente la
generacion de un retorno financiero o, ni siquiera, la recuperacion del capital
invertido inicialmente. La filantropia Gnicamente desea la creacidn de un impacto
positivo. (Vidal y Martin, 2018)

Por tanto, si se realizase una escala en la que se representase por un lado la
generacion de beneficio econdémico, y por otro lado la obtencidn de un beneficio social
(Figura 1), la inversion de impacto se situaria en una posicion intermedia ya que lo que
busca este tipo de actividad econdmica es, no solo obtener una rentabilidad financiera,
sino que también persigue causar un impacto positivo en la sociedad. Son dos

intencionalidades que buscan ir de la mano, permitiendo un balance entre ambas.

1.2 Objetivos del trabajo

El objetivo general de este trabajo de fin de grado consiste en la realizacion de un
analisis del panorama actual de la inversién de impacto utilizando, ademas, entrevistas
personalizadas que permita proporcionar un marco tedrico adecuado.

Siendo asi, los objetivos concretos de este trabajo son tres, pudiendo concretarlos
de la siguiente manera:

e Proporcionar un cuerpo teérico completo sistematizando y ordenando las ideas
doctrinales que existen sobre la inversion de impacto dada la relativa novedad de
la figura.

e Describir la situacion actual de la inversion de impacto en Espafia comparando

los resultados de las entrevistas en profundidad. Estas entrevistas fueron



realizadas a seis profesionales en el sector, desde un punto de vista tanto técnico
como académico.
e Contrastar empiricamente las conclusiones obtenidas en los dos objetivos

mencionados anteriormente mediante el caso real de GAWA Capital.

1.3 Metodologia

El trabajo consta de tres grandes bloques: En primer lugar, se realizara una
revision del término de inversion de impacto, posicionandolo dentro del nuevo mercado
que esta emergiendo a su alrededor, llevando a cabo para ello una revision bibliografica
aportando distintos informes, articulos, libros y estudios realizados por distintos agentes
especializados. En segundo lugar, se expondra un punto de vista real sobre el concepto
de inversion de impacto, haciendo una comparacion con términos afines, utilizando como
aportacion las entrevistas en profundidad realizadas a profesionales en el sector.
Finalmente, se realizard un estudio sobre el proceso de inversion del fondo de inversién
GAWA Capital, recalcando su punto diferencial en su proceso de due diligence, lo que
hace destacar su estrategia.

o Para el primer bloque se ha utilizado un analisis sistematico del marco
tedrico analizandose la experiencia existente sobre las inversiones de
impacto principalmente desarrollada en Estados Unidos de América.

o Para el segundo bloque, se ha recurrido a fuentes profesionales en el area
de la inversion de impacto y microfinanzas, hecho que va a permitir el
contraste de diferentes conceptos que, a primera vista, pueden parecer
idénticos. ElI método seguido es deductivo, utilizando entrevistas en
profundidad.

La entrevista en profundidad es una “técnica de obtencién de
informacién, mediante una conversacion profesional con una o varias
personas para un estudio analitico de investigacién o para contribuir en los
diagndsticos o tratamientos sociales.” (Ruiz Olabuénaga, 2007)

Esta técnica ha obtenido especial relevancia a lo largo de los
ultimos afios del siglo XX debido a su enfoque holistico y a su vision
totalmente humanista (Pardo, 1995). Este tipo de técnica nos presenta con

una vision de la investigacion desde diferentes perspectivas y sujeto a muy



distintas interpretaciones ya que trata de enfrentar el tema desde la propia
experiencia humana. (Gurdian, 1995). Se centra en las interacciones entre
los investigadores y lo investigado.

o El tercer blogue consta de un andlisis en profundidad del método de
inversion de GAWA Capital. Se detallan las practicas realizadas que han
marcado una diferencia en su proceso de inversion en comparacion con
otros fondos, motivo por el cual ha obtenido diversos reconocimientos.

Se ha decidido utilizar el método del caso ya que supone una forma
de enfrentarse a la situacion en profundidad y desde el &mbito de la figura
de la inversidn de impacto, en este caso, lo que permite una mejor y mas
real comprension.

El método del caso cuenta con limitaciones debido al alto
componente subjetivo que, en ocasiones, hay que utilizar, asi como
interpretacion de la informacién. Esto puede llevar a que los lectores
tengan menos fiabilidad del escrito y el método del caso se vea
desacreditado. (Jiménez Chaves, 2012)

Sin embargo, a partir de los afios ochenta, surgieron se realizaron
importantes contribuciones al método que lo volvieron a posicionar como
valido y apropiado.

Para Yin (1989) el método del caso es “una investigacion empirica
que investiga in fendbmeno contemporaneo en su contexto real, donde los
limites entre el fendbmeno y en contexto no se muestran de forma precisa
y en el que multiples fuentes de evidencia no son utilizadas”. El método
del caso es una manera apropiada de aprender la realidad de unja situacion
en su propio contexto, asi como de dar explicacion a fendmenos

contemporaneos ubicados en su propio contexto (Yin y Eisenhardt, 1989)

1.4 Estructura

Como se ha explicado anteriormente, el trabajo se estructura en tres areas
distintas.

Después del capitulo introductorio, el capitulo Il establece un marco tedrico sobre
el mercado de la inversion de impacto, exponiendo una clara definicion del término, los

participantes en el mercado y un analisis de la evolucion y el futuro de este.



El capitulo 111 busca contrastar los resultados obtenidos en las respuestas de las
entrevistas realizadas a diferentes profesionales, lo que va a permitir completar la
definicion expuesta en el capitulo Il con los matices ofrecidos por cada uno de los
participantes.

Por ultimo, el capitulo IV refleja el caso real del proceso de inversion de GAWA
Capital. Este private equity de inversion de impacto cuenta con una distincion dentro de
su proceso de inversion que le hace resaltar del resto, esta diferencia radica en su sistema
de Due Diligence que seré explicado en profundidad en esta seccion.

En el capitulo V se muestran las conclusiones del trabajo.



2. MARCO TEORICO

El término “inversion de impacto” surgié a comienzos de este siglo en Estados
Unidos para definir inversiones en proyectos sociales que también persiguen unos
objetivos financieros. La Global Impact Investing Network define inversion de impacto
como las inversiones en empresas, organizaciones y fondos que tienen como objetivo
generar una rentabilidad social y medioambiental, ademas de financiera. Desde entonces,
este tipo de inversiones ha experimentado un constante crecimiento que ha dado lugar a
una nueva clase de inversion: la inversion de impacto. Los inversores de impacto estan
motivados por destinar su capital para generar un cambio positivo en el entorno social o
medioambiental.

Ultimamente, los participantes en la inversion de impacto han empezado a
reconocer los aspectos comunes de sus respectivas actividades y un nuevo movimiento
estd emergiendo. Esta claro que la inversion de impacto tiene el potencial para atraer un
flujo cada vez mayor de capital privado y hacer que cada vez mas inversores busquen
producir un impacto social y/o medioambiental a la hora de tomar sus decisiones de
inversion. La inversion de impacto puede llegar a convertirse en uno de los mayores
cambios dentro de la industria de gestion de activos.

Este tipo de inversiones supone un desafio para el concepto de inversion
tradicional. Originalmente, el capital ha sido asignado bien para optimizar el retorno
financiero ajustado al riesgo o destinado a donaciones para optimizar el impacto social.
La inversion de impacto introduce un nuevo concepto uniendo las motivaciones de las
inversiones tradicionales y las donaciones o inversiones filantrdpicas, que suponen una

cierta renuncia (total o parcial) de la rentabilidad del mercado.
2.1. La inversion de impacto.

En un mundo donde los recursos del gobierno y las donaciones de caridad no son
suficientes para hacer frente a los problemas sociales a nivel mundial, la inversion de
impacto ofrece una nueva alternativa para encauzar grandes cantidades de capital privado
hacia el beneficio social. Al tratarse de inversiones que tienen algunas caracteristicas

compartidas con las inversiones tradicionales, como se explicard mas adelante, ademas



de hacer frente a retos de la sociedad, este tipo de inversion va a generar interesantes
retornos econdmicos.

Ni los recursos del gobierno ni las contribuciones filantrdpicas van a ser siempre
suficientes para mitigar los problemas sociales y medioambientales a nivel mundial ya
que siempre van a estar limitadas en medidas de recursos y de alcance. (O’Donhoe et al.,
2010). En otras palabras, estas organizaciones mencionadas no son capaces de abordar la
reduccion de la pobreza de una manera eficaz y eficiente en paises en vias de desarrollo,
especialmente cuando se habla de las personas que forman parte de la base de la pirdmide
(BoP). EI motivo es que, en lugar de encauzar esos recursos a actividades productivas,
estas iniciativas no estan siendo efectivas a la hora de enfrentarse a los verdaderos retos
y, en su lugar, estan contribuyendo a solucionar problemas menores. (Simon y Barmeier,
2010)

Al reconocer la incapacidad de los gobiernos y la filantropia de resolver
problemas como pueden ser la pobreza mundial y el cambio climético, surge la aceptacion
de la idea de que existen actividades complementarias que ayudan a enfrentarse a estos
retos. Si se eliminan las fronteras entre las inversiones tradicionales y la filantropia,
aparece la manera revolucionaria en la que la inversion de impacto estd empleando los
fondos recibidos para solucionar los problemas sociales ademas de generar, al mismo
tiempo, un retorno econdmico atractivo para los inversores.

La inversion de impacto, conocido en inglés como impact investing, fue un
término que aparecié por primera vez en el afio 2009 cuando Monitor Group, una empresa
de consultoria, lo dio a conocer. Debido a que se trata de una industria que se encuentra
en un estado emergente, no existe una clara definicion aceptada ampliamente. Es por ello
por lo que merece la pena analizar diferentes ideas que se plantean en el mundo académico
y profesional para entender las similitudes y diferencias entre ellas.

El término inversion de impacto tiene como definicion méas extensa y aceptada la
de “aquellas inversiones de capital en empresas o fondos que generan bienes sociales y/o
medioambientales junto a unos retornos para el inversor que pueden ir desde la simple
devolucion del capital a una rentabilidad igual a la del mercado”. (Ruiz de Munain y
Martin; 2012)

Sin embargo, hay una caracteristica que profesionales en el sector consideran
esencial y no aparecen en esa definicion: que sea medible. Segin Agustin Vitdrica, socio
y fundador de GAWA Capital: “Hay una definicion que usa el Global Impact Investing

Network (GIIN) que dice que la inversion de impacto es la que, deseando tener una



rentabilidad, tiene una finalidad de buscar activamente un impacto medible en aspectos

sociales o medioambientales. [...] Tiene que tener esa intencionalidad de impacto desde

el principio, y que ademas ese impacto se pueda cuantificar. “(Vitorica, 2019)*

Figura 2: Definiendo Inversién de Impacto:

Empresas de
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Fuente: Hehenberger, 2018.

De la definicion destacada anteriormente cabe la pena destacar varias
caracteristicas: (1) Generacién de impacto tanto financiero como social, (2) una clara
intencionalidad a la hora de generar ese impacto, hecho que las diferencia de las
inversiones que, involuntariamente, crean consecuencias positivas sociales y
medioambientales, (3) el impacto generado forma parte de la mision de la empresa, lo
que implica que los inversores no solo tienen una actitud proactiva, sino que forma parte
de su esencia y, finalmente, (5) la inversion en empresas que, activamente, hagan bien, lo
que implica, nuevamente, una actitud proactiva frente al rechazo de inversiones en
empresas o industrias que generen un impacto negativo.

Las inversiones socialmente responsables han estado presentes desde hace siglos
como la primera forma de inversién con componente ético, concretamente desde el siglo
XVI. El término de Inversion Socialmente Responsable, Socially Responsible Investing
(SRI) en inglés, aparecio en el afio 1960 y ha seguido evolucionado desde entonces
(Combs, 2014). Sin embargo, el término inversién de impacto, como ya se ha explicado

anteriormente, es mas novedoso.

1 Ver anexo |: Entrevista Agustin Vitérica, Gawa Capital.



Los Mission Related Investments (MRI) es un termino que se refiere a inversiones,
generalmente asociadas a fundaciones, que buscan generar un retorno similar al que
ofrece el mercado y, también, generar un impacto social, medioambiental o educativo, de
manera que estas instituciones puedan alinear su capital invertido con su mision. En
ejemplos como éste se ve la amplia variedad de opciones que tienen los inversores que
persiguen generar un impacto. La inversion de impacto se puede ejercer de diferentes
maneras para abordar distintos intereses. Ademas, se cuenta cada vez con una mayor
cantidad de recursos destinados a este fin debido al creciente interés de los inversores de

marcar una diferencia en el mundo.

Figura 3: Numero de inversiones y capital invertido en 2017 y planeado para 2018

Nimero de Inversiones Capital Invertido (USD)

2017 Proyveccidn 2018 2017 Proyveccidn 2018
hMedia 53 54 168 17ra
Mediana 8 8 17 25
Suma 11,136 11,712 35,526 38,465
o crecimiento 5% 8%

Source: www.thegiin.org

En la encuesta anual realizada por el GIIN a 225 inversores de impacto en el afio
2018 se llega a las conclusiones recogidas en la tabla anterior. Durante el afio 2017 hubo
una inversion de 35.5 billones de ddlares. Los participantes planean aumentar la cantidad
de capital invertido en un 8% durante 2018 en comparacién con el crecimiento del 5%
del afio anterior. Asimismo, el nimero de transacciones aumentd en un 32% de un afio a
otro. (GIIN, 2018)

Las inversiones de impacto se realizan tanto en mercados desarrollados como en
mercados en vias de desarrollo, al igual que se invierte en distintos tipos de activos,
incluyendo mercados publicos y privados. El amplio destino de las inversiones, asi como
el retorno financiero perseguido va a depender de los objetivos estratégicos que tengan
los inversores.

Relativo al tamafio actual del mercado, se estima que a finales de 2018 tuviese un
tamafio de 502 billones de dolares con méas de 1340 organizaciones manejando los fondos
por todo el mundo (GIIN, 2019). Estas organizaciones estan tratando de brindar un
cambio positivo. La importancia e influencia que esta teniendo el hecho de destinar el

capital a afrontar los retos sociales y medioambientales estd atrayendo cada vez a mas



inversores de todos los tipos y de todas partes del mundo. Los datos proporcionados
reflejan la situacion del mercado en el cierre del afio 2018, lo que muestra como esté
creciendo el mercado y la confianza en que continde la misma tendencia en los proximos
afios hasta llegar a los trillones de dolares que se necesitan para, de verdad, hacer frente

a las dificultades sociales y medioambientales a los que el mundo hace frente hoy en dia.

2.1.1 Precedentes historicos: Los microcréditos

Los microcreditos tienen el objetivo de proveer con pequefios préstamos a las
personas mas desfavorecidas en paises en vias de desarrollo favoreciendo asi su inclusion
financiera por medio de actividades productivas que mejoren su nivel de vida. Los
microcreditos son un tipo de activo diferente ya que son capaces de crear un impacto
social sostenible y medible a lo largo del tiempo, ademéas de permitir una rentabilidad
financiera. La actividad no solo consiste en mejorar la vida de las personas mas
desfavorecidas mediante la generacion de riqueza, sino que, ademas, los clientes que
invierten tienen la oportunidad de obtener una rentabilidad econdmica interesante. En
otras palabras, no se trata solo de un préstamo monetario, la clave radica en que los
prestatarios lleguen a ser autosuficientes. Garrido y Lacalle afiaden, tambien, que los
microcréditos se basan en la fiabilidad de los beneficiarios y en la viabilidad de los
proyectos que se vayan a financiar con dichas inversiones. Normalmente se va a tratar de
pequefias iniciativas 0 negocios que permitan generar una fuente de ingresos constante,
convirtiéndose en una herramienta de inclusion, tanto social como financiera, al mismo
tiempo que favorece una mejora de las condiciones de vida. (Garrido y Lacalle, 2006)

Analizando lo expuesto anteriormente, se pueden llegar a establecer similitudes
entre los microcréeditos y la inversion de impacto. Como sefiala Figuerola-Ferreti, una de
las participantes en las entrevistas en profundidad realizadas y utilizadas como fuente de
investigacion en el trabajo, las microfinanzas fueron el comienzo de la inversion de
impacto, sin embargo, sufrieron debido a la falta de fondos durante la crisis econdmica,
lo que permitié la aparicion y afianzamiento de lo que se conoce como inversion de
impacto (Figuerola-Ferreti, 2019). Los microcréditos se encuentran englobados dentro de
las microfinanzas, que sirve a un mercado de alrededor de 1000 millones de personas de
muy diferentes caracteristicas (Lacalle et al., 2010)

Finalmente, se exponen cuatro puntos principales que caracterizan a los

microcréditos (Claret y Lens, 2007)



Los microcréditos no son contribuciones filantrépicas ni a fondo perdido. Como
se ha detallado en la definicion del término, se trata de un préstamo como
cualquier otro que cuenta con la caracteristica adicional de una intencion de luchar
contra la pobreza.

Son préstamos que requieren un seguimiento por el cual la entidad prestamista se
compromete a asegurar que el proyecto o negocio financiado perduren en el
tiempo y, ademas, sean rentables.

No se trata de préstamos para el consumo, son préstamos destinados a financiar
una actividad productiva que permita erradicar la situacion de pobreza de los
prestatarios.

Los microcréditos son préstamos destinados a todas aquellas personas que puedan

verse excluidas del sistema financiero, sean emprendedores o no.

En conclusion, existe una estrecha relacion entre los microcréditos y la inversion

de impacto ya que fueron éstos los que impulsaron su desarrollo después de la decadencia

que sufrieron tras la crisis.

Cabe mencionar, también, la diferencia entre la inversion de impacto y los

microcreditos. Figuras que pueden causar confusion, pero de las que es importante

diferenciar los matices. A primera vista, son dos conceptos con definiciones relativamente

similares. El termino microcréditos se refiere a préstamos pequefios que se destinan a

personas de bajos ingresos, con el objetivo de que pongan en marcha negocios para

mejorar su nivel de bienestar y, en consecuencia, luchar por salir de la pobreza.

(Fernandez, 2006). Sin embargo, existen ciertos aspectos que diferencian a estos

microcréditos de las inversiones de impacto social:

Las tasas de interés. Es importante controlar las tasas de interés para asegurarse
de que las que se cobran a los beneficiarios son capaces de cubrir, no solo los
costes fijos, sino ademas permitir aumentar el capital. Es aqui cuando pueden
surgir dificultades ya que, muchas veces, las tasas de interés cobradas son mayores
que las de las inversiones tradicionales debido al mayor riesgo soportado.
Ademas, los préstamos realizados a personas mas pobres soportan unas tasas
mayores que los realizados a personas menos pobres debido a que estas tasas se
aplican en términos porcentuales proporcionales al monto total del préstamo.
(Velasquez, 2007)



e Las garantias. Al tratarse de préstamos realizados a personas con muy bajos
ingresos y posiblemente ningun aval o garantia, es posible que muchas veces se
vean excluidos de este beneficio. EI hecho de que existan estas garantias y la
imposibilidad de su cumplimiento por parte de los mas pobres hace que el impacto
causado sea cada vez menor. (Velasquez, 2007)

e La documentacion. Entra en juego la regulacion y la necesidad de demostrar la
existencia de una garantia de pago. En el caso de los microcréditos, en muy pocos
casos se lleva a cabo ese registro. Por ello, hay que trabajar en una regulacion que
permita verificar esas garantias para evitar excluir a las personas mas pobres de
este tipo de préstamos. (Velasquez, 2007)

e Las restricciones operativas. Debido a las condiciones y horarios de trabajo
soportados por los trabajadores prestatarios, es necesario flexibilizar las
condiciones de operacién de los prestamistas para conseguir realizar las

diligencias necesarias relacionadas con los préstamos. (Velasquez, 2007)

Son evidentes, por tanto, las diferencias que existen entre la inversién de impacto
y los microcréditos. Los microcréditos por si mismos no son un instrumento de lucha
contra la pobreza, pero si se combinan con actividades complementarias pueden suponer
un aumento del poder de decision de las personas mas pobres, asi como un instrumento
de lucha ante situaciones inesperadas. La inversion de impacto no deja de invertir en
instituciones microfinancieras (IMFs) que ayuda a sus clientes a conseguir una mejor
calidad de vida, sin embargo, no son recursos suficientes para erradicar la pobreza.
(Carrier y Pharamond, 2017)

2.1.2 Caracteristicas.

Los inversores de impacto entran en el mercado con ciertas prioridades. El hecho
de que estas inversiones sean un concepto tan novedoso hace que se lleven a cabo,
principalmente, en mercados privados. Es por esto, que los inversores entran en €l con

una gran variedad de expectativas.



Expectativas financieras

Para ciertos inversores, los retornos financieros de estas inversiones deben
competir con los de las inversiones tradicionales. Por ejemplo, los gestores de los fondos
de pensiones estan restringidos por un deber fiduciario que tiene con los clientes a los que
les manejan el dinero. Estos van a tener que priorizar la necesidad de obtener un retorno
financiero. En conjunto, se trata de alcanzar las metas sociales al mismo tiempo que
retornos ajustados al riesgo y que sean competitivos con los de las inversiones
tradicionales.

Por otro lado, el hecho de que las fundaciones, por su naturaleza, prioricen la
importancia de obtener un impacto social frente al retorno econdmico, hace que sus

inversiones alcancen unas tasas de rendimiento menos competitivas.

Expectativas de impacto social

Por definicidn, los inversores de impacto financian negocios que general un
impacto social positivo de igual forma que generan un retorno economico. Es por esto
por lo que las inversiones que simplemente evitan las consecuencias negativas no generan
un impacto suficiente para satisfacer las expectativas de los inversores. Este tipo de
inversiones son las Inversiones Socialmente Responsables (IRS) que no hacen dafio (no
invierten en armamento, juegos, tabaco, alcohol...), tienen menos impacto positivo que

la inversion tradicional y algo menos de rentabilidad (Vitdrica, 2019)

Actitudes frente al riesgo

Viendo la gran variedad de expectativas sociales y financieras que hay, no es
sorprendente que la aversion o tolerancia al riesgo también varie.

Como ya se ha mencionado, muchas de estas inversiones se hacen en paises
emergentes o en vias de desarrollo, donde los riesgos politicos y del pais se unen a los
propios riesgos de la compaiiia.

Claramente, el riesgo de una inversién de impacto sera propio de cada una
teniendo en cuenta la etapa en la que se encuentra, el sector (ej. sector sanidad, cambio
climatico...) y la geografia. Cada inversor tendra que analizar cada uno de estos riesgos

como corresponde.



2.1.3 Agentes en la Inversion de Impacto

El término “inversion de impacto” puede ser novedoso, sin embargo, el concepto
no lo es. Desde hace tiempo existen negocios que realizan inversiones con el fin de
proporcionar soluciones para hacer frente aretos y dificultades sociales. Estas inversiones
se hacen principalmente en los paises méas pobres o paises en vias de desarrollo. Segun la
Commonwealth Development Corporation del Reino Unido, si estos paises demuestran
haber empleado concienzudamente la inversion hecha en ellos, pueden atraer a nuevos
inversores. (J.P. Morgan; 2010)

Sinos cefiimos y analizamos en profundidad las inversiones de impacto, la manera
en la que éstas reconocen el impacto generado en la sociedad es viendo el resultado
obtenido al equipar a los miembros mas jovenes con las herramientas necesarias para
embarcarse en un mas alto nivel de educacion, para entrar a formar parte del mercado
laboral y, finalmente, para crear una trayectoria profesional exitosa y, consecuentemente,
una vida préspera. (Rodin y Brandenburg, 2014)

Al hablar de agentes en la inversion de impacto, merece la pena establecer una
diferencia entre los inversores o personas proveedoras de fondos y los beneficiarios o las
personas que reciben esos fondos y, en consecuencia, experimentan una mejoria de su
nivel de bienestar. Existen una gran cantidad de participantes en este sector, entre los que
se incluyen instituciones financieras, fundaciones, bancos, fondos de pensiones, gestores

patrimoniales, empresas e instituciones financieras de desarrollo comunitario.

2.1.3.1 Inversores

Por un lado, de acuerdo con lo establecido por el Global Impact Investing Network
0 GIIN, se pueden identificar una amplia variedad de inversores, tanto individuales como
institucionales. Cada tipo de inversor va a contar con distintas caracteristicas, ya que
forman parte de una comunidad variada y dinamica formada por individuos y compafiias
con distintos recursos financieros y experiencia, distintos objetivos y distintas maneras

de afrontar las inversiones.

Gestores de fondos

En el afio 2017, la GIIN llev6 a cabo una encuesta de la que cabe resaltar que el
67% de los participantes eran gestores de fondos que manejaban el 54% del total de
activos de la muestra (GIIN, 2017). Una muestra de 275 participantes que deja claro el

importante papel que juegan estos profesionales como actores en el ambito de la inversion



de impacto, ya que el equipo debe estar cualificado e implementar la estrategia de una
manera efectiva de manera que se pueda producir al mismo tiempo un retorno financiero

y un impacto para los inversores.

Instituciones financieras de desarrollo, Development Finance Institutions 6 DFIs.

Son instituciones multilaterales, bilaterales o cuasi-gubernamentales que invierten
en el sector privado motivadas por mover de desarrollo (GIIN). Es muy dificil pasarlas
por alto ya que, junto con los fondos de pensiones y las compafiias de seguros, son los
gue manejan las inversiones de mayor importe.

Del mismo modo que las fundaciones que se hablara a continuacion, las DFIs
sitian el impacto en el centro de su mision. Muestran especial interés por su politica ESG
(Environment, Social, and Governance) que se explicard mas en detalle. Puede ser
considerado una barrera, ya que limita su flexibilidad al impedir la inversién en aquellos

fondos que no cumplan con esos requerimientos ESG.

Instituciones financieras y/o bancos.

La manera en la que los bancos participan en la inversién de impacto es mediante
actividades que aumentan la inclusion financiera. Sin embargo, cada vez mas estas
instituciones se estan dando cuenta del gran potencial que tienen este tipo de inversiones,
tanto en el contexto de invertir sus propios activos como en el de ayudar a sus clientes a
hacer inversiones de doble fondo, en inglés double-bottom-line (DBL 6 2BL). Estas
Gltimas entendidas como aquellas inversiones que van mas alla de generar un beneficio

econdmico y crean una segunda oportunidad de generar un impacto social positivo.

Fundaciones privadas.

En las fundaciones se pueden distinguir dos maneras de invertir el dinero con el
objetivo de que generen un impacto social. Por un lado, pueden destinar parte de la
dotacion a la inversion de impacto. Por otro lado, pueden involucrarse en este tipo de
inversiones con los program-related investments (PRIs), son una manera de cumplir con
la mision y los valores de la fundacion generando un retorno financiero. (Rodin y
Brandenburg; 2014)



ONGs

Tradicionalmente, las organizaciones no gubernamentales no se piensan como
vehiculo de inversion de impacto. Sin embargo, hoy en dia hay ciertas organizaciones
que se estan planteando realizar algunos cambios para dar un giro a su estrategia. ¢Por
qué? La razon principal radica en que, al entrar en el area de inversién de impacto,
aumentan su acceso a capital privado y aprovechan sus activos con méas eficacia para
crear un impacto mayor y generar mayores retornos para continuar con su mision. Para
que ese giro tenga un resultado rentable, hay que hacerse antes varias preguntas como si
la cultura estd preparada para acoplarse a este tipo de transacciones, si cuenta con los
recursos y las habilidades necesarias, 0 si cuenta con los recursos externos necesarios
(consejeros, abogados...) para este tipo de inversiones, entre otras. (Valenstein, 2011)

Ademas, este tipo de organizaciones ha lanzado un instrumento con una estructura
novedosa: los Social Impact Bonds que se emiten en el Reino Unido. Estos Gltimos
difieren con las formas tradicionales en que el retorno esté ligado al resultado social como
puede ser la reduccion de la tasa de reincidencia de prisioneros. (O’Donohoe et al, 2010)

Estos Bonos de Impacto Social (BIS) son una de las formas mas interesantes de
financiacion en el campo de la inversion de impacto que se centra en el ambito de la
administracion puablica. Este término se formé tras la aparicion de los payment-for-
success 0 pago por resultados. En un principio, estas inversiones estaban destinadas a la
realizacion de actividades sin preocuparse por la obtencion de resultados. Debido a la
crisis y a la dificultad para obtener nuevos recursos econémicos, las administraciones se
han visto obligadas a buscar formulas de financiacién que permitan, a su vez, dar a
conocer la informacion sobre los resultados obtenidos. La condicidn que existe para
determinar si las empresas van a recibir (o0 no) financiacion, esta en el hecho de si pueden
demostrar haber obtenido ciertos resultados en el campo. (Ruiz de Munain y Martin;
2012)

Merece la pena mencionar tres puntos principales en los que se puede resumir la
definicion de los Bonos de Impacto Social: (1) El hecho de tener su centro en la obtencion
de ciertos resultados, hace que se aumente las oportunidades de éxito, ademas de escalar
su impacto debido a la intencion de mejorar los resultados en los trabajos que tienen
problematica social. (2) Al tener una estructura de pago por resultados, los BIS traen

consigo una mayor eficiencia a la hora de cumplir objetivos sociales debido a los



incentivos ofrecidos. Finalmente, (3) este tipo de bonos incentivan la innovacion y el
aprendizaje ya que, el hecho de pagar por proyectos exitosos hace que los beneficiarios

se embarquen en nuevos procesos y metodologias para conseguir proyectos exitosos.

Fondos de pensiones y compafiias de seguros.

En el caso de los inversores institucionales, los fondos de pensiones y las
compafiias de seguros tienen que cumplir con una serie de obligaciones fiduciarias y
alcanzar una rentabilidad de mercado (no es irregular que este tipo de inversiones tengan
una rentabilidad por debajo del mismo). Para convertirse en uno de los actores en la
inversion de impacto, muchas de estas instituciones estdn optando por incorporar los
términos ESG (Environmental, Social, and Governance) en sus estrategias de inversion
con el objetivo de mejorar el rendimiento financiero a largo plazo y de cumplir con los
propdsitos sociales y medioambientales sin dejar de ser competitivos en el mercado.
Cuando se le pregunté a Isabel Figuerola-Ferreti sobre su opinion e ideas para incentivar
la inversion de impacto respondi6 con la frase: “Doing well by being good”. Las grandes
empresas que cumplen con los términos ESG han demostrado tener menos riesgo que
aquellas que no lo hacen, muestran una capacidad de capturar mayor cantidad de fondos

y demuestran cotizar a un precio mayor. (Figuerola-Ferreti, 2019)

Inversores individuales y Family Offices.

Se trata de individuos o familias con una gran riqueza que busca perseguir un
objetivo social o medioambiental utilizando su afluencia para generar un cambio positivo
en el mundo mientras generan los ingresos que buscan. Estos inversores se pueden sentir
atraidos por la idea de participar en la inversion de impacto por diferentes motivos. Una
gran razon puede ser el hecho de querer crear un cambio local en la zona en la que viven.
Se pueden sentir motivados y querer ampliar los objetivos que han perseguido en otros
aspectos de su vida. Y, por ultimo, el tema de innovacion. Innovacion como impulso para
lanzar start-ups en paises en vias de desarrollo, asi como creadora de crecimiento. (Rodin
y Brandenburg; 2014)



Instituciones religiosas.

De acuerdo con la entrevista realizada a Agustin Vitorica: “ES un tipo de inversor
institucional que le gusta mucho este tipo de inversion por su naturaleza [ ...]. Busca una
inversion con fin social porque la propia organizacion es social.”

“La Iglesia es y ha sido un actor clave y fundamental en la lucha contra la
pobreza y el sufrimiento y destina ingentes cantidades de dinero y recursos a la llamada
“obra social” acudiendo ademas donde otros agentes de la cooperacion al desarrollo ni
siquiera llegan”. (Ballesteros, 2018). Para muchos fieles, el hecho de no hacer dafio esta
dejando de ser suficiente y quieren emplear el dinero para ayudar a los més pobres. En
una de las tres conferencias organizadas desde 2014 por el Vaticano sobre la inversion de
impacto, el Papa Francisco hizo un llamamiento a los mercados para que “sirviesen a los
intereses de las personas y el bien comun de la humanidad.” Ademas, en el afio 2016 y
en el afio 2018, hubo una continuacién de las conferencias en las que colaboraba el
Pontificial Council for Justice and Peace (PCJP), Catholic Relief Services (CRS) y el
Mendoza College of Business de la Universidad de Notre Dame. En ellas, el Papa
Francisco hizo hincapié en la importancia de encontrar una manera de utilizar el dinero
para servir a la poblacién. Una herramienta para ayudar a los mas necesitados son las
inversiones que tienen la intencion de generar un impacto social y medioambiental
medible a la vez que generan un retorno financiero. Al dirigir cantidades significativas de
capital privado para complementar los recursos publicos y las donaciones caritativas, la
inversion de impacto presenta la oportunidad de utilizar soluciones basadas en el mercado
para fomentar la justicia social y ayudar a resolver desafios globales como la agricultura
sostenible, viviendas asequibles, atencion médica accesible, energia limpia, y servicios
financieros para los pobres.

Es cierto que, en ocasiones, hay un conflicto en los grupos fundamentalmente
religiosos entre hacer el bien y obtener un retorno financiero. No obstante, el nivel de
formacion en el tema estd aumentando (Bracher y Tutton, 2018). Por mucho que estos
grupos tengan una vocacion destinada a hacer el bien y ayudar a la sociedad, es evidente
su necesidad e intencién de generar un beneficio econdmico para su subsistencia y

desarrollo.



Figura 4: Inversion de impacto dentro del ambito de las inversiones
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2.1.3.2 Beneficiarios: Base of the Pyramid.

Las inversiones de impacto generalmente van a estar dirigidas a la amplia base de
la pirdmide o Base of Pyramid (BoP). El objetivo que tiene la inversion de impacto es
tratar de mejorar la vida de las personas mas pobres y vulnerables o de generar beneficios
medioambientales. Para precisar, la base de la piramide se refiere a las regiones que estan
subdesarrolladas y tienen un nivel mas bajo de PIB. EI World Resources Institute
reconoce que las personas que forman parte de la base de la pirdmide son aquellas que
viven con menos de $3000 al afio. Este mercado supone 5 trillones de dolares en el
mercado global. Son mercados generalmente rurales, dominados por la economia
informal que, como resultado, son ineficientes e incompetitivos. Sin embargo, no dejan
de representar un alto porcentaje de la poblacion mundial (Hammond et al, 2007).

El impacto sobre esta parte de la poblacion se puede generar de distintas maneras.
Se pueden distinguir cinco sectores principales: viviendas, distribucion de agua en zonas



rurales, salud materna, educacion primaria y servicios financieros (O’Donohoe et al,
2010).

Laaccion principal consiste en mejorar el acceso a los servicios basicos o procesos
de produccién que mejoren la sociedad ya que, en ocasiones, el hecho de formar parte de
la BoP puede dar lugar a una exclusion y penalizaciones. El acceso a la electricidad es un
beneficio al que un 24% de personas en la base de la pirdmide no pueden acceder en
comparacion con el 1% de personas que tienen un mayor nivel de bienestar econémico
(Hammond et al, 2007). Por tanto, ;cuél puede ser una manera en la que las empresas
pueden crear valor en este sector de la sociedad satisfaciendo las necesidades a las que se
enfrentan? Por ejemplo, la oferta de puestos de trabajo, mejorar la eficiencia energética o
dar acceso a clientes a productos y servicios necesarios como son la agricultura, agua,
vivienda, educacion, salud, o servicios financieros.

El hecho de que este tipo de inversiones se centre en el porcentaje de poblacion
que se encuentra en la base de la piramide radica en que estas personas se pueden
encontrar excluidas por los negocios tradicionales y, en ocasiones, son incapaces de
acceder a los recursos proporcionados por el gobierno.

Existen soluciones filantrépicas a estos problemas que facilitan productos o
servicios (como puede ser asistencia sanitaria y educacidn), sin embargo, la inversion de
impacto puede complementar el capital proporcionado para asi llegar a un mayor nimero
de personas.

La inversion de impacto puede estimular el crecimiento econdmico de manera
notable. Lo hace con el objetico de crear un camino para salir de la pobreza,
combinédndolo con la creacion de un sistema para llevar a cabo un seguimiento y gestion

del desempefio social, aspecto tan importante recalcado en la definicion.

2.1.4 Riesgos.

Uno de los mayores retos a los que se pueden enfrentar los inversores de impacto
es el manejo de los riesgos. Estos riesgos son similares a los de las inversiones
tradicionales como, por ejemplo: riesgo de la empresa, del pais, riesgo de cambio. Por
otro lado, se pueden enfrentar a riesgos mas particulares de las inversiones de impacto

como pueden ser los riesgos legales y de reputacion.



2.1.4.1 Riesgos legales y de reputacion.

Este tipo de riesgo se puede ver acrecentado en las inversiones de impacto cuando
operan en paises en vias de desarrollo. Y, ademas de los riesgos legales que existen a la
hora de fundar el negocio, existen este mismo tipo de riesgos a lo largo del tiempo. Es
por ello por lo que es imprescindible contar con un equipo local que domine el marco
legal del negocio en el que vaya a operar.

Existe otra preocupacidn sobre si los inversores se estan aprovechando de los méas
desfavorecidos al realizar sus inversiones. Se esta hablando de un entorno con un
crecimiento muy rapido, que combina ganancias con impacto social positivo.

Es evidente que siempre va a existir una cierta tension entre el impacto social y el
retorno econdmico. La inversion de impacto lucha una guerra constante entre generar
impacto social y un beneficio econémico.

De hecho, en el entorno microfinanciero estdn empezando a surgir dudas sobre la
disparidad de misién (mission drift). Se puede llegar a pensar que ciertos inversores no
estén comprometidos con el doble fondo de las inversiones (DBL ¢ 2BL) y sucumban a
priorizar el retorno financiero por encima del retorno social.

Profesionales como Carmen Pérez e Isabel Figuerola-Ferreti opinan: “Yo creo que
tienen que ir de la mano. Es una cosa que no podemos perder de vista. No podemos
perder de vista la rentabilidad economica puesto que si no el inversor se puede sentir
frustrado o incluso puedes tener menos fondos. Y por supuesto que la rentabilidad social
también.” (Pérez; 2019)? y “Obviamente la rentabilidad social debe primar en la
inversion de impacto. [ ...] Sin embargo, yo creo que aqui la idea es que ambas converjan
en un momento dado” (Figuerola-Ferreti; 2019)3

A fin de cuentas, ambas coinciden en la importancia de que tanto la rentabilidad
econdmica como el impacto social confluyan en un punto para seguir una misma
trayectoria.

Es crucial que estos inversores demanden transparencia y midan que su intencion

inicial de producir un impacto positivo se mantenga por encima de todo.

2Ver anexo IV: Entrevista Carmen Pérez, Nantik Lum.

3 Ver anexo |lI: Entrevista Isabel Figuerola-Ferreti, Universidad Pontificia de Comillas.



2.1.4.2 Riesgos financieros

Riesgo de empresa

El riesgo de empresa se refiere a aquel que soportan las propias entidades en las
que se realiza la inversion. En ellas, el due diligence es esencial para asegurar que se
cumplen con rigor las obligaciones y las cuentas. (J.P. Morgan, 2010)

Una de las practicas mas comunes que proporcionan una vision fiable a los
inversores es la visita a la sede de las invertidas para comprobar el cumplimiento de
politicas y procedimientos, ademas de proporcionar una vision de la gestion de la
empresa.

Dada la naturaleza de las inversiones realizadas, los negocios deben reconocer que
no estan lidiando solo con clientes, sino con ciudadanos que pueden movilizar oposicion
politica contra el cobro colateral o el pago de deuda. Es por ello por lo que la mejor
proteccidn contra este tipo de riesgo es el proceso de due diligence tanto en el momento
de la inversion como un seguimiento a lo largo de la vida de esta. Todo ello se explicara
en detalle al hablar del caso real de GAWA Capital.

Riesgo de pais

El riesgo de empresa mencionado previamente esta altamente relacionado con los
retos politicos a los que se enfrenta un pais, por lo que se podria deducir que se trata de
riesgos de inversiones realizadas a nivel nacional. Sin embargo, los riesgos de pais los
soportan inversiones realizadas en economias emergentes.

El principal motivo es el aumento de los costes de financiacién que puede derivar
en un incumplimiento soberano.

Es posible cubrir el riesgo de pais por medio de credit default swaps en inversiones
que generen retornos elevados y en paises con un tamafio importante ya que el costo que

puede generar es demasiado alto. (J.P Morgan, 2010)

Riesgo de cambio

Muchas de las inversiones se hacen en moneda local en paises en vias de
desarrollo, es importante saber la manera en la que se podria gestionar el riesgo divisa en
este tipo de inversiones, teniendo en cuenta que son divisas cuyo riesgo es dificil de
cubrir, ademas de que una depreciacion de la divisa puede terminar con toda la

rentabilidad econdmica de la inversién. Isabel Figuerola-Ferreti responde: “Yo creo que



eso es una de las razones por la que el campo de las microfinanzas no ha llegado a
despuntar como uno esperaria, porque ha sido castigado por el riesgo divisa, sobre todo
en los ultimos afos, que sabemos que los paises emergentes han tenido devaluaciones
importantes de su moneda. Entonces, muchas veces se podria, a lo mejor, llevar a cabo
una operacion con un producto derivado que permita cubrir ese riesgo.

Yo creo que también lo que se esta desarrollando es el tema Fintech ahora mismo
cno? [...] Las monedas digitales yo creo que en algun momento van a sustituir muchas
divisas, entonces, yo creo que a largo plazo esa es una posible salida. Y si no se utiliza
esa tecnologia, pues quiza hay que vincular ese tipo de operaciones a una operacion con

derivados que permitan la cobertura.” (Figuerola-Ferreti; 2019)*

2.1.4.3 Riesgos de impacto social: Medicion del impacto.

Como ya hemos definido inversion de impacto, son aquellas inversiones que
buscan generar un efecto mas alla del impacto social. Sin embargo, no se puede saber si
esas inversiones han sido exitosas sin medir los resultados (tanto financieros como
sociales) de un modo objetivo. Esta seccion se va a centrar principalmente en la métrica.

Cada vez mas inversores tradicionales se estan sumando a medir su desempefio
social para entender el impacto que generany la relacion entre éste y el retorno financiero.

El motivo de pedir esta informacion es entender, rastrear y reportar el desempefio
social, asi como compararlo con el de sus compafieros. Sin embargo, al tratarse de paises
pequefios y con recursos limitados, esta informacion puede ser dificil de conseguir. (J.P
Morgan; 2010)

Muchos de estos resultados, en ocasiones, se relacionan con el sentimiento
personal por lo que resulta dificil ser objetivo y establecer un punto de referencia para
comparar el impacto generado por distintas inversiones. Es ahi donde surge la necesidad
de crear un sistema de medicion que permita comparar, ser objetivo y transparente con
los resultados obtenidos. No se refiere unicamente a la creacion de un sistema, sino a un
sistema estandarizado y bien definido.

Cuando se piensa en medir el rendimiento de la inversion, el primer paso es definir
aquello que se va a querer medir. Pero como se ha explicado, en el caso de inversion de

impacto puede suponer un reto debido al componente subjetivo.

4 Ver anexo II: Entrevista Isabel Figuerola-Ferreti, Universidad Pontificia de Comillas.



Inicialmente, los inversores de impacto utilizaban sus propios sistemas de
medicién o aquellos que utilizaran las compaiiias en las que invertian. Sin embargo, el
hecho de tener distintos sistemas de rastreo y medicion de impacto es “ineficiente para el
mercado y limita la posibilidad de comparar las distintas inversiones” ya que la
informacidn cuantitativa recopilada no seria consistente ni suficiente para analizar el
verdadero impacto causado. (O’Donhoe et al., 2010). Asimismo, los autores afirman que,
sin esas métricas establecidas, los inversores no tendrian medios suficientes para evaluar
si realmente sus inversiones estan suponiendo un progreso para el objetivo social que
tenian, ademas de poder compararlo con el desempefio de las inversiones de distintos
inversores.

Los inversores necesitan un idioma comun para reportar y comparar su desempefio
social, medioambiental y financiero, por eso el Global Impact Investing Network (GIIN)
comenzd a gestionar el Impact Reporting and Investing Standards (IRIS) que
proporcionaba unos estandares que se pueden aplicar a diferentes sectores y permite hacer
crecer la credibilidad, transparencia y responsabilidad en la industria de la inversion de
impacto. Ademas de supervisar el desarrollo de las métricas, se promueve la aplicacion
de estos estandares y trata de que sean utilizados para analisis de mercado. (International
Trade Center; 2011). Los indicadores del IRIS se organizan en cinco categorias diferentes
incluyendo la mision, el modelo operativo y la localizacion de la organizacion, entre
otros. Cuando se analizan cada una de las categorias, se buscan las métricas que se
encuentren en linea con los objetivos de impacto. El impacto que causen los productos
representa las métricas que describen las métricas el desempefio y el alcance de los
productos y servicios ofrecidos por la empresa.

Ademas, en el afio 2010 se lanz6 el Global Impact Investing Rating System
(GIHIRS) ante la necesidad de construir un sistema de medicion mas amplio. Lo llevd a
cabo una ONG independiente, B Lab, que evalla el impacto social de las empresas y los
fondos utilizando un enfoque de calificaciones analogo a las calificaciones de riesgo
crediticio de S&P. GIIRS utiliza IRIS junto con criterios adicionales para concluir con
una puntuacion total para la empresa y el fondo, asi como subclasificaciones en las
categorias de gobierno, trabajadores, la comunidad, el medio ambiente y social y
ambientalmente centradas en modelos de negocio. (B Analytics; 2019). Esta calificacion
total de la que se habla es una combinacion de la puntuacion de un gestor de fondo,
disefiado para captar las verdaderas practicas y politicas relacionadas con el impacto

social y medioambiental, asi como la suma de las puntuaciones obtenidas de las



comparfiias que forman parte de la cartera del fondo. Por todo esto, GIIRS tiene el
potencial para captar nuevas fuentes de financiacion de inversores interesados en causar
un impacto positivo, pero que no tienen la experiencia necesaria para evaluar una

estrategia de inversion adecuada.

Figura 5: Global Impact Rating System
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El futuro de la medicion de impacto es dindmico ya que se prevén consecuentes
desarrollo de técnicas y sistemas con el objetivo de seguir el ritmo de la evolucion de las

empresas.

2.1.5 Formas de incentivar la inversion de impacto

Es cierto que las inversiones de impacto se han estado haciendo durante décadas,
no obstante, recientemente ha surgido un intento de colaboracion internacional para
acelerar el desarrollo de este mercado. Si bien este mercado es, todavia, relativamente
nuevo, los inversores tienen una visién positiva del futuro de este.

Existe un informe elaborado por Foro Impacto en el mes de septiembre de 2018 y
publicado en su pagina web (foroimpacto.es) en el que se detallan recomendaciones sobre
maneras en las que se podria aumentar la inversion de impacto. (Vitorica; 2019) El trabajo
de Foro Impacto se estructura alrededor de 3 &reas: oferta de capital, demanda de capital
e intermediacion de capital. De cada una de ellas se hace un informe detallado en el que

se incluyen dichas recomendaciones.



A continuacidn, se incluyen algunos de los consejos expuestos en el documento

divididos por area de actuacion.

Oferta de Capital

Estudiar una manera de canalizar los fondos publicos existentes a la inversion de

impacto social.

Promover desde la administracién publica la creacion de apoyos para los

emprendedores sociales.

Incluir al sector de banca de inversion como ayuda para estructurar y lanzar productos

de inversién de impacto, asi como promover el término entre sus clientes.

Formar a las fundaciones sobre nuevas opciones de financiacién mas alla de las

subvenciones.

Demanda de Capital

Promover el concepto de venture philanthropy como herramienta de financiacion y

capacitacion.

Dar mayor visibilidad a todo tipo de empresa social.

Dar a conocer casos de éxito en la inversion de impacto.

Tratar de facilitar las relaciones entre las grandes empresas y los emprendedores

sociales.

Intermediacién de Capital

Aumentar la flexibilidad promoviendo los fondos hibridos para cubrir un abanico mas

amplio de posibilidades.

Formalizar la medicion del impacto y relacionar el retorno obtenido con el efecto

causado.

Crear estrategias para atraer a los inversores mas minoritarios.

El objetivo de estas recomendaciones es claro: fomentar el mercado de la
inversion de impacto social con el fin de facilitar el acceso a recursos econoémicos, asi
como dotar de oportunidades de inversion a aquellas personas que desean obtener un

retorno tanto financiero como social. Una vez se reconoce la necesidad de crecimiento de



un mercado en concreto, es cuestion de encontrar los puntos débiles y enfocar las

soluciones de manera que los aborden y sirvan como un medio para superarlos.



3. ANALISIS DEL TERMINO Y SU CONTRASTE
CON CONCEPTOS SIMILARES MEDIANTE
LAS ENTREVISTAS EN PROFUNDIDAD

En esta parte del trabajo, se han realizado seis entrevistas en profundidad a
profesionales en el sector, incluyendo profesionales en el ambito académico. Se
realizaron preguntas similares con el objetivo de contrastar las afirmaciones realizas por
los entrevistados. El objetivo que persigue esta metodologia es contrastar las distintas
opiniones acerca de este &mbito. Ciertas respuestas obtenidas pueden ser contrastadas,
aunque no por ello son menos validas.

El tema principal de las preguntas realizadas a los entrevistados es conocer su
opinién acerca de la inversién de impacto, asi como de las microfinanzas y la manera en
la que relacionarian ambos conceptos. Asimismo, se busca profundizar en

Las entrevistas tuvieron una duracién de entre 50 y 90 minutos y fueron dirigidas
a los siguientes profesionales:

1. Agustin Vitérica Gutierrez-Cortines: Cofundador de GAWA Capital Partners SL

y ejerce como Director y co-CEO. Se uni6 a GAWA Capital en 2009 y es el

responsable de las inversiones microfinancieras. Agustin estd especializado en

gestion de activos y capital riesgo (Venture Capital y Private Equity), area en la
qgue ha estado trabajando durante quince afios. Fue el responsable de el
lanzamiento de seis negocios mientras trabajaba en Grupo Zeta. También, trabajo
como auditor en Accenture y Deloitte. Su interés en el area de inversion de
impacto desde el punto de vista académico comenzo6 mientras investigaba para su
doctorado sobre el impacto de las nuevas tecnologias en las instituciones
microfinancieras.

2. lsabel Figuerola-Ferreti: Tiene larga experiencia como docente de Finanzas,
especializada en Riesgos y Derivados. Es doctora en Economia Financiera por

Queen Mary, Universidad de Londres, donde también obtuvo la licenciatura.

Obtuvo el Master de Economia en la London School of Economics (LSE). Ha

publicado en revistas internacionales de Finanzas y Economia como el Journal of

Econometrics, el Journal of Time Series Analysis y el Journal of Futures Markets,

Sus lineas de investigacion actuales cointegracion no lineal y price discovery,



estrategias optimas de trading y andlisis de burbujas financieras en los mercados
de commodities. (Universidad Pontificia de Comillas, 2018)

Javier Marquez Vigil: Sus principales campos de investigacion son el analisis de
la solvencia empresarial, el analisis de la informacion financiera y las
microfinanzas como instrumento para la cooperacion al desarrollo. Estudio en la
Universidad Pontificia Comillas donde se gradué en Derecho en 1996, en
Ciencias Economicas y Empresariales en 1997 y se doctor6 en Ciencias
Econdmicas y Empresariales en 2002. Tiene mas de cuarenta publicaciones en
estos campos y ha participado en numerosos congresos, jornadas y ponencias,
tanto en Espafia como fuera de Espafia. En el campo profesional, ha elaborado
numerosos dictamenes profesionales e informes de consultoria, ha participado
como perito contable en causas civiles y mercantiles, ha fundado tres empresas y
es miembro del patronato y tesorero de una ONGD (Africa Directo). (Universidad
Pontificia de Comillas, 2018)

Carmen Pérez Sanchez: Actualmente combina su carrera como profesora de
Microcréditos en la Universidad Pontificia de Comillas (ICADE) y su puesto de
Directora en la Fundacion Nantik Lum. La fundacion es una entidad privada, sin
animo de lucro que trabaja para reducir todo tipo de exclusién, tanto social como
financiera, a través de las microfinanzas y el emprendimiento exclusivo. Carmen
tiene un fondo académico y profesional muy enfocado hacia las microfinanzas y
la inversion social en empresas como la Fundacion Cajasol, donde comenzé su
trayectoria profesional, Banca Civica, y como profesora del Master de
Microfinanzas en la Universidad Alcald de Henares y en la Universidad
Autonoma de Madrid. (Nantik Lum, 2019)

Sonia Pérez-Castro: Responsable de Marketing y del canal de Agentes y Eafis de
Robeco Espafia. Robeco es un gestor de fondos internacional que ofrece una
amplia gama de inversiones activas, tanto de renta variable como de renta fija.
Prestan especial atencidn a la inversion sostenible, las técnicas cuantitativas y la
innovacion constante. Licenciada en Derecho por la Universidad Complutense,
Maéster en Bolsa y Mercados Financieros por el Insituto de Estudios Bursatiles
(IEB) y PDD por el IESE Business School. (LinkedIn, 2019).

Maria Folqué: Actualemente forma parte de Funds People como directora de
Analisis. Ha trabajado en Banco Santander de Negocios y participd en la

fundacién de Tressis, donde ocup0 el cargo de directora de Inversiones. Es



Licenciada en Derecho y Diplomada en Administracion de Empresas por ICADE
y tiene un MPA por la Kennedy School of Government de la Universidad de
Harvard. (LinkedIn, 2019)

La elaboracion de las conclusiones se lleva a cabo mediante la combinacion de
respuestas obtenidas para preguntas similares realizadas a los participantes. De tal manera
se podra llegar a una conclusién aunando las diferentes opiniones. A continuacion, se

presentan las preguntas realizadas a los participantes de las entrevistas en profundidad.

e Siendo un término tan novedoso para tanta gente, ¢como definiria inversion
de impacto?

Al tratarse de una pregunta cuya respuesta es una Unica definicion, todas las
contestaciones se encuentran en la misma linea.

La definicidn mas general que, al mismo tiempo, es la proporcionada por el GIIN,
es la ofrecida por Vitdrica (2019) que dice que la inversion de impacto es la que, deseando
tener una rentabilidad econdmica, busca crear un impacto medible en la sociedad tanto
en aspectos sociales como medioambientales. Hace hincapié en esta Gltima caracteristica
de la intencionalidad del impacto desde un primer momento, asi como el hecho de que
ese impacto se pueda cuantificar. Aspecto también muy destacado en la respuesta cedida
por Folqué (2019) ya que considera que esa medicién es necesaria para poder
comunicarse de forma transparente, asi como dar a conocer los resultados financieros.
Para Economistas sin Fronteras “Las inversiones de impacto [ ...] tratan de orientar esas
buenas préacticas hacia unos resultados esperados, demostrables y medibles, que
justifiquen el impacto social y/o medioambiental generado ademas del econdémico para,
en dltima instancia, valorar y comunicar el cambio producido.”

Figuerola-Ferreti (2019) elabora su respuesta mas enfocada hacia la evolucion que
ha experimentado este tipo de “disefio de las finanzas”, como ella lo califica. Defiende
que comenzd siendo un tema relacionado con las microfinanzas en la que se realizaban
pequefias inversiones. No fue hasta 2005, cuando se firmaron los Principios de Inversion
Responsable de las Naciones Unidas, que las empresas se empezaron a involucrarse en
inversiones de mayor envergadura, asi como inversiones a nivel global. Pérez- Castro
(2019), ademas, afade la importancia de buscar crear un impacto y crear valor en cada

uno de los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) difundidos por las Naciones



Unidas. Defiende un impacto integrador y colaboracionista, en definitiva, un impacto

activista.

Figura 6: Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)
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Fuente: Naciones Unidas.

Los profesionales ofrecen respuestas muy similares, aunque al mismo tiempo
complementarias, que permiten fundar una idea mas solida del concepto de inversion de

impacto debido a los matices afiadidos por la experiencia de cada entrevistado.

e ;COmo definiria microfinanzas?

De nuevo, se trata de una respuesta meramente explicativa y todos coinciden en
el objetivo final que debe ser una herramienta de lucha que sirva para sacar a las personas
de la pobreza y la exclusion social. Segun el Banco Mundial se entiende pobreza como el
porcentaje de personas que viven con menos de $1.90 al dia. En el afio 2015 se registro
la cifra mas baja de pobreza en el mundo — del 10% — una disminucion de 68 millones de
personas. “En los ultimos 25 afios, mas de 1000 millones de personas lograron salir de
la pobreza extrema, y actualmente la tasa mundial de pobreza es la méas baja de que se
tenga registro. Este es uno de los mayores logros de la humanidad en nuestros tiempos”,
dijo el presidente del Grupo Banco Mundial, Jim Yong Kim. “Sin embargo, para que
podamos poner fin a la pobreza a mas tardar en 2030, necesitamos muchas mas

inversiones, sobre todo en el fortalecimiento del capital humano, para ayudar a



promover el crecimiento inclusivo que se requerira para llegar al resto de los pobres.
Por su bien, no podemos fallar”. (Banco Mundial; 2018)

Folqué (2019) afiade, ademas, el término de inclusion financiera refiriéndose a la
necesidad de ayudar a los colectivos que no tienen acceso al sistema financiero.

Segun el Banco Mundial (2019) cerca de 2500 millones de personas no tienen
acceso a servicios financieros formales, ademas de un 75% de pobres que no tiene cuenta
bancaria. La inclusion financiera es clave para reducir la pobreza e impulsar el
crecimiento de una manera responsable y sostenible. Desde el afio 2010, més de 55 paises
de han comprometido a impulsar la inclusion financiera, y méas de 30 han creado ya

estrategias al respecto. (Banco mundial; 2018)

e Existen dos visiones: regalar el pescado o ensefiar a pescar. En el mundo de
las microfinanzas en paises en vias de desarrollo, existe el concepto ONG de
recaudar dinero y donarlo; o la opcién de utilizar ese dinero con un instinto
de formacion, ¢cual es su vision al respecto?

Existe un proverbio chino que dice: "Regala un pescado a un hombre y le darés
alimento para un dia, ensefiarle a pescar y lo alimentaras para el resto de su vida". Para
esta pregunta se pueden encontrar dos respuestas distintas, aunque en ninguno de los
casos la opinion va a ser la de “regalar el pescado”, ya que, si una persona recibe todo de
otra nunca va a sentir la necesidad de hacer nada por si mismo, por lo que podria esperar
que sus problemas siempre sean solucionados por otros.

Tanto Marquez (2019) como Folqué (2019) coinciden en la idea de que la solucion
depende de la situacion. Javier Marquez defiende la idea de que a las personas les encanta
tomar una posicion concreta cuando lo que hay que hacer es analizar el contexto y
adaptarse ya que, en ocasiones, las circunstancias hacen necesario el hecho de “regalar el
pescado”. Marquez y Folqué defienden que la pobreza es el “enemigo a abatir” y hay que
terminar con ella de la manera que sea. En ocasiones la formacion de las personas no es
solucion efectiva por lo que ambas ideas deben convivir.

Por otro lado, Pérez (2019) se aferra a la idea de que hay que “ensefiar a pescar
[...] hay que enseriar a las personas a utilizar las herramientas y pensar por si mismos .
Merece la pena comparar el desarrollo experimentado por las personas que han soportado
diferentes responsabilidades cuando se diferencia entre el sujeto que recibe un préstamo

y el sujeto que, simplemente, recibe la caridad.



e Relacion entre inversion de impacto y microfinanzas

La idea general para esta pregunta es que la inversion de impacto y las
microfinanzas estan altamente relacionadas.

Para Figuerola-Ferreti (2019) las microfinanzas fueron una de las actividades que
impulsaron la inversion de impacto. Sin embargo, la crisis financiera hizo que éstas
sufriesen por falta de liquidez debido a su dependencia de las donaciones externas. Es
ahora cuando las inversiones de impacto adquieren importancia al dedicar fondos a la
inversion en recursos que pueden aportar al bien social y al bien medioambiental.

Marquez (2019) ilustra su respuesta con un ejemplo vivido en primera persona al
tratar de erradicar la hambruna sufrida en Malawi en los afios 2002 y 2003 colaborando
con uno de los proyectos de la ONG Africa Directo. Méarquez defiende que la labor
realizada en el hospital de Malawi puede ser considerado inversién de impacto, la Gnica
confusidn que puede surgir es la concepcion de tipo empresarial que se tiene de este tipo
de inversiones, asi como la importancia de la medicion de los resultados, que no fue
Ilevada a cabo.

Por altimo, Folqué (2019) afirma que existe una relacion estrecha entre ambos
conceptos.

Figura 7: Relacion entre microfinanzas e inversion de impacto

Fuente: Elaboracion propia con respuestas de las entrevistas en profundidad.

Ademas, Folqué destaca los instrumentos que relacionan estos conceptos:
e Las empresas sociales responden a los bienes y servicios que generan un impacto

positivo en aspectos sociales y medioambientales al mismo tiempo que aumentan



la toma de conciencia de los consumidores sobre la generacion de impacto de las
actividades econdmicas. Es en este momento cuando nace el concepto de
“economia social” compuesto por actividades como la integracion laboral de
determinados colectivos, el transporte limpio, la vivienda social y la promocion
del emprendimiento, entre otros.

e Los bonos sociales o bonos de impacto social (BIS) son instrumentos de
innovacidn social. ElI emisor puede ser una entidad supranacional, un estado o una
region que acuerda con una entidad la resolucién de un problema social concreto.
El retorno que van a recibir los inversores en este tipo de bonos va a depender del
grado de éxito a la hora de resolver dicho problema de acuerdo con unas métricas
prestablecidas. A mayor rendimiento, mayor rentabilidad para los inversores.

e Los bonos verdes son aquellos en los que se invierten con el objetivo de frenar
los efectos del cambio climético y los fondos invertidos se emplean para financiar
este tipo de proyectos. Se emitieron por primera vez en el afio 2007 y para ser
considerados verdes es necesario que cumplan las siguientes cuatro
caracteristicas: (1) Utilizar los fondos destinados a la inversion, (2) la existencia
de un proceso para evaluar y seleccionar los proyectos, (3) gestionar los fondos

invertidos y (4) reportar los resultados.

e Relacion entre inversion de impacto y filantropia.
Para simplificar este apartado, se ha elaborado una tabla resumen en la que se
puede adquirir una idea general de la opinion que tienen los distintos entrevistados. En la

figura 7, se pueden reconocer esos juicios.

Figura 8: Relacion entre la inversion de impacto y la filantropia.

Conceptos relacionados Conceptos No
relacionados
Isabel Figuerola-Ferreti X
Agustin Vitorica X
Carmen Pérez X
Sonia Pérez-Castro X
Maria Folqué X

Fuente: Elaboracion propia con respuestas de las entrevistas en profundidad.



Por un lado, si nos centramos en las opiniones de que son dos conceptos que tienen
una relacion, Pérez (2019) e Figuerola-Ferreti (2019) coinciden en la idea de que ambos
conceptos tienen la intencion de mejorar la vida de las personas que se ven beneficiadas
por los mismos. Se trata de inversiones con una vision de largo plazo que tratan de mejorar
las condiciones sociales y medioambientales de las personas menos favorecidas.

Pérez (2019) recalca la importancia de tener en cuenta el cambio de mentalidad
de que el hecho de dar no implica estar por encima de la persona que recibe al hacer una
contraposicion entre el concepto de caridad y de inversion. La nocién de caridad y de
inversion deben convivir ya que una inversion de impacto cuenta con la misma
intencionalidad que el concepto de filantropia, y es la de causar un impacto social, a la
cual se le afiade el hecho de generar un retorno econémico.

Por otro lado, se muestra una opinion contraria de que se trata de dos conceptos
diferentes. Folqué (2019) y Pérez-Castro (2019) coinciden en la idea de que la
intencionalidad de la filantropia es solucionar un problema social concreto, mientras que
la inversion de impacto busca una generacion de impacto econémico. Pérez-Castro
(2019) afiade que existe una diferencia entre los plazos de duracién de ambos conceptos.
La inversidn de impacto tiene una vision a largo plazo ya que lo que trata es generar valor
y riqueza en un grupo social determinado, ayudandole a tener una mejor economia. Sin
embargo, la filantropia busca cumplir un objetivo concreto o solucionar un problema
determinado que tiene un final concreto.

Ademas, Vitorica (2019) explica, en el grafico que se muestra a continuacion, la
relacion rentabilidad — impacto de diferentes conceptos que en un primer momento
pueden parecer similares pero que, si se analizan en profundidad, tienen ciertas
diferencias. Por un lado, se encuentra la filantropia que tiene un alto impacto, pero una
baja o nula rentabilidad. Por otro lado, se encuentran las inversiones que tienen bajo
impacto, pero mayor rentabilidad como son las inversiones tradicionales y las Inversiones
Socialmente Responsables (ISR). Por ultimo, se encuentran el tipo de inversiones
relevantes para el trabajo que son las inversiones de impacto, éstas son capaces de generar
un retorno que se ajuste al riesgo del mercado. Supondria una nueva manera de hacer
filantropia, la mayor diferencia es que la filantropia depende en exceso de los recursos
donados, mientras que la inversion de impacto siempre estd pendiente de obtener su

retorno.



Figura 9: Relacion Rentabilidad Econémica — Impacto Social.
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Fuente: Elaboracion propia con respuestas de las entrevistas en profundidad.

« Rentabilidad econdémica frente a rentabilidad social, ¢debe primar alguna
sobre otra?

Como ya se ha explicado, las inversiones de impacto tienen dos componentes
principales que son la rentabilidad econémica y la rentabilidad social. Sin embargo, tal y
como somos las personas y lo propensos que somos a posicionarnos de un extremo u otro,
como afirma Maérquez (2019), surge la duda sobre cuél de los dos aspectos tiene un
aspecto prioritario sobre el otro.

Acudiendo a las respuestas obtenidas en las entrevistas, se llega a la conclusion
de que no es ni uno ni otro el que adopta un papel méas importante, sino que deben ir los
dos tipos de rentabilidad de la mano. Tanto Pérez (2019) como Folqué (2019) llegan a la
misma conclusién sobre que ambos tipos de rentabilidad deben ocurrir conjuntamente.
Es importante debido a que, sin una rentabilidad econémica, pueden aparecer dificultades
a la hora de viabilizar la resolucion de un problema objetivo, asimismo, sin una
rentabilidad social clara, el inversor se puede sentir frustrado y destinar una menor
cantidad de fondos a la misma.

Por otro lado, Figuerola-Ferreti (2019), en un primer momento, afirma la primacia
de la rentabilidad social ya que es el objetivo ultimo y prioritario de este tipo de
inversiones. Sin embargo, llega un punto en el que desvia su respuesta y da importancia

a la medicion de esa rentabilidad, refiriéndose en este caso a la rentabilidad tanto social



como econdmica, y al hecho de que ambas converjan en un momento determinado. La
parte del impacto generado puede suponer una garantia para los inversores, por lo que la
convergencia de ambos tipos de rentabilidad puede terminar siendo beneficioso para los

fondos.



4. ANALISIS EMPIRICO DEL CASO REAL DE
GAWA CAPITAL

4.1. Presentacion de GAWA Capital

GAWA Capital es una firma de inversion de impacto que apoya a los
emprendedores sociales en los paises mas excluidos y los mercados de més bajos
ingresos. En otras palabras, es una compafiia de asesoria de fondos de inversion que
movilizan capital privado e institucional para brindar a millones de personas la
oportunidad de mejorar sus condiciones de vida.

GAWA Capital Partners se fundé en Madrid en 2009. Se establecid tras la
asociacion del actual equipo de gestion y Ambers&Co, una firma independiente de
asesoria que opera en Espafia desde 2002 y actualmente estd operando bajo
Ernst&Young. Los socios vieron la inversion de impacto una buena oportunidad en la
que aplicar su experiencia y, ademas, hacer un esfuerzo para contribuir positivamente en
la sociedad en una manera sostenible financieramente hablando. (GAWA Capital, 2019)

La mision de GAWA Capital, de la misma manera que la de muchas entidades de
inversion de impacto, es construir relaciones entre empresas sociales que necesiten acceso
a financiacion e inversores (institucionales y privados) que estén interesados en invertir
en iniciativas sociales, proporcionando beneficios para ambos. Retorno financiero para
los inversores e impacto social positivo en las comunidades invertidas.

Los retos sociales y medioambientales a los que nos enfrentamos hoy en dia son
inmensos. “Los ODS necesitan $4bn de dolares necesarios para su cumplimiento. [...]
La inversion de impacto, sin desplazar a la filantropia, tiene un papel especial en atraer
los recursos necesarios privados que buscan retorno financiero de su inversién para
lograr cumplir los ODS. Esa es la gran diferencia, la filantropia ha dependido y depende
en exceso de los recursos donados y esa dependencia es su principal debilidad, ya que
en el momento que empezo la crisis los gobiernos recortaron esas ayudas. La inversion,
sin embargo, esta siempre pendiente de obtener tu retorno.” (Vitorica, 2019)

GAWA Capital cuenta con una cartera diversificada habiendo completado 20

inversiones a nivel mundial, todas ellas con un retorno econémico positivo.



Figura 10: Presencia de Gawa Capital en el mundo.
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Cuando se le pregunto a Agustin sobre alguna inversion que no hubiese salido
bien, respondia entre risas que la mayoria les han salido bien. Decia: “Azerbaiyan, creo
que hasta ahora es la unica que ha salido mal. Es verdad que siempre hay alguna que te
puede salir peor, pero si los retornos de las otras compensan no es algo por lo que
alarmarse. [...] En Azerbaiydn, donde el gobierno no es muy democratico, intervino a
raiz de la invasion de Ucrania por parte de Rusia en las ONG americanas y nosotros
éramos una filial de la ONG World Vision, lo que le impidi6 pagar el dinero que nos

debian. Al final se desbloqued y pese a todos los problemas pudimos recuperar lo puesto.
No salio mal del todo.” (Vitorica, 2019)

4.2. Proceso y estrategia de inversion.

La gran importancia que se le da en GAWA a la parte social de los fondos que
asesora, estd presente en cada una de las fases de la inversion: desde la busqueda de
organizaciones en las que invertir hasta la participacion del retorno financiero al final de

la vida del fondo.



4.2.1 Proceso de inversién de GAWA Capital

A grandes rasgos, el proceso consta de cuatro partes: Originacion,

Documentacion, Due Diligence y Monitoreo/ Reporte.

Originacion

El primer paso para seleccionar una entidad es buscar no solo su solidez
financiera, sino también su enfoque social. Estas entidades han sido seleccionadas dentro
de paises en los que existe una situacion estable de crecimiento pero que, al mismo
tiempo, existe una necesidad financiera de acceso a capital.

Al llevar a cabo el analisis, no solo se lleva a cabo un Analisis Preliminar de la
Institucion, sino también un Anélisis Preliminar del Pais.

El riesgo del pais se desglosa en dos areas principales, el Riesgo Pais y el Riesgo
Microfinanciero. Se actualiza trimestralmente la Herramienta de Evaluacion del Riesgo
Pais 0 en el momento en que ocurra un evento relevante que pueda alterar la decision de
inversion.

Ambas secciones reciben una puntuacion del 1 (riesgo minimo) al 5 (riesgo
méaximo) que, sumadas al final, dan lugar a una Puntuacion de Riesgo Global (Global
Risk Score).

Documentacion

Consiste en introducir una serie de pactos (covenants) en los contratos con las
entidades con el fin de alinear los objetivos sociales del fondo con los de las
organizaciones invertidas para evitar la disparidad de la mision (Mission Drift) y

conseguir, asi, un mejor desempefio social.

Due Diligence

En esta parte del proceso se lleva a cabo un andlisis financiero exhaustivo y una
auditoria social. En el caso de que se trate de una entidad en la que no se haya invertido
previamente, se requiere que se realice un proceso de Due Diligence en terreno (On-site
Due Diligence) que permita identificar la oportunidad de inversion, tras lo cual se realiza

un “Preliminary Information Memorandum” que serd presentado al comité para su



aprobacion. Para maximizar la eficiencia, solo se presentaran al comité las posibilidades
de inversion con las que GAWA Capital esté realmente convecido.

Una vez el On-site Due Diligence haya sido aprobado, se realizard una visita a
terreno para verificar que la informacion proporcionada refleja verdaderamente la
situacion de la entidad, asi como el trato a los clientes y el nivel de compromiso. Después
de esta visita es cuando se prepara el Informe Final de Due Diligence en el que se
encuentran todos los detalles de la transaccion.

Como parte de este Ultimo paso, se lleva a cabo una Auditoria de Desempefio
Social utilizando la herramienta del cuestionario SPI4 (CERISE Social Performance
Index (SP14)%-ALINUS) que se revisan con la entidad en la visita a terreno para después
elaborar un Informe de Evaluacién del Desempefio Social que se presenta al Comité de

Inversion junto con el Due Diligence para tomar la decision final.

5El SPI4 es una herramienta de evaluacién del desempefio social para proveedores de servicios
financieros, que permite evaluar el nivel de implantacion de los estandares universales para la gestion del
desempenio social (Universal Standards for Social Peformance Management).



Figura 11: Cuestionario SPI1-4
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Monitoreo/ Reporte

Esta ultima fase consiste en calcular lo que se conoce como “Puntuacion de
Impacto Social” apoyado por los valores obtenidos en el cuestionario SPI4. Ademas,
GAWA Capital va mas alla y formula unas recomendaciones para mejorar el desempefio
social de las entidades en las que invierte, jugando un papel muy proactivo. La Puntuacion
de Impacto Social es, por tanto, un nimero que puede mejorar 0 empeorar dependiendo
del compromiso social que tenga la entidad.

La puntuacion final obtenida por la entidad estd altamente relacionada con el
carried interest del que participa GAWA Capital al final de la vida del fondo. GAWA
Capital Gnicamente va a participar activamente en los beneficios si la entidad ha mejorado
su rendimiento social de la cartera y no al contrario.

Una vez obtenida la puntuacion final, se pasara a la aprobacion de la inversion
tanto por el Comité de Riesgo de GAWA Capital como por el Comité de Inversiones del
Fondo (Magallanes Impacto FIL). Tras la firma de la documentacion por las dos partes,

el Fondo procederéa al desembolso de los fondos en la cuenta correspondiente.

4.2.2 Estrategia de inversion de GAWA Capital

Las entidades buscan ser un inversor estratégico a largo plazo que ayude a mejorar
el desempefio (financiero y social) de las instituciones al apoyar la gestién. Como ya se
ha mencionado previamente, las inversiones se centran en la poblacion de la base de la
piramide (BoP), asi como en entidades que prestan servicios a micro, pequefias y
medianas empresas (MiPyMES) en paises en vias de desarrollo. Estos sectores invertidos
son esenciales cuando se habla del desarrollo de un pais ya que se ven altamente
beneficiados a la hora de la creacién de empleo y la mejora en las condiciones de vida de
la poblacion.

Las instituciones en las que se invierten recibiran un financiamiento productivo,
con el objetivo de fomentar la actividad productiva entre los ciudadanos, que se
solidificaran con una relacion estrecha entre prestamista y prestatario.

GAWA Capital llevara a cabo un seguimiento exhaustivo del desempefio social
de las sociedades invertidas durante el total de la vida de la inversion y proporcionara

recomendaciones con el objetivo de aumentar el impacto social.



Figura 12: Modelo GAWA Capital
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Fuente: GAWA Capital.

En concreto, el primer fondo de GAWA Capital lanzado en septiembre de 2010,
el GAWA Microfinance Fund (GMF), tenia un capital de 20.4 millones de euros y fue
liguidado exitosamente en diciembre de 2018, dando un retorno final anual del 6,34% a
sus inversores. Se realizaron 9 inversiones en 8 paises distintos, con presencia en
Latinoamérica, Asia y Africa.

Los fondos invierten tanto capital como deuda en empresas de inclusion financiera
y de financiacion de MIPYME, con enfoque rural, combinando retornos econémicos con
impacto social medible para las comunidades invertidas. Los fondos buscan invertir en
organizaciones que demuestren:

e Compromiso fundacional: Acercando a las personas excluidas mediante servicios
de microfinanzas o promoviendo la inclusién financiera.

e Auditoria externa: por firmas de prestigio internacional.

e Trayectoria de dos afios 0 més.

e Calidad crediticia: con unos antecedentes sélidos, experimentados y manejables.

e Missing Middle: Se conocen por ese nombre a las instituciones que financian a

las MIPYMES, mercado que ha sido algo descuidado.



5. CONCLUSIONES

El presente trabajo trata de dar a conocer las caracteristicas principales del
mercado de la inversion de impacto, profundizando en sus aspectos mas destacados, los
participantes, su evolucion, y las areas de oportunidad. Asimismo, trata de contrastar la
parte teorica con la practica utilizando, por un lado, las conclusiones obtenidas en las
entrevistas en profundidad y por otro lado la experiencia real de GAWA Capital, gestora

pionera y lider en Espafia en inversion de impacto.

Las principales conclusiones de esta investigacion se pueden resumir en los

siguientes puntos:

1. La inversion de impacto busca generar un efecto positivo medible en aspectos
sociales y/o medioambientales, ademas de proporcionar a los inversores un
retorno econémico. Es un concepto relativamente reciente con el que, cada vez
mas, tanto empresas como inversores se estan concienciando.

2. Unode los objetivos principales que tiene este tipo de estrategia es la erradicacion
de la pobreza, asi como la mejora de las condiciones de vida de los sectores mas
desfavorecidos de la sociedad (BoP). Muchas veces, las empresas que dedican
recursos a este tipo de inversiones no son conscientes del impacto que sus
decisiones de inversion pueden llegar a tener. Sin embargo, su conocimiento, asi
como su repercusion social esta aumentando y con ello también los recursos
destinados a las mismas.

3. El precursor de lo que hoy conocemos como inversion de impacto fue las
microfinanzas (Figuerola-Ferreti, 2019), tal y como se detalla en las entrevistas
en profundidad. Las microfinanzas, utilizando la inclusion financiera, buscan
reducir la pobreza, mismo objetivo que persigue la inversion de impacto.

4. La figura de la inversion de impacto surge con el fin de superar las limitaciones
de las microfinanzas. El término empezo a cobrar especial importancia en el afio
2007. A partir de entonces, el volumen de capital destinado a estas iniciativas ha
ido creciendo exponencialmente, segun estudios realizados por la red GIIN: para

el afio 2016, la cifra destinada a inversion de impacto a nivel mundial era de 22,1



miles de millones de ddlares y para los proximos afios se esperan tasas de
crecimiento anualizadas superiores al 15%.

Concretamente en Espafia, destacan el fondo Creas, vehiculo pionero en
Espafia con un tamario objetivo de 25 millones de euros; y GAWA Capital, firma
asesora lider en Espafia con 35 millones de euros bajo gestion.

Tras la enorme labor realizada por los fundadores, GAWA Capital se ha
convertido en la entidad lider en Espafia en inversion de impacto. Ha completado
inversiones de un valor de 70 millones de euros en activos y cambiando la vida
de mas de 120.000 familias. Ademas, GAWA Capital no solamente busca generar
un impacto positivo en las comunidades en las que invierten sus asesorados, Sino
también en las propias firmas asesoradas a través de la mejora de su propio
desempefio social.

5. Las nuevas generaciones de inversores privados estdn buscando que sus
inversiones, ademas de aportar un retorno econémico, proporcionen un retorno
social. Ademas, la Agenda 2030 de cumplimentacion de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) hace aun mas atractivas estas oportunidades

empresariales para los inversores, que son llamados a terminar con el funding gap.

La inversion de impacto o la inversion con un objetivo social o0 medioambiental
se encuentra en auge y esta destinada a seguir creciendo. Es importante pensar en el
impacto que se puede tener en el mundo con cada decision financiera que se toma,
pudiendo ayudar a solucionar problemas como la pobreza, deforestacion y habitats
degradados. Hay ocasiones en las que se da prioridad a los beneficios a largo plazo

sobre las ganancias a corto plazo, y la inversion de impacto es una de ellas.
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7. ANEXOS

7.1 ANEXO I: ENTREVISTA AGUSTIN VITORICA, GAWA CAPITAL.

¢Cuando y como empezaste con GAWA?

Empecé en 2008 tras dejar mi anterior trabajo de 9 afios en un family office que
hacia inversiones de todo tipo. En aquel momento conocia el mundo de las
microfinanzas del lado académico y me sorprendia que era una clase de activo
que se invertia desde fondos especialmente de Europa del norte y era una manera
de invertir mezclando las finanzas con una parte social. Sobre todo, estaban
invirtiendo suizos y holandeses en Latinoamérica. Y mi duda era que relacion
tenian estos dos cuando en Espafia, teniendo esa hermandad cultural, no
teniamos relacion con ellos.

¢Cual fue la oportunidad que identificaste?

Al haber estado en un family office tanto tiempo (9 afios) me di cuenta de que lo
que buscaban era una rentabilidad absoluta, es decir, que no dependa de lo que
hacen los indices en el mercado. Y esa rentabilidad que buscaban no era enorme
(por el riesgo que va asociado a ellas) sino alrededor del 6-8% de forma
continuada. Analizando los productos me di cuenta de que tenian comportamiento
por un lado muy poco relacionado con los indices de los mercados, es decir, se
habian comportado bien en los tiempos buenos, pero con la crisis también se
comportaban bien. Por otro lado, se podian combinar deuda y capital en un mix
adecuado para dar una rentabilidad de un 6-7% y realmente a un riesgo
controlado por la deuda sustancial.

Por otro lado, un banco (BP) estaban buscando para sus clientes de banca
privada un activo que fuera inversion social, que es lo que ahora llamamos
inversion de impacto. Buscaban un producto que reuniese esas caracteristicas y
aparecimos nosotros con la propuesta.

Inversion de impacto frente a filantropia

Es muy distinto. La inversion de impacto si la sitias en un eje de rentabilidad-
impacto social, la filantropia tiene un alto impacto, pero un bajo retorno (puedes
llegar a perder el 80%). Si ves las inversiones tradicionales tienen muy bajo
impacto, pero pueden tener alta rentabilidad.

Las inversiones socialmente responsables (IRS) que son inversiones que tu
seleccionas que bien no hagan dafio (no inviertes en armamento, juegos, tabaco,
alcohol...) pero eliges lo que menos dario hace de los que te ofrece. Tienen algo
mas de impacto bueno que la inversion tradicional y algo menos de rentabilidad.
Por ultimo, la inversion de impacto es aquella que tiene un impacto grande, tan
grande como la filantropia, pero puede dar una rentabilidad que la que los
inversores buscan es la que este ajustada al riesgo de mercado. Son capaces de
dar un retorno similar al de la inversién tradicional, pero generando un impacto.
Supondria una nueva forma de hacer filantropia, aunque no la sustituya, la
filantropia es necesaria, aunque no pueda resolver los problemas por su cuenta.

Los ODS necesitan $4bn de ddlares necesarios para su cumplimiento. 1,5 esta
comprometido y 2,5 (2/3) que no se sabe de donde van a salir y el Gnico sitio del
que pueden salir es de la inversion privada.



La inversion de impacto, sin desplazar a la filantropia, tiene un papel especial en
atraer los recursos necesarios privados que buscan retorno financiero de su
inversion para lograr cumplir los ODS.

Esa es la gran diferencia, la filantropia ha dependido y depende en exceso de los
recursos donados y esa dependencia es su principal debilidad, ya que en el
momento que empezd la crisis los gobiernos recortaron esas ayudas. La
inversion, sin embargo, esta siempre pendiente de obtener tu retorno.

Siendo un término muy novedoso para tanta gente, ¢cémo definirias inversion de
impacto?

Bueno, es uno de los términos complicados de definir asi que me voy a una de las
que esta reconocida. Hay una definicion que usa el Global Impact Investing
Network (GIIN) que dice que la inversion de impacto es la que, deseando tener
una rentabilidad, tiene una finalidad de buscar activamente un impacto
MEDIBLE en aspectos sociales o medioambientales.

La definicion de la OCDE es muy similar, pero afiade la importancia de facilitar
el cumplimiento de los ODS.

Tiene que tener esa intencionalidad de impacto desde el principio, y que ademas
ese impacto se pueda cuantificar.

¢Cbémo encaja la inversién social en una cartera financiera? (Asset allocation)

Dentro de eso habria que ver que la inversion de impacto en Espafa por ejemplo
se ha relacionado hasta ahora con inversiones en fondos cerrados de capital
privado. Son fondos donde el inversor no tiene liquidez y a lo mejor hasta volver
a ver tu dinero pasan 8 o 10 afios. Estas inversiones no suelen ser muy altas, a no
ser que el inversor tenga un apetito especial por hacer inversiones de capital
privado, lo normal es que no tenga mas de un 5-10% en inversiones de este estilo.
Pero no son solo de capital privado, también hay inversiones en fondos abiertos,
donde hay mas liquidez y los inversores se pueden salir. Estan compitiendo con
renta fija y no tanto con renta variable. En este tipo de fondo se puede llegar a
poner mas importe en lo que seria tu cartera de renta fija ya que da mas liquidez.

Perfil de los inversores

Hay diversos tipos de inversores. Yo creo que la inversion de impacto ha logrado
atraer toda tipologia de inversor que atrae la inversion tradicional.

Hay inversores institucionales, quizas dentro de estos los mas grandes que son
los fondos de pensiones, las compafiias de seguro quiza todavia han invertido muy
timidamente en el campo. Hay otro tipo de inversor institucional que le gusta
mucho este tipo de inversion por su naturaleza que son las ordenes religiosas.
Busca una inversion con fin social porque la propia organizacion es social.

Por otro lado, se encuentra el inversor privado sea un family office como
patrimonial familiar con gestores de su riqueza, o bien lo que llaman “high
networth individuals” que son personas de alto patrimonio, pero sin una
organizacion formal que les lleve su dinero. El inversor privado es alguien que
yo creo que le ha atraido mucho la inversion de impacto desde el principio.



Yo diria que no hay ningln inversor de estos que vaya a invertir si de verdad no
les interesa la parte social. Tienen que ser inversores de cualquier tipo pero que
sientan atraccion por el lado social.

Competencia

En Espafia es muy baja todavia. En Espafia somos, por los fondos a los que
asesoramos, los mas grandes con diferencia. Se estan creando nuevos actores.
Ha habido un competidor nuestro que se llama CREAS que ha cerrado un fondo
de impacto hacia Espafia que ha hecho un fondo de 16 millones de euros que
seguira creciendo y nosotros le hemos ayudado a levantarlo.

En la parte de competencia no decimos ““;Qué bien que el mercado es nuestro!”.
Hemos ayudado en los que hemos podido a levantar otros fondos. Hay aun mas
fondos que se quieren alzar. Es importante que crezca como clase de activo y
como mercado. Mas que centrarnos en nuestro trozo de tarta, vamos a centrarnos
en que crezca la tarta para todos.

Alguna idea que pueda facilitar/ incentivar las inversiones de impacto

Hay varias formas. El trabajo de Foro Impacto se articula alrededor de 3 areas:
oferta, demanda e intermediacion de capital. De cada una de estas se hace un
informe publicados en la web (foroimpacto.es) donde se pueden encontrar
recomendaciones de como aumentar la inversion de impacto. En el de la oferta
se pueden encontrar maneras de cémo aumentar los oferentes de capital
interesados en invertir, por ejemplo. O hay actividades de formacion o dar a
conocer lo que hay gque muchas veces no se conocen, flexibilizar los mercados de
capital para la realizacion de inversiones... También en el de la demanda hay
recomendaciones para que se conozca lo que demandan las empresas sociales.
Hay una serie de recomendaciones para fortalecer la demanda.

Por ultimo, también hay recomendaciones para fortalecer la intermediacion
financiera.

En muchos paises del GSG se han multiplicado las inversiones gracias a estas
recomendaciones

Evolucion esperada para la inversion de impacto

Yo creo que hay cifras grandes. En el Informe de GIIN publicado en 2018
publicado con datos de 2017 decia que habia 228.000 millones de ddlares en
inversion de impacto social. Eso se espera que crezca hasta 30 billones de délares
en el 2030 y hay cifras mas a largo plazo que se espera que lleguen a 170 billones
de ddlares.

Lo que hay es un consenso en que es una clase de activo que va creciendo. La
cifra que dieron en 2017 doblaba la de 2016, ésea que claramente va creciendo.

¢Queé se necesita para potenciar la inversion de impacto en Espafia? (gestores
espafoles)
(Recomendaciones que hablabamos antes — Informe de GIIN)

¢Cudl es vuestra [Gawa Capital] estrategia de inversiéon?
En lo que hemos invertido hasta ahora es en lo que llamamos “servicios
financieros inclusivos”, significa ofrecer crédito, ahorro y seguros a personas



excluidas normalmente en el sector financiero para que la persona desarrolle una
actividad productiva, que es importante porque esa actividad es lo que le va a
permitir a la persona no depender de la donacion. Son servicios financieros
inclusivos y productivos tanto a individuos como a pymes.

También estamos con la idea de hacer ayudas a individuos con actividades
agropecuarias que normalmente son los mas excluidos y los mas pobres que viven
en zonas rurales. Ese es el publico objetivo.

Llegamos a través de invertir en entidades que tienen a esas personas como
clientes via deuda que es prestar dinero o via capital que es comprar acciones.

¢Cual es el retorno social esperado?

El primer fondo ha ayudado a mas de 120 mil personas en paises en vias de
desarrollo, la mayoria mujeres y poblacién rural. Les ha permitido realizar una
actividad productiva donde han tenido la posibilidad de ahorrar dinero, que es
fundamental para combatir la volatilidad y la incertidumbre. Han tenido seguros
por si se ponian enfermos poder ir al medico.

¢ Y el retorno econémico esperado?

Podemos hablar de nuestro ultimo fondo que se ha liquidado en diciembre y ha
tenido u retorno real de 6,34% de TIR anual, lo que significa que nuestros
inversores, de 2011 a 2018 inclusive han tenido un retorno de 6,34 cada afio.

Tenemos varios fondos en camino que se espera que tengan un retorno un poco
mas elevado, excepto uno que tenemos con Magallanes que al ser un fondo
abierto tendra un retorno un poco menor.

Paises en los que invierte GAWA
Latinoamérica, India y Asia. Especialmente estos dos Gltimos.

Tipo de proyectos en los que invierte GAWA
Entidades financieras que atienden a personas de bajos ingresos para que hagan
actividades productivas.

¢Cudl es la inversion que mas te ha llamado la atencién?
Me han llamado la atencion alguna por lo bueno y otras por lo malo.

Por lo bueno me gustaron mucho tres:

- Una en Pasto, Colombia. Una zona castigada hasta hace nada por la
Guerrillay hacen un fantastico trabajo agropecuario. Gente muy trabajadora
y profesional, muy buenas practicas

- Similar a esa, en Nicaragua, una organizacion de Jesuitas llamada FDL
también hacen una gran labor.

- En zona urbana también me ha gustado mucho Fonte Esperanza que es una
organizacion de Chile que pertenece a la Fundacion de Microfinanzas BBVA
por el trabajo que hacen en las zonas marginales de la ciudad y por como se
les percibe como algo mas que una institucion financiera, como una rama de
una entidad social.



Desde el punto de vista negativo, en Azerbaiyan, el gobierno que no es muy
democratico intervino a raiz de la invasion de Ucrania por parte de Rusia en las
ONG americanas y nosotros éramos una filial de la ONG World Vision y le
impidio pagar el dinero que nos debian. Al final se desbloqueé y pese a todos los
problemas pudimos recuperar lo puesto. No salié mal del todo.

Oportunidades de inversion en Espafa. Si es no, ¢por qué?

Si lo enfocas desde el lado de invertir activos, es una actividad generalmente
bastante lucrativa. Es algo que si haces mas o menos bien te da mucho dinero.
Sin experiencia previa en inversion es muy complicado lanzarte a montar algo
que tenga impacto porque no tienes la credibilidad frente a un banco privado,
por ejemplo.

Creo que puede no haber suficientes individuos con la “seniority” necesaria para
hacer este tipo de inversiones.

Esto por un lado. Por otro lado, las personas que han lanzado iniciativas, se han
conformado con que sean iniciativas pequefias (1, 2, 5 millones de euros), pero
con esos volumenes no puedes mantener una organizacion profesional, no tienes
comisiones suficientes para hacer algo sostenible.

También diria que no hay unidad en el sector hasta hace como un afio que el
sector estd mucho mas unido y hasta promueve iniciativas. Ahi se ve como los que
hemos arrancado y tenemos experiencia no tenemos recelo a la hora de compartir
y de ayudar y eso puede hacer que nazcan mas. Y asi, todos los que estamos nos
hemos unido en una organizacién que se llama Foro Impacto donde estamos mas
de 60 organizaciones, todas las principales de inversion de impacto. Entre todos
tratamos de lograr que Espafia se uniera al GSG que es un grupo de 20 estados
formado inicialmente por el G7 y Espafa se quiere unir ahora.

¢Qué diferencia a GAWA de otras alternativas?

Yo creo que la principal diferencia es que pensamos que tenemos un sistema de
due diligence bastante mas profundo que la competencia. No significa que
nuestra competencia no haga un buen trabajo.

La otra diferencia es nuestra metodologia de impacto que es bastante Gnica y que
ha recibido el reconocimiento del GIIN que publicé ayer mismo un caso social.
Esto ha sido reconocido porque vamos a un punto de profundidad en el tema
social con auditorias sociales, con puntuaciones sociales, con auditoria a la
salida de la inversion, comunicando nuestras comisiones... una serie de cosas
que en el campo de la inversion de impacto es fundamental.

Dificultades a las que se haya enfrentado GAWA

Para mi la principal ha sido Azerbaiyan.

En cuanto a regulacién de la inversion de impacto no hemos tenido problema,
aunque estamos bastante desconformes. Impide invertir en entidades financieras
por lo que hemos tenido que crear un fondo de capital riesgo luxemburgués.
También el fondo de capital riesgo espafiol impide invertir via deuda, que es muy
importante porque no es facil obtener ciertos niveles de inversion, eso también
nos ha obligado a ir a Luxemburgo. Es cierto que hay algunas cosas que nos
gustaria que cambiaran para poder hacer estos fondos en Espafia.



7.2

¢Qué inversion no has hecho y te gustaria hacer?

Las que no hemos hecho o bien no estdbamos convencidos o bien el comité de
inversion nos las ha “tirado” con razon y hemos visto que tenian razon. Entonces
no me he quedado con ningun resquemor de alguna que hayamos ido a hacer y
no haya podido ser... si nos las han tirado es con razon.

Si me quedo con la cosa de que me gustaria hacer mas en africa. Porque es el
continente mas pobre, es el que mas problemas hay y el que mas dificil es
encontrar organizaciones profesionales.

Alguna idea de inversidn que no haya salido bien

Azerbaiyan, creo que hasta ahora es la Unica que ha salido mal. Es verdad que
siempre hay alguna que te puede salir peor, pero si los retornos de las otras
compensan no es algo por lo que alarmarse.

ANEXO II: ENTREVISTA ISABEL FIGUEROLA-FERRETI,

UNIVERSIDAD PONTIFICIA DE COMILLAS.

Inversion de impacto frente a filantropia

Yo creo que ambos conceptos estan relacionados puesto que la inversion
de impacto lo que trata es de proporcionar soluciones que aporten bien social y
también ayuden al medio ambiente y eso obviamente est4 muy relacionado con lo
que es actuar para hacer bien por los demas.

Yo creo que digamos que el origen es el mismo y la inversion de impacto
es una forma de ayudar al mundo favoreciendo las inversiones que a largo plazo
van a mejorar, sobre todo las condiciones sociales de determinados lugares o
sociedades gue se encuentran en una situacién menos favorecida.

Siendo un término muy novedoso para tanta gente, ;como definirias inversion de
impacto?

La inversion de impacto es el disefio de las finanzas o de la inversion que
esta destinada al bien social y al bien medioambiental. Es cierto, y esto ya vincula
un poco quiza con otra cosa que hablaremos en unos minutos, pero esta inversion
de impacto ha ido evolucionando mucho en los ultimos afios. Empezd a ser un
tema mas relacionado con microfinanzas haciendo pequefias inversiones que
tenian quiza un impacto en pequefias areas geograficas y yo creo que la clave ha
sido en 2005 cuando se firmaron los Principios de Inversion Responsable de
Naciones Unidas propulsados por Naciones Unidas a los que originalmente
firman 50 instituciones al cual se han ido uniendo multiples incisiones de alta
embergadura.

Yo creo que es a partir de este momento la inversion de impacto ya
empieza a ser una cosa mas importante y para la cual se destinan una mayor
cantidad de fondos a traveés de instituciones altamente reconocidas a nivel global.
Por ejemplo, uno de los primeros firmantes de este principio es el banco BNP
Paribas. Luego hay instituciones, también fondos de inversion como Robeco que
también estan destinados a la inversion de impacto y lo que trata de recoger
fondos de mayor envergadura a través de gestores especializados en este tipo de
inversion.



Alguna idea que pueda facilitar/ incentivar las inversiones de impacto

Como te he dicho yo creo que la clave aqui es la elaboracion de los
principios de inversion responsable de las Naciones Unidas, esto es 2005.Eso por
un lado, y luego la crisis financiera. A partir de la crisis financiera un poco yo
creo que el mensaje que hemos aprendido todos es que ya no se puede hacer
beneficios a costa de lo que sea. Muchas empresas han replanteado un poco su
estrategiay, por ejemplo, ahora Bloomberg y Reuters desde el 2005 proporcionan
datos sobre las empresas cotizadas que revelan esa informacion sobre su su
puntuacién en términos de Governance, Environment y Social. En el 2005-2006
que escuando empez0 esta base de datos la proporcion de empresas cotizadas que
revelan esta informacion es muy bajas por debajo del 50 por ciento y ya en 2011
sube al 90 por ciento, es decir, que por lo menos si que se sabe que las empresas
tienen que revelar esta informacion. La calidad de la informacion que aportan.
Yo creo que los mercados van a ser los que se encarguen un poco de
autorregularse. Por ejemplo, tienes el escandalo de Volkswagen. Qué hacer
cuando el mercado saca la noticia en la que establece que se habia mentido sobre
los datos de emision el precio de su accion cae en el 2015. Y es que nos ha
recuperado un nuevo régimen. Entonces creo que implicitamente el mercado se
encarga de regular y decir bueno si ti no estas cumpliendo, si mientes pues vas a
ser castigado, eso por un lado.

Luego creo que si que se puede incentivar. Lo que puede ser interesante
subsidiar a aquellas empresas. De alguna manera compensar a aquellas
empresas que lo hagan bien en términos ESG, pero también esta demostrado que
aquellas empresas que cumple los términos ESG ya cotizan a un precio mayor.
Ahora, dentro de Europa, Francia ha sido el pais mas propulsor de estas medidas
aunque el retroceso de Macron en los ultimos meses ha sido un poco
decepcionante pero bueno. Todos queremos pensar que estos han venido para
seguir aqui.

Evolucion esperada para la inversion de impacto
¢Ves alguna relacion entre microfinanzas e inversion de impacto?

A ver yo creo que de alguna manera la inversion de impacto comenz6 con
las microfinanzas pero creo que las microfinanzas han sufrido mucho despues de
la crisis financiera por falta de liquidez entonces digamos que de alguna manera
la inversion de impacto se lleva a cabo ahora a través de fondos de inversion que
invierten en empresas que se dedican a la investigacion de recursos que aportan
al bien social y al bien medioambiental también.

Digamos que esta inversion de impacto quiza ahora se conozca mejor o
digamos se ha desarrollado o ha desembocado en la inversién que es lo que se
denomina ESG (Environmental, Social y Governance), entonces ahi ya
tendriamos que afiadir otra pata que es la buena gobernanza, es decir, que el
tema ya es tan relevante que llega al punto en el cual los inversores, y
respondiendo a la pregunta sobre lo que espero en un futuro, pues yo creo que
esto es tan importante que en un futuro a un inversor se le va a preguntar no solo
cuél es tu grado de aversion al riesgo sino cual es tu grado de en términos ESG,
es decir, cuanto te importa ser que las inversiones respeten o cumplan con los
términos ESG. Entonces ese es el futuro, yo creo que no hay vuelta atras. Y en
cuanto a la relacién con las microfinanzas, yo creo que las microfinanzas
efectivamente fueron parte del origen.



Perfil de los inversores de impacto

Por lo visto todos los “millenials” estan mucho mds preocupados por €l
medio ambiente que estan de forma, digamos innata, que otras generaciones
posteriores.

Entonces esto es interesante porgue yo creo que cuando estos millennials
ocupen un porcentaje alto de lo que es el capital inversor pues se va se va a notar.

En cuanto a las empresas, pues como te he dicho, originalmente
empezaron empresas que por tradicion han tenido una mayor preocupacién por
este tipo de &mbitos pero cada vez es, mas bien, una estrategia a la que hay que
sumarse porque si no vas a perder tu trocito de tarta en el mercado. Es una
estrategia por la que va a tener que apostar todo tipo de empresa. Es cierto que
también coincide que aquellas que mejor lo hacen en este sentido son las que mas
recursos tienen ¢no? En ese sentido también habria que pensar en cémo ayudar
a las PYMES que no tienen recursos a cumplir con estos términos.

¢Quienes son los principales jugadores en inversién de impacto?

Los que invierten son aquellas empresas o fondos institucionales que estan
mds concienciados en este sentido sobre sobre sobre el “doing well by being
good” es la famosa frase. Ahora hay muchos estudios sobre el impacto de la
inversion ESG o inversion de impacto en la rentabilidad y el riesgo pues han
tenido unos resultados digamos no concluyentes porque las bases de datos que se
utilizaban variaban mucho a lo largo del tiempo, las métricas se utilizan para
medir formas también han variado... pero ya se empiezan a ver que claramente
aquellas inversiones que se cumplen en términos ESG tienen menos riesgo que
las que las que no cumplen.

Entonces, aquellos inversores que quieren garantizarse esa
diversificacion del riesgo ESG van a elegir siempre invertir en empresas 0 en
fondos de inversion que respeten estos criterios. Luego los venden también a
aquellas empresas que invierten en, por ejemplo, tecnologia que sirva para
reciclar agua o para reciclar metales o todas aquellas empresas que de alguna
manera proporcionen un output que se sepa que contribuye en términos ESG van
a ser capaces de capturar mayor cantidad de fondos.

Rentabilidad econdmica frente a rentabilidad social. ¢(Debe primar alguna sobre
otra o deben ir de la mano?

Obviamente la rentabilidad social debe primar en la inversion de impacto.
Es interesante ver como se puede medir esa rentabilidad, y, sobre todo, yo creo
que aqui la idea es que ambas converjan en un momento dado, es decir, como te
he comentado, al final la inversion de impacto y todas las inversiones de fondos
de inversion que destinen sus recursos al bien social, bien medioambiental o a la
buena gobernanza al final van a ser fondos menos arriesgados.

Imaginate una empresa que contamina puede tener que dejar de existir,
como el abandono del carbon ¢no? pues poco a poco vamos a dejar de producir
con carbon. Pues si, tiene sentido que todas las empresas las empresas que
utilizan carbon empiecen a invertir en energias alternativas.

Para empezar y luego bueno pues que si hay un desastre natural o social
causado por un no cumplimiento de los requerimientos ESG la empresa también
puede estar ser forzada a salir del mercado.



Entonces, yo creo que de alguna manera la inversion de impacto al final
es una garantia para el inversor entonces no necesariamente las rentabilidades
van a estar separadas.

Estuve trabajando en un fondo de inversion de impacto que operaba en paises en
vias de desarrollo (sobre todo Asia y Latinoamérica) ¢Cree que hay oportunidad
para la inversion de impacto en Espafia? ;Qué cree que se necesita para
potenciarla?

Si, en Espafia tenemos el problema de se puede ayudar por ejemplo al
sector eléctrico a producir energia con energias alternativas, para empezar.
Luego, bueno, sabemos que en Espafia hay mucha desigualdad. Yo creo que se
necesita inversion en educacion, inversion en 1+D, esto ya va mas alla de lo que
es la inversion de impacto.

Creo que hay miles de formas de llevar a cabo inversion de impacto en
Espana.

Para empezar, la desigualdad ha aumentado después de la crisis y sigue
habiendo un porcentaje de la sociedad que vive en condiciones muy marginales.
Entonces el reparto de recursos a esa parte de la sociedad me parece crucial.
Creo que se puede hacer y a lo mejor se pueden obtener fondos utilizando
argumentos.

¢Cuél es su experiencia en el mundo de la inversion de impacto? ¢;Cémo llego a
él?

Pues yo llevo con la inversion de impacto dos afios y me llamé la atencion
porque pense también que es un tema que esta muy alineado con el DNA de esta
casa (Universidad Pontificia de Comillas, ICADE) que los principios jesuitas
estan basados en hacer el bien.

Entonces, de alguna manera la inversion de impacto es una forma de
canalizar el hacer el bien a través de las finanzas y los investigadores y todo
profesional siempre prefiere dedicarse a algo de lo que luego puedes obtener
resultados que sientas que has contribuido a la sociedad de forma positiva y me
parece que estas siempre la investigacidon es buena para la sociedad. Pero si
ademas es una investigacion que ayuda a proporcionar recursos para ver como
articular o descubrir como cudl es la mejor forma de contribuir en estos términos.
Pues me parece muy gratificante.

Duda que me surge, muchas de estas inversiones se estan haciendo en moneda
local en paises en vias de desarrollo, ;como crees que se puede gestionar el riesgo
divisa en ese tipo de inversiones? (Teniendo en cuenta que son divisas cuyo riesgo
es dificil de cubrir.) Una depreciacion de la divisa local se puede “comer” toda la
rentabilidad econdmica de la inversion.

Yo creo que eso es una de las razones por la que el campo de las
microfinanzas no ha llegado a despuntar como uno esperaria, porque ha sido
castigado por el riesgo divisa, sobre todo en los Gltimos afios, que sabemos que
los paises emergentes han tenido devaluaciones importantes de su moneda.

Entonces, muchas veces se podria, a lo mejor, llevar a cabo una operacion
con un producto derivado que permita cubrir ese riesgo.

O bueno, yo creo que también lo que se esta desarrollando es el tema
Fintech ahora mismo ¢no? Para sustituir ese tipo de inversion y ahi ya tenemos
otro otro tipo de divisa que por lo menos no es dependiente de la economia del



pais emergente. Las monedas digitales yo creo que en algin momento van a
sustituir muchas divisas, entonces, yo creo que a largo plazo esa es una posible
salida. Y si no se utiliza esa tecnologia, pues quiza hay que vincular ese tipo de
operaciones a una operacion con derivados que permitan la cobertura.

7.3 ANEXO Ill: ENTREVISTA JAVIER MARQUEZ, AFRICA DIRECTO.

Como definiria microfinanzas

Hay miles de definiciones. Yo diria todos los instrumentos de tipo
financiero, normalmente se asigna mas a microcréditos, pero también esta
microahorros, microseguros y muchos mas instrumentos que estan destinados a
ayudar a que las personas que estan en riesgo de exclusion social y financiera
salgan de ese circulo vicioso de la pobrezay les provoca esa exclusion. Entonces
las microfinanzas, lo que es muy importante, es que no sean pequefios créditos o
pequefias herramientas de ahorro, pequerios seguros... sino el destino social de
esas herramientas. La vocacion de sacar a esas personas excluidas de su
situacion, de su pobreza, eso es lo mas importante.

¢Cual es su experiencia en el mundo de las microfinanzas? ;Cémo llego a él?

Yo tengo mis dos gorros, siempre hablo de ellos. Tengo mi gorro
académico como profesor de contabilidad y microcréditos y mi gorro
“practitioner” que es el de las ONGs.

Entonces, por el gorro académico, durante muchos afios he sido miembro
de lo que era el Foro de Microfinanzas, fui tesorero de la Asociacion Espafiola
de Microfinanzas, he escrito varios articulos de tipo cientifico y divulgativo.

Desde el punto de vista “practitioner”, a través de Afiica Directo hemos
hecho varios proyectos de microfinanzas en Tanzania, Uganda y Malawi
basicamente.

¢Cudles son las necesidades que se intentan combatir?

Bueno, me voy a centrar en los microcréditos que es lo mas extendido.

Un amigo mio que es ahora el presidente de la asociacion, Massel Abad,
siempre dice que los microcréditos son como una especie de jarrén. Es muy bonito
viéndolo encima de la mesa, pero es muy fragil, se puede hacer afiicos enseguida.
A todo el mundo le gusta ver como con los microcréditos te diriges a las personas
que estan en peor situacion y les das un préstamo, con ello llegan a hacer una
empresa, con esa empresa pueden salir de la pobreza y es todo felicidad. Eso es
muy vinito. La realidad no es asi, no todas las personas tienen capacidad de
montar una empresa, y una vez montada, no todas las personas tienen capacidad
de ponerla en funcionamiento, y una vez puesta en funcionamiento no todas las
personas saben hacer que salga bien.

Las necesidades son claras, todos queremos que esas personas,
especialmente son mujeres, salgan de la pobreza y cubran todas sus necesidades
educativas, empoderamiento, autonomia social y financiera, pero no pasa
siempre asi. Eso si, cuando sale bien sale fantastico.

Nosotros tenemos un estudio que hicimos a unas mujeres en Chapas
(Méjico) y se veia como mejoraban muchisimo y satisfacian esas necesidades
basicas, pero curiosamente en la parte que mas les ayudaba es la parte de
autoestima y empoderamiento. Eran mujeres que antes de recibir el microcrédito



no tenian ni voz ni voto en la sociedad, ni por supuesto con su marido en su
familia, y con el microcrédito, ademas de mejorar financieramente, mejoraban
muchisimo en su propia autoestima y en su propio empoderamiento.

Yo creo que esa es la necesidad mas importante que cubrimos, la
confianza de cada uno.

Dos visiones: regalar el pescado o ensefiar a pescar. En el mundo de las
microfinanzas en paises en vias de desarrollo existe el concepto ONG de recaudar
dinero y donarlo o la opcién de utilizar dinero con un instinto mas de formacion,
¢Cudl es tu vision al respecto?

Yo creo que ya la hemos comentado, de todas maneras, hay muchos hilos
de tinta escritos sobre este tema. La gente es mucho de Coca-Cola o Pepsi-Cola,
del Real Madrid o del Barcelona... a la gente le encanta posicionarse, yo creo
que el mundo no es tan sencillo.

Nosotros en Africa Directo hacemos muchos proyectos de desarrollo, no
tanto de emergencia porque no sabemos hacerlo, no tenemos la infraestructura.
Pero son proyectos de todo tipo: proyectos existenciales, de microfinanzas, de
regalar el pescado a la gente mas necesitada, proyectos de ensefiar a pescar,
proyectos de capacitacion, proyectos de todo.

Yo creo que la pobreza es el enemigo y hay que combatirla desde todos los frentes
y todos los extremos. Es muy facil decir “no hay que regalar el pescado” pero a
lo mejor es necesario.

Hicimos un proyecto con discapacitados en Malawi donde habia muchos
cojos sobre todo por la poliomielitis o ciegos 0 mancos. Era un proyecto con 300
discapacitados en un area de influencia de 30.000 personas, estamos hablando
de un 1% de la poblacién que era discapacitada, es un porcentaje bastante alto.
Eran personas que dentro de la sociedad solo podian vivir con sus familias y vivir
de la mendicidad [...] ;Como consigues que esta persona salga adelante? Pues
uno te puede decir que les regales el pescado, por ejemplo, con sillas de ruedas
para cojos, muletas, brazos articulados hechos con maquinas 3D en las que nos
ayudo la Universidad Politécnica, asi como donantes nuestros... proyectos muy
asistenciales. Esto estd donado, esta regalado a estas personas, pero eso les
permite hacer muchas mas cosas que antes no podian.

También hicimos proyectos de microfinanzas en esta misma area.
Cincuenta o sesenta discapacitados que montaron empresas con estos
microcréditos de 50-60 euros a devolver en un afio y les fue fenomenal.

Entonces, ¢ qué es mejor? Pues vuelvo a decir lo mismo, depende del caso,
de la circunstancia. La pobreza es el enemigo por abatir y hay que cargarsela
con todos los instrumentos que tengas.

Ves alguna relacion entre microfinanzas e inversion de impacto

Te pongo otro ejemplo. En 2002-2003 estuve en Malawi en un hospital,
justo después de la hambruna de Malawi que fue horrible. En ese hospital es
donde haciamos todos los proyectos comunitarios. [...] Trece afios después a ese
hospital van poquisimos malnutridos, aunque no esta medido. Me encantaria
haber medido el crecimiento del PIB en los tltimos quince afios, te digo yo que el
crecimiento ha sido increible y ha sido utilizando todas estas herramientas de
salud, de vacunacion...



Cada semana acudian personas del area de influencia para hacer
revisiones a los nifios, vacunaciones... cuando estuve alli, el hospital estaba a
rebosar. Teniamos 8 casitas donde vivian las madres durante el mes que sus hijos
estaban recibiendo cuidados en el hospital y cada casa tenia capacidad para dos
madres con su hijo, pues en ese momento vivian 3 madres en cada casa. Estaba
por encima de la capacidad. En septiembre estuve con el director del hospital y
me contaba que ahora hay un malnutrido al mes, que ya practicamente no hay,
gue ya no hay casos de polio, de sarampion.

Entonces, ¢€so es una inversion de impacto? Yo creo que si, aunque se
suela pensar en inversion de impacto como una actividad mas empresarial. Lo
que pasa es que las ONG pequefias no tenemos capacidad para medirlo, hace
falta muchisimos recursos para ello. [...]

¢Qué tipo de ayudas dan?

Claramente de desarrollo. Mucho tema de agricultura, mucho tema de
sanidad, educacion, microfinanzas. Un proyecto muy asistencial pero que ha
salido muy bien, son cremas para albinos de Tanzania.

¢En qué paises? ¢Por qué en esos paises?

En 2017 estuvimos en 13 paises, en 2016 en 15 paises. Depende del afio.
Normalmente nuestra area de influencia son 20 paises, pero hay veces que
estamos en unos y en otros no. Siempre se repiten Malawi, Uganda, Camerdn,
Tanzania, Mozambique y Sierra Leona.

En estos que siempre estamos es porque trabajamos con socios locales y
estamos siempre presentes, los que van variando es porque nos vienen,
normalmente congregaciones religiosas con las que solemos colaborar, con
proyectos mas puntuales. Tenemos un departamento de aprobacion de proyectos,
donde analizamos si las propuestas estan en linea con nuestra mision, vision,
valores y si nos gusta y tiene posibilidad de ser viable y tener un impacto pues ya
buscamos financiacion.

¢Por que Africa y no Latinoamérica, por ejemplo?

Porque tenemos mucha vinculacion con Africa. Empezamos con Africa,
estamos con Africa y hemos estado siempre con Africa. Nos encantaria hacerlo
de todo, hay muchos libros y estudios que estan diciendo que Latinoamérica esta
mejorando Ultimamente.

¢Os planteariais proporcionar esas ayudas en otros paises?
En principio siempre dentro de Africa, esta en nuestros estatutos.

¢Queé tipo de proyectos llevan a cabo?
Lo mismo que hemos dicho antes. Son basicamente educacion, salud,
agricultura, agua, electricidad, edificamos muchos colegios y hospitales.

¢Como os financiais? ¢Hay algun tipo de apoyo institucional?
o Socios y padrinos recurrentes que confian en nosotros y nos ayudan (2%)
o Ingresos habituales, tema de fiestas, eventos, huchas, loteria de
Navidad ...



o Mayoritariamente donativos de particulares y empresas. Tenemos muchas
empresas con las que trabajamos en el sector privado, muchos
particulares

o Subvenciones publicas que bajaron notablemente tras las crisis, al
contrario que los donativos, subieron una barbaridad.

e Oportunidades de ayuda en Esparia
Alguna vez nos hemos planteado ayudar a la inmigracion africana aqui
en Espafa. Lo que pasa es que habria que cambiar los estatutos y nunca nos
hemos dedicado a eso, pero si hemos colaborado con asociaciones (Compafiia de
JesUs) que se dedican a la ayuda a los inmigrantes y alli hay un mundo por hacer.

e Algun proyecto que haya salido bien.
Pues el que hablamos de los ciegos de Malawi, hubo un 60% de repago.
Cualquier técnico que lo analice puede pensar que es un horror, un fracaso, yo
lo considero un éxito.
Nosotros nos estamos yendo a la base de la piramide. No solo a la base
de la piramide, a los cimientos. Dentro de las familias de extrema pobreza, gente
que gana menos de $1 al dia, estamos yendo a los discapacitados.

e Otroque no
Es cierto que en algunas podriamos haber conseguido un mejor repago,
pero ¢como hemos ayudado a esta gente? Yo creo que todas han salido bien.

e Elreto mas dificil al que os hayais enfrentado.
Quisimos hacer un proyecto de microcréditos a lo grande en Tanzania con
mas de 4.000 beneficiarias, quisimos escalarlo muchisimo y fue un “dinosaurio”.
Lo montamos con una institucion financiera de alli. Al final nos salimos porque
era un proyecto demasiado grande y nosotros no teniamos capacidad.

7.4 ANEXO IV: ENTREVISTA CARMEN PEREZ, NANTIK LUM.
e ;Como definiria microfinanzas?

Bueno, para mi las microfinanzas son, en general, una herramienta de lucha
contra la pobreza y la exclusion social y en general es una de las pocas cosas que han
venido de los paises del sur hacia los paises del norte. Surgié en Bangladesh o en
Latinoamérica, depende de como se quiera disputar el tema de los inicios, pero en
cualquiera de los casos surgio en paises del sur y un par de décadas despues llegd a los
paises del norte. Las microfinanzas en general son una herramienta para eso para sacar
a las personas de la pobreza y la exclusién social.

Eso lo digo en sentido amplio y podemos hacer una distincion entre las
microfinanzas en paises en desarrollo o en paises del sur; y las microfinanzas en paises
desarrollados.

En los paises desarrollados hay un paraguas bastante mas amplio puesto que se
le da mucha importancia a lo que es los servicios no financieros puesto que hay mucho
mas acceso al crédito y al sistema financiero formal. Para las microfinanzas en el sentido



clasico pues servicios financieros para personas que estan excluidas del sistema
financiero formal y que no tienen acceso ni a crédito ni a productos financieros..

e Inversion de impacto frente a filantropia

Siempre digo cuando doy clases de microfinanzas las personas que tienen la
virtud de haber dejado atras la vision de la Caridad, entendida como cuando una persona
da a otra en un modo caritativo. La persona que da se sitda en un plano superior y la
persona que recibe estd en un plano inferior. Eso desde el punto de vista con las
microfinanzas se ha superado, puesto que lo que hace es darle a una persona, por
supuesto, los servicios no financieros, pero también los financieros, es decir, un crédito
para que le devuelvan y pones en sus manos la responsabilidad de qué hacer con ese
crédito y de la devolucién y entonces sitia en el mismo plano de igualdad a las dos
personas, y no a una por encima de otra.

Y en este caso, también tiene el mismo sentido de la inversion de impacto frente a
la filantropia. Me parece que las dos tienen que convivir puesto que es verdad que desde
el punto de vista de la filantropia es necesaria pero el “input” que le ponen o el plus que
le pone la inversion de impacto es fundamentalmente el hecho de que es una inversion
con un retorno, es decir, con un impacto social y un retorno.

La filantropia es un concepto muy, muy amplio. Lo que si es verdad es que en
general en Espafa lo que tenemos que empezar es medir el impacto de nuestras
organizaciones del Tercer Sector que entre otras cosas tienen gque profesionalizarse mas.

e ;Cuadles son las necesidades que se intentan combatir?

Reducir la exclusion social, la financiera, la pobreza... depende del contexto y
del pais. En general en Latinoamérica o en Asia 0 en Africa va mas a reducir la pobreza
una pobreza bastante mas extrema y, sin embargo, esa pobreza extrema en Europa o en
Estados Unidos casi no existe por el tema de la asistencia social por parte del Estado y
de las administraciones publicas y lo que se intenta combatir mas es una exclusion
financiera o la exclusion social.

e Existen dos visiones: regalar el pescado o ensefiar a pescar. En el mundo de las
microfinanzas en paises en vias de desarrollo existe el concepto ONG de recaudar
dinero y donarlo o la opcidn de utilizar dinero con un instinto mas de formacion,
¢cual es tu vision al respecto?

Ensefiar a pescar. Una de las cosas que mas me gusta cuando doy clase es poder
ensefar a las personas a utilizar herramientas y a pensar por si mismos.

Entonces por supuesto que la segunda visién. Y en ese sentido vale la
comparacion que hacia antes de la caridad o el tema del préstamo en donde se situa la
responsabilidad del sujeto que recibe un préstamo el sujeto que recibe caridad.
Nosotros nunca vamos alli a ejecutar proyectos, sino que siempre se hace de la mano de
una organizacion local que es la que conoce el contexto, la que conoce a los beneficiarios
y la que conoce como actuar. Entonces nosotros recaudamos fondos aqui lo enviamos
para alla bajo un parametro de qué cosas se van a hacer y como se va a desarrollar el
proyecto y lo que podemos hacer es ayudar y dentro de nuestros conocimientos a
desarrollar el proyecto alli. Pero nosotros nunca recogemos dinero aqui y lo entregamos
alli.



e Rentabilidad econémica frente a rentabilidad social. ;Debe primar alguna sobre
otra o deben ir de la mano?

Yo creo que tienen que ir de la mano. Es una cosa que no podemos perder de
vista. No podemos perder de vista la rentabilidad econdmica puesto que si no el inversor
se puede sentir frustrado o incluso puedes tener menos fondos. Y por supuesto que la
rentabilidad social también.

O sea que yo creo que tiene que es un juego de equilibrio y una linea que es dificil
de trazar, pero tienen que ir de la mano.

e Estuve trabajando en un fondo de inversion de impacto que operaba en paises en
vias de desarrollo (sobre todo Asia y Latinoamérica), pero viendo su paagina web

he visto que gran parte de sus proyectos son en Espafia ;COmo cree que va a

evolucionar la inversién de impacto en Espafa? ;Qué cree que se necesita para

potenciarla?

Nuestra fundacion, que se cre6 en el afio 2003, parte de cinco empresarios de
aqui de Madrid, siempre tuvo la vision de que se dedicara exclusivamente a las
microfinanzas, es decir, es una fundacién totalmente especializada en esto, no hacemos
ninguna otra cosa.

Se cred precisamente para hacer microfinanzas en paises en desarrollo, es decir,
como cooperacion internacional. Y por otro lado en la parte de investigacion, porque en
ese momento se entendia que era lo que hacia falta en el mundo. De hecho tenemos como
30 publicaciones, 30 estudios monogréficos de diferente aspecto y ambitos de las
microfinanzas.

¢ Qué ocurrio? Nosotros empezamos haciendo proyectos de cooperacion en
Mexico, después en Republica Dominicanay en Haiti. Con la crisis a partir del afio 2010-
2011 nos empezamos a plantear dos cosas: primero que se hacia necesario hacer una
intervencion aqui en Espafia

Porque una de las cosas que ocurriera que en Espafia los programas de
microfinanzas los llevaban a cabo las fundaciones y las obras sociales de las cajas de
ahorro, y con la crisis financiera entre 2011 y 2013 la mayoria de las cajas de ahorro
desaparecieron y esos programas de microfinanzas desaparecieron. Ahi se abria una
necesidad puesto que el mercado se quedaba como desabastecido en Espafia. Entonces
cuando Nantik se planted hacer proyectos aqui en Espafia.

e (Qué tipo de ayudas dan?

En general ayuda econdémica no damos ninguna. Es decir, nosotros no damos esa
ayuda porque no creemos en esa forma de ayudar a las personas. Creemos que a las
personas hay que empoderarlas y darles una responsabilidad sobre sobre su propia vida.
Entonces, ¢nuestros programas en qué consisten? Pues aqui en Espafia lo que hacemos
es proveer a las personas que quieren montar un pequefio negocio con una pequefia
actividad generadora de ingreso con servicios financieros que, fundamentalmente,
consiste en formacion, asesoramiento, acompafiamiento y busqueda de financiacion para
poner en marcha ese proyecto y un acompafiamiento posterior a la puesta en marcha.



Esos servicios que nosotros prestamos son gratuitos para la persona, pero nosotros
tenemos que buscar fondos para pagar al personal técnico que ejecuta esos proyectos.

e ;Qué tipo de proyectos llevan a cabo?

Pues ahora mismo tenemos el proyecto de Republica Dominicana es un proyecto
que consiste en el fortalecimiento de ocho empresas rurales asociativas, que son como si
fueran ocho cooperativas, en una provincia de las mas pobres de la Republica
Dominicana, una provincia fronteriza con Haiti y que no tiene nada que ver con la parte
paradisiacas playas de la Republica Dominicana y realmente alli es dificil trabajar
porque hay una extrema pobreza.

Este es el proyecto en concreto de una cooperativa de mujeres que hacen queso

otra cooperativa de mujeres que cultivan y manufacturan café, otra que tienen una
panaderia... bueno, diferentes actividades productivas que estan bajo el paraguas de la
cooperativa y se les ensefia a desarrollar mayor producto, a tener mayores ventas
etcétera.
Después aqui en Espafia tenemos dos programas ,dos grandes programas de insercion
socio-laboral por cuenta propia. Es decir, a traves del autoempleo por un programa que
esta basado en metodologia individual y que lo que hace es a personas que estan en
situacion de riesgo de exclusion social, financiera y/o laboral ayudarles en este itinerario
que te decia antes

Después tenemos otro programa que se llama CREA, que solamente esta dirigido
a mujeres, de nivel socio-econdémico-educativo es inferior al del otro programa. Y ahi
son pequefiisimas actividades productivas que van testando y que poco a poco van
cogiendo suficientes solidez que hasta que en un futuro puedan darse de alta como
autonomas.

Todo eso va acompafiado con un programa de voluntariado. El voluntariado
corporativo a traves de empresas de como pueden ser voluntarios de la Caixa o
voluntarios de KPMG, que nos ayudan en tareas de formacion de asesoramiento y de
coaching. Y un voluntariado individual que nos ayuda también en temas de “mentoring”
para hacer acompafiamiento de cada una de esas personas o un voluntariado general
que nos ayuda en otro tema administrativos de la Fundacion.

Tenemos un ultimo programa, desde el afio 2011 tenemos una plataforma que se
Ilama La Plataforma de Emprendimiento y Microfinanzas. Hemos digitalizado todos los
servicios no financieros y puesto al servicio de todo el mundo.

Y, por ultimo, tenemos un programa de educacion financiera que estamos
iniciando ahora en una fase de investigacion. Vamos a producir el estudio de como es la
situacion financiera de las familias de la Comunidad de Madrid con la idea de disefiar
una intervencion dentro del itinerario social que siguen los trabajadores sociales de
otras entidades sociales con esas familias para introducir el tema de la salud financiera
y de la educacidn financiera y ver qué impacto tiene en sus vidas el tener herramientas
para manejar sus finanzas. Y ahi combina una parte de investigacion y una parte mas
practica y docente puesto que la idea es que nosotros no vamos a trabajar directamente
con la familia, sino con los trabajadores sociales que trabajan con la familia, es decir,
para formar a esos trabajadores sociales.



e ;Como os finaiciais? ¢Hay algun tipo de apoyo institucional?

Los cinco empresarios que empezaron con este proyecto, y que después se han
ido renovando y forman el Patronato de la Fundacion y también los miembros de un
comité asesor que también esta compuesto fundamentalmente por empresarios, que son
otras seis personas mas. Pues todas estas personas nos apoyan econémicamente todos
los afios con una donacion importante, ademéas del apoyo institucional que nos prestan
facilitando contactos etcétera.

Eso por un lado viene a cubrir parte de los gastos fijos de la Fundacion y después
todo lo demas viene cubierto por diferentes convocatorias tanto publicas como privadas.
Estamos todo el afio haciendo formularios para presentarnos a las convocatorias, que
suelen ser anuales, y ganar proyectos para poder continuar con la actividad.

Una convocatoria publica, normalmente, no te financian nunca el 100 por ciento
de un proyecto. Si un proyecto cuesta 100000 euros la Comunidad de Madrid o el
Ministerio de Empleo, el Ministerio de Sanidad, el Instituto de la mujer nunca te dan los
100000 euros. Te puede dar entre un 50% o 60% o 70%, y siempre tienes que buscar
recursos, que suelen ser complementarios, a través de empresas privadas que vengan a
completar esa financiacion.

e Algun proyecto que haya salido bien.

Yo creo que en general casi todos los proyectos hemos cumplido los objetivos y
los indicadores en mayor o menor medida, y algunas veces incluso hemos sobrepasado
las expectativas que teniamos. Creiamos que ibamos a llegar a 20 personas y hemos
llegado a 30 0 40 o en un proyecto pequefio 0 en un proyecto en Latinoamérica igual.

e Otroque no

Justamente hoy [31 enero 2019] ha terminado el plazo de un proyecto que lo
hicieron por primera vez el afio pasado el Ministerio de Trabajo de la Direccién General
de Migraciones y es muy demandante en el itinerario de una persona desde que entra en
el proyecto hasta el final. Eso lo miden con una herramienta informatica en la cual tu
tienes que ir metiendo datos para ir viendo ese itinerario con la persona y pensar cémo
va haciendo actividades y como va generando un impacto en la vida de esa persona.
Cuando en Navidad hemos empezado a meter todas las acciones y hemos empezado a ver
el itinerario de las personas, no todas hemos tenido un impacto que se pueda medir como
positivo.

No es que el proyecto haya salido mal, no es que hayamos no alcanzado los
objetivos. Casi todos los objetivos se han cubierto, sin embargo, el verdadero en la
persona no ha sido tanto.

e Elreto mas dificil al que os hayais enfrentado.

El reto fue, sin la mas minima, duda sobrevivir a la crisis econémica. En el afio
2013 muchisimas organizaciones sociales, entidades sociales, fundaciones 'y



asociaciones hicieron Expedientes de Regulacion de Empleo y echaron a muchisimas
personas y muchas de las pequefias desaparecieron por falta de recursos.

Eso fue un reto importante puesto que nos mantuvimos. Por un lado, gracias al
apoyo institucional por parte de los patronos que nos siguieron apoyando
economicamente en esos afios tambien. Por otro lado, gracias al esfuerzo del equipo que
se quedo reducidisimo, es decir, que durante los dos afios peores de esa crisis el equipo
se quedd con cuatro personas cuando habia habiamos sido 11 o 12. Y, por ultimo,
también gracias al voluntariado que presta horas gratuitamente,

De todas maneras, es un reto dia a dia, cada dia por parte de cada uno de los
técnicos llevar a cabo la mision que es transformar la vida de las personas a través de
las microfinanzas. Parece muy grandilocuente, pero cuando td tienes a una persona
delante y lo que quieres es producir un impacto positivo en su vida a través de ese
pequefio negocio al que le tienes que ayudar (o le quieres ayudar) a poner en marcha, es
una gran responsabilidad.

7.5 ANEXO V: ENTREVISTA SONIA PEREZ-CASTRO, ROBECO.

e CoOmo llego a la inversion de impacto? ¢Cual ha sido su trayectoria hasta llegar
a la inversion de impacto? ¢Por qué decidié tomar ese camino?
Claro esta también esta también bien verlo vale. Bueno las preguntas son un poco
general Qué sabe de ti personales qué es como llegaste a la inversidn de impacto
y cudl fue tu trayectoria antes de llegar a ella

Pues mira, la inversion de impacto realmente la he conocido en mi
trabajo. Si que habia oido hablar del impacto de las microfinanzas pero
realmente he llegado trae a traves de ella a traves de la inversion sostenible. La
inversion sostenible completa que luego la puedes dividir en distintos ambitos.
Yo, por ejemplo, las exclusiones por un lado, que seria donde empieza la
sostenibilidad y qué bueno sigue habiendo exclusiones

Y luego estaria la mala gestion sostenible integrando de maneray al otro
lado de la cadena valor estaria lo que es el impacto. Yo llegué ahi a través de mi
propia compafiia entendiendo mejor cual es el ecosistema de la sostenibilidad de
una manera muy holistica. Luego poco a poco vas sumergiéndote y al final
aparece lo que es el impacto que yo creo que ademas que esta incorrectamente,
desde mi punto de vista, valorado. Es decir, solo se fijan en la parte de Private
Equity y Venture Capital, pero creo que el mercado es mucho méas grande de los
que pensamos todos.

e Inversion de impacto frente a filantropia
Bueno, yo creo que estamos en un momento sociodemografico stper
interesante. Y a todo esto hay que unir el efecto que esta teniendo la tecnologia.
La tecnologia en si tiene un efecto inflacionista sobre todos los sectores de la
economia.

Al tener la tecnologia un efecto inflacionista sobre los precios, yo pienso
que a través de la inversion de Impacto esto puede ser un “driver” para ganar
dinero. Eso es lo que voy, una inversion de impacto es la que ti consigues generar



valor en un grupo social determinado, ayudandole a tener una mejor economia,
algo que genere valor, realmente, que genere riqueza, que al final crea una
economia recurrente y estable. Pero es que yo la filantropia lo veo mas como das
dinero para un objetivo concreto que tiene un inicio y tiene un fin concreto. Es
algo que te genera una economia alrededor, son proyectos concretos con un
principio y un fin. La economia de impacto lo que quiere es generar un ecosistema
y que siga existiendo a través de muchas transacciones al nivel econémico. ¢Qué
pasa? que la economia de impacto, al final, como estamos en un entorno de
inflacionista de la tecnologia en el que se producen productos y servicios de
manera exacta

Si t haces un modelo de negocio del impacto que lo que quieres es un
bien social, imagina que una vacuna de la varicela que la queremos vender en
nuestro modelo econémico actual a 30 euros, pero si tu consigues, a través de la
tecnologia adecuada, podemos llegar a venderla a un euro. A lo mejor eso tu lo
puedas aplicar en vez de a un mercado de 10 millones de personas, pues lo aplicas
en un mercado de 1.000 millones de personas. Yo creo que eso te puede generar
un “rider” de buscar la rentabilidad muy potente en el futuro.

Yo creo que los futuros unicornios no eran ni Amazon y nada de esto van
a ser comparfias impacto.

Siendo un término muy novedoso para tanta gente, ¢cémo definirias inversion de
impacto?

Desde el impacto que empieza con el Premio Nobel de los microcréditos
hasta los ODS que son los 17 principios de las Naciones Unidas invirtiendo en
compafiias intentando buscar impacto en cada uno de estos 17 (nosotros lo
entendemos asi en Robeco) o siendo un titular responsable, unl titular activo
abriendo “engagement”, como hacemos nostros, a las compariias para ayudarles
amejorar. Creo que el impacto no tiene que ser activista tiene que ser integrador,
tiene que ser colaboracionista porque, por ejemplo, nuestro objetivo es mejorar
todo se llevara a todos al siguiente escaldon, no solo al entramado industrial, no
solo a los buenos.

Creo que el impacto es mucho mas de lo que se piensa.

Alguna idea que pueda facilitar/ incentivar las inversiones de impacto

Bueno, pues la mejor manera es que sean rentables. Si t0 consigues que tu
negocio sea impacto, hacer un bien social, porque eso deberia ser uno de los
objetivos de impacto. Hay que preguntarse ¢como puede llegar al mayor nimero
de poblacion? si quieres un negocio que te deja margen, lo que tienes que intentar
llegar al volumen méximo para conseguir un beneficio social al que esta red te
reporte beneficios a ti como compafiia y esa es la manera de que seas una
compafiia que sea interesante para el inversor.

Evolucidn esperada para la inversién de impacto

Tienes, por un lado, la gente buenisima persona que se dedica al tema
impacto desde un punto de vista filantrépico. Entonces yo creo que confunden
filantropia con inversion de impacto porque la inversion siempre tiene que tener
la oportunidad de generar beneficios. Sino seria una donacion.



Tu, para poder Illamar la inversién algo, tienes que tener el objetivo
principal de sacarle una rentabilidad grande o pequefia porque si no esto es una
donacion, no es una inversion. Yo creo que aqui se estan mezclando varios
conceptos, por un lado la filantropia, como me decias tu muy bien, con la
inversion de impacto.

¢Cuél es vuestra estrategia de inversion?

Pues mira, esque depende, tenemos muchos fondos de méas sostenibles a
menos sostenibles. Pero en general, todos nuestros fondos tienen algo de
sostenibilidad. Y ;por qué? Porque pensamos que es un “driver” de rentabilidad.
Nosotros pensamos que la exclusion es donde nace la sostenibilidad. Pero la
exclusion tiene que ser el ltimo recurso, porque la Unica manera de mejorar el
entramado industrial es integrando las compafias ayudandoles a mejorar. Por
eso estamos tan convencidos del tema de “engagement” que te contaba yo antes
y utilizar nuestros votos para influenciar de manera positiva.

Entonces, ¢cémo hacemos a la sostenibilidad? Nosotros lo que hacemos
es integrar, cogemos los criterios ASG, depende de cada compafiia buscamos
aquellos que tienen una relevancia financiera y los adaptamos a nuestros modelos
de valoracion de renta variable, de renta fija e incluso de Private Equity.

Tipo de proyectos/ compafiias en los que invierte Robeco

Pues el mercado en general. Somos una compafiia global y buscamos
valor alla donde lo haya y nos valemos de la integracion de la sostenibilidad
para, todavia, conseguir encontrar el factor oculto que de otra manera no se
encuentra bien.

¢Qué diferencia a Robeco de otras alternativas?

Pues mira, que la sostenibilidad, aunque nace en el siglo XVIII con los
cuaqueros, que vivieron en el siglo XVIII invertir en nada que tuviera que ver con
la esclavitud empezo de la mano de la exclusion en los 60 pues fue un tema mas
activista verde “y tal”. Bueno nosotros realmente la sostenibilidad la llevamos
haciendo de manera activa desde los afios 90. Somos los primeros, somos
pioneros y ademas tenemos un monton de datos, pero lo mas importante de tener
esos datos es que sabemos como tratar sus datos, al final lo importante es saber
qué hacer con ellos.

Entonces, yo creo que es lo que nos diferencia es que la sostenibilidad que
hacemos es de verdad, que su perfil es super académico, super financiero,que
realmente nos ayuda a encontrar valor mientras que el resto gestoras se estan
subiendo al carro porque es necesario (es verdad que ya hay cincuenta y cuatro
por ciento los activos europeos serian sostenibles) pero lo hacen de soslayo si no
lo estan haciendo de manera porque no tienen los recursos dentro de su casa para
hacerlo aunque imagino que en un futuro lo tendran.



7.6 ANEXO VI: ENTREVISTA MARIA FOLQUE, FUNDS PEOPLE.

e Siendo un téermino muy novedoso para tanta gente, ¢cémo definirias inversion de
impacto?

La principal diferencia entre la ISR tradicional y la inversion de impacto esta en la
intencionalidad del inversor por generar un impacto social o medioambiental
concreto, positivo y medible. Ese impacto concreto que se pretende generar debe ser
medible y debe poder comunicarse de una forma transparente, asi como sus resultados
financieros.

Para Economistas sin Fronteras “Las inversiones de impacto dan un paso mas alla
respecto a las buenas practicas de las inversiones socialmente responsables que
introducen aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo. Tratan de
orientar esas buenas practicas hacia unos resultados esperados, demostrables y
medibles, que justifiquen el impacto social y/o medioambiental generado ademas del
economico para, en Ultima instancia, valorar y comunicar el cambio producido.”.

Entre los instrumentos de inversidn relacionados con la inversion de impacto, Eurosif
destaca las empresas sociales, los bonos sociales y los bonos verdes.

e Inversion de impacto frente a filantropia
La filantropia puede tener como objetivo la solucién de un problema social especifico,

pero no busca una generacion de retorno econémico.

e Alguna idea que pueda facilitar/ incentivar las inversiones de impacto
El marco de la agenda sostenibilidad 2030 con los 17 ODS supone una gran

oportunidad para las inversiones de impacto, ya que los desafios de esa agenda,
requieren la necesaria colaboracion del sector pablico y el privado. La industria de la
gestion de activos esta llamada a jugar un papel relevante en la consecucion de esos
objetivos.

Ademas, el plan de Finanzas Sostenibles que la Comision Europea present6 en 2018,
también busca un mayor compromiso por parte del sector privado. Las ayudas
publicas y las regulaciones que promuevan este tipo de inversiones van a ser sin duda,
un incentivo importante.

e ;Como definiria microfinanzas?
Se trata de una forma de llevar la inclusién financiera a colectivos que no pueden

tener acceso al sector financiero. Se conceden préstamos con un principal no muy
elevado a personas con un proyecto concreto, mayoritariamente mujeres.

e Vesalguna relacién entre microfinanzas e inversion de impacto.
Si, por supuesto, aunque las inversiones de impacto no se limitan a las microfinanzas,

ni todas las microfinanzas son inversiones de impacto.
Entre los instrumentos de inversion relacionados con la inversion de impacto, Eurosif
destaca las empresas sociales, los bonos sociales y los bonos verdes.



Las empresas sociales responden a la demanda de bienes y servicios que generan un
impacto social y medioambiental positivo, a medida que la toma de conciencia de los
consumidores sobre el impacto de las actividades economicas aumenta. Dada la variedad
y heterogeneidad de formas societarias y de objetivos, el Parlamento Europeo ha
solicitado a la Comision Europea que cree una etiqueta de “economia social” para
aquellas compariias que cumplan determinados criterios. Algunas de las actividades méas
comunes de estas empresas estan relacionadas con la integracion laboral de determinados
colectivos, el transporte limpio, la vivienda social, la promocion del emprendimiento. ..

Los bonos sociales son un instrumento de innovacion social. EI emisor puede ser un ente
supranacional, un estado o una region que acuerda con una entidad proveedora de
servicios la solucion a un problema social concreto con unos beneficiarios concretos. Los
inversores que invierten en este tipo de bonos obtendran mayores rendimientos conforme
mejor se aborde ese problema de acuerdo a objetivos y métricas preestablecidas. El primer
bono de este tipo se emitiod en 2010 en el Reino Unido con el objetivo de reducir la tasa
de reincidencia en la prision de Peterborough.

En cuanto a los bonos verdes, merecerian un capitulo entero, nos tememos que imposible
de abordar por las limitaciones de espacio de esta modesta obra. Los esfuerzos por frenar
y mitigar los efectos del cambio climético van a requerir enormes inversiones y la emision
de bonos verdes para financiar este tipo de proyectos aglutina los intereses de emisores e
inversores sostenibles. Para que un bono sea considerado verde, hay que considerar los
cuatro pilares de los Principios de los Bonos Verdes (GBP, por sus siglas en inglés) de
la ICMA: (1) el uso de los fondos captados, (2) la existencia de un proceso para la
seleccion y evaluacion de proyectos, (3) la gestion de los fondos y (4) el reporting.

Desde la primera emisién de bonos verdes llevada a cabo por el Banco Europeo de
Inversiones (BEI) en 2007, la actividad ha crecido exponencialmente. A finales de 2017
las emisiones totales rondaban los 160.000 millones de euros. En 2017, el 56% de las
emisiones se realizaron en EE.UU., China y Francia.

e Existen dos visiones: regalar el pescado o ensefiar a pescar. En el mundo de las
microfinanzas en paises en vias de desarrollo existe el concepto ONG de recaudar
dinero y donarlo o la opcién de utilizar dinero con un instinto mas de formacion,
¢CU&l es tu vision al respecto?

Pues como en tantas cosas, depende. Hay determinados problemas que no se van a
resolver con mas formacion, pero de alguna forma hay que hacerles frente. Asi que
entiendo que ambas perspectivas deben convivir.

e ;Quienes son los principales jugadores en inversion de impacto?
Segun el daltimo informe de Eurosif, la Red Global de Inversiones de Impacto (GIIN

por sus siglas en inglés), una organizacion sin &nimo de lucro que se centra en la
promociodn de este tipo de inversion, estimo6 que en 2017 habia unos 114.000 millones
de ddlares a nivel global destinados a esta estrategia.



Cada vez mas gestoras de fondos de inversion estan lanzando fondos de impacto,
centrado fundamentalmente en la inversion en bonos verdes.

En Espafia destaca la gestora CREAS.

¢ Rentabilidad econdémica frente a rentabilidad social. ;Debe primar alguna sobre
otra o deben ir de la mano?
Lo ideal seria que fueran de la mano, pero lo cierto es que sin rentabilidad econémica

puede dejar de haber viabilidad para resolver el problema objetivo. Encontrar un
equilibrio adecuado no siempre resultara facil, pero debe intentarse.

e ;Cuadl es su experiencia en el mundo de la inversion de impacto? ;Como lleg6 a
él?

Lo conozco como directora de analisis de una publicacion centrada en la industria de

la gestion de activos (Funds People) y como doctoranda cuya investigacion se centra

en la inversion socialmente responsable (ISR).



