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Resumen

La creacién de valor compartido consiste en convertir problemas sociales en oportunidades de
negocio. La sociedad actual ha manifestado un creciente interés por temas de indole social y
medioambiental, provocando el surgimiento de varios conceptos que tratan de abordar estos
problemas para asi generar un impacto positivo en la sociedad. Uno de ellos es la inversion de
impacto, que surge con el objetivo de destinar capital a oportunidades de inversion que afiadan a
su estrategia el factor impacto para asi construir un trinomio rentabilidad-riesgo-impacto, dejando
de lado el binomio rentabilidad-riesgo de los modelos de inversion tradicionales.

En una primera parte, se desarrolla un marco tedrico que ubica y describe la inversion de impacto
como herramienta de creacion de valor compartido. Debido a la descentralizacion de la literatura
relacionada con esta industria, este trabajo busca aportar claridad y transparencia a través de la
definicion y descripcion de la industria de manera detallada, asi como la distincion de esta con
conceptos similares.

Ademas, se analizan los principales sistemas que existen para medir el impacto generado por una
inversion, y los diferentes jugadores que participan en esta industria.

Por ultimo, se exponen algunos de los retos que la industria debe afrontar, asi como las
oportunidades que puede exprimir, para asegurar el desarrollo adecuado e integro del sector de la

inversion de impacto.
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Abstract

Creating shared value relates to a strategic process by which you can transform social problems
into business opportunities. Today’s society has showed a growing interest for social and
environmental issues, which has derived in the emergence of different concepts or initiatives that
try to tackle these problems and generate a positive impact on the communities where they
operate. Among them, you can find impact investing, an industry that has seen exponential
growth in the past decades, and that tries to substitute the traditional risk-return investment
theory by incorporating a third factor: impact.

This thesis starts by developing a theoretical framework around the impact investing industry as
a tool for creating shared value. Given the ambiguity and lack of centralized literature that exists
for this concept, this paper wishes to clarify it through a detailed description of the industry and
how it differs from other similar concepts.

It will then analyse the main impact measurement frameworks that exist, and the different
industry participants that coexist in this sector.

At last, opportunities and risks that the industry faces are exposed, together with
recommendations on how to tackle or take advantage from them to ensure the appropriate and

trustworthy development of the impact investing industry.
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1. INTRODUCCION

1.1 Eleccion del tema y justificacion.

El tema a tratar en este trabajo de fin de grado se encuentra entre una de mis principales
inquietudes: generar impacto positivo en la sociedad, algo que me lleva acompafiando siempre y
que he podido ver muy reflejado en los valores de la institucion para la que ahora presento el
trabajo, la Universidad Pontificia de Comillas.

Desde mis inicios como estudiante de este grado, me senti atraida por la industria financiera 'y lo
relacionado con ella y uno de los motivos principales de esto ha sido la gran oportunidad de
aprendizaje que proporciona esta industria, ademas de la posibilidad de rodearme de personas
brillantes e inquietas, algo de lo que he también he podido enriquecerme durante mis afios en
ICADE.

Cuando conoci el concepto de la inversién de impacto, pensé que la oportunidad de combinar
inversion con impacto era algo que seria capaz de satisfacer ambas inquietudes, siendo la
combinacion perfecta de hacer lo que me gusta, pero asegurar que aquello que hago esta teniendo
un impacto positivo en la sociedad. A raiz de ello, he querido indagar en la industria, entender
cémo funciona, qué oportunidades proporciona y darlas a conocer. De esta manera, simplificando
y aclarando estos conceptos, también podré generar algo de impacto, dando a conocer la industria
y potenciando la entrada de nuevos inversores que quieran ejercer este tipo de practicas para que
la industria siga creciendo como hasta ahora.

La inversion de impacto ha presentado un crecimiento muy notable en la Gltima década, impulsada
por el cambio de mentalidad de los inversores ademés de la demostracion de que existen
oportunidades que generan rentabilidad, algo que ha generado mucho escepticismo entre
inversores hasta la fecha, y que ha ahora esta alimentando su interés.

A consecuencia de ello, han surgido un sinfin de intermediadores e instituciones que buscan
proporcionar vehiculos de inversion con este fin. Es en ese contexto en el que se encuentra Impact
Bridge, un fondo de inversion de impacto espafiol que busca ofrecer oportunidades que sustituyan
el binomio tradicional de riesgo-rentabilidad, por un “trinomio” riesgo-rentabilidad-impacto.
Surgio a raiz de la vocacion de varios profesionales de la industria financiera, que buscaban
dedicarse a algo que fuese capaz de generar mas impacto en la sociedad. Este compromiso también

lo demuestran a través de su colaboracién con alumnos de la Universidad Pontificia de Comillas a



través de la direccidn y supervision de trabajos de fin de grado o méster, que busca promocionar
la investigacion y generacion de contenido de esta materia, algo de gran relevancia dado que es
una industria en auge, pero relativamente nueva, y en la que hay ain hay margen de mejora en la

generacion de literatura que aporte claridad y transparencia sobre este concepto.

1.2. Objetivo de investigacion

El objetivo principal de esta investigacion es dar a conocer la industria de la inversion de impacto,
las oportunidades que proporciona, y aportar claridad sobre los conceptos relacionados con ella.
Para conceptualizar la inversion de impacto de manera adecuada, se describirdn otras précticas
similares dentro del campo de la inversion social y sostenible, para asi evitar la confusion y
diferenciarla de todas ellas. Este objetivo viene motivado por el hecho de que trae mucha esperanza
al futuro que consigamos poner el mercado capitalista a merced de la prosperidad de la sociedad
actual, buscando generar impacto positivo en todos sus aspectos y construyendo entre todas las
partes los cimientos para un futuro mas prospero. Para ello, la investigacion y analisis realizado
plantearan nuevas lineas de investigacion y acciones para superar los retos a los que se enfrenta 'y
aprovechar las oportunidades para su desarrollo.

Busco contestar si verdaderamente existe la posibilidad de “matar dos péjaros de un tiro”,
cumpliendo los objetivos de impacto que se buscan a la vez que un retorno financiero competitivo.
También analizar y exponer como se genera y mide el impacto de una inversion, y, por ultimo,
explicar cuales son las oportunidades y retos a los que se enfrenta esta industria, para poder

proyectar cual es el futuro que le espera y cdmo podemos seguir potenciando su crecimiento.

Se hara un estudio de la industria, su evolucion y oportunidades de continuar creciendo como ha
hecho hasta ahora. Se busca presentar una estructura clara de los principales jugadores que existen
en la industria de la inversion de impacto, como interactian entre ellos y el rol que desempefian
en ella. Ademas, demostrar si verdaderamente existen oportunidades de inversion que generen
impacto y rentabilidad financiera a un mismo nivel, ya que es una de las mayores areas que genera
escepticismo para muchos inversores. Aun no existe un marco tedrico que sea capaz de probar esta

bidimensionalidad de estas inversiones, pero también es parte de los retos a los que se enfrenta la



industria. Si existiera un marco tedrico que lo hiciera, habilitaria el disefio de diferentes estrategias
de inversién que estuvieran alineadas con lo que busca el inversor, y facilitarian la obtencion del
trinomio rentabilidad-riesgo-impacto ya mencionado anteriormente. Se analizard la industria a
nivel global, y el motivo principal de esto es que lo dptimo para fomentar el crecimiento de esta
area es la obtencion de un marco teérico y sistema de medicion estandar que funcione en todos los

mercados de capitales y para cualquier tipo de inversion.

Con el fin de cumplir los objetivos de este trabajo de investigacion, el trabajo cubrira los

siguiente:

1. Un marco tedrico sobre la evolucion de la inversidn de impacto como herramienta de
creacion de valor compartido y conceptualizacion de esta con respecto a practicas
similares.

2. Situacion actual de la industria, tamafio, instrumentos financieros y fuentes de
financiacion.

3. Los sistemas de medicidn que existen en la actualidad y las distintas organizaciones
detras de ello.

4. Diferentes jugadores de la industria y el papel de cada uno de ellos

5. Oportunidades y riesgos en el devenir de la industria.

1.3. Metodologia

La naturaleza de la investigacion es inductiva ya que se busca analizar el fendmeno ya observado,
que es la industria de la inversion de impacto, y sacar conclusiones de tipo cualitativo, ya que seran
el tipo de fuentes e informacidén empleadas en esta investigacion.

La metodologia implementada para la elaboracion de este trabajo ha sido de tipo cualitativa en
mayor medida, aunque también se han empleado fuentes cuantitativas para la obtencion de datos
sobre el tamafio de la industria. Dado que el principal objetivo de investigacion es definir la
industria ademas de tratar de aportar claridad y transparencia, uno de sus grandes retos, la

informacién ha sido extraida a raiz de una revision bibliografica exhaustiva de la literatura ya



existente y de investigaciones previas, extrayendo informacion a través de la lectura de diferentes
tipos de fuentes. Muchas de estas fuentes son organismos que lideran este movimiento y que han
hecho multiples esfuerzos por establecer los cimientos de esta industria, como la GIIN o la
fundacion Rockefeller.

En la primera parte del trabajo, se analizara el fenémeno de la creacion de valor compartido,
diferenciando el concepto de la inversion de impacto con respecto a tépicos similares para aportar
claridad y exactitud a su definicion. A raiz de esa definicién, analizaremos el tamafio de la
industria, asi como sus principales vehiculos de financiacion.

En una segunda parte mas analitica se examinaran los distintos sistemas de medicion del impacto
generado, y de qué manera se establecen segun las preferencias del inversor y las métricas
utilizadas para ello. Ademas, se analizaran los jugadores de la industria, seguido de los retos y
oportunidades a los que se debe enfrentar este sector para asegurar su crecimiento en el futuro.
Como conclusion, se extraeran conclusiones sobre las preguntas de investigacion expuestas al
inicio del trabajo, y se propondran algunas acciones que abren nuevas lineas de investigacion y
fomentan la creacion de un sistema estructurado que promocione la claridad y transparencia en la

industria de la inversion de impacto.

2. MARCO TEORICO

2.1. Contexto de la creacion de valor compartido y posicion conceptual de la inversion de
impacto

Ha habido varios esfuerzos a lo largo de la historia que podrian ser considerados las raices de la
inversion responsable o de impacto. En muchos casos ha ido muy al hilo de movimientos religiosos
como el cristianismo, la comunidn judia o la religion musulmana. En un principio la inversion
responsable estaba principalmente ligada a politicas de exclusién, eliminando la inversion en
negocios o productos nocivos como el tabaco, alcohol, las armas o el juego, ya que estos entraban
en conflicto con principios éticos o morales. Estas précticas acabaron evolucionando hasta
convertirse en lo que hoy conocemos como inversién de impacto, que se enfoca en estrategias que
destinan capital a aquellas compafiias que buscan principalmente generar un impacto positivo en

la sociedad (Harji & Jackson, 2012). Desde empresas que fomentan la creacion de un ambiente de
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trabajo inclusivo, justo e igual para todos los grupos de individuos, a compafiias que tienen un gran
compromiso con el medio ambiente y examinan con precision sus emisiones y uso de energia para
aumentar su eficiencia y reducir el dafio o impacto nocivo que pueden llegar a generar. Esta
evolucion se ha dado a través de varias fases, primero aparecieron estas practicas innovadoras de
manera descoordinada, y a esto siguio la creacién de un mercado mas establecido, a través del
desarrollo de distintos centros de actividad y pioneros de la industria, y de la creacion de una
infraestructura o marco teérico que favorecia el incremento del volumen de capital destinado a la
industria. La situacion actual, y con ello, uno de los mayores retos a los que se enfrenta la industria
en la actualidad, es la capacidad de capturar el valor creado en este mercado, con el objetivo de
seguir fomentando su crecimiento y expansion a nivel global (Harji & Jackson, 2012).

La creacién de valor compartido consiste en convertir problemas sociales en oportunidades de
negocio. Este concepto surgié de la mano de Porter y Kramer en 2011, que escribieron una serie
de articulos de HBR alrededor de ello. Esta fundado sobre la idea de que las empresas pueden ir
maés alla de la Responsabilidad Social Corporativa (RSC) y crear ventajas competitivas teniendo
en cuenta temas sociales y medioambientales en su estrategia corporativa. Esta idea ya se valoraba,
pero su definicion concreta suscito interés en el mundo académico y profesional, pero también
provocO la aparicion de ambigiiedades, teorias débilmente fundadas y contradicciones. El
surgimiento de este concepto, por tanto, vino acompafiado de mucha controversia, lo que alimentd
el nivel de desinformacion y fragmentacion, ya que existian aportaciones valiosas, pero no creaban
valor reciproco o combinado. Como se puede observar, existe cierto escepticismo alrededor de la
originalidad de este concepto (Wieland, 2017), sin embargo, eso no debe ser motivo para su
abandono, ya que si que actla de manera complementaria y aporta claridad al conectar algunos
debates ya existentes. Lo que demuestra verdaderamente es una transicion en la actitud del sistema
empresarial y econdmico, dejando atras la idea de que el Gnico objetivo de una empresa es generar
beneficio para sus propietarios y accionistas. Si una empresa desea ser sostenible en el largo plazo
y mantener su reputacion, debe mirar por las comunidades del contexto en el que opera y actuar
movido por unos principios y valores que vayan mas alla del desempefio financiero.

La creacion de valor compartido se distingue de otros conceptos en que tiene una dimension
adicional que busca integrar la estrategia corporativa para mejorar problemas sociales, resolviendo
asi un problema social que esté relacionado con sus operaciones o cadena de valor, obteniendo

beneficio econémico (Menghwar & Daood, (2021). Algo que ha motivado el asentamiento de este
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concepto es el hecho de que Porter y Kramer (2011) fueron capaces de definir estos topicos en un
lenguaje de gestion y direccion empresarial, en lugar de presentar la RSC como algo relacionado
con la ética y el medio ambiente. EI marco de CSV invita a los empresarios a percibir estos
problemas sociales como oportunidades y objetivos empresariales estratégicos, en lugar de
situaciones impuestas a la corporacidn por agentes y circunstancias externas (Crane et al., 2014).
Ademas, por primera vez, establecieron cudl debia ser el rol de los gobiernos en facilitar y
potenciar la creacion de valor compartido. Los agentes estatales deben asegurar una regulacion
que promocione la creacion de valor compartido, realce la importancia de este tipo de metas y
estimule la innovacién en el mundo empresarial. Por Gltimo, consiguen establecer un marco
conceptual sobre lo que se define como “capitalismo consciente”, que lideres empresariales como
Bill Gates o Ben Cohen han mencionado, pero nunca acompafiado de un plan de accion concreto
(Crane et al., 2014). EI marco tedrico de CSV ha sido capaz de conectar debates sistematicos ya
existentes como la RSC, el emprendimiento o innovacion social, y la BdP, construyendo un
abanico que busca capturar todos estos acercamientos bajo una misma base tedrica que represente
un sistema capitalista renovado y de caracter dualista.

La pregunta principal que CSV o la creacion de valor compartido debe preguntar es cudl es el
objetivo de la empresa, ya que el proposito de la compafia debe ser la creacion de ese valor
compartido en lugar de Unicamente la obtencidn de un beneficio econdmico (Porter & Kramer,
2011). La creacion de valor no surge Unicamente con el fin de suscitar conciencia para la gestion
empresarial de problemas sociales y medioambientales, también busca descubrir nuevos modelos
de negocio que sean capaces de integrar este concepto en su estrategia y asi impulsar la creacién
de valor social, medioambiental y econdmico (McGahan, 2020). A partir de su definicion,
podemos establecer tres propiedades muy caracteristicas de la creacion de valor compartido que
nos ayudaran a identificar proyectos que podrian ser considerados CSV. En primer lugar, debe ser
un proceso estratégico, integrado en la estrategia de la corporacién pensando en el largo plazo, no
en una actividad que se realiza de manera puntual. Ademas, los problemas sociales abordados
deben estar alineados con la cadena de valor de la empresa, y, por ultimo, debe haber un beneficio
econémico que provenga directamente de esa actividad o proyecto. Para discernir si algo es CSV,
debemos intentar identificar esas 3 caracteristicas. Si no se cumplen, estariamos ante iniciativas de

otra indole como puede ser la filantropia corporativa, que se podria definir como acciones o
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donaciones de caracter social por parte del sector empresarial, que se realizan sin animo de lucro,

y buscan mejorar un problema en la sociedad o potenciar su progreso (Marin Garcia, 2018).

La diferencia clave es el fin econdmico que si busca la creacion de valor compartido y todo lo que

podemos incluir dentro de ese abanico. Asi mismo, han surgido iniciativas de todo tipo con el

mismo objetivo, entre las que se encuentra la inversidn de impacto, que se definird mas en detalle

a lo largo de este trabajo. También se definiran brevemente algunos conceptos relacionados con la

creacion de valor y la inversion sostenible que no son necesariamente inversion de impacto, con

el objetivo de aportar claridad al lector y a la industria.

Filantropia: son donaciones a fondo perdido que se destinan a un fin social y no buscan
lucrarse econdémicamente. Se diferencian de la inversion de impacto en que ésta

siempre busca un retorno financiero.

Inversion ESG/ASG: este tipo de inversion busca analizar las acciones corporativas de
una empresa a traves de unas metricas determinadas que se pueden agrupar en tres
grupos de problemas: medioambientales, sociales y de gobernanza. Asi, las empresas
integran estas practicas en sus modelos de negocio con el fin de reducir el impacto
nocivo o incrementar el positivo que tienen en la sociedad. (Halbritter & Dorfleitner,
2015). Esto no se puede considerar inversion de impacto porque se aplica al modelo de
negocio de una empresa ya existente, mientras la inversién de impacto nace con un

objetivo social o0 medioambiental sobre el que se busca tener un impacto.

Responsabilidad social corporativa (RSC) o responsabilidad social de la empresa
(RSE): “es un concepto con arreglo al cual las empresas deciden voluntariamente
contribuir al logro de una sociedad mejor y un medio ambiente mas limpio” (Garcia &
Llorente, 2009). Defiende que una empresa debe ser juzgada no solamente por su
desempefio economico, si no, también por su impacto en el medio ambiente y en la
sociedad. Los stakeholders cada vez demandan mas transparencia por parte de las
actividades de una empresa y también mayor compromiso social y medioambiental. La
RSC es una actitud voluntaria, mediante la cual las empresas implementan practicas

para mejorar la gestion de las preocupaciones de sus grupos de interés. Una vez mas,
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se diferencia de la inversion de impacto en que se aplica de manera voluntaria y no
surge a raiz de un objetivo social que busca generar un impacto muy concreto como fin

principal.

Inversion socialmente responsable (SRI): este tipo de inversion da un paso mas que lo
que conocemos como ESG, pues si hace una discriminacion que le lleva a eliminar
ciertos activos que no se alinean con sus requisitos éticos o morales. En muchos casos
esto se denomina politica de exclusion, en la que ciertas industrias o productos, como
pueden ser las armas, las drogas, el alcohol o el juego se descartan como posible
inversion de una cartera. En el caso de ESG, se tendria en cuenta estos factores a la
hora de realizar un andlisis y adjudicar una puntuacién, mientras que la SRI utiliza sus
criterios para seleccionar o descartar una opcion directamente (Self Bank, 2021). Para
el inversor socialmente responsable, el retorno econdémico sigue siendo un factor
principal, pero no destinaré su capital sin tener en cuenta su conciencia social. Una vez
mas, la diferencia con la inversion de impacto es que nace con un objetivo de impacto
concreto de lo que se busca generar, no hace discriminacién de las opciones ya

existentes.

Base de la piramide (BdP): hace referencia a la parte de la poblacion que vive en
condiciones desfavorecidas financieramente, con menos de 3.000 délares de ingresos
anuales, que conforman el 72% de la poblacion global (ICEX, 2016). Por tanto, la
inversion de este tipo buscaria satisfacer las necesidades de este grupo de
consumidores, convirtiendo los mercados de bajos ingresos en un reto comercial para
las empresas. En muchas ocasiones, las empresas tradicionales han evitado este grupo
de consumidores porque complicaba sus operaciones o simplemente no les han
considerado consumidores potenciales. Sin embargo, a pesar de que existen obstaculos
para escalar negocios tradicionales al sector BdP, existen muchos ejemplos de
soluciones simples que han sido capaces de responder a esta demanda y traer beneficio
para la empresa (J.P. Morgan, 2010). Se diferencia de la inversion de impacto en que
muchas veces es dificil identificar el verdadero beneficio social, no esta tan claro como

en las inversiones de impacto, que nacen con ese objetivo especifico.
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Todos estos conceptos nos demuestran una vez mas que el sistema empresarial esta sufriendo un
cambio importante que esta ligado a la ética empresarial y a que las empresas cumplan con su
deber social mas alla de lo que estan obligados por ley, basandose en sus principios y valores y
buscando construir una sociedad mejor. Como consecuencia de ello, han surgido un sinfin de
practicas e iniciativas de madera social y medioambiental, como las que se acaban de mencionar.
Es importante comprender cada concepto para poder situar cada una de las opciones en el mercado.
En la figura a continuacién se puede observar cual es la situacion de la inversion de impacto con
respecto a otro tipo de préacticas, y codmo se encuentra en un punto medio entre el retorno social
que se busca en todo momento, sin olvidar el retorno financiero que también es una parte

indispensable para que asi se pueda denominar inversion de impacto.

Figura 1: Situando la inversién de impacto con respecto a otros tépicos similares

Retorno social < Hibridacidn socialy econémica > Retorno financiero

Organizaciones con Propdsito Social (OPS)
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Impact First Finance First

Donaciones/subvenciones Inversion Social

Venture Philanthropy
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Fuente: Ruiz de Munain y Martin, 2012.

2.2. Evolucién y definicion de la industria de la inversion de impacto

El término de inversion de impacto se afianzd en Estados Unidos en 2007 tras un periodo histérico
de crecimiento en los mercados de capitales. La crisis financiera de 2008 precipité las mayores
inversiones de impacto que se habian visto hasta entonces. De manera paralela a los pioneros

inversores de impacto, los gobiernos alrededor del mundo reconocieron la necesidad y oportunidad
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de ir més all4 de las donaciones y mostrar compromiso a la hora de proteger el empleo y la
estabilidad social a través de su apoyo a las empresas privadas (Bugg-Levine & Emerson, 2011).
En la Gltima década, la inversion de impacto ha ganado terreno y ha pasado a convertirse en un
ecosistema complejo y con gran oportunidad de inversion. Segun datos de PRI, alrededor de 450
inversores alrededor del mundo destinaron cerca de $1.3 trillones de ddlares a inversiones de
impacto en 2016. Esta demanda tan creciente ha potenciado el nacimiento de productos y servicios
financieros en los fondos de inversidn, gestoras o cualquier otro intermediador que proporciona un
servicio en este mercado, con el objetivo de responder a lo que esperan los inversores. Algunas de
las fuerzas que han motivado este auge son: en primer lugar, inversores con grandes sumas de
capital y filantropos que estan cada vez mas consternados con temas sociales como la pobreza o el
dafio al medio ambiente. En segundo, las nuevas generaciones de emprendedores que estan
proporcionando cada vez mas alternativas y estructuras de inversion que tienen esta mision como
altimo fin, abordando problemas de la sociedad y persiguiendo nuevas oportunidades de mercado.
Por ultimo, la red de conexiones que proporciona internet ha facilitado el intercambio de ideas,
oportunidades y el intercambio de informacion que ha dado a conocer con mayor exactitud
problemas que existen de manera global (Bugg-Levine & Emerson, 2011). Esto ha acelerado el
desarrollo de un mayor compromiso por parte de los individuos, pero también ha incrementado las
conexiones que permiten encontrar nuevas oportunidades de inversion.

El crecimiento observado pues, de los flujos de capital que se destinan a este tipo de vehiculos de
inversion cada vez serd mayor, dado que muchas empresas estdn empezando a ver las
oportunidades que ofrece sobre todo en el medio y largo plazo, cuando la industria estara mucho
mas establecida, y estos valores y objetivos de impacto, mucho mas instaurados en todas ellas. Y
esta estrategia, en la que se presta atencion al impacto y ecosistema que el negocio genera, trae
grandes beneficios para el que la aplica. Las empresas que se preocupan por el medio ambiente,
promocionan la igualdad entre empleados y se aseguran de que sus practicas financieras sean
estables y transparentes, tienen una mayor viabilidad en el largo plazo y podran beneficiarse de
ello (Clark, Emerson & Thornley, 2015).

Para seguir potenciando el crecimiento de las Ultimas décadas, los lideres y participantes de la
industria deben colaborar para medir y dar a conocer los éxitos ya alcanzados, construir la

infraestructura necesaria para incrementar la eficiencia de la industria y crear productos que
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respondan a la demanda de los inversores que buscan invertir con un fin, pero exigen transparencia
y liquidez (Mudaliar, et al., 2017).

Establecer una definicion clara para la inversidn de impacto es una tarea un tanto compleja ya que
existen una gran cantidad de ellas. Cualquier inversion genera algun tipo de impacto social y
medioambiental de una manera u otra, por lo tanto, una definicién certera debe clarificar la
diferencia que existe entre una inversion de impacto y cualquier otro tipo de inversién. Para ello,
el GIIN, - uno de los organismos mas reconocidos de esta industria a nivel global- ha establecido
cuatro caracteristicas clave que debe tener una inversion para ser de impacto: en primer lugar, la
intencionalidad del inversor, ya que el motivo detras de su decision debe estar estrictamente ligado
a la habilidad que tenga la inversion de ayudar en la criba del problema social o medioambiental.
En segundo lugar, que se busca obtener una rentabilidad sobre el capital invertido, que puede ser
mas 0 menos competitiva, pero que lo que distingue estas inversiones del que busca
exclusivamente un filantrépico. En tercer lugar, que las inversiones de impacto se pueden hacer a
traves de una gran variedad de activos. Y, por ultimo, que el inversor debe comprometerse a medir
y reportar el desempefio social y medioambiental de las inversiones subyacentes.

El abanico de rentabilidad que estas inversiones pueden generar es muy variado, y con ello, existen
varios perfiles de inversor. Desde uno que esta dispuesto a sacrificar parte de su retorno y aceptar
uno por debajo de la tasa del mercado si considera que el impacto social obtenido o generado
compensa ese sacrificio (Impact First), a otro que busca obtener la misma rentabilidad que
obtendria haciendo otra inversion de un riesgo similar en el mercado (Finance First) (Ruiz de
Munain Fontcuberta & Cavanna, 2012). En el caso del primero, estariamos hablando de lo que se
conoce como capital paciente, que busca una retorno a largo plazo y no espera rentabilidades muy
elevadas pero esta motivado por el impacto que busca generar, mientras que el segundo si espera
una rentabilidad competitiva, similar a lo que le podria proporcionar otra inversion en el mercado.
Segun un estudio realizado por la GIIN, el 67% de los inversores buscan rentabilidades que se
ajusten al riesgo asumido, con retornos como el que el mercado de capitales ofrece. El otro 18%
se conforma con rentabilidades por debajo del mercado, pero sélo el 15% busca simplemente la
preservacion de capital (Figura 2). La existencia de ambos tipos de inversor ha fomentado el
surgimiento de lo que se conoce como “Yin Yang Deals”, un concepto basado en combinar a los
inversores que buscan impacto primero con los que priorizan el retorno econémico, para asi

obtener los resultados que ambos esperan (Harji & Jackson, 2012). Algunas de las instituciones
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pioneras en inversion de impacto, han sido exitosas gracias a su capacidad de entender el perfil del
inversor de una manera muy exhaustiva, proporcionandole una cartera personalizada y adaptada a
su perfil de riesgo, como es el caso de Cambridge Associates. Esta institucion estadounidense tiene
como objetivo primordial crear una relacion de confianza y colaboracion con el inversor, para
entender sus metas y valores, y alinearlos lo maximo posible a la estrategia de su cartera de

inversion (Cambridge Associates, s.f.)

Figura 2: Nivel de rentabilidad exigido por el inversor

Figure 45: Target financial returns principally sought
=24
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Fuente: GIIN

Otro factor importante es que la inversion de impacto se hace tanto en mercados desarrollados
como emergentes, y que no hace ningun tipo de discriminacion en cuanto al tipo de activo al que
se desea destinar el capital, incluyendo mercados de capitales publicos y privados. (GIIN, 2019)

Tampoco discrimina en el tipo de impacto que se busca generar, ya que tiene su origen en que
exista un problema al que poder ponerle una solucién. Desde temas mas relacionados con el medio
ambiente como pueden ser eficiencia de energia, energias renovables, agricultura o forestacion
sostenible, edificios verdes, preservacion y limpieza del agua, hasta otros temas del ambito social

como educacién, sanidad, finanzas inclusivas o acceso a la vivienda.

La inversion de impacto busca ofrecer oportunidades de inversion que sean capaces de generar un
impacto social o medioambiental positivo. Tanto inversion como impacto tienen sentido al hablar
de este tipo de inversiones, porque generan tanto el impacto benevolente como un retorno o
rentabilidad. Es un vehiculo de inversion que viene a cuestionar la creencia comun de que solo las

organizaciones filantrépicas y gobiernos deben hacerse cargo de los problemas medioambientales
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o sociales, y que el mercado de capitales tiene una uUnica preocupacién que es obtener una
rentabilidad. La inversion de impacto tiene el potencial de remodelar el rol que juega el capital en
nuestra sociedad, demostrando que se pueden abordar estos problemas a la vez que se obtiene un
retorno. (Bugg-Levine, 2011). El binomio rentabilidad-riesgo que siempre ha existido en la
industria financiera, debe pasar a un trinomio en el que incluyamos el impacto, pasando a ser parte
del anélisis de esa inversion, basado en rentabilidad-riesgo-impacto. Uno de los mayores retos que
plantea es, por una parte, establecer de manera clara y correcta los objetivos de caracter social que

se busca y por otra, la medicion del impacto generado que expondré mas adelante en este trabajo.

El valor combinado o blended value

De aqui surge el téermino conocido como blended value, que busca precisamente definir este
concepto de trinomio riesgo-rentabilidad-impacto, ya que el valor de una inversion debe incluir
siempre este Ultimo factor como algo que también genera valor. Este término suele estar atribuido
a Jed Emerson, un filantropo y pionero de la industria, conocido por su libro: “Impact Investing:
Transforming How We Make Money While Making a Difference”, una gran lectura que
proporciona una panordmica muy completa y simplificada de muchos de los temas discutidos en
este trabajo. Con este creciente compromiso por parte de los individuos, podriamos decir que
vivimos un momento de esperanza por el devenir de nuestra sociedad, que cada vez se unifica mas
a la hora de luchar por un futuro mejor, mas equitativo, sostenible e inclusivo. Este futuro
esperanzador también se ha visto motivado por las nuevas generaciones, gque crecen mas
comprometidas con temas de esta indole y, sobre todo, con mas conocimiento gracias a la literatura

que se va generando con el crecimiento y establecimiento de la industria (Ungarino, 2021).

2.3. Tamafio del mercado de inversion de impacto global

La falta de métricas, definiciones, datos y sistemas de medicién estandarizados ha dado lugar a
mucha confusion sobre el mercado de la inversion de impacto, frenando su crecimiento y
generando escepticismo entre muchos por la ausencia de informacién. Unido a la falta de claridad
y transparencia que esto ha podido generar muchas veces en este sector, el tamafio de este mercado

global de inversion de impacto tampoco era un dato facilmente mesurable y que se conociera de
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manera comun. Por este motivo, investigadores de la Red de Inversién de Impacto Global (Global
Impact Investing Network 6 GIIN) decidieron hacer un estudio en abril de 2019 para examinar la
cantidad de capital que hay destinado a la inversion de impacto a nivel global, con el objetivo de
indicar que hay una cantidad de capital muy significante invertida con este proposito y seguir
persiguiendo uno de los fines principales de la GIIN, que es ayudar al mercado a crecer de manera
integra y transparente. De esta manera, abririan mucha oportunidad para capital que esta esperando
a ser invertido y se mantiene al margen por la falta de vehiculos comparables y conocimiento de
que es un fendmeno que ya estd establecido en una gran variedad de zonas geograficas. La
extraccion de este tipo de datos habilita la posibilidad de hacer comparaciones con otro tipo de
activos e industrias, y de poder compararlos con futuros datos del mercado de la inversién de
impacto (Mudaliar & Dithrich, 2019).

Para examinar esto, utilizaron una base de datos que consta de 1340 organizaciones, incluyendo
gestoras de activos, family offices, fundaciones, bancos, instituciones de financiacion para el
desarrollo (DFIs) y propietarios de activos institucionales. Esta base de datos incluye inversores
de diferentes areas geogréaficas, con una mayoria del 58% siendo mercados desarrollados como
Estados Unidos o Canada, y un 21% siendo Oeste, Norte y Sur de Europa. También incluye
inversores en América Latina y el Caribe, el norte de Africa y Oriente Medio.

Las gestoras acotan el 50% del mercado que alcanza los 502 billones de ddlares bajo gestion
(Mudaliar & Dithrich, 2019), demostrando que la mayoria de los inversores de impacto buscan
realizar su inversion a través de gestores especializados, entre los que se encuentran aquellos que
invierten en Venture Capital, capital riesgo, renta fija, activos reales y capital publico.

Para llegar a este nimero, el equipo de investigacion siguié un criterio determinado. En primer
lugar, tuvo en cuenta las principales caracteristicas — ya mencionadas —que definen lo que se
considera una inversién de impacto segin el GIIN, ya que, en determinadas ocasiones, esta
decisién puede implicar cierto subjetivismo ya que la informacién fue proporcionada por cada uno
de los participantes. Algunas organizaciones consideran que todas sus inversiones verdes o
relacionadas con el cambio climatico son inversiones de impacto, y otros no. Otras DFIs
discriminan entre “development finance” y consideran que todo lo demas es inversion de impacto,
mientras otras consideran que todo lo es. Por consecuente, se abre la posibilidad de que exista
cierto margen de error, ya sea porque algo se contabiliza en exceso, 0 no se considera cuando si

deberia. Esto de nuevo demuestra el gran problema que trae la carencia de un sistema Unico y
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estandarizado. Las cifras expuestas fueron presentadas en 2019, y dada la velocidad a la que crece
esta industria por los motivos ya expuestos, con la entrada de nuevos participantes y capital,
podemos asegurar que este nimero seguira creciendo en los proximos afios, ya que uno de cada
cuatro dolares que son gestionados de manera profesional ya consideran principios sostenibles de
alguna manera (US SIF Foundation, 2018).

Después de analizar la magnitud del mercado de inversion de impacto a nivel global, queria
analizar esta misma industria en Espafia, investigando datos sobre su estado actual y potencial de

crecimiento.

2.4. Instrumentos financieros y fuentes de financiacion

El instrumento financiero mas utilizado a nivel global en el area de inversion de impacto es la
deuda (Mudaliar, Bass, & Dithrich, 2018), pero las necesidades de financiacion y los motivos de
ello varian enormemente dependiendo de la etapa de crecimiento en la que se encuentran ademas
de su modelo de negocio. Como ya ha sido mencionado, también depende del perfil del inversor
y lo que busca con su inversion. En la figura 3 se pueden contrastar las diferentes fuentes de
financiacion empleadas dependiendo de la madurez del modelo de negocio de la organizacion o

empresa social y las expectativas de retorno e impacto que tiene el inversor.
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Figura 3: Combinando las expectativas de los inversores con las necesidades financieras de las

empresas sociales

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

Modelo de negocio de la organizacién/empresa social

Habrd un mercado para
una parte pero otra parte
de sus actividades nunca
serdn autosostenibles

No hay mercado para los
productos y servicios

Habra un mercado para
los productos y servicios

Hay un mercado para sus
productos y servicios

Donaciones parala Donaciones

actividad no comercial

Donaciones Donaciones para etapa

semilla

Sdlo impacto

Donaciones e
imversion de impacto
Instrumentos

Donaciones en etapa
samilla
Instrumentos

Donaciones parala
actividad no

I
Impacto primero, retorno comercia

financieros hibridos

Inversion de impacto

financieros hibridos

financiero Inversién de impacto para la actividad
para validacion y comercial
escala
Impactoy retorno Instruﬁ‘.entns Inversion de impacto para Ir-strumentos .
financiero en el mismo Flnanr!gros h.[brldos la actividad comercial imanc!eros h!bndm
nivel Inversion de impacto Inversion de impacto

para escalar para escalar

Fuente: Urriolagoitia, L., Casasnovas, G., & Hehenberger, L. (2019). La Inversion de Impacto en Espafa:
Intermediacion de Capital. Barcelona: ESADE Entrepreneurship Institute.

A continuacion, se describiran algunas de las fuentes de financiacion principales (Ruiz de
Munain Fontcuberta & Cavanna, 2012):

I. Participacion de capital: el inversor obtendra un porcentaje de propiedad de la empresa
en la que invierte a través del capital aportado. Ademas, como coproprietario, gozara
de cierto control sobre la empresa a través de su participacién en las votaciones del
consejo de administracion.

ii. Deuda y préstamos: este tipo de financiacion consiste en que el que presta dinero
(prestamista) recibe intereses de manera periddica de parte de la empresa. Cuando el
préstamo alcanza su fecha de vencimiento, la empresa debe abonar la cantidad total del
principal que inicialmente se presto.

iii. Mezzanine: consiste en la combinacion de los dos anteriores; participacion de capital

y deuda.
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iv. Capital hibrido: en este tipo de vehiculo de financiacion se incluyen tanto donaciones
(que no forman parte del abanico de la inversion de impacto) como inversiones de
impacto en la forma de alguno de los tipos ya mencionados: deuda ¢ participacion de
capital. Estos modelos buscan proponer nuevas alternativas mas innovadoras,

promocionando la financiacion gracias a su flexibilidad.

3. ANALISIS Y RESULTADOS

El inversor que comienza a realizar un andlisis de la inversion de impacto es capaz de descubrir
que existen una gran variedad de oportunidades para invertir, dependiendo del sector, la zona
geografica y los objetivos de impacto que la inversion busca generar. A la hora de construir una
cartera de inversion, el inversor tendra que tomar decisiones, centrandose en objetivos o sectores
concretos, lo que le ayudara a construir su estrategia. Cada una de las oportunidades de inversion
debe concretar dos dimensiones principales: el sector en el que va a operar (educacion, sanidad,
servicios financieros...) y los objetivos del impacto que busque generar (mitigar el cambio
climatico, favorecer el desarrollo de la educacién, aumentar la oportunidad de acceso a un empleo
justo, disminuir la pobreza mundial...) (J.P.Morgan, 2010). En algunas ocasiones, el sector en el
que el inversor pretende operar esta en linea con los objetivos establecidos, por ejemplo, mejorar
los servicios sanitarios invirtiendo en el sector de sanidad, pero en otros casos, puedo invertir en
instituciones de servicios financieros para ayudar a aliviar la pobreza mundial o favorecer el acceso
aun empleo justo a través de microcréditos a personas que forman parte de un colectivo vulnerable.
Los objetivos de impacto e industrias seran una de las primeras decisiones que se deben tomar
cuando se esta estableciendo una estrategia. Seguido de ello, habria que analizar de qué manera se
va a generar ese impacto y como se medira el impacto esperado. Un marco tedrico propuesto por
J.P. Morgan (2010), decreta que el impacto podria realizarse a través de productos o procesos. Los
productos estarian mas relacionados con el servicio que se busca ofrecer, como puede ser una
empresa que proporciona energia renovable a comunidades desfavorecidas; y un proceso podria
ser una empresa gue esta implementando nuevas practicas para favorecer la diversidad e inclusién

en sus actividades de reclutamiento, con el objetivo de construir un ambiente mas equitativo y con
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mas oportunidades para sus empleados. En la figura a continuacion se encuentran algunos

ejemplos sobre cOmo se puede generar impacto a traves de productos o procesos:

Figura 4: maneras de generar el impacto esperado

Figure 7: Ways in which businesses can deliver impact
These means of impact might be part of the impact investment thesis motivating an investor

Means of impact

Process Products for BoP+
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= Utilizing BoP+ suppliers " Education

Fuente: The Rockefeller Foundation, J.P. Morgan

Esta distincion de productos y procesos no es mutuamente exclusiva, pues un inversor puede hacer
que coexistan ambos tipos de objetivo en su estrategia.

La mayoria de los inversores de impacto establecen objetivos como una parte importante de sus
procesos de medicion y gestion. Alrededor de 2/3 crean objetivos cuantitativos, mientras que algo
mas de la mitad (52%) utilizan objetivos cualitativos, y un 39% dice usar ambos. El criterio a la
hora de seleccionar los indicadores de impacto, por orden de importancia, es el siguiente;
fiabilidad, utilidad, estandarizacion, facilidad de obtener informacion, comparabilidad y precision.
(Mudaliar, et al., 2017). A continuacién, analizaremos como funciona esta medicion y los sistemas
que existen para medir el impacto generado por los objetivos que se han establecido inicialmente

al concretar la estrategia de inversion.

3.1.Sistemas de medicion de impacto

“El capital disponible que estd esperando a ser invertido no fluira a inversiones de impacto hasta
que haya datos disponibles de manera transparente sobre el desempefio del objetivo social que se
estd buscando” (Bugg-Levine & Emerson, 2011). Y aunque entrara el capital, ;como puedo

confirmar que mi inversion estd generando el impacto esperado? ;Puedo medirlo? La crisis

24



financiera de 2008 acelero el concepto de: “shared value creation”. La crisis desafio la conviccion
de muchos individuos con respecto al valor de los sistemas numéricos de medicion, ya que muchos
de ellos decepcionaron a inversores y gestores de fondos al no estar alineados con lo que ocurria
en realidad. Ademas, acelero el interés por la gestion de aspectos mas sociales en las empresas. Se
ha demostrado en varias ocasiones que gran parte del fracaso de los mercados de capitales esta
relacionado con la gobernanza, que es parte del marco teérico ASG y un factor que los inversores
cada vez consideran mas importante.

A pesar de ello, ain es complicado medir verdaderamente el blended value o valor compartido.
Los inversores si consideran tanto el factor financiero como el social a la hora de tomar decisiones,
pero lo hacen de manera independiente. Para medir el verdadero blended value que se va a generar,
habria que considerar lo financiero y social de manera integrada. Y este es uno de los mayores
retos a los que se enfrenta esta industria, que dificulta la entrada de capital. Sin embargo, el hecho
de que no hayan existido métricas exactas de medicion no ha evitado que se destinara capital a
inversiones de impacto, porque en la mayoria de las ocasiones, los inversores se mueven por
mucho mas que el analisis numérico. Muchos se han valido de anécdotas e iméagenes de clientes
satisfechos, y otros de contratar a especialistas para que hicieran un analisis caso por caso. Aun
asi, hay mucho capital que se ha mantenido al margen y que no va a ser destinado a la inversion
de impacto hasta que se pueda presentar evidencia de los datos sociales de una manera transparente

que permita establecer puntos de referencia con otras inversiones (Mudaliar, et al., 2017).

Un factor clave en el desarrollo de estos sistemas de medicion es la importancia de la
estandarizacion. Muchas veces damos por sentado el hecho de que existan términos financieros
que utilizamos a nivel global, como pueden ser los tipos de interés o el término beneficio neto. Los
participantes en la industria de la inversion de impacto utilizan sus métricas Unicas e
independientes, su due diligence, investigacion... (J.P.Morgan, 2010). Por consecuente, existen
en laactualidad una gran variedad de sistemas de medicién de impacto (Figura 5). A continuacion,
analizaremos 3 de los mas utilizados y establecidos a nivel mundial, pues es el objetivo ultimo que
intentamos obtener: la estandarizacion de un sistema global para toda la industria. Los inversores
suelen utilizar mas de uno, adaptandolo a los objetivos financieros y de impacto que buscan

generar, y los que sean mas facilmente aplicables a su estrategia de inversion.
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Figura 5: Sistemas y métricas para medir el impacto de una inversion

Figure 26: Tools and frameworks used in IHM
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ODS 6 SDGs

En 2020, un 73% de los inversores de impacto utilizaban los Objetivos de Desarrollo Sostenible
de las Naciones Unidas (IRIS+, 2019), no necesariamente como sistema de medicion, pero si son
clave a la hora de establecer los objetivos que se buscan con las inversiones, que como ya ha sido
mencionado, es uno de los pasos principales a la hora de establecer una estrategia de inversion de
impacto. Los ODS son una lista de objetivos, metas e indicadores establecidos por la ONU
(Figura 6), que sirven como guia de su plan de desarrollo hasta 2030. Incluye 17 objetivos, 169
metas y 230 indicadores. Los ODS estan alineados directa e indirectamente con las métricas
IRIS, que se explicaran a continuacion. De manera directa quiere decir que los datos empleados
para la obtencidn de esas métricas son los mismos, y en la alineacion indirecta los datos
subyacentes no coinciden, pero las métricas IRIS sugeridas podrian contribuir de manera
razonable al indicador ODS (IRI1S+, 2019).
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Figura 6: Objetivos de Desarrollo Sostenible
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Fuente: Naciones Unidas

Esta lista de metas congrega los mayores problemas del mundo, proponiendo muchas maneras en
las que ayudar y aportar algo a la sociedad actual, para trabajar por un mundo mejor. Por tanto, a
la hora de establecer planes o metas a conseguir, en muchas ocasiones los fondos de inversion u
otros intermediarios que quieren destinar capital a algo que genere un impacto, buscardn empresas
o iniciativas que luchen contra uno 0 mas de esos objetivos.

En muchos casos, se utilizan los ODS como punto de partida a la hora de establecer objetivos de
impacto. Es el caso de ImpactAssets 50, una base de datos que incluye a los mayores gestores de
fondos de inversion de impacto a nivel global y presenta cada uno de ellos con un ODS en el que
se centra principalmente. Esta herramienta es informativa, en ningin caso intenta asesorar sobre
decisiones de inversion, ni hacer un due diligence de cada uno de estos fondos, pero si es un punto
de partida para empezar a conocer cOmo se esta gestionando este capital alrededor del mundo, y
presentarlo de una manera fécil para inversores, asesores financieros y filantropos. Ademas, recoge
un abanico variado de actividades de inversion de impacto en geografias, sectores y tipos de activos

dispares (Impact Assets, 2022).
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IRIS & IRIS+

Con el objetivo de aumentar la claridad y transparencia de las métricas que miden el impacto de
las inversiones, la GIIN lanz6 IRIS. GIIN es una red de profesionales de la industria que surgié en
2009 de la mano de J.P. Morgan, la fundacion Rockefeller y “USAID”, cuyo fin tltimo es construir
una infraestructura estandarizada para este mercado (J.P. Morgan, 2010). Su proyecto IRIS busca
establecer un idioma y marco teérico comuin que faciliten la definicion del impacto social
generado. Incluye las métricas generalmente aceptadas que utilizan aquellos que lideran la
industria, para medir y gestionar el éxito financiero, social y medioambiental, evaluar
oportunidades e incrementar la credibilidad del sector. Y asi, aportar consistencia a la manera que
las organizaciones e inversores definen, miden y monitorizan sus inversiones. IRIS+ esta formado
por 700 métricas, divididas por sector, que pueden ayudar a medir el impacto generado por una
empresa segun algunas de sus caracteristicas. Cada uno de estos objetivos se puede desglosar para

entrar mas en detalle como se observa en la figura a continuacién (Figura 7):

Figura 7: desglose de algunas métricas IRIS

Table 2: Breaking out impact objectives in more detail

Increase incomes and assets for the poor  Improve basic welfare for people in need Mitigate climate change

(from IRIS's social impact objectives) (from IRIS's social impact objectives) (from IRIS's environmental impact objectives)
Employment generation Conflict resolution Biodiversity conservation
Access fo energy Disease-specific prevention and mitigation Energy and fuel efficiency
Access fo financial services Access to clean water Natural resources conservation
Access to education Affordable housing Pollution prevention and waste management
Income/productivity growth Food security Sustainable energy
Agricultural productivity Generate funds for charitable giving Sustainable land use
Capacity-building Health improvement Water resources management
Community development Equality and empowerment
Fuente: IRIS

Global Impact Investing Rating System (GIIRS)

El GIIRS es otro de los sistemas que emplean los inversores a la hora de medir su impacto.
Proporciona puntuaciones de empresas, fondos de inversién y las empresas que tienen en sus
carteras con respecto a cuatro areas principales: gobernanza, trabajadores, comunidad y medio
ambiente. Son evaluaciones en tercera persona que analizan el impacto social y medioambiental
de estos participantes en el mercado. Usan algunos indicadores clave que han sido guiados por las

definiciones ya establecidas por el IRIS (Harji & Jackson, 2012).
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Como hemos podido observar, se estan haciendo grandes esfuerzos para desarrollar un sistema de
medicion estandarizado que supondria la llegada de grandes cantidades de capital que de momento
se mantienen al margen por la falta de fiabilidad en las oportunidades de inversion ofrecidas.

Para llegar a eso, debe existir una actitud de cooperacion entre todos los participantes de la
industria, que busquen favorecer la creacion de definiciones estandarizadas, la recoleccion de
datos, sistemas para la medicion del impacto y evalGen de manera conjunta el reglamento actual.
También es importante que las experiencias de participantes de la industria sean compartidas entre
partes, pues pueden ser una manera de probar que existen oportunidades reales, desarrollando una
base de datos histdricos de inversiones de este tipo que motive a inversores potenciales a invertir
su capital en la industria. Organismos internacionales como la OECD o el GIIN juegan un papel
muy importante a la hora de favorecer este tipo de conversaciones y colaboraciones, ademas de
incrementar su investigacion y coleccién de datos (OECD, 2015). Un caso de éxito que demuestra
el poder que esta colaboracién podria traer es el Impact Management Project, que surgi6 en 2016
de la mano de Bridges Insights, una organizaciéon de Reino Unido, que juntd a varias
organizaciones de la industria con el objetivo de establecer un sistema de medicion que permitiese
actuar como hilo conductor de los participantes en la industria de inversién de impacto,
consiguiendo un consenso global sobre cdémo medir, evaluar e informar sobre el impacto generado
sobre las personas y el medio ambiente (IMP, 2016). Este proyecto va més all& del objetivo de
encontrar y establecer sistemas de medicion, y busca sobre todo mejorar la gestion de estas
inversiones, facilitando la conexion de las distintas partes involucradas (empresas, inversores e
intermediarios) para que haya una mejor comunicacion de la intencion del inversor en cuanto al
impacto, pero también su perfil de riesgo y las limitaciones relacionadas con el riesgo, la
rentabilidad y la liquidez de la inversion, para asi establecer la estrategia Optima para la

construccion de la cartera de cada individuo.

3.2.Jugadores en la industria: tipos de inversores

Todos aquellos que juegan un papel en esta industria deben comprender la importancia que tiene
la colaboracion entre distintas partes para el crecimiento e innovacién de la industria. Tanto los

inversores como aquellos que reciben el capital deben reconocer que todos somos parte de algo
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que tiene mayor potencial juntos que por separado (Goldstein & Bugg-Levine, 2009). Ademas,
cada uno desde su posicion debe luchar contra los retos que la industria plantea, como el riesgo
de que se utilice la inversion de impacto o las iniciativas de sostenibilidad como una herramienta
de marketing, dando pie a lo que se conoce como greenwashing, que consiste en engariar
fraudulentamente al consumidor haciéndole creer que el producto, servicio o la empresa misma
tienen unas cualidades o caracteristicas que no son reales.

Como ya ha sido mencionado, existe un gran abanico de inversores de impacto, desde individuos

a instituciones, que se centran en una gran variedad de sectores. Algunos de ellos son:

DFIs o instituciones financieras para el Desarrollo: estas instituciones son bancos de desarrollo
o subsidiarias que se establecen con el objetivo de apoyar el desarrollo del sector privado en paises
emergentes. En general, suelen ser mayoritariamente propiedad del gobierno, y se financian con
fondos de desarrollo nacional e internacional o beneficidndose de garantias del estado (OECD,
s.f.). Existen DFIs bilaterales, que son instituciones independientes o parte de un conglomerado de
bancos de desarrollo. En el caso de Espafia, la DFI mas relevante es COFIDES, que proporciona
financiacion en el medio y largo plazo para proyectos de inversion privados, contribuyendo en el
desarrollo de los paises donde se invierte, pero también en la internacionalizacion de la economia
y de las empresas espafiolas. También existen DFIs multilaterales, que alnan a varios paises y se
rigen por las leyes internacionales, como es el caso de la IFC. Sus grupos de interés o stakeholders

suelen ser los gobiernos nacionales de cada pais.

Fundaciones privadas: en lugar de distribuir las subvenciones que les conceden en forma de
donaciones, utilizan la inversion de impacto como una via para destinar su dotacién a activos que
estén alineados con su fin social (J.P. Morgan, 2010). Omydiar Network en Estados Unidos es un
ejemplo de una fundacion que cree en la inversion de impacto como la mejor manera de obtener

resultados reales y productivos, en lugar de hacer donaciones a fondo perdido.

Grandes instituciones financieras: los bancos e instituciones mas relevantes en la industria
también estdn desarrollando iniciativas de inversion de impacto con el objetivo de seguir
innovando sus productos y servicios de manera que satisfagan la creciente demanda de los clientes

e inversores. Algunos ejemplos son Morgan Stanley, J.P. Morgan y Bank of America.
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Gestores de banca privada: juegan un rol importante dando a conocer los productos y servicios
de este sector a sus clientes, y fomentdndolos como parte de su estrategia de gestion de activos en

el disefio de las estrategias de las carteras de inversion de sus inversores.

Fondos de pensiones (retirement funds): estan entrando en el sector como consecuencia de la
demanda de los inversores, que ya no buscan sélo la inversion responsable, si no, que también
quieren empezar a destinar su capital a la inversion de impacto (J.P. Morgan, 2010). Las
inversiones de impacto pueden integrarse bien en la estrategia de un fondo de pensiones porque

suelen dar rentabilidades a largo plazo.

Fondos de inversion de impacto: un fondo de inversion aglutina el capital de varios inversores
para obtener un fin o rentabilidad financiera (Bardon, 2022). Asimismo, un fondo de inversion de
impacto persigue el mismo objetivo, pero afiade uno nuevo, que es la necesidad de que las
empresas o fondos en las que invierte tengan un impacto social 0 medioambiental notable y
medible. Estos, junto a otros actores son parte de la intermediacion en la industria de la inversion

de impacto.

Impact Bridge
Para dar credibilidad a mi trabajo, decidi colaborar con el fondo de inversién espafiol Impact
Bridge, que tiene como mision ofrecer una inversion de impacto de calidad, brindando
exclusividad al inversor por el nivel de exigencia que utilizan a la hora de encontrar oportunidades
de inversion. Es un fondo de fondos que invierte Gnicamente en instituciones de esta naturaleza y
utiliza una estrategia de inversion muy clara a la hora de hacerlo.
Su misién se empapa del objetivo de ser muy exigente tanto a nivel financiero, ofreciendo un nivel
de rentabilidad-riesgo que sea atractivo para su inversor, pero también asegurando ese mismo nivel
de exigencia en cuanto al impacto que generan sus inversiones.
A la hora de encontrar oportunidades se centran en 3 elementos principales:

- Laintencionalidad de los fondos de inversion en los que invierten: deben presentar un

compromiso claro con el impacto que buscan generar, demostrar que su mision va mas alla
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de Unicamente buscar rentabilidad. Esto es algo que también analizan con detalle cuando
hablan con inversores potenciales.

- Demostrar conocimiento de los beneficios finales y tener la capacidad de probar el
resultado de estos.

- La medicion: deben existir métricas, enfoques para medir ese impacto que ha sido

generado.

Con el objetivo de centrar mas el tiro a la hora de buscar oportunidades, su estrategia concentra 5
temas principales en los que buscan generar impacto.
1. Lainclusion financiera: ofrecer financiacion a personas con dificil acceso a ello, lo que se
conoce como microfinanzas o microcréditos.
2. El empoderamiento de la mujer.
La mitigacion y adaptacion al cambio climatico.
4. El acceso a los recursos béasicos, entre los que se encuentra la alimentacion, el agua, la
educacion...

5. El acceso a un empleo justo.

Durante mis entrevistas con personas que trabajan y colaboran con Impact Bridge, pude verificar
que encontrar fondos de inversion de impacto que colaboren con su mision de ofrecer
oportunidades de calidad es complejo, y existen un sinfin de oportunidades a las que es dificil
acceder. Sin embargo, para hacer frente a este obstaculo, se benefician de uno de sus mayores
activos, el gran equipo de profesionales que lo conforman. Individuos con afos de experiencia y
exposicion en la industria financiera, que facilitan las conexiones y la identificacion de
oportunidades a través de su red de contactos, pero que también se identifican con la mision
primordial de la generacion de impacto.

La industria de la inversién de impacto esta creciendo de manera exponencial en Espafia, pero
todavia es dificil encontrar oportunidades aqui, por lo que gran parte de su seleccion se encuentra
en los mercados internacionales, ya sea de economias desarrolladas o emergentes. Estos ofrecen
equipos muy profesionales y mejores practicas de medicion, por lo que son capaces de satisfacer

mejor sus requisitos y asi responder a las necesidades de sus inversores.
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Desde Impact Bridge, apuestan por la inversion de preservacion, lo que se conoce como “capital
paciente”. Como consecuencia de esto, el perfil de inversor al que buscan dirigirse es aquel que
busca un retorno similar al que puede ofrecerte el mercado y exponerse a un nivel significante de
riesgo, pero no desorbitado. Para asegurar que el nivel de riesgo permanece estable, llevan a cabo
una due diligence exhaustiva para analizar estos fondos de inversion en los que podrian llegar a
invertir. Este analisis busca estudiar la volatilidad del fondo, asegurar que existen datos historicos
que demuestren qué tipo de rendimiento ha proporcionado ese fondo de inversion hasta entonces.
Por ejemplo, algo que analizaban ahora a raiz de la pandemia es como de resiliente ha sido el fondo
después de la crisis del Covid-19, pues es indicador de como mitigan y gestionan el riesgo, si

tienen reservas o estrategias para sobrevivir ante situaciones de dificultad en los mercados.

Empresas: algunas estan utilizando la inversion de impacto como un canal hacia la sostenibilidad
y mejora del impacto generado por sus operaciones. Hasta la fecha, hemos visto a muchas de ellas
involucradas en las métricas ESG, que como ya hemos dicho, no es exactamente inversion de
impacto, pero si demuestra el surgimiento de un interés hacia este tipo de practicas en la compafiia.
A continuacion, se detallara de una manera mas extensa en que consiste y algunos de los sistemas
de medicion que se emplean para obtener puntuaciones ESG. Aqui incluiriamos aquellas empresas
que estan haciendo su transicion hacia un modelo de negocio mas sostenible, y buscan la manera
de establecer un control sobre el impacto que tienen como empresa mediante la aplicacion de
criterios ESG (Environmental, Social and Governance). Las métricas ESG o ASG en castellano
(ambiental, social y gobernanza) han establecido ciertos aspectos a tener en cuenta en el mundo
empresarial (Investopedia, 2022).

e E/A: environmental o ambiental: entre estos se encuentra el uso de energia que hace una
empresa, la cantidad de residuos que genera y la gestion que hace de ellos, su
contaminacion, relacion con la trata de animales o lucha a favor de la preservacion de la
naturaleza.

e S: Social: en este apartado se analizan las relaciones que tiene la empresa con cualquier
stakeholder: proveedores, distribuidores, clientes, inversores. ..

e G: governance o gobernanza: estos criterios estan estrictamente relacionados con el nivel
de transparencia y responsabilidad que la empresa es capaz de demostrar de cara al

publico. Podriamos aplicar este criterio a nivel contable pero también a otros aspectos
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como la evidencia de que los derechos de voto del accionista son respetados y se ejercen
de manera adecuada en la toma de decisiones importantes. También abarca posibles
conflictos de interés en la eleccion de la junta directiva, la involucracion en practicas

ilegales o corruptas.

Las empresas deben establecer bien sus objetivos, valores y mision para asi poder centrarse
especialmente en el cumplimiento de algunos de estos criterios o aspectos, los que mas se acerquen
a su estrategia y visién. Cada uno de los criterios pueden depender de una infinidad de factores,
por tanto, abarcar todos ellos puede ser una tarea muy compleja y consumir una gran cantidad de
tiempo. Uno de los sistemas mas globales para la medicion del cumplimiento de los criterios ESG
es el “MSCI ESG rating”, que fue disefiado para medir la resiliencia de una corporacion a la hora
de afrontar los riesgos a largo plazo a nivel ambiental, social o de gobierno corporativo. La
metodologia esta basada en una serie de reglas que identifican a los pioneros o lideres, asi como a
los més atrasados con respecto a su exposicion a riesgos ESG y la gestidn de estos, con relacion a
sus competidores. El rango otorgado a los lideres seria AAA 6 AA, a la media A, BBB 6 BB, y a
los rezagados B 6 CCC. Esta calificacion puede variar segun la industria o la empresa y también
se utiliza para analizar valores de los mercados financieros y fondos de inversion (MSCI, 2022).
El modelo plantea los riesgos clave relacionados con esa industria y para ello, emplea infinidad de
datos que se podrian recoger entre 35 aspectos que analizan la interseccion entre factores unicos e
individuales de la empresa estudiada con aquellos que afectan a la industria en la que opera. (Figura
8).
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Figura 8: Métricas de MSCI que se estudian para otorgar calificaciones de ESG
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El crecimiento que venimos observando en la industria de inversion de impacto y los campos de
sostenibilidad esté relacionado con el cambio de mentalidad que ha existido en la Gltima década,
que ha transformado nuestra manera de trabajar, vivir y operar. En consecuencia, las empresas van
a tener que adaptarse a ello si quieren mantener su negocio en el largo plazo. El camino hacia la
sostenibilidad y el compromiso con el impacto es algo con lo que las empresas deben empezar a
comprometerse, y que se acabard imponiendo por parte de organismos publicos que implementaran
regulacion al respecto.

Existen varios motivos por los que las empresas deben tomar iniciativa, ser innovadoras y
adelantarse al auge de esta industria intentando implementarla en sus practicas y

comprometiéndose a generar un impacto positivo con sus operaciones. Entre otros:

I. Reputacion: el compromiso con el medioambiente y los aspectos sociales deben estar
inmersos en la estrategia y vision de una empresa, demostrando que su Unico fin no es
el beneficio econdmico, si no, que buscan generar un impacto positivo y colaborar en

la mejora de nuestra sociedad.

35



ii. Talento: dado el compromiso de las nuevas generaciones con estos topicos, para poder
atraer y retener talento en el futuro, habrd que tener una cultura corporativa que
demuestre este compromiso en sus valores y principios. Las nuevas generaciones
quieren sentir que estan trabajando con un propdsito (Lashbrook, 2021).

iii. Fidelizar clientes: los stakeholders o grupos de interés de las comparfiias estan
demandando este comportamiento a las empresas, por lo que ser capaces de
implementarlos aumentara su confianza y lealtad hacia la empresa por la confianza y
alineacion con sus valores e ideas. Una prueba de ello es que el ratio de rotacién de las
carteras de inversion de impacto es muy bajo, demostrando que un inversor se
compromete en mayor medida con empresas que buscan construir un mundo mejor
(Oregui, 2021).

iv. Obtener rentabilidad en el largo plazo: para evitar quedarse obsoleto, hay que ser
innovador y adaptarse a los cambios que el mercado va presentando. En este caso, es
evidente que se esta produciendo un cambio de mentalidad que no hard mas que seguir
aterrizando en la sociedad. Para sobrevivir a ello y a la regulacion que acompafara
estos acontecimientos, las empresas deben anticiparse y mostrar su capacidad de

adaptabilidad si quieren seguir sus operaciones en el futuro.

Como ya hemos mencionado, no es necesario renunciar al beneficio econémico por buscar un fin
social 0 medioambiental, y es el caso de empresas con una puntuacion de ESG muy elevada.
Algunos de los ejemplos estan reflejados en una lista que realizd IBD, donde incluye las 100
empresas publicas estadounidenses con mejores ratings. Para crearla, analizaron el indice Dow
Jones 600, y las tres primeras posiciones fueron otorgadas a Microsoft, Linde y Accenture (IBD,
2021). Esto es un indicador de que las empresas que aplican criterios de este tipo no sacrifican su

beneficio econémico, e impulsan su rentabilidad en el medio y largo plazo.

La presencia de todos estos participantes en el mercado de la inversion de impacto no hace méas
que demostrar el potencial que tiene esta industria y sector para seguir creciendo en el futuro, y las
oportunidades que presenta dada su flexibilidad y variedad en cuanto al abanico de oportunidades
de inversion. Algo en lo que coinciden todas las grandes instituciones e organismos de la industria,

como puede ser el GIIN, es que todos los que tomen parte de alguna manera, deben mostrar su
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compromiso por colaborar y desarrollar organismos que favorezcan la transparencia y
estandarizacion de definiciones y métricas para fomentar el desarrollo integro de la inversion de
impacto. Y entre otros, este ha sido uno de los grandes retos a los que se ha tenido que enfrentar
la industria hasta ahora, ya que es algo que ha frenado su crecimiento y generado escepticismo
entre inversores potenciales. A continuacion, describiremos cuéles son algunos de los retos méas

grandes a los que la industria ain debe enfrentarse.

3.3. Retos a los que se enfrenta la industria

3.3.1. Mayor nivel de diligencia requerido:

Por definicidn, este tipo de inversiones combinan objetivos financieros y sociales de retorno. Por
consiguiente, el equipo encargado de seleccionar y supervisar estas inversiones debe tener
habilidades interdisciplinares para asegurar que ambos objetivos se cumplan. El salto del binomio
rentabilidad-riesgo al trinomio rentabilidad-riesgo-impacto es una tarea dificil y que conlleva un
cambio de mentalidad del inversor (Urriolagoitia, Casasnovas, & Hehenberger, 2019).

Ademas, muchos de los recipientes de capital son pequefias empresas que buscan generar impacto,
y la mayoria de las operaciones no alcanzan un millén de dolares (J.P. Morgan, 2010). Para
inversores que operan en distintas zonas geogréaficas, los costes de due diligence pueden ser
excesivamente altos para compensar estas pequefias inversiones. La demanda ha crecido de manera
sustancial, pero en muchos casos lo que escasea es la oferta de empresas que sean capaces de
recibir el capital, dado que los costes de gestion encarecen la transaccion a un nivel que afecta el

potencial de rentabilidad.

3.3.2. Inexistencia de un lenguaje comun y estandarizado para describir sus actividades de
inversion y comportamiento de las inversiones:

AUn existe cierta ambigiedad sobre la definicion de lo que es inversion de impacto, ya que
existen varias versiones de ella. La descentralizacion de la literatura y de los sistemas de
medicién provoca el riesgo de duplicar cuando estas intentando contabilizar el impacto, ya que
en gran medida depende de un analisis subjetivo de tu inversion y en la mayoria de los casos se
usan sistemas de medicién o métricas propias para contabilizar el impacto generado (Mudaliar, et

al., 2017). Ademas, la falta de transparencia y lenguaje comun dificulta la posibilidad de
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comparar las inversiones con otras del mercado, un factor esencial para los inversores actuales y
potenciales, y para posicionar tus activos o vehiculos de inversion con respecto a otros que
existan en el mercado. Si se aborda este reto de forma adecuada, se disminuiran las barreras de
entrada para los inversores, convirtiendo la inversion de impacto en una oportunidad mucho mas
atractiva, y facilitando el cumplimiento y medicion de los objetivos de impacto establecidos en
cada caso (Bouri, Mudaliar, Schiff, Bass, & Dithrich, 2018).

3.3.3. Aumentar la accesibilidad de vehiculos u oportunidades de inversion de impacto:

Seguido de una estandarizacion de la literatura y los sistemas de informacion, se debe incrementar
la disponibilidad de estas productos y vehiculos de inversion. Con ello, se podra abarcar un grupo
mas extenso de inversores, tarea que corresponde en gran medida a los intermediarios — fondos de
inversion, bancos, gestoras...- que deben estar incentivados para aumentar su presencia en la
industria. Dado que existen perfiles de inversor muy diferentes, se deben crear vehiculos hibridos
y flexibles que tengan el potencial de satisfacer todos los tipos de perfil. Este paso es muy necesario
para el progreso adecuado del sector y para que pueda alcanzar el potencial de crecimiento
esperado (Bouri, Mudaliar, Schiff, Bass, & Dithrich, 2018).

3.4. Oportunidades para el devenir de la industria de inversion de impacto

Los innovadores gque sean capaces de identificar el sinfin de oportunidades que esa situacion puede
traer, seran los que siembren los cimientos y creen los sistemas necesarios para seguir potenciando
la evolucidn de la inversion de impacto (Bugg-Levine & Emerson, 2011). La ayuda o inversion
filantropica o sin animo de lucro ha demostrado no traer tantos beneficios ni resultados. Esto es
una inversion que exige mas actividad y suele tener resultados mas productivos y sostenibles en el
largo plazo Urriolagoitia, Casasnovas, & Hehenberger, 2019). A continuacion se expondran
algunas de las oportunidades que pueden favorecer el asentamiento y progreso de la inversién de

impacto:
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3.4.1. Educacion y futuras generaciones: mayor disponibilidad de talento con este tipo de
inquietudes.
Con el objetivo de renovar y aumentar el liderazgo en el sector de la inversion de impacto es
necesario fomentar el progreso del talento joven. El creciente interés en la industria de la inversion
de impacto ha sido motivado por el mayor compromiso social y medioambiental de las nuevas
generaciones. Como consecuencia de ello, cada vez habra mas disponibilidad de individuos con
talento que buscan dedicarse a esta industria, algo primordial para el desarrollo de ella. Es
necesario que se creen programas de training adecuados para ello y para atraer a profesionales con
estas inquietudes a posiciones en el sector. El emprendimiento social esta experimentando un
crecimiento notable en linea con el compromiso que demuestran los jovenes la sociedad actual.
(Harji & Jackson, 2012).
Las escuelas de negocios deben estar a la altura de esta nueva generacion e implementar practicas
que favorezcan la ensefianza de invertir con proposito, para formar adecuadamente a los
profesionales del futuro. Las universidades que tienen politicas de diversidad e inclusion sélidas
tienen una mayor probabilidad de educar a inversores de impacto exitosos. Algunas de las
universidades méas reconocidas globalmente como Harvard o Oxford, estan tomando esta
iniciativa, con una mayoria de estudiantes internacionales. Otro factor importante es la
colaboracion con la investigacion de métricas que sirvan para identificar y medir el impacto que
genera una inversion, colaborando con algunos de los organismos principales del sector. Si las
escuelas de negocios son capaces de capturar esta interaccion entre beneficio e impacto, entonces
podran ensefiar a sus estudiantes que el impacto positivo, o los factores ASG seran los futuros
cimientos de las inversiones financieras (Olale, 2022).
La falta de conocimiento de las inversiones de impacto por parte de profesionales de la industria
financiera ha supuesto un obstaculo para la asignacion del capital del inversor a este tipo de
oportunidades. Sin la experiencia pertinente, los asesores financieros no tienen la confianza
suficiente en el producto como para recomendarlo a uno de sus inversores (Bouri, Mudaliar, Schiff,
Bass, & Dithrich, 2018). Con el fin de abordar este ultimo problema, algunas instituciones ya estan
desarrollando programas para formar a sus trabajadores, y asi poder satisfacer la demanda de sus
inversores, ofreciendo productos y haciendo de intermediarios en la industria de la inversion de

impacto. Es el caso de Morgan Stanley, que ha puesto en marcha un programa de inversion
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sostenible para sus asesores financieros con el fin de ofrecer a sus clientes la oportunidad de

invertir en linea con sus valores y objetivos de impacto (Morgan Stanley, 2013).

3.4.2. Desarrollo de la regulacién. Driver importante de su crecimiento

El crecimiento de este sector debe ir acompafiado del desarrollo de un marco regulatorio que
incentive las inversiones de impacto y favorezca a las instituciones e inversores que las practican.
Para potenciar el crecimiento y afiadir transparencia y claridad a los inversores, se estan generando
nuevas medidas regulatorias. Los gobiernos juegan un papel muy importante en esto, a través de
la creacion de leyes de inversién apropiadas, la gestion adecuada de sus fondos monetarios, los
subsidios o el sistema tributario, y la implementacidn de leyes corporativas que favorezcan a los
principales jugadores del sector: inversores, intermediarios y las empresas que reciben el capital
(Harji, K., & Jackson, E. T., 2012).

En los dltimos afios, se ha podido evidenciar el esfuerzo por conectar a los diferentes actores con
los profesionales que se encargan del marco regulatorio, con el fin de construir las herramientas
necesarias para la industria. Existe una comunidad global, el 1PC, que busca establecer conexiones
entre los distintos actores de la industria con el objetivo de construir una red de contactos mundial
para la investigacion e innovacion de la regulacion de la inversion de impacto (I11PC, 2020). Esta
institucion podra jugar un papel fundamental en la estandarizacion de estas normas y leyes a nivel
internacional, evitando ambiguedades y reduciendo la distancia regulatoria entre actores de
distintas zonas geogréaficas. En Europa, se desarrollé el SDFR para aumentar la transparencia en
los productos del mercado de inversion sostenible y evitar el greenwashing. Impone una serie de
normas relacionadas con métricas ASG, tanto a los productos como a las entidades (Eurosif, 2021).
Ademas, estas normas también favorecen la centralizacion de la literatura sobre la inversion de
impacto, ya que establece conceptos aclaratorios como la diferencia entre lo que es una inversion
de impacto y la inversion con criterios ASG.

Las actividades de una empresa estan en gran parte influenciadas por la regulacion establecida en
la zona geogréafica en la que operan. Por ello, los gobiernos deben intentar promocionar las
operaciones que se alineen con la generacion de un impacto social y medioambiental positivo.
Algunos gobiernos, como el de Francia o Paises Bajos, han comenzado por establecer reglas que

obliguen a las empresas a declarar factores de ASG o de riesgo medioambiental. Esto es un primer
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paso hacia el incremento de transparencia en el impacto generado por una corporacion, tanto

negativa como positivamente (Bouri, Mudaliar, Schiff, Bass, & Dithrich, 2018).

3.4.3. Lademocratizacién de los datos: Blockchain y Big Data.

La transparencia es uno de los principales objetivos a alcanzar en este sector, especialmente a la
hora de presentar resultados sobre la obtencion del impacto esperado (Mudaliar, et al., 2017). Su
aumento conseguira eliminar la opacidad sobre cuanto capital se destina a inversiones de impacto
y de qué manera. Vivimos en una era en la que los datos cada vez tienen mayor utilidad, y existen

dos tendencias tecnoldgicas de las que este sector se podria beneficiar enormemente:

- Blockchain: es una base de datos compartida a través de los nddulos de una red de
ordenador. Su objetivo principal es almacenar y distribuir informacion digital, pero no
editarla. El blockchain se ha desarrollado recientemente como una herramienta para la
inversion de impacto, con la creacion de un nuevo término conocido como “impact tokens”.
Estos tokens estan vinculados a un ODS de la ONU con un sistema de medicion
cuantificable numéricamente. La gestion de activos a través del blockchain tiene varias
ventajas de las que se podria beneficiar la industria; entre otras estdn mayor transparencia,
seguridad, eficiencia, velocidad de las transacciones y mejor rastreabilidad. Todas estas
caracteristicas aportarian mucho valor a la industria y ayudarian a enfrentar alguno de sus
mayores retos. (Heuberger & Puhl, 2018). Para evitar los animos fraudulentos de algunos
individuos alrededor de la implantacion de esta nueva tecnologia, se deben crear y aplicar
ciertos criterios que puedan ayudar a los inversores de impacto a verificar la integridad de
un “impact token” y su habilidad para canalizar el capital invertido para generar el impacto

que tiene como fin.

- “Big data”: este concepto se refiere a grandes cantidades de informacion disponibles para
empresas y gobiernos, que podrian ser Utiles para analizar el mercado de una manera mas
eficiente, entendiendo al consumidor y tratando de responder a su demanda de la mejor
manera posible. Estos datos son de gran valor pues también pueden contribuir en la

elaboracion de nuevas leyes o regulacién, y para el disefio de nuevos productos o vehiculos
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de inversion que satisfagan la demanda de un mayor grupo de inversores (Bouri, Mudaliar,

Schiff, Bass, & Dithrich, 2018).

La oportunidad de tener acceso a mas informacidn puede ser muy beneficiosa para encontrar mas
oportunidades de inversion y para facilitar la comunicacién entre la oferta y la demanda de capital.
Ademas, a través de mayores volumenes de informacidn se obtiene transparencia, pues aparece la
oportunidad de analizar mejor una oportunidad potencial de inversion, y se elimina el escepticismo

de algunos inversores por la inexistencia de datos historicos de las inversiones ya existentes.

4. DISCUSION Y CONCLUSIONES

Tras analizar la industria de la inversion de impacto, se puede evidenciar su crecimiento en los
altimos afios y los motivos que la han llevado a su situacién actual. La sociedad esta
experimentando una transicién en la manera de vivir, pensar y actuar, desarrollando cada vez un
compromiso mayor con el impacto generado en la sociedad y el medio ambiente. La creacién de
valor compartido consiste en combinar la obtencion del beneficio econémico de una empresa con
la creacion de valor social o medioambiental. En este contexto, es donde se sitUa la inversion de
impacto, que se caracteriza por buscar un retorno financiero a la vez que la generacion de un
impacto cuantificable por el que esa inversion fue realizada. Los inversores de impacto se
caracterizan por tener una intencionalidad clara sobre el impacto que buscan generar, pero el
abanico de oportunidades es muy extenso ya que no discriminan por tipo de activo, zona geografica
o fin social.

Lo gque comenz6 como una innovacion descoordinada estd ya cerca de considerarse un nuevo
mercado de capitales que marcara el futuro del capitalismo y el mundo del negocio. Si se abordan
los retos planteados y se aprovechan las oportunidades que el sector presenta, podriamos prever
un futuro en el que todos estos conceptos ya no fueran algo a considerar, si no que estuvieran
inmersos en los vehiculos de inversion, asi como la vision y mision de cualquier empresa. Todos
estos drivers y la prueba de que es una industria en auge acabaran en una nueva era, en la que todos

estos temas formen parte de las estrategias de inversién de manera directa, eliminando este tipo de
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conversacion (Oregui, 2021). Eventualmente, toda la industria financiera considerara estos
factores en su estrategia, y sera algo que incrementara la rentabilidad en el medio y largo plazo.
Como ya ha sido mencionado, para el progreso adecuado de la industria, es necesaria la
colaboracion de todos los participantes, para favorecer un lenguaje comun y aumentar la
transparencia, lo que atraera capital por parte de inversores que ain se mantienen al margen por
falta de confianza en las oportunidades que existen hoy en dia.

A raiz de mi analisis e investigacion, he podido llegar a 6 campos de actuacién necesarios para
asegurar el progreso del sector, abriendo nuevas lineas de investigacion para futuros

investigadores, y dando recomendaciones para los que ya forman parte de ella:

1. Reforzar la identidad de la inversion de impacto a través de la estandarizacion

Impulsado por los pioneros y lideres del sector, y reforzado por todo el resto de los
participantes, deben continuar los esfuerzos por centralizar la definicion del concepto de
inversion de impacto a nivel global, con el fin de alinear sus estrategias e incrementar el
volumen de inversiones de esta indole. La falta de claridad y transparencia trae confusion
y ha supuesto un obstaculo para el crecimiento y asentamiento de la industria, que se puede
evitar a través del establecimiento de principios compartidos y un sistema de medicion
estandarizado. Esto facilitard la comunicacion entre distintas partes, impulsando la

aparicion de nuevas oportunidades de inversion.

2. Desafiar el comportamiento y expectativas tradicionales de los inversores

Una de las preguntas que buscaba contestar con esta investigacion era, si realmente es
necesario sacrificar parte del retorno financiero en pro del fin social que se busca. Esta
declaracion es algo que reside en el comportamiento de un gran grupo de inversores. Para
convencerles de que si se puede crear valor compartido y obtener un retorno tanto
econdmico como social, seré necesario educar a los individuos en esta nueva estructura de
mercado, y seguir generando un track record que demuestre esto con datos numéricos. Los
intermediadores deben alinear los incentivos financieros de este tipo de inversor con el

impacto buscado.

3. Fomentar la creacion de nuevos de productos vy vehiculos de inversion
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El surgimiento de nuevos productos de inversion que satisfagan la demanda de un mayor
grupo de inversores traerd un volumen de capital mayor a la industria. Para ello, deberan
crearse vehiculos innovadores que sepan favorecer el trinomio rentabilidad-riesgo-impacto

de diferentes perfiles de inversor.

Fortalecer la infraestructura existente para incentivar la entrada de capital

El buen funcionamiento de un mercado debe ir respaldado por las herramientas necesarias
que favorezcan la asignacion de capital y el flujo de transacciones. Los organismos
reconocidos globalmente como la GIIN o la base de datos Impact Assets 50, deben trabajar
en la construccion de métricas que ayuden a evaluar el trinomio rentabilidad-riesgo-

impacto, asi como incrementar el nimero de intermediadores de inversion de impacto.

Formar a las futuras generaciones

Para hacer frente a esta transicion a la inversioén de impacto de manera adecuada en las
empresas, haran falta profesionales con experiencia y conocimiento sobre los productos y
el funcionamiento de la inversion de impacto. Esta formacion les permitird integrar el
analisis financiero con el impacto generado, y satisfacer de manera idonea la demanda del
inversor, adaptada a su perfil de riesgo y sus objetivos de impacto. La educacion sera
necesaria tanto para aquellos que trabajan en la industria financiera como para gerentes de
empresas. Ademas, sera determinante que las escuelas de negocios y universidades lo

implementen en los programas de educacion de las futuras generaciones.

Desarrollo de un marco regulatorio adecuado

Los gobiernos deben trabajar en el establecimiento de una regulacién que acompafie y
motive el progreso de la inversion de impacto. Que incentive a los inversores e
intermediadores a continuar haciendo este tipo de inversiones, y motive a los que ain no
forman parte de la industria a entrar en ella. Si se hace de manera adecuada, eliminara
barreras de entrada y propiciard la entrada de capital a este tipo de inversiones.
Eventualmente, la regulacion sera nociva para el que no implemente este tipo de criterios
sociales y medioambientales, perjudicando a aquel que no se haya desarrollado en este

aspecto.
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Estas 6 acciones resumen adecuadamente muchos de los argumentos expuestos a lo largo de este
trabajo de investigacion, y subrayan algunas de las medidas que se deben tomar para que la

inversion de impacto siga creciendo como ha hecho hasta dia de hoy.

Por todo lo mencionado anteriormente, es evidente que vivimos en un momento clave para el
asentamiento y establecimiento de esta industria, que marcara el futuro de la industria financiera,
los mercados de capitales y las estrategias corporativas. Existen retos contra los que hay que luchar,
pero también un gran abanico de oportunidades que, con la colaboracion adecuada entre las
diferentes partes, terminara por construir los cimientos de la industria de la inversion de impacto

que marcaran el futuro de nuestro sistema capitalista.
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