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RESUMEN

El presente trabajo analiza la percepcion de los clientes de Banca Privada en Espatfia sobre
la Inversiéon de Impacto, identificando las barreras que frenan su integracion en las
carteras de este segmento y proponiendo vias para facilitarlo. La metodologia de estudio
combina un cuestionario anénimo dirigido a clientes de Banca Privada con entrevistas
semiestructuradas a cuatro banqueros privados en activo, cuyos resultados se triangulan
con la informacion publica existente sobre el segmento estudiado. Los hallazgos revelan
que la baja prevalencia de este tipo de inversiones entre dichos clientes no sucede a causa
de su rechazo, sino a una combinacion de barreras perceptivas y estructurales que,
mediante la estrecha colaboracion entre banqueros, entidades y reguladores, pueden
solventarse de forma gradual para impulsar el liderazgo de la Banca Privada en la

transicion hacia unas finanzas con impacto.

Palabras clave: Inversion de Impacto, Banca Privada, Gestion Patrimonial, Percepcion
del inversor, Finanzas sostenibles, Inversion social, Inversion medioambiental,

Asesoramiento financiero.

ABSTRACT

This paper examines how Private Banking clients in Spain perceive Impact Investing,
identifying the barriers that prevent its integration into their portfolios and exploring ways
to overcome them. The methodology combines an anonymous questionnaire addressed to
Private Banking clients with semi-structured interviews with four active private bankers,
the results of which are triangulated against publicly available information on the segment
under study. The findings suggest that the low prevalence of this type of investment
among these clients is not the result of active rejection, but rather a combination of
perceptual and structural barriers that, through close collaboration between bankers,
financial institutions and regulators, can be gradually addressed to position Private

Banking as a driving force in the transition towards impact finance.

Keywords: Impact Investing, Private Banking, Wealth Management, Investor perception,

Sustainable Finance, Social Investing, Environmental Investing, Financial Advisory.



INDICE DE CONTENIDOS

1.

INTRODUCCION ..........oooiiiiiiviirinrinnenssssssssssssssisissssssssssssssssssssssssssssnens 7
1.1. Pregunta de investigacion. ..............c.ooivuiiiiiiiiiiiiiiiiniii 8

MARCO TEORICO.............ccoovvvrrrrmmrrnnnsssssssssssssiisiesssssssssssssssssssssssssssnees 9
2.1. Definicion y evolucion de la Inversion de Impacto..............ccco.cooeeiiiiiiiinnaen. 9
2.2. Inversion de impacto en Espaiia: el caso de Impact Bridge............................. 10
2.3. Qué no es Inversion de Impacto: ESG, ISR y Filantropia.....................c......... 11
2.4. Marco regulatorio: GIIN, ODS, SFDR y certificaciones externas.................... 12

2.5. .Qué se entiende en el presente trabajo por Banca Privada, y por qué se escoge
como segMento ODJEtiVO? .......cc.iiiiiiiiiiiiiiiiiiii i e 13

2.6. Composicion de cartera promedio en Banca Privada. ;Se tiene en cuenta el

IIMPACLO? ...iiiiiiiiii ettt et e s etn e e s eana s 15
2.7. Vacios en la literatura: ;Qué aporta este estudio? ...............ccc..coeeiiiiiiiinne 15

OBJETIVOS DE INVESTIGACION .........ccoooovviioimmmvioooeeeeceeeeeree 17
3.1. Objetivo general..............ccoceiiiiiiiiiiiiiiiii 17
3.2, ODbjetivos eSPecifiCos. .........uveviiiiiiiiiiiiiiiiniiiiiiiiii e 17
3.3. Beneficio social colateral que persigue este trabajo. .............cccceeveiiienerennnnnee. 17

METODOLOGIA ..........iiiiiiniirrirrenneeeessesessssssssisiesssssssssssssseeseesees 18
4.1. Descripcion metodologica. ............cooeieniiiiiiiiiiiiiiiiii e 18
4.2. Criterios de muestreo y descripcion muestral. .............ccccccoiiiiniiiiiiiiiinnnnn... 18

4.3. Cuestionario a clientes de Banca Privada: Estructura y preguntas explicitas. . 21

4.4. Entrevistas a Banqueros Privados: Estructura y preguntas explicitas. ............ 28

ANALISIS DE RESULTADOS ........coooiomieoneieeeeeeceeeeeceeeeeceeeeee e 31
5.1. Perfil de riesgo y predisposicion al impacto. ..............cceeveveiiiiniriiiiriiinerennnnnne. 31
5.2. Conocimiento y eXPerienCia. ........ccceuuveiuuiriiiiriiiirriiieretinerieeeeieeereeeeenerernenenes 32
5.3. Percepcion y confianza. ..............ooiiiiiiiiiiiiiiiiiii e e 33
5.4. Motivaciones de INVersiOn. .............coieiimuiiiiiiiiiiiiiiiie ettt e eeeee e 35
5.5. Barreras y retiCencias. ...........ooooovuiiiiiiiiiiiiiiiini e 36



5.6. El rol del banquero privado. ............ccoouuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiince e 37

5.7. Perspectiva del Banquero Privado: hallazgos en las entrevistas. ..................... 40

6. CONCLUSIONES Y ESTRATEGIAS PARA UNA

INTEGRACION EFECTIVA EN ESPANA ........cccooooviiiiiiieceeeeeennnn, 43
6.1. Estrategias para una integracion efectiva. .................cccooooiiiiiiiiiiiiniiinne 43
6.1.1. La fiscalidad como palanca estructural....................cccoooooiiiiiiin.. 43
6.1.2. Capacitacion del Banquero Privado como primer agente de cambio. .......... 44

6.1.3. Oferta de producto, formacion e incentivos: las tres condiciones internas. .. 44

6.1.4. Integracion progresiva de la oferta por perfil de cliente.............................. 45
6.2. Oportunidades para el banco y beneficios para el cliente......................c......... 46
6.3. Conclusiones del estudio. ............c..coooiiuiiiiiiiiiiiiiiiii e 47

6.3.1. No existe un rechazo a la Inversion de Impacto, sino barreras a su
INEEGIACION. ....coovniiiiiiiiiiiiiii i ettt e e 47

6.3.2. El banquero privado, eslabén decisivo pero condicionado por su entorno. .. 47

6.3.3. La Banca Privada Espaiiola puede liderar la transicion hacia la Inversion de
IIMPACEO. ccceniiiiiiiiiiiii ettt et e et e e e e e e 48

6.4. Limitaciones del estudio y lineas de investigacién futuras............................... 49



LISTA DE FIGURAS

Figura 1. Distribucién por tramos del patrimonio financiero bajo gestion de los

encuestados.
Figura 2. Nivel de patrimonio financiero de los encuestados.

Figura 3. Perfil de aversion al riesgo de los encuestados.

Figura 4. Percepcion del riesgo de los productos de Inversion de Impacto frente a los

tradicionales.

Figura 5. Relacion entre el grado de conocimiento sobre Inversion de Impacto y el grado

de confianza media en este tipo de inversiones.

Figura 6. Percepcion sobre la rentabilidad de la Inversion de Impacto frente a la

tradicional.

Figura 7. Relacion entre la confianza media en la Inversion de Impacto y su influencia

en sus decisiones de inversion.

Figura 8. Factores mas relevantes a la hora de elegir un producto de inversion.

Figura 9. Propension a elegir un producto de Inversion de Impacto a igualdad de

condiciones financieras.

Figura 10. Barreras mas relevantes ante la inclusion de la Inversion de Impacto en las

carteras de inversion.

Figura 11. Porcentaje de clientes que estaria dispuesto a invertir con impacto tras una
explicacion detallada de su banquero (de entre aquellos que ven el impacto como poco

claro).

Figura 12. Elementos que aumentarian la probabilidad de que los clientes de Banca

Privada eligiesen productos financieros con impacto.

Figura 13. Vehiculos de inversion preferidos por los inversores segun su perfil de

aversion al riesgo.



LISTA DE ABREVIACIONES

B Corp - Benefit Corporation

BOE - Boletin Oficial del Estado

CNMYV - Comision Nacional del Mercado de Valores

ESG - Environmental, Social and Governance

ETF - Exchange-Traded Fund

GIIN - Global Impact Investing Network

GSG - Global Steering Group for Impact Investment

ICEX - Instituto de Comercio Exterior de Espafia

IESE - Instituto de Estudios Superiores de la Empresa

IRPF - Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas

IRIS+ - Impact Reporting and Investment Standards (version mejorada)
ISR - Inversion Socialmente Responsable

NAB - National Advisory Board

ODS - Objetivos de Desarrollo Sostenible

PE - Private Equity

SFDR - Sustainable Finance Disclosure Regulation

SIB - Social Impact Bond

UCITS - Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities

UPF-BSM - Universitat Pompeu Fabra — Barcelona School of Management



1. INTRODUCCION

La Inversion de Impacto ha pasado de ser una practica financiera de nicho a una estrategia
de inversion con un alto grado de reconocimiento internacional, buscando generar
beneficios socioambientales medibles ademas de un retorno econémico. Tras acufiarse el
término en 2007 e institucionalizarse a través de organizaciones como la Global Impact
Investing Network (GIIN), el mercado ha experimentado un crecimiento sostenido que
ha sido encauzado a través de estandares internacionales y estrictos marcos regulatorios.
En Europa, la armonizacion del Reglamento de Divulgacion de Finanzas Sostenibles
(SFDR) y los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de Naciones unidas han
reforzado la transparencia en el ambito de las finanzas sostenibles (Reglamento UE
2019/2088; Naciones Unidas, 2015). Del mismo modo, Espana esta experimentando una
aceleracion notable en este &mbito, aun sin haber experimentado un crecimiento similar
al norteamericano en términos absolutos. Seguin datos del ICEX (Invest in Spain, 2023),
la Inversion de Impacto creci6 un 58% en 2022, superando los 1.200 millones en activos
bajo gestidon ese afio y sobrepasando los 3.300 al término de 2024 segin informes de

Impact Investor (2024).

Sin embargo, a pesar de su expansion, la Inversion de Impacto atin no es un componente
estructural de la cartera promedio de Banca Privada en Espafia, pues los modelos de
asignacion de activos tradicionales, basados en el paradigma riesgo-retorno introducido
por Markowitz (1952), contintan priorizando variables financieras tradicionales sobre
criterios de impacto. Segun la presente investigacion, esto supone un desaprovechamiento
del poder adquisitivo de un segmento de clientes que podria contribuir de forma notable
al impacto global con sus inversiones. A este respecto, la literatura existente se basa en
inversores institucionales o en la integracion de los criterios ESG, dejando un espacio
abierto en cuanto a la Inversion de Impacto per se, y por ende en cuanto a la percepcion
de los individuos de alto patrimonio y sus banqueros. Contra esta realidad, el presente
estudio pretende llenar dichos vacios literarios mediante el anélisis de la percepcion de
los clientes de Banca Privada en Espafia con respecto a la Inversion de Impacto,
identificando las barreras percibidas y estructurales para integrarla en sus carteras. Dicho
lo cual, el objetivo general del trabajo pasa por examinar sus niveles de conocimiento,
confianza, motivaciones y experiencia previa con productos con impacto, asi como los
beneficios y oportunidades que dicha integracion puede suponer para ellos y para los

bancos.



De forma mas especifica, el estudio se focaliza en la identificacion de los factores que
influyen en las decisiones de inversion de los clientes, sus factores limitantes y
catalizadores hacia la eleccion del impacto, los cambios que potenciarian su integracion,
y el rol que debe asumir el banquero privado para que dicha realidad sea posible, con la
pretension de proponer estrategias de integracion acordes a los resultados de la

investigacion.

Metodologicamente, la investigacion estd basada en un enfoque mixto entre lo
cuantitativo y cualitativo, al extraer informacion primaria de un cuestionario anonimo y
online a clientes de Banca Privada, asi como de una serie de entrevistas personales
semiestructuradas a un grupo de banqueros privados con amplia experiencia en el sector.
El cuestionario se estructura en seis bloques tematicos cubriendo el perfil perceptivo del
inversor al completo. Por su parte, las entrevistas complementan la perspectiva de los
clientes al explorar las limitaciones percibidas, los incentivos comerciales y el nivel de
preparacion de los banqueros. Esto contribuye a que su posterior triangulacién con los
resultados de la encuesta y la literatura existente conecte el marco tedrico con las
estrategias practicas de integracion que el trabajo propone para que la Inversion de

Impacto pueda tener cabida en la Banca Privada espafiola.

En referencia a la estructura general del trabajo, ésta avanza desde el concepto teorico de
la Inversion de Impacto y su analisis en el contexto espafiol, hasta el disefio metodologico,
el andlisis empirico de resultados y la presentacion de estrategias de integracion,
terminando con las conclusiones generales del estudio y sus consiguientes limitaciones y

lineas de investigacion futuras.

La pregunta central en torno a la que gira el estudio al completo es la siguiente:

1.1. Pregunta de investigacion.

;Como perciben la Inversion de Impacto los clientes de Banca Privada en Espana, y
cudles son los retos y oportunidades que enfrentan las entidades financieras a la hora de

integrarla en sus carteras?



2. MARCO TEORICO

El presente apartado busca familiarizar al lector con los conceptos clave mas definitorios
para el correcto entendimiento de este estudio y su estructura. Mas alla de introducir
aquello que ya se conoce sobre el tema a tratar, la intencion tras una aclaracion conceptual
es identificar los vacios en la literatura que intenta cubrir el trabajo, demostrando asi su

relevancia tanto a nivel académico como pragmatico.

2.1. Definicion y evolucion de la Inversion de Impacto.

El término Inversion de Impacto responde a aquellas inversiones realizadas con el fin de
generar un impacto social o medioambiental positivo y medible, ademds del retorno
financiero propio de la de cualquier tipo de inversion (GIIN, s.f.-a). Ambas facetas, a
pesar de haber estado historicamente enfrentadas, cobran igual importancia en este tipo
de inversiones durante todo el proceso de accion y decision, con el objetivo ultimo de
generar una rentabilidad positiva a los inversores, no necesariamente inferior a la que
generarian otras alternativas, ademds de tener una repercusion social positiva
(Fontrodona, Levy, Sanz, & Casas, 2015). En otras palabras, lo que estos autores vienen
a indicarnos es que la diferencia radical con las inversiones tradicionales, por un lado, y
la filantropia, por otro, es que la Inversion de Impacto supone un cambio de paradigma
en el uso de los recursos financieros, pues, ademas de una maximizacion del beneficio,

busca acometer inversiones que sean escalables y sostenibles a lo largo del tiempo.

El uso del concepto de Inversion de Impacto se remonta al afio 2007, cuando, mas alla de
los esfuerzos anteriores de algunos fondos por acometer inversiones alineadas con los
principios de sus inversores, se acuid el término en un congreso que tuvo lugar en
Bellagio, Italia, organizado por la Fundacion Rockefeller (Johnsen & Lenhard, 2025) para
clasificar aquellas inversiones que combinasen el retorno financiero con un impacto
medible. Poco después, alla por el afio 2009, se cred la Global Impact Investing Network
(GIIN) con el proposito de profesionalizar esta area de inversion (GIIN, s.f.-b) ante un

nuevo contexto social catalizado por la incertidumbre econdmica.

Desde entonces, el mercado de la Inversion de Impacto ha seguido creciendo de forma

significativa.



Segin el informe de referencia de este sector, actualmente hay mas de 3.900
organizaciones en el mundo dedicadas a gestionar 1.571 billones de dolares en activos de
Inversion de Impacto, habiendo crecido a una tasa anual del 21% desde 2019 (Hand et
al., 2024). Dicho crecimiento lo avala la satisfaccion del cliente, pues, segin el mismo
informe, el 94% de los inversores encuestados afirmo que los productos de Inversion de
Impacto en los que invirtieron habian cumplido o superado sus expectativas de
rendimiento financiero e impacto, lo que sugiere que, aquellos que realmente conocen la
Inversion de Impacto, entienden que no esta enfrentada a la rentabilidad sino asociada

con ella.

2.2. Inversion de impacto en Espaiia: el caso de Impact Bridge.

A pesar de que la literatura académica de referencia sobre Inversion de Impacto ha estado
historicamente centrada en el mercado anglosajon (Barber et al., 2021), Grand View
Research (2024) resalta que, en concreto, el mercado norteamericano de Inversion de
Impacto ha tenido preponderancia en los ultimos afios sobre el resto del mundo. Aunque
a otra escala, el mercado espaiiol también ha experimentado una evolucion gradual a la
par que notable, y, en 2024, ya superaba los 3.300 millones de euros en activos bajo
gestion (Impact Investor, 2024). Por otra parte, el ecosistema nacional de impacto esta
viéndose potenciado gracias a la accion del Consejo Asesor Nacional Espafiol para la
Inversion de Impacto (SpainNAB), que ha promovido estandares de medicién de impacto
ademas de conectar actores publicos y privados interesados en la economia de impacto
en Espafia. A su vez, SpainNAB forma parte de la red global llamada GSG Impact, que,
con su presencia en mas de 50 paises, lleva desde 2015 trabajando para coordinar a los
principales stakeholders del &mbito de la Inversion de Impacto hacia una movilizacion de
capital enfocada en los principales desafios socioambientales de nuestra era (SpainNAB,

s.f.).

A la luz de lo anterior, en Espana existen claros ejemplos que evidencian el grado de
sofisticacion que ha alcanzado la Inversion de Impacto como sector. Uno de los mas
representativos es Impact Bridge Asset Management, gestora de fondos espafiola
especializada en Inversion de Impacto, que ha operado en mas de 80 paises y financiado

a mas de 200.000 (Impact Bridge, s. f.).
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Su trayectoria muestra que en el mercado nacional ya hay gestoras que estructuran y
distribuyen productos de Inversion de Impacto con estandares institucionales, lo que
reflejan algunos de sus productos como IB Impact Debt (Impact Bridge, 2023). Al tener
horizontes temporales definidos y una medicién de impacto rigurosa, este tipo de
inversiones tiene todo el sentido en el segmento de Banca Privada en Espaia al
combinarse con unos tickets de entrada, por lo general, elevados (SpainNAB & ESADE,
2022). Por consiguiente, puede afirmarse que la Inversion de Impacto ha evolucionado
de manera notable, también en el territorio nacional, pasando de ser una practica de nicho
a una estrategia financiera consolidada, con impacto medible, y con apoyo institucional

relevante.

2.3. Qué no es Inversion de Impacto: ESG, ISR y Filantropia.

La claridad conceptual es un elemento esencial a la hora de realizar cualquier tipo de
debate o investigacion. En el caso que nos ocupa, esto supone que la Inversion de
Impacto, como tal, debe estar claramente diferenciada como concepto de otros elementos
de las llamadas finanzas sostenibles, es decir, aquellas que introducen factores
medioambientales, sociales y de buen gobierno en su proceso de toma de decisiones
(CNMYV, 2025). Por lo tanto, es preciso entender, al menos superficialmente, qué son los

criterios ESG, la ISR y la filantropia, evitando confundirlos con la Inversion de Impacto.

En primer lugar, ESG responde a la integracion de criterios medioambientales, sociales y
de gobernanza corporativa en la toma de decisiones de inversion y en el andlisis
financiero, lo que supone la incorporacion de variables no financieras afiadidas al
reporting tradicional (CNMYV, 2025). A diferencia de la Inversion de Impacto, que
persigue un impacto social o0 medioambiental medible de forma intencional, los criterios
ESG simplemente amplian el analisis de la inversion, para tener en cuenta sus efectos no
financieros. En este sentido la confusion es entendible, pues existe evidencia de que
integrar criterios ESG en el analisis financiero no supone una penalizacion en el
rendimiento, sino que, en la mayoria de los casos, lo mejora al anticipar riesgos no
recogidos en los estados financieros tradicionales (Friede, Busch & Bassen, 2015), lo que

refuerza aun mas la tendencia a equiparar el impacto con este enfoque.
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Por otro lado, la ISR (Inversién Socialmente Responsable) consiste en seleccionar las
mejores empresas de cada sector en términos éticos, sociales o0 medioambientales, o en
excluir aquellas cuyas practicas resulten inaceptables (CNMYV, 2025). A diferencia de la
Inversion de Impacto, la ISR no tiene como objetivo generar ni medir un impacto
socioambiental positivo, sino orientar al inversor en sus criterios de seleccion de activos

en funcion de sus preferencias éticas (Hochstiadter & Scheck, 2015).

Por ultimo, la filantropia busca tnica y exclusivamente el beneficio social, sin pretender
lograr un retorno econdémico con su actividad. De forma opuesta, la Inversion de Impacto
opera con mecanismos basados en el mercado, y por tanto difiere de la filantropia en su
objetivo de conservar o apreciar el capital invertido ademés de generar un efecto

socioambiental positivo (GIIN, s.f.-c).

La importancia de este tipo de distinciones conceptuales se vuelve aun mas definitoria, si
cabe, en el contexto de la Banca Privada, donde los clientes buscan, ante todo, la
preservacion y apreciacion de su capital, haciendo que una interpretacion errdnea sobre
lo que verdaderamente significa la Inversion de Impacto pueda suponer un rechazo

automatico a la misma.

2.4. Marco regulatorio: GIIN, ODS, SFDR y certificaciones externas.

La GIIN (Global Impact Investing Network) es el organismo de referencia del sector de
la Inversion de Impacto a nivel mundial, dedicado a aumentar la eficacia de estas
inversiones mediante la transparencia en el reporting y el uso estandares de medicion
internacionales como el IRIS+ (GIIN, s.f.-b). Dicho conjunto de acciones constituye una
labor esencial para evitar la aparicion del denominado impact washing, que consiste,
esencialmente, en exagerar el impacto de ciertas inversiones en las que ni siquiera se ha
perseguido ni medido el resultado de su impacto, con el tnico proposito de atraer

inversores (GIIN, 2018; Busch et al., 2021).

Trascendiendo este ambito, los ODS (Objetivos de Desarrollo Sostenible) fueron
propuestos y adoptados en el afio 2015 en el marco de las Naciones Unidas, constituyendo
un referente a través del que alinear las inversiones que persigan el impacto con las

principales prioridades globales (Naciones Unidas, 2015).
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En el contexto de la Unidon Europea, los estandares de divulgacion de informacion sobre
sostenibilidad en el sector financiero (SFDR) implican una serie de criterios de
transparencia que aplican a los productos financieros de la union. Esto les obliga a
reportar sus posibles efectos negativos en materia socioambiental, asi como a medir sus
efectos positivos y anunciar sus objetivos de sostenibilidad. Particularmente, aquellos
clasificados bajo el articulo 9 han de tener el objetivo explicito de ser sostenibles, y para
verificar la sostenibilidad de algo ha de ser posible medirla, lo que aproxima esta realidad

a lo que ya hemos definido como Inversion de Impacto (Reglamento UE 2019/2088).

Del mismo modo, las certificaciones externas son una forma mas de aportar credibilidad
a los productos de inversion de sostenibilidad o impacto, como pueden ser la certificacion
B Corp o los llamados sellos de impacto, cuya utilidad aumenta en mercados donde la
confianza del inversor es definitoria para su adquisicion, como sucede en la Banca
Privada. Dicho esto, la existencia de marcos regulatorios internacionales y certificaciones
externas reconocidas, aportan la transparencia en que los productos de Inversion de

Impacto deben apoyarse para despegar comercialmente.

2.5. ;Qué se entiende en el presente trabajo por Banca Privada, y por qué se escoge
como segmento objetivo?

El Banco de Espafia y la CNMV no definen un umbral patrimonial especifico para

clasificar a un cliente dentro del segmento de Banca Privada, por lo que dicha

consideracion queda a determinacion de cada entidad en funcion de su propuesta de valor.

Siguiendo esta premisa, por lo general, los requisitos habituales para pertenecer a este
segmento en Espafia se sitlan en un patrimonio financiero bajo gestion, minimo, de entre
300.000 y 500.000 euros, aunque el rango puede oscilar y ampliarse hasta el millon de
euros dependiendo de la entidad. Bancos como Andbank sittian el corte en los 300.000,
mientras que entidades como Bankinter elevan el minimo al millon de euros (Adelantado,
2021). Banca March (s. f.) establece dicho umbral en 500.000 euros, cifra que comparten
con CaixaBank (s. f.), BBVA (s. f.) y Santander (2024) segtin sus propias comunicaciones

comerciales.
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Sin embargo, en la practica, segiin los banqueros entrevistados en el presente estudio,
algunas entidades incluyen en Banca Privada a clientes con patrimonios algo inferiores
de forma puntual, si estos presentan un claro potencial de crecimiento, son familiares
directos de clientes con alto patrimonio, o poseen activos distribuidos entre varias

entidades.

Asi pues, el presente estudio define como clientes de Banca Privada a aquellos con un
patrimonio financiero bajo gestion igual o superior a 300.000 euros, sin limite maximo,
incluyendo tanto a perfiles de entrada al segmento como a grandes fortunas. La eleccion
de este publico objetivo responde a razones estructurales, ya que los productos de
Inversion de Impacto en Espana se canalizan mayoritariamente a través de estructuras de
capital privado que requieren un perfil inversor con un ticket de entrada elevado, asi como
un horizonte temporal y tolerancia a la iliquidez muy concretos. Especificamente, plazos
de entre cuatro y seis afos, lo que con una inversion media cercana al milléon de euros
(SpainNAB & ESADE, 2022), convierte a los clientes de Banca Privada en el canal
natural para su distribucion entre inversores individuales por su poder adquisitivo. En
suma, las inversiones alternativas representan aproximadamente el 15% de las carteras de
los clientes de alto patrimonio (Capgemini Research Institute, 2025), demostrando que
los activos financieros no convencionales ya tienen una presencia sustancial en sus
carteras de inversion. Adicionalmente, teniendo en cuenta que el volumen actual de
Inversion de Impacto en Espafia ronda los 3.300 millones de euros (Impact Investor,
2024), y que la Banca Privada espafiola gestionaba en 2024 un patrimonio aproximado
de unos 876.000 millones de euros (Observatorio Sectorial DBK de INFORMA, 2025),
existe un notable margen de crecimiento para la Inversion de Impacto dentro de este
segmento si se logra orientar una fraccion del mismo hacia este tipo de inversiones. Como
motivo culminante para justificar su eleccion, es preciso destacar que la relacion de
asesoramiento personalizado que caracteriza a la Banca Privada hace que la figura del
banquero tenga la capacidad real de orientar al cliente hacia el impacto, puesto que la
confianza depositada en el asesor reduce la percepcion de riesgo del inversor y condiciona

de forma determinante sus decisiones de inversion (Gennaioli et al., 2015).
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2.6. Composicion de cartera promedio en Banca Privada. ;Se tiene en cuenta el
impacto?

De acuerdo con el informe sectorial de referencia, las carteras de Banca Privada estan

usualmente compuestas, aproximadamente, en un 22% de renta variable, 18% de renta

fija, 19% en inmobiliario, 26% en efectivo y 15% en inversiones alternativas (Capgemini

Research Institute, 2025). Los criterios de distribucion dependen del perfil de aversion al

riesgo de los clientes, asi como del horizonte temporal previsto de sus inversiones y sus

necesidades en lo referente a liquidez.

A pesar del mencionado aumento de influencia y cota de mercado de los productos
financieros sostenibles, existen estudios recientes que concluyen que la Inversion de
Impacto sigue siendo una eleccion ocasional en los modelos de asignacion de activos.
Penaranda Martinez (2023) subraya que las principales barreras para la eleccion de este
tipo de inversiones son actualmente la falta de conocimiento e informacion clara sobre
las mismas, y, de modo analogo, la consultora EY (s. f.) sostiene que, aunque la banca
sostenible esté creciendo en términos absolutos en cuanto al volumen total de activos, no
representa una fraccion significativa del patrimonio total bajo gestion de los clientes, por
lo que puede afirmarse que la Inversion de Impacto todavia no es un componente

estructural de la cartera de inversion promedio en Espafia.

2.7. Vacios en la literatura: ;Qué aporta este estudio?

A pesar del conocimiento existente en el campo de las finanzas sostenibles y la Inversion
de Impacto, gran parte de la literatura versa sobre inversores institucionales como los
bancos, o sobre la dindmica general del mercado (Hochstddter y Scheck, 2015; Friede et
al., 2015), lo que significa que, en este caso, la atencion que se presta a los clientes de

alto patrimonio es atn limitada.

De igual forma, puede comprobarse que los estudios empiricos relacionados a menudo
examinan el rendimiento financiero tras la integraciéon de los criterios ESG, pero
raramente analizan las diferencias perceptivas entre los clientes y los asesores financieros.
Eso es algo que el presente trabajo presenta como central, dado que las decisiones que se

toman en Banca Privada derivan de la relacion personal entre banquero y cliente.
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Ademas, el contexto bancario espafol tiene escasa presencia en articulos académicos
internacionales. Mientras que SpainNAB (s. f.) e Impact Investor (2024) aportan datos de
mercado a nivel global o regional, no existen estudios que enmarquen el nivel perceptivo
para la integracion de este tipo de inversiones en el contexto de la Banca Privada espafola.
Por ultimo, los marcos regulatorios y las certificaciones externas se estudian
habitualmente desde la perspectiva del cumplimiento normativo, pero no desde su
influencia en la confianza del cliente o su predisposicion a invertir, un angulo que este

trabajo incorpora expresamente.
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3. OBJETIVOS DE INVESTIGACION

3.1.0bjetivo general.

Analizar la percepcion de los clientes de Banca Privada sobre la Inversion de Impacto,

identificando las barreras existentes para incluirla en sus carteras en Espafa, los

beneficios que ello supondria, y la manera de hacerlo posible.

3.2. Objetivos especificos.

1.

Descubrir qué grado de conocimiento sobre Inversion de Impacto tienen los clientes
de Banca Privada, asi como su nivel de confianza o reticencia.

Clasificar las motivaciones que tienen los inversores de Banca Privada a la hora de
escoger entre diferentes vehiculos financieros, comprobando si el impacto es (o no)
una de ellas.

Identificar qué barreras perciben los clientes a la hora de apostar por productos
financieros con impacto y si son, 0 no, mas que una mera percepcion.

Averiguar qué tendria que cambiar para que asesores y clientes apostasen con mayor
frecuencia por este tipo de inversiones.

Presentar los beneficios y oportunidades que trae consigo la Inversion de Impacto
para el cliente y para el banco, en términos de diferenciacion, fidelizacion, y
cumplimiento normativo.

Analizar la funcion de los asesores de Banca Privada en cuanto a la recomendacion
de estos productos, discerniendo en qué medida pueden contribuir a su integracion.
(Los conocen? ;Los entienden? ;Estan convencidos de su utilidad y sus ventajas?

Elaborar estrategias para integrar la Inversion de Impacto en la Banca Privada
espafiola, de forma segura, rentable y de acuerdo a los intereses de clientes y bancos.

3.3. Beneficio social colateral que persigue este trabajo.

Ayudar al sector bancario espafiol a identificar una nueva oportunidad de crecimiento a

través de la actualizacion de su oferta de productos, y, por ende, al conjunto de la sociedad

al integrar inversiones con un impacto socioambiental medible.
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4. METODOLOGIA

4.1. Descripcion metodologica.

El enfoque metodologico del presente estudio es principalmente mixto, ya que combina
técnicas cuantitativas y cualitativas para obtener una vision integral de la percepcion de
los clientes de Banca Privada sobre la inversion de Impacto en Espafia. El andlisis
cuantitativo surge directamente de las respuestas obtenidas de un cuestionario
estructurado vinculado a una hoja de célculo, contestado de forma voluntaria y anénima
por una muestra de clientes de dicho segmento, cuyas respuestas permiten identificar
patrones con relacion a su confianza, motivaciones y barreras percibidas hacia este tipo
de inversiones. La dimension cualitativa consiste en una serie de entrevistas personales
semiestructuradas realizadas a banqueros privados en activo, cuya experiencia
profesional permite contrastar y matizar las conclusiones obtenidas en la encuesta inicial

para un correcto desarrollo de las conclusiones y estrategias derivadas del estudio.

4.2. Criterios de muestreo y descripcion muestral.

Las personas encuestadas corresponden a clientes actuales del segmento de Banca
Privada en Espaia, por lo que ha sido conveniente escoger a un cierto grupo poblacional

homogéneo en ese aspecto siguiendo los siguientes criterios:

e Ser mayor de edad (18 afios en Espaina).

e Responder a las 19 preguntas del cuestionario de forma voluntaria y anonima.

e Ser cliente de Banca Privada en un banco espaiiol.

e Poseer un patrimonio financiero bajo gestion igual o superior al minimo para ser
clasificado como tal en Espafia, de acuerdo con este estudio, con un minimo de

300.000 y sin limite maximo.

Como criterio excluyente, se descartan automaticamente todas las respuestas de aquellas
personas que no cumplan con los requisitos anteriormente dispuestos, en especial, en

materia de patrimonio financiero bajo gestion.

El cuestionario estuvo activo entre el 27 de febrero y el 14 de marzo de 2026, recogiendo

durante ese periodo la totalidad de las respuestas analizadas.
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Para su distribucion se utilizaron dos vias. En primer lugar, la red de clientes de los
banqueros privados entrevistados y otros compaferos suyos, que trasladaron el enlace a

contactos target de sus respectivas carteras.

Asimismo, a través de LinkedIn, gracias a la generosidad de un profesional del sector, el
cuestionario llegd a toda su red, pues, tras aceptar la peticion, compartio el enlace al
formulario a modo de publicacion para que su audiencia especializada (principalmente
otros banqueros privados) pudiese acceder a ¢l, y distribuirlo a su vez entre sus clientes.
De esta forma se buscO garantizar que las respuestas proviniesen en su mayoria de

personas pertenecientes al segmento objetivo del estudio.

Tras recopilar las respuestas necesarias, la muestra final fue formada por 71 encuestados
(Figura 1), de los cuales, 55, es decir, el 77°5%, tienen un patrimonio financiero bajo

gestion superior a 300.000€, siendo éstos la muestra definitiva del presente estudio.

Figura 1. Distribucion por tramos del patrimonio financiero bajo gestion de los encuestados.

Indique su tramo de patrimonio financiero bajo gestion

71 respuestas

@ 0-300.000€

@ 300.000 - 500.000 €
500.000 — 1.000.000 €

@ 1.000.000 - 2.000.000 €

@ Mas de 2.000.000 €

Fuente: Elaboracion propia a partir de encuesta realizada por el autor (2026).

En referencia a la distribucion patrimonial de los 55 clientes que conforman la muestra
final, el 20% de los encuestados se sitia en un perfil de entrada al segmento, con un
patrimonio financiero bajo gestion de 300.000 a 500.000 euros. El 45% esta en el
siguiente escalon, de 500.000 a un millon de euros. Un 20% supera esta cifra sin llegar a

los dos millones, y, el 15% restante, posee una cantidad superior (Figura 2).
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La aversion al riesgo de la muestra estd relativamente diversificada, con un 27% de
conservadores, un 39% de autodeclarados como moderados, 22% de dindmicos y 12% de

arriesgados (Figura 3). Clasificando estas cifras en dos grupos:

e Conservador + moderado = 66 %

e Dinamico + arriesgado = 34 %

Observamos que dos terceras partes de los encuestados tienen una menor predisposicion
a exponerse al riesgo que el tercio restante. En cierto modo, estos datos guardan
coherencia con la evidencia existente sobre el inversor espafiol, pues, segiun el IX
Barémetro del Ahorro del Observatorio Inverco (2025), el 57% de los ahorradores en

Espaia presenta un perfil conservador, confirmando una elevada aversion al riesgo entre

ellos.
Figura 2. Nivel de patrimonio financiero de los Figura 3. Perfil de aversion al riesgo de los
encuestados. encuestados.
Nivel de patrimonio financiero Perfil de aversion al riesgo
0,
= 15% . 20% 12%
* 300.000—500.000 € + Conservador
o = 500.000 —1.000.000 € 299, « Moderado
0
1.000.000 - 2.000.000 € Moderado dinémico
= Mas de 2.000.000 € « Arriesgado
" A% 39%
Fuente: Elaboracion propia a partir de encuesta Fuente: Elaboracion propia a partir de encuesta
realizada por el autor (2026). realizada por el autor (2026).

De forma similar, las personas entrevistadas, que han sido en parte responsables de la
distribucion del cuestionario a clientes, también son una muestra especifica escogida
intencionalmente. Cuatro banqueros privados en activo, con mas de diez afios de
experiencia profesional, y pertenecientes a dos entidades financieras espafiolas distintas,

ambas con fuerte presencia en Banca Privada.
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4.3. Cuestionario a clientes de Banca Privada: Estructura y preguntas explicitas.

El proposito del cuestionario es dibujar fielmente la percepcion del cliente sobre la
Inversion de Impacto, abarcando su nivel de conocimiento, experiencia previa,
motivaciones o reticencias, barreras que percibe para su adopcion, y el papel que atribuye
a su banquero privado en el proceso de toma de decisiones, asi como su disposicion a
invertir en productos financieros relacionados. Para ello, el cuestionario se divide en seis
bloques tematicos, cada uno vinculado a uno o varios objetivos especificos del trabajo,

con un total de diecinueve preguntas de respuesta cerrada.

El uso de una escala par de cuatro niveles en todas las preguntas de valoracion responde
a la decision de evitar la tendencia al punto neutro, de modo que cada encuestado se vea
obligado a posicionarse en una direccion determinada. Por consiguiente, el disefio del
cuestionario estd orientado a que sus resultados puedan analizarse tanto de forma
independiente como en combinacion con otros bloques, buscando siempre comparaciones

alineadas con los objetivos del estudio.

Aclarado este punto, las preguntas formuladas en la encuesta son las siguientes:

Bloque 1. Perfil del inversor y pregunta excluyente.

1. (Cual considera que es su perfil de aversion al riesgo?
e Conservador
e Moderado
e Moderado dinamico
e Arriesgado
2. Indique el tramo de patrimonio financiero bajo gestion que posee.
e 0-300.000 €
e 300.000 —500.000 €
e 500.000 - 1.000.000 €
e 1.000.000 —2.000.000 €
e Mas de 2.000.000 €
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Esta pareja de preguntas, a modo de apertura del cuestionario, tiene una doble funcion.
Por un lado, permite descartar respuestas de personas ajenas al segmento de Banca
Privada que pudieran haber accedido al cuestionario a través de terceros. Por mucho que
el cuestionario esté destinado a ellos, evitamos de esta forma retener outliers en la
muestra, descartando toda respuesta inferior a 300.000€ en la P2. Por otra parte, este
bloque permite clasificar el perfil de riesgo del encuestado para el andlisis posterior, ya
que cabe esperar que los perfiles con mayor tolerancia al riesgo muestren una mayor
predisposicion hacia la Inversion de Impacto en el ambito del riesgo. Esta hipodtesis se
contrastarda mediante la comparacion de los promedios de riesgo percibido de los

productos de impacto (P7) en funcion del perfil de aversion al riesgo de cada cliente (P1).

Bloque I1. Conocimiento y experiencia con la Inversion de Impacto.

3. (Cual considera que es su grado de conocimiento sobre la Inversion de
Impacto?

e Ninguno

e Bajo
e Medio
e Alto

4. (Cual de las siguientes afirmaciones se corresponde con la Inversion de
Impacto?

e Maximizar la rentabilidad, sin criterios sociales o ambientales.

e Perseguir fines filantropicos, sin rentabilidad garantizada.

e Generar impacto social o ambiental positivo y medible, al tiempo que
se obtiene rentabilidad financiera.

e Integrar criterios ESG para reducir riesgos, sin el objetivo explicito de
generar impacto.

5. ¢Ha invertido alguna vez en productos con impacto social o medioambiental

medible?
e Si
e No
e Nolosé
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El uso de este bloque responde al objetivo especifico de medir el grado de familiaridad y
conocimiento, objetivo y subjetivo, que los clientes encuestados tienen sobre el concepto
de Inversion de Impacto. El subjetivo, a través de la autoevaluacion del encuestado (P3),
y el objetivo, mediante una pregunta de identificacion conceptual (P4). Ademas de ello,
la hipotesis del bloque es hallar una relacion positiva entre el nivel de conocimiento de
los encuestados y su grado de confianza en este tipo de inversiones. En linea con esto,
Aristei y Gallo (2021) encuentran que tanto el conocimiento financiero objetivo como la
confianza autodeclarada se asocian con una mayor disposicién a invertir en empresas
social y ambientalmente responsables. Para comprobarlo, se cruzard el nivel de
conocimiento autodeclarado (P3) con la media de confianza obtenida en el Bloque III
(P6, P8 y P9) mediante un grafico de dispersion con linea de tendencia. Asimismo, se
espera observar un mayor nivel de confianza entre quienes ya hayan tenido experiencia

previa con productos de impacto (P5).

Bloque III. Percepcion sobre la inversion de impacto. ; Confianza o reticencia?

Indique su grado de acuerdo con las siguientes afirmaciones:
6. Creo quelaInversion de Impacto puede ofrecer una rentabilidad comparable
a la inversion tradicional.
e Totalmente en desacuerdo
e En desacuerdo
e De acuerdo
e Totalmente de acuerdo
7. Considero que los productos de inversion que tienen impacto son mas
arriesgados que los tradicionales.
e Totalmente en desacuerdo
e En desacuerdo
e De acuerdo
e Totalmente de acuerdo
8. Entiendo que el impacto social o ambiental de estas inversiones puede
medirse de forma objetiva.
e Totalmente en desacuerdo

e En desacuerdo
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e De acuerdo
e Totalmente de acuerdo
9. Creo que la inversion de impacto encaja con los objetivos de una cartera de
Banca Privada.
e Totalmente en desacuerdo
e En desacuerdo
e De acuerdo

e Totalmente de acuerdo

Tal como muestra el titulo del bloque y menciona la explicacion del anterior, el presente
grupo de preguntas trata de plasmar la percepcion que tienen los encuestados sobre la
Inversion de Impacto en las dimensiones de rentabilidad, riesgo, credibilidad de la
medicion del impacto y adecuacion a una cartera de Banca Privada. Su propésito es medir
el grado de confianza o reticencia de la muestra, en linea con el objetivo general y el
primero de los especificos del trabajo. Para una correcta transcripcion numérica se han
utilizado preguntas de escala, del 1 al 4, pudiendo asi calcular una media de confianza

por encuestado que sirve de variable de referencia para cruces posteriores.

Bloque IV. Motivaciones de inversion.

10. Al elegir un producto de inversion, ;qué 3 factores considera mas relevantes?
(respuesta multiple)
e Liquidez
e Rentabilidad esperada
e Riesgo asumido
e Impacto social o ambiental
e Reputacion de la entidad
e Fiscalidad
11. A igualdad de rentabilidad, riesgo y liquidez, elegiria un producto financiero
con impacto en lugar de uno tradicional.
e Totalmente en desacuerdo
e En desacuerdo
e De acuerdo

e Totalmente de acuerdo
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12. ;Cuanto influye el impacto social 0 ambiental en sus decisiones de inversion?
e Nada
e Poco
e Bastante

e Mucho

La finalidad de este bloque pasa por evaluar el peso real que tiene actualmente el impacto
en las decisiones financieras de los clientes de Banca Privada, identificando si supone una
prioridad real o si continia siendo pospuesto ante variables tradicionales como la
rentabilidad, el riesgo, la fiscalidad o la liquidez, cuyo efecto trata de anularse en la P11.
Se espera que una mayor confianza en los productos de impacto se traduzca en una mayor
influencia del impacto en las decisiones de inversion reales (P12). En cambio, la P10
busca identificar qué variables financieras tradicionales desplazan al impacto como
criterio de decision, lo que resultard clave para disefiar estrategias de integracion en las
que invertir con impacto no entre en conflicto con los objetivos patrimoniales del cliente.
En cuanto a comparaciones potenciales con otras variables, el cruce de la confianza media
del Bloque III con el nivel de influencia del impacto en la P12, permitira observar si una

mayor confianza se traduce en decisiones de inversion mas orientadas al impacto.

Bloque V. Barreras y reticencias a la Inversion de Impacto.

13. Al margen de otros factores, ;cree que la Inversion de Impacto es un concepto
poco claro o dificil de entender para el inversor en general?
e Si
e No
14. ; Cual seria el motivo principal por el que no incluiria la Inversion de Impacto
en su cartera?
e Informacion (reporting) insuficiente.
e No encaja con mis objetivos patrimoniales.
e Dudas sobre el riesgo o rentabilidad.
e Ausencia de ventajas fiscales u otros incentivos econdmicos.

e Otro (especifique)
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15. Indique su grado de acuerdo con la siguiente afirmacion: Actualmente, no
percibo una oferta suficiente de productos de inversion de impacto adaptados
a mi perfil como inversor.
e Totalmente en desacuerdo
e En desacuerdo
e De acuerdo

e Totalmente de acuerdo

La pretension de este bloque, més alld de medir el nivel de rechazo del cliente, consiste
en explicar por qué no se invierte todo lo que se podria en productos con impacto,
identificando las barreras que frenan la adopcion de este tipo de inversiones. Esto consiste
en distinguir entre aquellas de naturaleza perceptiva, derivadas de una falta de
informacion o comprension, y las de naturaleza estructural, como pueden ser la ausencia

de incentivos fiscales o una oferta insuficiente.

Todo ello pretende demostrar la hipotesis de que, en ocasiones, las barreras tan solo son
perceptivas y por ende no debieran suponer un rechazo real al impacto como objetivo de
inversion. No obstante, dado que la ausencia de incentivos econdémicos es una barrera
estructural e independiente de la percepcion del cliente, la pregunta 14 la incluye
expresamente entre las opciones de respuesta para distinguirla de las barreras puramente
perceptivas. Con todo, las preguntas 14 y 15 buscan hallar fallos de planteamiento del
impacto como alternativa de inversion, de cara a desarrollar las estrategias del Gltimo
objetivo especifico que plantea el presente trabajo. Con este fin, el cruce de las preguntas
13 y 16 permitird comprobar si la intervencion del banquero incrementa la disposicion a
invertir incluso entre quienes perciben el concepto como poco claro. Por ultimo, el cruce
de P15 con P12 permitird detectar si la percepcion de oferta insuficiente estd presente

también entre quienes consideran el impacto una prioridad de inversion.

Bloque VI. El rol del Banquero Privado. ;Qué deberia cambiar para apostar por la

inversion de impacto?

16. Indique su grado de acuerdo con la siguiente afirmacion: Si mi Banquero
Privado me lo explicara de forma detallada, estaria dispuesto a invertir un

porcentaje de mi cartera en productos financieros con impacto.
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Totalmente en desacuerdo
En desacuerdo
De acuerdo

Totalmente de acuerdo

17. ;Qué informacion haria mas probable que invirtiese en un producto

financiero con impacto?

Datos accesibles sobre el impacto del producto (mas alla de lo financiero).
Explicacion detallada del impacto del producto por parte de su Banquero
Privado.

Certificaciones externas (sello B Corp, etc).

Ventajas fiscales u otros incentivos economicos asociados al producto.

18. ;Qué vehiculo/s considera mas adecuado/s para una inversion con impacto?

(respuesta multiple)

Fondos de inversion de impacto (UCITS)

ETFs sostenibles

Fondos de Capital Riesgo / Private Equity

Fondos de deuda privada

Bonos verdes o sociales

Coinversion directa en empresas o proyectos concretos

Otro (especifique)

19. ;Qué porcentaje de su cartera estaria dispuesto a destinar a inversiones con

impacto a igualdad de condiciones, si contase con oferta suficiente,

informacion precisa y explicaciones detalladas?

0-10%

10 -20%
20 -30%
>30%

El sexto y ultimo bloque desplaza el foco del cliente hacia aquello que tendria que cambiar

para que la Inversion de Impacto se convierta en una opcion real dentro de su cartera.

Esto esta directamente relacionado con el objetivo especifico de discernir en qué medida

pueden los banqueros privados aportar en la tarea de integrar la Inversion de Impacto en

las carteras de los clientes.
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La hipotesis, que este trabajo pretende complementar con entrevistas personales a
banqueros privados, es que un reporting mas detallado y una explicacion clara del
funcionamiento de estos productos serian suficientes para movilizar gran parte de la

demanda latente de estos productos de inversion.

La pregunta 16 (disposicién a invertir siguiendo la recomendacion del banquero)
contrasta directamente esta hipotesis, y la pregunta 17 la complementa, al identificar qué
tipo de informacion resultaria mas determinante para el cliente a la hora de invertir. Por
otro lado, la inclusion de la posibilidad de contar con un incentivo fiscal como
componente motivacional hacia la Inversion de Impacto forma parte de las palancas de

accion posibles que se han identificado al plantear el estudio.

La pregunta 19 recoge la disposicion potencial de los clientes a destinar un porcentaje de
su cartera a la Inversion de Impacto bajo condiciones 6ptimas, lo que permite estimar con
cierta concrecion el alcance real de las estrategias que este trabajo propone. Para afinarlas
al maximo, el cruce entre los vehiculos de inversion preferidos por el cliente (P18) y su
perfil de riesgo (P1) tiene el objetivo de identificar qué tipo de producto encaja mejor con
las caracteristicas de cada uno, dando una base empirica a las estrategias de integracion

propuestas y testando de antemano su posible aceptacion.

4.4. Entrevistas a Banqueros Privados: Estructura y preguntas explicitas.

El cuestionario a clientes, por su naturaleza y disefio, no puede abarcar con suficiente
concrecion la totalidad de los objetivos especificos del trabajo. Concretamente, los
beneficios y oportunidades que la Inversion de Impacto supone para el banco no pueden
relacionarse con las respuestas de los clientes. Tampoco el rol del banquero privado o las
estrategias de integracion en Espana deberian inferirse unicamente como resultado de las
encuestas, sino derivar del cruce de otras fuentes de informacion basadas en la experiencia

y el criterio profesional de quienes ejercen dicho asesoramiento.

Con este fin, se han realizado las entrevistas personales semiestructuradas a los cuatro
banqueros privados que describia el apartado anterior. El formato de preguntas abiertas y
respuesta individual permite mantener un hilo conductor a todas las entrevistas, pero a la
vez dejando margen para recibir sus opiniones reales sin sesgar su criterio por

comparacion.
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En ellas se pretende contrastar su vision con la que tienen los clientes, e identificar los
posibles desajustes que puedan aparecer para asi justificar las consecuentes propuestas de
integracion. Con todo, las preguntas que se han realizado en dichas entrevistas personales,
planteadas en 4 bloques tematicos para responder a los objetivos del estudio que quedan

sin cubrir, son las siguientes:

Bloque 1. Beneficios y oportunidades para el cliente y para el banco.

1. Desde tu punto de vista, ;jcuales crees que son las principales ventajas y
oportunidades que la integracion de la Inversion de Impacto en las carteras de
Banca Privada tendria para el banco (reputacion, diferenciacion, fidelizacion,
cumplimiento normativo)? Desde el punto de vista de los clientes, ;consideras

que tendria alguna?

2. (Percibes algin tipo de desventaja para las partes?

Bloque I1. Aspectos por modificar para potenciar la inclusion de la
Inversion de Impacto.

3. (Consideras que tu banco dispone actualmente de una oferta suficiente y bien

diferenciada de productos de Inversion de Impacto, o tiende a englobarlos dentro

de la categoria ESG sin distinguirlos como tal?

4. ;Consideras que la cultura comercial de tu banco favorece la inclusion de
productos de Inversion de Impacto en las carteras de los clientes, o tiende a

priorizar otros productos por objetivos comerciales?

5. En base a tu experiencia, ;los clientes demandan activamente productos de
Inversion de Impacto o més bien desconocen que existen? ;Crees que existe una

demanda latente que podria despertar en algin momento?

6. (Crees que la ausencia de incentivos fiscales o econdmicos especificos destinados
a la Inversion de Impacto en Espafia es una barrera estructural para su adopcion?

(Como piensas que evolucionaria la demanda de tus clientes si esto existiese?
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7.

10.

Bloque III. Papel del Banquero Privado en la integracion.
[ Te sientes técnicamente preparado para asesorar a tus clientes sobre productos
de Inversion de impacto? En caso negativo, ;estarias dispuesto a formarte si se

incluyese como métrica en tus objetivos comerciales?

(Qué tendria que cambiar para que recomendases este tipo de productos con
mayor frecuencia? Sugerencias: ;mas formacion, incentivos, demanda del cliente,

oferta del banco...? ;O una combinacion de todo ello?

Bloque 1IV. Orientacion ante un posible diserio de estrategias.
De cara a una integracion mas profunda en la Banca Privada espafiola, ;crees que
la Inversion de Impacto deberia ofrecerse como un producto adicional y opcional,
0 como un componente estructural en los modelos de cartera del banco? ;Qué

enfoque crees que tendria més éxito y seria mas adecuado para tus clientes?
Desde tu punto de vista, ;el éxito de la integracion depende mas de la conviccion

del banquero, la estrategia comercial del banco, o de cambios regulatorios

externos?
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5. ANALISIS DE RESULTADOS

5.1. Perfil de riesgo y predisposicion al impacto.

Tal como senalaba la descripcion muestral del estudio, el 66% de los clientes autodeclara
una aversion al riesgo elevada, en consonancia con la media espafiola. En este contexto,
adentrandonos en el apartado de la confianza del inversor, y por tanto analizando los
resultados de la pregunta 7, observamos que tan solo el 18% de los encuestados esta
totalmente en desacuerdo con la afirmacion de que los productos de Inversion de Impacto
son mas arriesgados que los tradicionales (Figura 4). En otras palabras, 8 de cada 10
encuestados perciben que asumen un riesgo mayor por el mero hecho de realizar una

inversion con impacto.

Figura 4. Percepcion del riesgo de los productos de Inversion de Impacto frente a los tradicionales.

"Considero que los productos de Inversion de Impacto
son mas arriesgados que los tradicionales"

25 42%
20 31%
15
18%
10
9%
5 .
0
Totalmente en En desacuerdo De acuerdo Totalmente de
desacuerdo acuerdo

Fuente. Elaboracion propia a partir de encuesta realizada por el autor (2026).

Sin embargo, en contra de la suposicion inicial de que los perfiles con mayor tolerancia
al riesgo mostrarian una mayor predisposicion hacia la Inversion de Impacto en el &mbito
del riesgo, observamos que el promedio de las respuestas de los perfiles con mayor
tolerancia es practicamente idéntico al de aquellos que se declaran mas sensibles al
mismo, siendo de 2’33 sobre 4 frente a 2’31 respectivamente, lo que indica que, al menos

en la muestra analizada, no se trata de un factor tan definitorio como cabria esperar.

Promedio respuestas (dinamico + arriesgado) = 2’33/4°00

Promedio respuestas (conservador + moderado) = 2°31/4°00
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5.2. Conocimiento y experiencia.

Alaluz de los resultados del formulario, a pesar de que el 24% de los encuestados declara
haber tenido experiencia previa con productos de impacto, unicamente el 13% afirma
tener un conocimiento alto sobre este tipo de inversiones. Esta cifra es reducida, sobre
todo, si tenemos en cuenta que 6 de cada 10 encuestados reconoce tener un conocimiento
bajo o no saber nada sobre Inversion de Impacto. En vista de los resultados obtenidos,
dichas afirmaciones muestran que existe un margen de mejora notable en este aspecto, en
consonancia con la vision de autores como Pefiaranda Martinez (2023), quienes
identifican la falta de conocimiento e informacion como la principal barrera para la
adopcidn de este tipo de inversiones. A pesar de ello, el 84% de los encuestados ha
marcado correctamente la definicion de la pregunta 4, siendo, por tanto, capaces de

distinguir el significado del término Inversion de Impacto entre diversas opciones.

El presente grafico de dispersion, derivado del cruce del grado de conocimiento sobre
Inversion de Impacto (pregunta 3) con el grado de confianza media en este tipo de
inversiones (preguntas 6, 8 y 9), esta cuantificado en una escala del 1 al 4. Su resultado
confirma que el conocimiento autodeclarado y la confianza estdn directamente
relacionados en el segmento de Banca Privada, mostrando una pendiente positiva en su

linea de tendencia y aportando, por ende, evidencia empirica en este contexto (Figura 5).

Figura 5. Relacion entre el grado de conocimiento sobre Inversion de Impacto y el grado de confianza

media en este tipo de inversiones.
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Impacto y la confianza media
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Fuente: Elaboracion propia a partir de encuesta realizada por el autor (2026).
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Asimismo, el cruce del grado de confianza media (preguntas 6, 8 y 9) con la experiencia
previa invirtiendo en productos con impacto (pregunta 5), muestra que los encuestados
con experiencia obtienen una confianza media de 3,2 sobre 4, frente a 2,5 entre quienes

no han invertido nunca en este tipo de activos o desconocen si lo han hecho.

Esta brecha confirma que la experiencia previa también actlla como catalizador de
confianza, en linea con lo que la GIIN (2024) ya anticipaba al reportar que 9 de cada 10
inversores con experiencia en impacto afirmoé que sus expectativas habian sido cumplidas
o superadas. Por otro lado, Barber et al. (2021) documentan que, al menos en el mercado
estudiado por su parte, los inversores con experiencia previa en fondos de impacto
muestran una disposicion positiva a aceptar rentabilidades que sean incluso algo
inferiores, lo que implica que valoran el impacto como retorno adicional al financiero, y

por tanto no siempre como una penalizacion.

5.3. Percepcion y confianza.

Como anticipaba el apartado de “perfil de riesgo y predisposicion al impacto”, los
encuestados tienden a percibir los productos de impacto como mas arriesgados que los
tradicionales por el mero hecho de serlo, reflejando una percepcion sesgada en este
aspecto. Esto se extiende también a la rentabilidad, ya que los resultados de la sexta
pregunta indican que solamente el 14% de los clientes percibe con certeza que la
Inversion de Impacto es capaz de ofrecer una rentabilidad comparable a la tradicional

(Figura 6).

Por el contrario, anteriormente mencionabamos que autores como Friede, Busch y Bassen
(2015) demuestran que la integracion de criterios no financieros no supone una
penalizacion en el rendimiento ajustado al riesgo sino que puede mejorarlo, poniendo de
manifiesto que la desconfianza de los clientes en este aspecto no se corresponde con la

evidencia empirica disponible y por tanto no es mas que una barrera perceptiva.
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Figura 6. Percepcion sobre la rentabilidad de la Inversion de Impacto frente a la tradicional.

"La Inv. de Impacto puede ofrecer una rentabilidad
comparable a la inversion tradicional"
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Fuente. Elaboracion propia a partir de encuesta realizada por el autor (2026).

En coherencia con lo anterior, cabria esperar que una mayor confianza se tradujese en un
mayor peso del impacto en el proceso de toma de decisiones de inversion. Por ello, el
cruce de la confianza media (preguntas 6, 8 y 9) con la influencia del impacto (pregunta
12) guarda coherencia con dicha hipdtesis al verse reflejada, de nuevo, una pendiente
positiva en el grafico de dispersion que relaciona estas variables (Figura 7), permitiendo
inferir que la confianza es un catalizador esencial del comportamiento de los inversores.
Figura 7. Relacion entre la confianza media en la Inversion de Impacto y su influencia en sus decisiones
de inversion.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de encuesta realizada por el autor (2026).
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5.4. Motivaciones de inversion.

Otra de las brechas entre percepcion y realidad que identifica este estudio aparece al
analizar los resultados de la pregunta 10. Del presente grafico de frecuencias se deriva
que el impacto queda sistematicamente pospuesto como criterio de decision frente a
variables tradicionales como la rentabilidad, el riesgo, la liquidez o la fiscalidad de las
inversiones (Figura 8). En este contexto, y a pesar de que dicha jerarquia no esta
justificada por los datos de rendimiento (Friede et al, 2015), ya se adelantaba que las
inversiones de componente sostenible no son todavia una parte estructural de las carteras
de inversion, precisamente porque las prioridades financieras tradicionales dominan el

proceso de decision.

Figura 8. Factores mas relevantes a la hora de elegir un producto de inversion.

cCuales son los tres factores mas relevantes a la

hora de elegir un producto de inversion?
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Liquidez NG 25
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Fuente: Elaboracion propia a partir de encuesta realizada por el autor (2026).

A esta ultima afirmacion, seria conveniente afiadir que el presente estudio no refleja un
rechazo real al impacto como criterio de inversion, sino la mera priorizacion de aquellas
variables que maximizan el valor monetario para el cliente. Por ello, mediante la inclusion
de la pregunta 11, el presente cuestionario elimina el sesgo competitivo entre el impacto
y las variables financieras tradicionales, poniendo a prueba la preferencia real del cliente,

ceteris paribus.
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Figura 9. Propension a elegir un producto de Inversion de Impacto a igualdad de condiciones
financieras.

"Aigualdad de condiciones (rentabilidad, riesgo y
liquidez) elegiria un producto financiero con impacto"
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69%

Fuente. Elaboracion propia a partir de encuesta realizada por el autor (2026).

El resultado es especialmente revelador, ya que el 93% de los encuestados afirma que, a
igualdad de rentabilidad, riesgo y liquidez, elegiria un producto con impacto frente a uno
tradicional (Figura 9). Este dato muestra que el impacto si importa, y mucho, pero solo
cuando no compite con las prioridades financieras del cliente, lo cual tiene implicaciones
directas para el disefo de estrategias de integracion. No se trata de convencer al cliente
de que renuncie a sus objetivos patrimoniales, sino de demostrarle que la Inversion de

Impacto no esta renida con ellos.

5.5. Barreras y reticencias.

La ausencia de una oferta suficiente de productos de Inversion de Impacto (pregunta 15)
es una barrera de acceso que el 95% de los clientes encuestados percibe como real, incluso
entre quienes declaran que el impacto influye bastante o mucho en sus decisiones de
inversion (pregunta 12). Aunque dicho grupo conforma solamente el 18% de la muestra,
esto revela la existencia de una demanda latente de productos de Inversion de Impacto
que aun no ha sido satisfecha. En paralelo, la pregunta 14 muestra que la ausencia de
ventajas fiscales u otros incentivos econdmicos lidera el ranking de inconvenientes para
los inversores a la hora de decantarse por un producto de impacto, seguido por sus
frecuentes dudas sobre el riesgo o rentabilidad de estos productos, y, residualmente, por

falta de informacion al respecto (Figura 10).
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Figura 10. Barrera mas relevante ante la inclusion de la Inversion de Impacto en las carteras de
inversion.

"Motivo principal de no inclusiéon de la Inversion de
Impacto en mi cartera"
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Fuente. Elaboracion propia a partir de encuesta realizada por el autor (2026).

La lectura conjunta de estos resultados permite establecer una distincién relevante.
Mientras que la ausencia de incentivos fiscales constituye una barrera de naturaleza
estructural, ajena a la percepcion del cliente y que requiere intervencion regulatoria o
comercial para ser resuelta, las dudas sobre riesgo y rentabilidad son perceptivas.
Distinguir esto es esencial para disefar estrategias de integracion, ya que las barreras
perceptivas pueden abordarse desde el asesoramiento y la formacidon, mientras que las

estructurales exigen cambios que van mas alla de la actuacion del banquero privado.

5.6. El rol del banquero privado.

7 de cada 10 encuestados afirman que la Inversion de Impacto es un concepto poco claro
o dificil de entender para el inversor en general, lo que refuerza el papel del banquero
privado, en su condicion de asesor, como agente movilizador hacia este tipo de
inversiones. Cruzando dicho resultado (pregunta 13) con su disposicion a invertir ante la
recomendacion de su banquero (pregunta 16), puede apreciarse que incluso quienes
consideran el concepto poco claro muestran igualmente una disposicion alta a invertir
cuando el banquero lo explica (Figura 11), demostrando que el asesoramiento
personalizado tiene, en ocasiones, la capacidad de suplir las barreras conceptuales del

cliente.
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Figura 11. Porcentaje de clientes que estaria dispuesto a invertir con impacto tras una explicacion
detallada de su banquero (de entre aquellos que ven el impacto como poco claro).

"Estaria dispuesto a invertir con impacto tras una
explicacion detallada de mi banquero"
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Fuente. Elaboracion propia a partir de encuesta realizada por el autor (2026).

Por otro lado, los resultados de la pregunta 17 se alinean con la 14, sefialando las ventajas
fiscales u otros incentivos econémicos como el principal elemento que aumentaria la
probabilidad de que los clientes de Banca Privada invirtiesen en productos con impacto,
seguido de las explicaciones del banquero (Figura 12). Ello permite inferir que el primer
paso para que cualquier estrategia resulte efectiva pasa por la regulacion del mercado
financiero en términos de impacto, a nivel fiscal y comercial. Esto da un peso estructural
a la conciencia de impacto que tengan los gobiernos y entidades financieras, siempre que

puedan aplicarla en sus politicas fiscales y de producto a modo de incentivo econdémico.

Figura 12. Elementos que aumentarian la probabilidad de que los clientes de Banca Privada eligiesen
productos financieros con impacto.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de encuesta realizada por el autor (2026)
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En cuanto a los vehiculos de impacto que los encuestados elegirian a la hora de invertir
(pregunta 18), la relacion con sus perfiles de aversion al riesgo muestra claras variaciones
en funcion de sus intereses particulares. Los fondos UCITS de impacto son el vehiculo
mas elegido por todos los perfiles de riesgo, mientras que los ETFs sostenibles destacan
entre los arriesgados y tienen una presencia destacable entre moderados dindmicos.
Sorprende la tolerancia a la iliquidez de estos ultimos, quizas fruto del sesgo muestral,
dado que un 77% de ellos ha marcado la deuda privada como una de las opciones que

elegirian.

De forma coherente, capital riesgo y PE tiene presencia relevante entre arriesgados y
moderados dinamicos, pero cae drasticamente en moderados y conservadores,
confirmando que los vehiculos alternativos de mayor riesgo se concentran en perfiles mas
tolerantes al riesgo. Los bonos verdes tienen presencia moderada y relativamente
homogénea en todos los perfiles, mientras que la coinversion directa queda relegada a

convertirse en una opcion residual (Figura 13).

Figura 13. Vehiculos de inversion preferidos por los inversores segun su perfil de aversion al riesgo.

Vehiculos de inversion preferidos por perfil de
riesgo (P18xP1)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de encuesta realizada por el autor (2026)

Por tltimo, la pregunta 19 revela que, bajo condiciones Optimas de informacion, oferta y
asesoramiento, 7 de cada 10 encuestados estaria dispuesto a destinar mas del 20% de su
cartera a inversiones de impacto, y solo el 7% no destinaria mas del 10%. Teniendo en
cuenta la magnitud de activos gestionada por la Banca Privada espafiola (Observatorio
Sectorial DBK de INFORMA, 2025), la demanda potencial que estos porcentajes

representan justifica por si sola el esfuerzo de integracion que propone el presente estudio.
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5.7. Perspectiva del Banquero Privado: hallazgos en las entrevistas.

Los cuatro banqueros entrevistados coinciden en un diagndstico comun. La Inversion de
Impacto como concepto existe en el discurso general de su sector, pero, al menos en sus
entidades, dentro del territorio espafol, todavia no ha aterrizado en la practica diaria del
asesoramiento patrimonial. Por ello su vision complementa y refuerza los resultados del
cuestionario a clientes, donde el 95% manifestaba no percibir una oferta suficiente de
productos de impacto adaptados a su perfil, y donde el 69% consideraba el concepto poco

claro o dificil de entender.

En cuanto a los beneficios potenciales para las entidades financieras, los banqueros
también se alinean en que una pronta integracion de productos de impacto podria suponer
una ventaja reputacional y de diferenciacion, asi como una oportunidad para fidelizar a
una clientela cada vez mas sensible a los criterios de sostenibilidad. En especial, las

generaciones mas jovenes (Morgan Stanley Institute for Sustainable Investing, 2025).

Por parte del cliente, a pesar de que los banqueros destacan el doble retorno de este tipo
de productos (financiero y de impacto medible), afiaden que dicho argumento raramente
resultaria suficiente como criterio de inversion, a menos que los productos asociados
cuenten con incentivos fiscales o rentabilidades claramente competitivas en relacién con
otras alternativas. Por el lado de las desventajas percibidas, los entrevistados hacen
referencia a la iliquidez, las comisiones mas elevadas de este tipo de productos (por la
estructura en que suelen ofrecerse, por ejemplo, los fondos de capital riesgo), la
complejidad en la medicion del impacto y el riesgo de que no cumplan con lo anunciado
en este aspecto. Dichas desventajas estan directamente conectadas con las dudas sobre
riesgo y rentabilidad que el 36% de los clientes encuestados identificaba como su
principal barrera en la pregunta 14, y que, como ya sefialdbamos, no siempre son tan

acusadas como se perciben.

Las respuestas sobre la oferta disponible revelan que no todos tienen una vision
coincidente, pues algunos reconocen que su entidad no diferencia adecuadamente los
productos de Inversioén de Impacto de los fondos ESG o ISR, mientras que otros afirman
que existe oferta especifica, aunque reconocen que no se comunica ni se incentiva, por lo

que en ningun caso supone una prioridad comercial para el banquero.
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De entre las respuestas recibidas al respecto, como entidad, el caso mas ilustrativo es el
de Bankinter. El banco dispone de carteras modelo de fondos de inversion sostenible
adaptadas a tres perfiles de riesgo, asi como, al menos sobre el papel, una linea de
inversion alternativa de impacto con el objetivo explicito de generar un retorno financiero
y un impacto medible (Bankinter, s. f.). A pesar de ello, la propia banquera que lo
menciona reconoce que desconoce parcialmente esta oferta y por ello no la usa en su dia
a dia. Consecuentemente, puede inferirse que esto no solamente ocurre por una falta de
producto sino de comunicaciéon y cultura comercial del banco, lo que termina

desconectando producto y cliente al no pasar por las manos del banquero.

Analizando la cultura comercial, los cuatro banqueros afirman que sus entidades no ponen
barreras explicitas a la comercializacion de productos de Inversion de Impacto, pero
tampoco la incentivan, ya que ninguno declara haber recibido formacion especifica que
le permita distinguir con claridad este concepto. En definitiva, todos reconocen que esta
confusién conceptual, que ya detectdbamos entre los clientes a raiz del cuestionario,

también tiene lugar entre los profesionales del sector.

Hablando de la demanda de este tipo de productos, los entrevistados coinciden en que sus
clientes no suelen preguntar por este tipo de soluciones de inversion, bien por puro
desconocimiento, o por el hecho de que sus preferencias continian siendo meramente
econdmicas, en linea con lo que el 93% de los clientes encuestados mostraba al indicar
que el impacto solo es relevante para ellos cuando no compite con sus prioridades
financieras. En cualquier caso, uno de los banqueros puntualiza que podria existir una
demanda latente entre inversores con mayor cultura financiera y conocimiento de este
tipo de productos. En lo que estan de acuerdo es en que dicha demanda, o una potencial
demanda, despertaria con incentivos fiscales, lo que también respalda el 44% de clientes
que senalaba la ausencia de estos incentivos como principal barrera de acceso al segmento
en la pregunta 14 del cuestionario. Esta coincidencia de opinion entre banqueros y clientes
en torno al efecto potenciador que tendria una fiscalidad favorable es uno de los hallazgos

mas relevantes del estudio.

Respecto a su nivel de formacion en productos de Inversion de Impacto, ninguno de los
cuatro banqueros se siente totalmente preparado para asesorar en esta materia a sus
clientes actualmente, aunque todos se estarian dispuestos a recibir formacion especifica

si eso se tradujese en incentivos.
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Llegado este punto, surge la brecha mas acusada con respecto a la percepcion del cliente,
ya que, mientras los banqueros se perciben a si mismos como un eslabén limitado por
factores externos como la regulacion, la oferta del banco o su cultura comercial, el 95%
de los clientes encuestados en el presente estudio estaria dispuesto a invertir en productos

con impacto si su banquero se los explicara en detalle.

Por ultimo, refiriéndose al modelo de integracion, los entrevistados concuerdan en que la
Inversion de Impacto deberia introducirse como un producto opcional y adicional a la
oferta actual. Sin descartar una incorporacion estandarizada a sus carteras modelo,
remarcan que ésta tendrd sentido en el momento en que los productos de impacto tengan
un mayor track record y demanda, para lo que, de nuevo, enfatizan la necesidad de
introducir algun tipo de incentivo fiscal o regulatorio que impulse su adopciéon de forma

previa.
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6. CONCLUSIONES Y ESTRATEGIAS PARA UNA INTEGRACION
EFECTIVA EN ESPANA

6.1. Estrategias para una integracion efectiva.

6.1.1. La fiscalidad como palanca estructural.

La primera estrategia responde a la necesidad de dar un paso previo a la integracion de la
Inversion de Impacto en la Banca Privada espafola, generando el ecosistema adecuado
para implantarla. Uno de los principales hallazgos del estudio es la convergencia entre
clientes y banqueros en torno al efecto que tendria una fiscalidad favorable sobre su
demanda, de lo que deriva una estrategia de caracter estructural y que por tanto trasciende

la actuacion individual del banquero.

A pesar de que Espana cuenta con incentivos como las deducciones en el IRPF por obras
de rehabilitacion energética o adquisicion de vehiculos electrificados (Real Decreto-ley
2/2026, 3 de febrero), no existe ningun incentivo fiscal especifico para productos
financieros de Inversion de Impacto como categoria diferenciada, lo que difiere de
practicas que podemos observar en economias similares a la nuestra. Sin ir mas lejos, el
ejemplo de Portugal y su deduccion fiscal especifica para bonos de impacto social hace
que estos vehiculos sean econdmicamente atractivos, permitiendo deducir el 130% de lo
invertido independientemente del retorno financiero obtenido (Portugal Social
Innovation, s. f.). A nivel méas amplio, el informe de referencia mas reciente de de GSG
Impact (2025) sobre politicas de impacto documenta que los incentivos fiscales bien
disefiados estimulan la participacion del sector privado en la economia de impacto,

reduciendo el coste del capital para empresas con mision social.

Por ese motivo, las entidades de Banca Privada espafiolas deberian adoptar un papel
activo en el didlogo con el regulador, de forma que pueda impulsarse conjuntamente la
creacion de incentivos econdmicos y fiscales asociados a la Inversion de Impacto,
siguiendo el ejemplo de nuestros vecinos. Dicha labor de posicionamiento del sector, que
podria articularse a través de asociaciones como SpainNAB, generaria un tablero de juego
favorable para el despliegue de este tipo de inversiones en la Banca Privada, con un efecto

directo sobre la variable que ambas partes sefialan como prioritaria.
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6.1.2. Capacitacion del Banquero Privado como primer agente de cambio.

Generado un marco de incentivos favorable, el segundo paso recae sobre las entidades
financieras, quienes deben dotar al Banquero Privado de la preponderancia que le
corresponde en el proceso de integracion. Prueba de ello es que mientras que la gran
mayoria de los clientes encuestados declara una disposicion alta a invertir en productos
de impacto ante una explicacién detallada de su banquero, ninguno de los banqueros
entrevistados se siente plenamente preparado para hacerlo, lo que revela una brecha de
capacitacion que los bancos deberian ser capaces de resolver antes de esperar resultados

comerciales de cualquier tipo con respecto a este tipo de inversiones.

Como resultado, el banquero debe convertirse en el primer punto de contacto del cliente
con la Inversion de Impacto, por delante del marketing u otras herramientas de
comunicacion. Para hacerlo posible, los bancos deben establecer programas formativos
para que sus asesores sean capaces de explicar con claridad qué es la Inversion de
Impacto, en qué se diferencia de la aplicacion financiera de los criterios ESG o la ISR, vy,
sobre todo, como puede encajar en cada cartera de inversién sin comprometer los
objetivos patrimoniales de los clientes. La conversacion sobre impacto, por ende, deberia
iniciarse cuando el banquero detecta que el perfil y las motivaciones del cliente son
compatibles con este tipo de inversiones, anticipdndose asi a su demanda y logrando que

deje de ser latente para convertirse en activa.

6.1.3. Oferta de producto, formacion e incentivos: las tres condiciones internas.

Dicho lo cual, el segundo paso de integracion descrito no puede llevarse a cabo si no se
dan tres condiciones previas de forma simultanea. La primera es que los bancos dispongan
de una oferta suficiente de productos de Inversion de Impacto, clasificandola como tal a
modo de categoria diferenciada. Sin una categoria visible en las plataformas de
asesoramiento, puede producirse el caso de desconocimiento de oferta que ilustraba el
apartado de la vision de los banqueros, lo que desconecta producto y cliente sin dar lugar

a que se produzca siquiera la conversacion sobre el impacto.

Una vez existe una oferta identificable, la formacion especifica a la que alude el apartado
anterior debe establecerse para que conozcan la Inversién de Impacto y sepan explicarsela

a los clientes, pudiendo asignar el vehiculo de impacto adecuado a cada perfil.
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La tercera es el incentivo comercial, ya que, por si sola, la formacién no es suficiente si
el proposito es que estos productos se recomienden de facto. Para ello, los objetivos
comerciales del banquero, aquellos que le hacen optar a un determinado bonus a final de
afno, deben estar alineados con las metas de impacto de la entidad y los incentivos
regulatorios previamente destinados a ello. Como ultima condicion, esta es la que cierra
el ciclo y convierte a las dos anteriores en accion real. Esto coincide con la vision de los
banqueros entrevistados, quienes recomendarian dichos productos y se formarian en ellos
si se combinase una mejor oferta interna, mayor demanda del cliente, incentivos fiscales,

y estrategias comerciales.

6.1.4. Integracion progresiva de la oferta por perfil de cliente.

Tal como muestran los resultados de las encuestas, los fondos UCITS de impacto serian
el vehiculo mds demandado en caso de ofrecerse a los clientes encuestados con
independencia de su perfil de riesgo, mientras que los ETFs de impacto y el capital riesgo
atraerian perfiles més arriesgados y los bonos verdes se distribuirian de forma homogénea

entre distintos perfiles.

La implicacion estratégica de esta situacion es que los bancos no deberian ofrecer la
Inversion de Impacto como una propuesta uniforme con un tipo de producto concreto,
sino partir de una oferta mas amplia, especificamente disefiada para este mercado,
planificando una entrada que comience por los fondos UCITS de impacto dentro de la
parte de renta variable de la cartera, y que avance progresivamente hacia vehiculos menos
liquidos a medida que la tolerancia y el perfil del cliente lo permitan. De esa forma seria
mas viable que la Inversion de Impacto no compitiera con las prioridades financieras del
cliente, que es precisamente la condicion que el 93% de los encuestados sefialaba como

necesaria para convertir este modelo en una decision real de inversion.

Como introducia el marco tedrico, la aplicacion practica de dicha estrategia se ve
dificultada por la realidad de la situacion actual, ya que la oferta de impacto en Espaifia se
canaliza mayoritariamente a través de estructuras de capital privado con tickets elevados
y plazos de cuatro a seis afios (SpainNAB y ESADE, 2022), lo que choca con las
preferencias de producto de los clientes mas conservadores, y por tanto dificulta su

integracion por esta via.
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Adicionalmente, la oferta espafola de fondos UCITS con objetivo explicito de impacto
medible es aun residual. Los fondos clasificados bajo el articulo 9 del SFDR, que son los
mas proéximos a este concepto, apenas representan el 0,6% de la inversion ESG en Espafia
(Eguiguren et al., 2026), poniendo de manifiesto el amplio recorrido que el segmento de
Inversion de Impacto tiene por delante en cuanto a oferta de producto para hacer viable

este ultimo paso de la estrategia de integracion.

6.2. Oportunidades para el banco y beneficios para el cliente.

Ademas de una situacion deseable a nivel ético, la integracion de la Inversion de Impacto
en la Banca Privada espafiola estaria justificada a nivel comercial, al suponer una
oportunidad de diferenciacion y fidelizacion para las entidades bancarias, pues, segun los
resultados del estudio, cabe la existencia de una demanda latente que el modelo de Banca
Privada actual no estd satisfaciendo. De forma similar, la alineacion con marcos
regulatorios como el SFDR reduce su riesgo normativo y reputacional a largo plazo,
anticipando una exigencia que, como sefalaba uno de los banqueros entrevistados, la

regulacion acabara imponiendo de forma estructural.

Desde el punto de vista del cliente, la posibilidad de alinear su patrimonio con sus valores
sin renunciar a una rentabilidad competitiva (GIIN, 2024) es la principal ventaja
observable, al igual que lo es la diversificacion de su cartera hacia instrumentos
alternativos de impacto, que presentan una menor sensibilidad a los movimientos de los
mercados de renta variable que otras estrategias de capital privado, lo que puede
contribuir a mejorar el perfil de riesgo global de sus carteras (Jeffers et al., 2024). Por
ultimo, llevando a cabo los pasos de integracion anteriores, acceder a un incentivo
tributario sobre la Inversion de Impacto mejoraria la rentabilidad neta de sus inversiones

mediante la reduccion de su carga fiscal.
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6.3. Conclusiones del estudio.

6.3.1. No existe un rechazo a la Inversion de Impacto, sino barreras a su
integracion.

Como demuestra el presente estudio, la baja preponderancia de la Inversion de Impacto
en las carteras de Banca Privada en Espafia no responde a un rechazo activo por parte del
cliente, sino a una combinacion de barreras estructurales y perceptivas que tienen un
mayor peso del que se les suele otorgar. El hecho mas concluyente al respecto es que el
asesoramiento personalizado tiene la capacidad de convertir la incomprension del
concepto de Inversion de Impacto en disposicion real a invertir en €1, mostrando que el
problema no es la falta de interés del cliente sino la falta de intermediacion por parte de
la entidad a través de sus banqueros. Las dudas sobre riesgo y rentabilidad también son
perceptivas, ya que son simplemente una brecha de informacioén que el asesoramiento y
la formacion del banquero pueden cerrar. Por su parte, las barreras estructurales como la
falta de oferta o incentivos fiscales requieren intervencion y esfuerzo conjunto por parte
del regulador y del banco, lo que no significa que sea utdpico o irrealizable, sino que su
consecucion requerird tiempo y voluntad por ambas partes. Por ello, el hecho de distinguir
entre ambos tipos de barreras y ponderar su importancia, ya supone una contribucion de

este trabajo al contexto de la Banca Privada espafiola.

6.3.2. El banquero privado, eslabon decisivo pero condicionado por su entorno.

La figura del banquero privado en el presente estudio se caracteriza por ser el agente con
mayor capacidad de transformacién en el corto plazo, pero igualmente, el mas
condicionado por el ecosistema que le rodea. Las respuestas del cuestionario demuestran
que su influencia sobre el cliente es definitoria, hasta el punto de convertir la claridad
conceptual en un requisito secundario si este acompana al cliente en su proceso de
decision. Sin embargo, mientras no cuente con una oferta de producto atractiva,
formacion especifica para distribuirla, e incentivos comerciales acordes a los objetivos de
impacto de la entidad, todo ese potencial permanecerd infrautilizado. En conclusion, el
banquero es el eslabon que puede impulsar o bloquear la integracion en funcion de las
condiciones que se le proporcionen para lograrlo, por lo que crear dichas condiciones en

Espatfia es responsabilidad inmediata de entidades y reguladores.
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6.3.3. La Banca Privada Espaifiola puede liderar la transicion hacia la Inversion
de Impacto.

El presente estudio cifra el volumen de gestion de activos de la Banca Privada espafiola
en unos 876.000 millones de euros como medida de referencia (Observatorio Sectorial
DBK de INFORMA, 2025). Dado su modelo de asesoramiento personalizado, se trata de
un segmento que reune las condiciones Optimas para introducir productos con impacto,
por lo que la magnitud potencial de su integracion es cuantificable y significativa. Basta
con que una parte de los clientes que, en condiciones Optimas, asignarian mas del 20% de
su cartera a impacto lo materialice para que el volumen de activos movilizado supere
ampliamente los 3.300 millones de euros que conforman mercado de Inversion de

Impacto en Espafia (Impact Investor, 2024).

A modo meramente orientativo, y no como proyeccion estadistica, podrian extrapolarse
los resultados de la encuesta al total del segmento de Banca Privada en Espaia, donde el
69% de los clientes estaria dispuesto a destinar al menos un 20% de su cartera a activos
con impacto bajo condiciones Optimas. En un mercado de unos 876.000 millones de
euros, dicha circunstancia se traduce en un aumento del volumen nacional de Inversion
de Impacto por encima de los 120.000 millones de euros, multiplicando su tamafio actual

mas de 35 veces.
876.000x 0°69 x 0°2 = 120.888 millones de euros.

Sin 4nimo de dar a entender que dicha cifra sea alcanzable a corto plazo ni en condiciones
de mercado actuales, si pone de manifiesto que el potencial latente de la integracion de
este tipo de inversiones no es nada despreciable. Asi pues, lo que falta no es capacidad de
implantacion, sino el empuje regulatorio y comercial que permita al impacto posicionarse
como linea de negocio prioritaria y, consecuentemente, como alternativa viable ante

inversiones tradicionales.
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6.4. Limitaciones del estudio y lineas de investigacion futuras.

Aunque la coherencia interna de los hallazgos del estudio refuerza su validez cualitativa,
el tamano muestral, con 55 clientes validos y cuatro banqueros entrevistados, limita la
generalizacion de las conclusiones, lo que podria considerarse el obstaculo principal de
este trabajo. Con el tamafio muestral actual, los resultados ofrecen una aproximacion al
segmento de Banca Privada, pero carecen del volumen necesario para extrapolar las

conclusiones al conjunto del mercado espaiol.

A ello se suma que el acceso a la muestra se realizo principalmente a través de la red de
clientes de los banqueros entrevistados y de una publicacion en LinkedIn por parte de un
quinto banquero, lo que podria introducir un sesgo de seleccion. Los encuestados podrian
tener, en promedio, una mayor sensibilidad hacia los criterios de impacto que la media
del segmento al estar mas interesados en el tema. Precisamente por eso, el propio estudio
indica que se debe tener cautela a la hora de extrapolar los resultados a la totalidad del
segmento, como sucede en el ejercicio orientativo de los 120.000 millones de euros
presentado en las conclusiones. Este debe interpretarse inicamente como ejemplo tedrico

del potencial de la Inversion de Impacto.

En segundo lugar, y aunque metodologicamente no existan formas alternativas de
realizarlo, el hecho de que se trate de un cuestionario de respuesta cerrada hace que los
resultados reflejen intenciones y percepciones declaradas, y no necesariamente
comportamientos reales. Esto es asi al no poder eliminar los efectos de la deseabilidad
social (Gutiérrez et al., 2016), lo que dificulta poder afirmar con certeza que dichas

intenciones fueran a ser reales bajo las condiciones expuestas.

Adicionalmente, otro punto de mejora es que el cuestionario no contempla la posibilidad
de que los clientes acepten una rentabilidad inferior a cambio de un mayor impacto, lo
que autores como Barber et al. (2021) documentan que sucede en el mercado anglosajon.
Esto hubiera enriquecido el andlisis al contrastar si dicha disposicion existe también entre
los clientes de Banca Privada en Espafia, aunque los resultados del estudio apuntan a que
la rentabilidad, el riesgo y la fiscalidad son las variables que mas condicionan las
decisiones de esta muestra. Por ello, la inclusion de una pregunta especifica al respecto

podria ser una mejora metodoldgica para futuras replicaciones del estudio.
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Por tltimo, en cuanto a las posibles vias de investigacion futuras, este trabajo deja abiertas
tres posibilidades. La primera es analizar el impacto real que puedan tener los incentivos
fiscales sobre la demanda de Inversion de Impacto en Espafia, comprobando si realmente
es tan elevado como este trabajo incita a pensar. La segunda, medir los efectos de un
hipotético programa piloto de formacidn en vehiculos de impacto a un grupo de banqueros
privados, observando si esa inversion tiene un retorno sustancial en cuanto a su asignacion

a las carteras de sus clientes.

A modo de cierre, la tercera y mas relevante seria la replicacion de este mismo estudio
con una muestra considerablemente mas numerosa, a la que pueda, a su vez, dedicarse un
periodo de tiempo superior, quizas de varios afios, realizando mediciones en distintas
fases temporales. Este enfoque permitiria comprobar la evolucidon de la percepcion de
clientes y banqueros a lo largo del tiempo, cerrando el ciclo entre las estrategias

propuestas y el comportamiento real que generarian en los inversores.
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ANEXO

Declaracion de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial Generativa en Trabajos Fin
de Grado

Por la presente, yo, [Javier Hurtado Montoya], estudiante de [Doble Grado en ADE y Relaciones
Internacionales — E6] de la Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado
titulado "[LA INVERSION DE IMPACTO EN BANCA PRIVADA: PERCEPCION DEL
CLIENTE, DESAFIOS Y ESTRATEGIAS PARA UNA INTEGRACION EFECTIVA EN
ESPANA]", declaro que he utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT
u otras similares de IAG de cddigo sdlo en el contexto de las actividades descritas a continuacion:

1. Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado para idear y esbozar posibles areas
de investigacion.

2. Critico: Para encontrar contra-argumentos a una tesis especifica que pretendo defender.

3. Referencias: Usado conjuntamente con otras herramientas, como Science, para
identificar referencias preliminares que luego he contrastado y validado.

4. Metodologo: Para descubrir métodos aplicables a problemas especificos de
investigacion.

5. Estudios multidisciplinares: Para comprender perspectivas de otras comunidades sobre
temas de naturaleza multidisciplinar.

6. Constructor de plantillas: Para disefiar formatos especificos para secciones del trabajo.

7. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingiiistica y
estilistica del texto.

8. Generador previo de diagramas de flujo y contenido: Para esbozar diagramas
iniciales.

9. Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender literatura
compleja.

10. Revisor: Para recibir sugerencias sobre como mejorar y perfeccionar el trabajo con
diferentes niveles de exigencia.

11. Generador de encuestas: Para disefiar cuestionarios preliminares.

12. Traductor: Para traducir textos de un lenguaje a otro.

Afirmo que toda la informacién y contenido presentados en este trabajo son producto de mi
investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han dado los
créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he explicitado para
que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente de las implicaciones
académicas y éticas de presentar un trabajo no original y acepto las consecuencias de cualquier
violacion a esta declaracion.

Fecha: [23 de marzo, 2026]

Firma:
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