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RESUMEN:

El término Venture Philanthropy fue acufiado originalmente por John D. Rockefeller III
en 1969, cuando lo definié como “una forma aventurera de aproximacion a la financiacion
de causas sociales con poca popularidad”. Surgi6 tras un incremento de la concienciacion
publica sobre la falta de ayudas, provenientes de instituciones gubernamentales y otros
métodos clasicos de financiacion, a causas sociales que suponian un retorno de beneficios

poco atractivo.

Por tanto, el objetivo de este estudio es analizar el concepto de Venture Philanthropy
desde sus origenes en el Nuevo Continente, hasta su integracion en la sociedad espafiola,
atendiendo a su vez al interés sobre el mismo ya existente a nivel europeo.

PALABRAS CLAVE: Venture. Philanthropy. VP. Inversion. Social. Emprendimiento.
Espafia. EVPA.

ABSTRACT:

The term Venture Philanthropy was originally coined by John D. Rockefeller I1I in 1969,
when he defined it as a “new adventurous approach to unpopular social causes”. It
emerged after an increment in public awareness about the lack of social aid, provided by
governmental institutions and other classic financing methods, to social causes that

involved uninviting return of profits.

Thus, the aim of this paper is to analyze the concept of Venture Philanthropy from its
origins in the New Continent, until its integration in the spanish society, analyzing

simultaneously the actual interest that already existed at an European level.

KEY WORDS: Venture. Philanthropy. VP. Investment. Entrepreneurship. Spain.
EVPA.
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I. MARCO TEORICO Y METODOLOGIA

La metodologia utilizada para la elaboracion de este trabajo se ha basado, en primer
lugar, en la elaboracion de un listado de fuentes bibliograficas en relacion al tema
propuesto. De entre todas estas posibilidades, se ha procedido con la seleccion de aquellas
cuyo contenido generaba una mayor aportacion a la tematica presente. Tras la elaboracion
de la bibliografia, se ha ordenado la informacion en funcion de las diferentes etapas de
desarrollo planteadas, de tal manera que se ha determinado la estructura que mejor se
adapta a la presentacion del tema. De esta manera, se ha divido la informacién en
secciones presentando de forma inicial la informacion mas global, relacionada con el
capitulo II (sobre los Estados Unidos y la introduccion del concepto), a la informacion
mas especifica y verdadero punto de interés del presente trabajo en el capitulo V (el

ecosistema de la Venture Philanthropy en Espaiia).

El objetivo de este estudio se centra en el analisis del concepto del Venture
Philanthropy desde sus origenes en el Nuevo Continente hasta su integracion en la
sociedad espafiola, atendiendo a su vez al interés sobre el mismo ya existente a nivel
europeo. Pues la pregunta a resolver en torno a esta cuestion es si Espafa cuenta con la
capacidad suficiente y el adecuado ecosistema para que la Venture Philanthropy pueda
arraigar y desarrollarse. Por tanto, es necesario proceder con el andlisis de los factores
actuales y de los retos futuros, pues se trata de dar una vision, lo mas acertada posible,
sobre los problemas presentes y como se han de superar para que el sector espaiiol alcance

la media europea en cuanto a grado de desarrollo del mismo.

De esta manera, volviendo a las fuentes, como ya se ha mencionado, se ha precisado
de suficiente documentacion para, antes de plasmar las ideas, hacer un esquema mental
de la estructura. Para ello, se han utilizado multiples recursos, tanto de caracter
documental como bibliografico, procediendo posteriormente a la lectura e interpretacion
de los mismos, con la finalidad de crear una concepcidn propia en torno a la materia de
estudio. Asimismo, entre las fuentes a las que se ha accedido se encuentran tanto casos
de estudio como encuestas que, si bien no son de elaboracion propia, han sido de gran

ayuda para lograr obtener una comprension mas profunda de la cuestion a tratar.



II. INTRODUCCION

El capital riesgo filantropico mas conocido como Venture Philanthropy (VP) surge
durante la década de los noventa en los Estados Unidos. En aquella época, el pais sufria
profundos problemas sociales y, hasta el momento, la metodologia tradicional no habia
conseguido ponerle solucion. Habia ademas una carencia de involucramiento por parte
del gobierno, pues la presencia de éste en aquel momento era distante en cuanto a resolver
cuestiones como la pobreza, la delincuencia juvenil, o la educacion, entre otros. No fue
hasta més tarde que, a través del impulso de politicas individuales, que el gobierno

empez6 a destinar sus esfuerzos a esta tarea.

Por tanto, se intentd buscar una solucidon entre las posibilidades ofrecidas por el
mercado tradicional, entre ellas se empezd a analizar la actuacion de los inversores de
riesgo como ejemplo de gran apuesta. Estos inversores destinaban sus recursos a la
financiacion de iniciativas y start-ups que se encontraban en sus inicios, pero cuyo
planteamiento de negocio auguraba un crecimiento favorable. Muchas de estas pequefias
empresas en las que decidieron apostar sus recursos terminaron desarrollandose de forma

notable e, incluso, llegando a convertirse en lideres del sector con poder de negociacion.

Es a raiz de ello que se pretende aunar las dos teorias: por una parte, la del inversor
con poca aversion al riesgo que causa un gran impacto en las empresas en las que apuesta,
junto con la querencia de resolver los problemas sociales y medioambientales que eran
de gran preocupacion. Se pretendia crear una nueva figura, la del inversor filantropo que
no so6lo se preocupase por un retorno de la inversion, sino ademas del resultado obtenido.
Es de este hecho en especial por lo que mas adelante se va a hacer hincapi¢ en la medicion
del impacto, pues ésta evaluacion es indicadora de qué tan eficiente son los proyectos y
en qué se debe de mejorar para que, no sélo cree un mayor impacto, sino que la

organizacion en su conjunto pueda asentarse y volverse mas resistente.

De esta manera, en este estudio se pretende abordar la VP desde sus origenes en los
Estados Unidos, hasta su paso por Europa y, finalmente, analizar de forma especifica el
sector espafiol. Se ha decidido mostrar la informacion de esta manera, pues cada uno de
estos territorios, por su orden, ha tenido repercusiones en los otros y, por tanto, para
finalmente entender la VP en Espafia es necesario que se entienda la razén de este
concepto. Ademas, Estados Unidos es el primer pais en el que se introdujeron estas
practicas, lo que sirve de guia para poder predecir el futuro de la VP a nivel europeo, lo

que a su vez va a tener gran impacto en territorio espaol.



Por tanto, una vez presentado el desarrollo del estudio, la estructura a seguir va a
comenzar con un breve contexto histdrico en torno a los origenes del término. Por tanto,
el capitulo III va a introducirse en la sociedad americana y el concepto de la VP alli
nacido. Una vez presentados sus origenes, se va a proceder al andlisis del concepto y los
principios en los que se basa, asi como a la presentacion de las tendencias actuales y
posibilidades a futuro. Es necesario presentar este desarrollo pues mas adelante se
mencionaran las diferencias con respecto a la evolucién europea del mismo, tematica
tratada en el capitulo I'V. En este capitulo se introducira la European Venture Philanthropy
Association (EVPA), lider en el sector a nivel europeo, junto con las caracteristicas y
desarrollo de la misma. Finalmente, el hilo conductor lleva a territorio espaiiol la presente
cuestion describiendo en el capitulo V la introduccion de la VP en Espafia, asi como las
actuales tendencias y retos a los que se debe enfrentar en un futuro. Este ultimo capitulo
es, globalmente, el de mayor interés, sin embargo, es necesario seguir los pasos

presentados para poder analizar correctamente el entorno espafiol.

ITI. LA VENTURE PHILANTHROPY AMERICANA

II1.1. DEFINICION Y ORIGENES DEL TERMINO

El concepto de “Venture Philanthropy” (VP) fue introducido por John D. Rockefeller
III en 1969 al hacer referencia a la forma de financiar causas poco populares, mas no es
hasta abril de 1997 con la publicacioén de un articulo titulado “Victorious Capital: What
Foundations Can Learn from Venture Capitalists”, cuando el término empieza a

difundirse.

En ese texto se abordaba la cuestion sobre por qué, a pesar de las ingentes cantidades
de capital destinado a cuestiones filantropicas, el impacto real seguia siendo infimo, no
siendo capaz de provocar un cambio en los problemas sociales de los estadounidenses.
Se recomendaba el uso, por parte de las fundaciones que aportaban ese capital, de técnicas
propias de los denominados “venture capitalists”, o inversores de capital riesgo. Algunas
de estas recomendaciones incluian el manejo del riesgo, asi como la medicion de
resultados, el control de las inversiones en cuanto a su duracion e impacto,

acompafidndose de las estrategias de salida convenientes. Esta manera de enfocar las



politicas filantrépicas tuvo una buena recepcion tanto por aquellos que formaban parte

del sector, asi como de entes que se encontraban fuera del mismo.

A suvez, el uso de este término se vio impulsado por el desarrollo de Silicon Valley,
donde se promovid el desarrollo y renovacion de las antiguas politicas de inversion de
capital riesgo. Ademas, su adopcion dentro del ambito politico también propicid su
expansion. Durante la campafia presidencial de 1992, el partido democrata cambid el
enfoque de sus politicas las cuales evolucionaron desde la defensa de “mdas impuestos y
mas gasto”, a “la necesidad de generar mayores contribuciones para hacer posible

mayores niveles de inversion en politicas sociales”.

Este nuevo enfoque a las aportaciones filantropicas fue gratamente aceptado por
diversos colectivos, pues para aquellos que eran considerados meros donantes de capital
supuso una oportunidad de enfocar sus esfuerzos sociales y dotarlos de un enfoque mas
cientifico. Mas all4 de limitarse a proveer de fondos a ciertos proyectos, la VP daba la
oportunidad de convertir a estos donantes en verdaderos inversores. Esto suponia
despertar un mayor interés en estos objetivos sociales, ademas de aportar el conocimiento
del mundo de la inversion a un sector que tradicionalmente estaba basado en la buena fe

y en la confianza.

La VP se basa en tres pilares: En primer lugar, la transformacién de donaciones sin
retorno de beneficios en verdaderas inversiones a través del compromiso de un mayor
nivel de fondos durante un periodo de tiempo mas prolongado. Esto debe de ir
acompafiado de la evolucion del impacto, asi como un mayor control de resultados. Por
ultimo, también se busca generar unas sinergias entre el inversor y el beneficiario del
capital, que, en muchos casos, se trata de organizaciones sin &nimo de lucro. Se espera
que la aplicacion de un mayor control de la actuacion de los inversores tenga su reflejo
en dichas organizaciones propiciando politicas internas de control que mejoren la eficacia
y eficiencia de su actividad. Sin embargo, en muchos casos dicha relacion se limita al
ofrecimiento de asistencia y de consultoria, por lo que termina convirtiéndose en un

simple desembolso de capital del que el inversor se desentiende en parte.

Una descripcion de la correcta relacion que debe de formarse entre ambos extremos
se encuentra recogida en el articulo “The Gospel of Wealth'”, cuya autoria se atribuye a
Andrew Carnegi, otro filantropo que junto con John D. Rockefeller propicio la creacion

de fundaciones de caracter filantropico entre 1911 y 1913. Dicho texto ha sido reconocido

! Carnegie. A. (1889). The Gospel of Wealth. New York: Carnegie Corporation of New
York, 2017



de forma positiva por grandes inversores como son Bill Gates o Chuck Feeney, fundador
de The Atlantic Philanthropies®, pues en él se recomendaba a los meros donantes que no
se limitasen a aportar dinero sin expectativas de retorno, sino que se involucrasen en la
actividad de la misma manera que lo harian si fuese un negocio que reportase un retorno

de beneficios.

Sin embargo, cabe cuestionarse si estas aportaciones de capital caen en saco roto y
no tienen retorno alguno para la empresa. Ante tal preocupacion, Andrew Youn, CEO de
One Acre Fund’, establece un doble impacto de estas inversiones. Por un lado, tiene un
impacto directo en el entorno social al que va dirigido el proyecto en concreto, a la vez

que supone un impulso para la curva de crecimiento de la propia empresa.

Por tanto, la practica de VP tiene como objetivo causar un impacto positivo mayor y
de forma mas eficiente. Para ello se pretende realizar inversiones mas grandes de forma
mas localizada, pues la base de esta confianza en el proyecto estd basada en la creencia

de que las propias empresas tienen las herramientas para producir tal cambio.

Por ultimo, cabe mencionar la diferencia que existe entre la VP y la inversion de
impacto tradicional. Esta ultima se trata de un campo en desarrollo cuyo fin es conseguir
un retorno de la inversion tanto a nivel financiero como social. Es debido a la existencia
del primer requisito, el financiero, lo que provoca que gran nimero de inversores se
encuentren reticentes a verse involucrados en actividades que supongan un determinado
riesgo, por tanto, son mas atractivas para ellos empresas con fines sociales que tengan ya
un cierto desarrollo y durante el mismo hayan tenido buenos resultados, antes que
arriesgarse con empresas de nueva creacion. Sin embargo, un informe redactado por el
Fondo Acumen® remarcé la importancia de la filantropia como un factor que reduce el
riesgo de las inversiones de impacto al proveer de fondos a empresas que se encuentren
en sus primeras fases de desarrollo. Asimismo, otro informe por parte de Omidyar
Network titulado “Priming the Pump” también resalt6 la importancia de la VP en etapas
tempranas como la semilla que germinard y dara lugar a la creacion de nuevos proyectos

y nuevas maneras de aproximarse al cambio social.

*The Atlantic Philanthropies, https://www.atlanticphilanthropies.org/

3 One Acre Fund, https://oneacrefund.org/

* Fondo Acumen, https://acumen.org/latinoamerica/acumen-global/

> Bannick. M y Goldman. P. (2012). Priming the Pump: The Case for a Sector Based
Approach to Impact Investing.




I11.2. ENTENDIENDO EL CONCEPTO

Una vez presentado el concepto de VP, lo siguiente es entender su eficacia relativa y
bajo qué circunstancias es, en mayor o menor grado, efectivo en comparacion con otras
formas de aportacion de capital. Dentro de la totalidad y de los diversos sectores en los
que estas politicas se enfocan, se puede afirmar que es en los proveedores de servicios en

los que se centra la mayor parte de la atencion.

Anteriormente se ha mencionado la importancia de convertir las meras donaciones
en inversiones de impacto. Es este hecho junto con la importancia de buscar la innovacion

en la aplicacion de los proyectos lo que da lugar a dos reflexiones.

Por una parte, para que los potenciales inversores se encuentren interesados en
aplicar estas politicas es necesario que, aquellas organizaciones sin animo de lucro que
basen su actividad en la aportacion de servicios (lo que se ha determinado es la actividad
mas ampliamente beneficiada por éstas politicas), deben comprometerse a realizar una
medicion de los resultados efectiva y eficaz, hecho que también supondra un beneficio

para las mismas.

La correcta aplicacion de la VP y de sus sistemas de seguimiento y medicion suponen un
efecto positivo en los resultados de estas organizaciones. En el afio 2008 The Bridgespan
Group °realizd un estudio’ en el que determiné que de entre 200.000 organizaciones sin
animo de lucro pertenecientes a los Estados Unidos entre, 1975 y 2008, s6lo 201
consiguieron 50 millones de dolares en beneficios anuales (dejando fuera del calculo
universidades y hospitales), cuyo grafico de crecimiento experimentd una mayor
pendiente durante el siglo XXI. Un factor que contribuyo¢ a este desarrollo fue la aparicion
del “Big Bettor”, fondos que estaban dispuestos a realizar una gran inversion en
organizaciones tanto de tamafio medio como en otras de dimensiones mas reducidas. De
estas organizaciones representadas en el estudio, ocho tenian unas dimensiones notables,
ademads de pertenecer su actividad al sector de los proveedores de servicios, y de esas
fueron siete las que recibieron grandes inversiones como resultado de la VP. A su vez,

Bridgespan publico un articulo titulado “Por qué las organizaciones sin dnimo de lucro

® The Bridgespan Group, https://www.bridgespan.org/
’ Christiansen. B, Kim. P, Foster. W (2009) Ten Nonprofit Funding Models.




estan aumentando su tamafio™ donde relaciona dos factores con este crecimiento.
Primero, la existencia de filantropos centrados en la obtencion de resultados, sumado a la
existencia de emprendedores sociales con politicas ambiciosas cuyo objetivo era

encontrar soluciones para grandes problemas sociales.

Representantes del sector como pueden ser Michael Brown, cofundador de City
Year’, una organizacion cuyo objetivo social se centra en proveer servicios juveniles, asi
como en politicas de liderazgo civico a nivel nacional; o Mike Feinberg, cofundador de
KIPP'’, centrado en el sector de la educacion, concuerdan que la aplicacion de politicas
de VP fueron clave para impulsar el crecimiento de sus respectivas organizaciones.
Brown afirma que la recepcion de fondos de VP supuso un indicador de que la
organizacion de la que es cofundador era una apuesta segura en términos de riesgo. A su
vez, Feinberg define a los inversores de VP como pioneros cuya iniciativa ha creado el

camino para que otros inversores participen en proyectos.

Por otra parte, estos inversores estan interesados en identificar y apoyar
emprendedores sociales con ideas novedosas que puedan ser el origen de politicas de
cambio social disruptivas y mas eficaces. La innovacion dentro de estas politicas puede
dar lugar a dos tipos de enfoque: primero, el objetivo es la busqueda de nuevos
emprendedores sociales o proyectos con ideas claramente novedosas. Por otra parte, un
enfoque mas conservador supone apoyar proyectos existentes que estén reportando
resultados positivos, pero cuyo alcance es limitado, permitiendo asi el aumento del

impacto.

Como ejemplo de esta busqueda de nuevos enfoques se encuentra la fundacion Edna
McConnell Clark'', la cual decidié apoyar econdmicamente tres proyectos con propuestas
novedosas pertenecientes a organizaciones sin animo de lucro, los cuales buscaban un
impacto positivo en los problemas sociales de los jovenes en Estados Unidos. Uno de
estos proyectos se centrd en proveer de servicios sanitarios a madres primerizas con bajos
ingresos. El analisis posterior report6 un beneficio neto a la sociedad de 34.0008, por cada
mujer que recibio el servicio. Este informe fue acompafniado de un estudio de quince anos
de duracion que mostro resultados tan favorables como la reduccion de hasta un 48% en
cuanto a abusos y abandono infantil, asi como una reduccion de en torno a un 67% en

problemas de conducta y cognitivos entre los nifios sometidos a estudio.

8 Bradach. J. Kim. P. (2012). Why More Nonprofits Are Getting Bigger
? City Year, https://www.cityyear.org/

10 KIPP, https://www.kipp.org/es/

1 Edna McConnell Clark Foundation, https://www.emcf.org/




Figura 1: El modelo de inversion del capital riesgo filantrépico (CRF)

Inversor/Donante

____-_____m-_-_-__-.l

E Sociedad j

Fuente: Alemany & Scarlata (2009)

Por tanto, en cuanto al funcionamiento de la VP, ésta puede ser explicada mediante
ocho elementos fundamentales agrupados a su vez en tres grupos: las condiciones de

financiacion, el proceso de seleccion y el periodo de inversion.

1. Condiciones de financiacion:
e Apoyo al crecimiento y fortalecimiento de las operaciones principales.
Los inversores se encargan de proveer amplias sumas de capital que
permiten reforzar la estructura organizacional y mejorar su efectividad

permitiendo asi el crecimiento de la organizacion.

e Compromiso a largo plazo y mayores inversiones. Los plazos de las
inversiones suelen buscar un retorno en torno a los tres a cinco afios,
comparado con otras inversiones con un plazo mas corto. A su vez, las

cantidades de capital ofrecidas son superiores.

e Compromiso vinculado a la obtencion de resultados. Como ya se ha

mencionado previamente, la base de estas politicas de VP se encuentra en
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la medicion de los resultados, siendo la organizacion la responsable de
alcanzar los efectos deseados. Este hecho se puede manifestar a través de
remuneraciones conforme a los hitos alcanzados. Por tanto, para
determinar si verdaderamente se han logrado tales metas, es determinante
el establecer métodos de evaluacion y medicion como base de la relacion
entre el inversor y la organizacidon sin animo de lucro. Las metas a
alcanzar son determinadas de forma colaborativa de manera que

satisfagan las necesidades de ambas partes.

2. Proceso de seleccion

Diligencia debida en torno a los potenciales beneficiarios. Este proceso
de seleccion es a menudo extenso e incluye el disefio y evaluacion de
planes de negocio, asi como la minuciosa determinacion de la capacidad
de gestion y de las herramientas de las que se dispone para realizar las

mediciones.

La medicidon del impacto como criterio para determinar la inversion
necesaria. Para algunos inversores la escala alcanzada esta directamente
relacionada con la magnitud del impacto potencial de la organizacion,
mientras que, para otros, ese impacto ha de ser considerado en funcion

del tamaio del problema social que se plantea.

3. Periodo de inversion.

Implicacion directa en el proyecto, mas alld de la mera aportacion de
fondos. Esto supone que en muchas ocasiones se le conceda al inversor
un puesto de gestion, a la vez que se mantiene una relacion continua de
apoyo al crecimiento de la organizacion mediante la creacion de una
relacién inversor-receptor de fondos. El tipo y el nivel de apoyo
econdmico se determinara en funcién de las cambiantes necesidades de

la propia direccion durante este periodo de inversion.

Apoyo a la gestion. Suele tomar la forma de programas de entrenamiento,
coaching, o asistencia en cuanto a contratacion de personal se refiere.
Este hecho esta vinculado con la idea que se defendia en las politicas de
inversion de impacto, que se basan en la creencia de que el éxito se

consigue mediante la creacion de un programa de gestion eficiente que

11



pueda determinar las politicas méas adecuadas a seguir para alcanzar los

objetivos de la empresa.

Salida estratégica de la inversion sostenible. Al contrario que en la
inversion de impacto, donde las opciones de salida estdn mas definidas,
las estrategias de salida de los proyectos de VP se encuentra en
evolucion. Lo que se pretende lograr con la VP es establecer un camino
para obtener un crecimiento organizacional sostenible a través de los
beneficios obtenidos, de inversores de VP que continien con la
inversion, ayudas gubernamentales, otros métodos de financiacion
dentro de estas iniciativas filantropicas, o la combinacion de estos

recursos.

Al contrario que en la inversion de impacto, es importante destacar que
la VP se ha convertido en una metodologia que estd siendo puesta en
practica a diferentes niveles y etapas del desarrollo organizacional. Los
elementos clave descritos previamente son igualmente aplicables tanto a
nivel start-ups como en organizaciones con mayor arraigo y desarrollo.
Sin embargo, para un efecto optimo, los elementos de VP han de ser
adaptados a las etapas de la vida de la empresa en la que ésta se encuentra.
Por poner un ejemplo, se puede esperar un menor impacto y resultado en
empresas que se encuentren en sus comienzos, frente a las metas exigidas

a organizaciones mas estructuradas.

IT1.3. TENDENCIAS ACTUALES

Thomas J. Tierney, el director y cofundador de The Bridgespan Group dijo en su dia

que alrededor del afio 2000, la filantropia tuvo un resurgimiento medidtico mediante la

aparicion de inversores como Omidyar'? o Gates'”, entre otros. La diferencia entre el afio

1980 y el 2000 fue increible, y la VP se encontraba dentro de ese nuevo impulso.

12 Omidyar Network, https://www.omidyar.com/
13Bjll & Melinda Gates Foundation, https://www.gatesfoundation.org/
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Durante los ultimos dieciséis anos, el sector de las organizaciones sin animo de lucro
sufri6 un cambio radical. Cada vez los inversores se encuentran mas dispuestos a realizar
mayores apuestas, esto es asi gracias al evidente resultado positivo de determinadas
iniciativas. Asimismo, la capacidad de las organizaciones también estd desarrollandose
favorablemente, lo que permite que éstas también se encuentren mejor lideradas,
aumentando la confianza de los potenciales inversores. Es mas, hay organizaciones dentro
de este sector que han alcanzado un desarrollo considerable, como puede ser Citizen
Schools', Year Upls, o YouthBuild USA'®, entre muchas otras.

El potencial de estas organizaciones para ser parte integral del proceso de cambio
que esta siendo impulsado se encuentra en un momento de esplendor. Esto es debido a la
evolucion del ecosistema que rodea este sector, permitiendo asi poder acceder a una
estructura sélida y creciente de oportunidades. The Bridgespan Group es una consultoria
sin &nimo de lucro cuyo fundamento se centra en analizar las actuales capacidades y
operaciones tanto de inversores como de otras organizaciones con la finalidad de que se
vayan mejorando las técnicas y herramientas utilizadas. Desde su fundacion, su actividad
ha estado ampliamente solicitada, llegando incluso a superar su capacidad. Al mismo
tiempo, otras organizaciones como el Center for Effective Philanthropy'’ and Foundation
Strategy Group'® fueron creadas con el objetivo de apoyar la actividad de otros miembros
de este sector. También han surgido servicios de consulta especializados ofrecidos por
empresas como Bain, McKinsey, o el Boston Consulting Group, buscando mejorar la
efectividad de las politicas empleadas.

Universidades de renombre tales como Harvard, MIT, Duke, Oxford, Wharton, y
Stanford han visto su interés en este sector incrementar durante los ultimos afios,
especializandose en el estudio de la medicion del impacto. Al igual que estas practicas
estan en vias de desarrollo en Estados Unidos, en el resto del mundo también estan
naciendo programas de emprendimiento de diversa indole. Otras organizaciones, como
Growth Philanthropy Network'® o Nonprofit Finance Fund®, han sido creadas orientadas

a larealizacion de estudios en torno a la mejora de la eficacia de las actuaciones del sector,

14 Citizen Schools, https://www.citizenschools.org/

1> Year Up, https://www.yearup.org/

'8 YouthBuild USA, https://www.youthbuild.org/

"7 Center for Effective Philanthropy,

'8 Foundation Strategy Group, https://www.fsg.org/

9 Growth Philanthropy Network http://www.growthphilanthropy.org/
20 Nonprofit Finance Fund, https://nff.org/
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lo que se complementa con las investigaciones realizadas por MDRC*' o0 Mathematica

Policy Research™, enfocadas en optimizar la evaluacién y la medicion de resultados. Hay

una alta correlacion entre la aparicion de estas tendencias y la aparicion del concepto de

inversion vinculada a los resultados.

Debido a los resultados conseguidos a través de estas politicas de VP, muchos actores

dentro del sector se cuestionan si se pueden utilizar las mismas herramientas utilizadas

en estas politicas con un enfoque mas global, pretendiendo solucionar los problemas

sociales a mayor escala. Algunos de los desafios mds notables a los que se estan

enfrentando los inversores y las organizaciones son:

e Escalar el alcance:

Se ha demostrado que la VP permite que las organizaciones aumenten su
tamano y desarrollen los proyectos sociales necesarios para abarcar a
miles de personas. La pregunta en este caso se encuentra en cudl seria la
manera de escalar esas actividades de modo que se terminen afrontando

los problemas a un nivel global.

* Sostenibilidad:

Cabria estudiar cudles son los diferentes caminos que han de seguir las
diferentes organizaciones para alcanzar la sostenibilidad. A su vez, es una
cuestion abierta si las organizaciones que se encuentran aplicando
politicas de VP son mdas capaces de lograr dicha sostenibilidad en
comparacion con organizaciones mas tradicionales. Finalmente, el estudio
de cual ha sido el papel de la VP en cuanto al alcance de la sostenibilidad
a largo plazo en el entorno organizacional y su capacidad de impulsar el

desarrollo del sector de las organizaciones sin &nimo de lucro.

* La posicion del gobierno:

Muchas de estas organizaciones que se encuentran aplicando politicas de
VP estan profundamente vinculados con fondos de financiacion publicos,
asi como con politicas gubernamentales. Por tanto, cabe estudiar la
relacion entre estas organizaciones y los gobiernos, ademas de analizar
qué seria necesario cambiar tanto en las entidades previamente

mencionadas como en los inversores para enfocarse en lo que

21 MDRC, https://www.mdrc.org/

2 Mathematica Policy Research, https://www.mathematica.org/
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verdaderamente funciona. Ademads, cudl es el papel del gobierno como

impulsor de politicas para alcanzar la sostenibilidad y el desarrollo.

* La importancia de 1a medicion:

* Muchas entidades desde académicas a nivel corporativo dedican sus
esfuerzos a establecer modelos de andlisis del impacto adecuados. Por
ello, es importante analizar qué herramientas se estan utilizando, como
pueden desarrollarse y en qué hay que centrarse para hacer mediciones

mas precisas.

* Capital semilla:
* (/Cbémo se ha de utilizar esta financiacion de forma adecuada dentro del

sector?

IIL.4. EVOLUCION Y FUTURO

--- Financiacion en funcion de las diferentes etapas de desarrollo organizacional ---

Actualmente, el nimero de entidades comprometidas con estos fines sociales ha
experimentado un incremento, lo cual tiene un reflejo positivo en el crecimiento de estas
actividades, pues permiten asegurar un flujo de caudales dinerarios a lo largo de las
diferentes etapas de crecimiento de las organizaciones que los reciben. La fundadora de
New Profit”, Vanessa Kirsch, ha experimentado un cambio de tendencias y una
consolidacion de la metodologia. Mientras anteriormente el acceso a la financiacion
resultaba una tarea més ardua, actualmente los emprendedores presentan un enfoque
diferente: primero buscan una financiacion base que proviene de organizaciones como
Ashoka® o Echoing Green®, para posteriormente enfocarse en instituciones que ejercen
estas politicas de VP. Es a estas tltimas a las que verdaderamente se les plantea y ofrece
el plan de negocios y las expectativas de resultados de la empresa. Por tanto, se puede
afirmar que se est4 creando un ecosistema en torno a esta actividad que, si bien no esta
plenamente enraizado, esta siendo mejorado conforme el sector se va desarrollando. Este
pensamiento se ve secundado por otras entidades que también forman parte de esta

actividad, las cuales han seguido el desarrollo de este mercado de capitales desde cerca

23 New Profit, https://www.newprofit.org/
24 Ashoka, https://spain.ashoka.org/
2> Echoing Green, https://echoinggreen.org/
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durante los ultimos afos.

Matt Bannick de Omidyar Network declar®® su firme creencia de que la VP esta
entrando en una nueva etapa con nuevos retos. Asi como las inversiones en capital riesgo
fueron la opcidn que existia en un principio en cuanto a métodos de financiaciéon mas
adecuados para respaldar la inversion en desarrollo e innovacion, se ha demostrado que
la VP ha tenido un papel fundamental en la creacion de un sistema de mercado mas
racional en torno al sector de las organizaciones sin 4nimo de lucro. Continuaba diciendo
que, a pesar de que este sistema de mercado estd en vias de desarrollo, cada vez hay mas
cantidad de recursos disponibles provenientes de fuentes reconocidas, cuyo nimero
también estd experimentando una tendencia alcista. Lo que, es mas, estos fondos se

encuentran al alcance de proyectos sociales en diversos grados de desarrollo.

Figura 2: La VP en las diferentes etapas de desarrollo de la empresa

Incubadora Primeras etapas Crecimiento Vision a largo-plazo y escala
del impacto
| | | |
| | | |
Emprendedores capaces de Puesta en marcha del Evaluar los resultados para Busqueda de financiacion a
liderar proyectos: proyecto. Gestion enfocarse en la largo plazo. Enfoque en el
DraperRichards, Ashokay enfocada al metodologia que que desarrollo y en escalar el
Kaplan Foundation. crecimiento. funciona. impacto.
Omidyar Network, New Edna McConell Clarck Fondos publicos, filantropia
Profit. Foundation tradicional.

Fuente: Autor

Estas afirmaciones respaldan la idea de que la VP no estd limitada al apoyo de
organizaciones que se encuentran en sus inicios, sino que permite, tal y como se ha
mencionado desde el inicio, el crecimiento de la actividad de organizaciones sin animo
de lucro que se encuentran en etapas mas maduras en cuanto a la vida de la empresa. Esto
es asi pues muchos proveedores de financiacion que practican estas politicas apuestan por
un efecto positivo en el receptor. Es decir, no se conforman con una simple financiacion

de mantenimiento, sino que buscan ese crecimiento previamente mencionado con el fin

%% Forbes. (2011). Matt Bannick of the Omidyar Network on Philanthropy, Social
Enterprise, Technology and More. Recuperado de
https://www.omidyar.com/news/matt-bannick-omidyar-network-philanthropy-social-
enterprise-technology-and-more
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que aquel que se encuentra en la posicion deudora pueda acceder a fuentes que provean
un capital de mayor calidad. Sin embargo, sigue existiendo discusidon en cuanto a la

definicidn correcta de ese desarrollo deseado.

En diferentes etapas de desarrollo, los proveedores de fondos se centran en diversos
aspectos de las necesidades de la organizacion. Por ejemplo, mayores inversiones en
capital humano y en apoyo a las politicas de direccion son mds necesarias para
organizaciones que se encuentren en su etapa inicial. Por el contrario, otras con mayor
presencia y estabilidad necesitardn de mayor apoyo en cuanto a mejoras estructurales.
Aunque la definicion de éxito difiere en funcion de la etapa en la que se encuentre, hay

dos preguntas que se debe de hacer todo inversor:

» ;Supondri la ayuda econémica un crecimiento para la empresa?

= ;El impacto de la financiacion es debidamente mesurable?

Sin embargo, es necesario mencionar los riesgos presentes al igual que en toda
inversion, pues siempre existe la posibilidad de que el impacto de la financiacién no
alcance el nivel esperado. En las diferentes etapas de crecimiento se puede analizar la
fuente de este riesgo, la cual va a variar su naturaleza. En etapas mas primarias, hay una
mayor exposicion al fallo del propio proyecto de innovacién, pues los resultados
esperados podrian ser inferiores a las expectativas, lo que pone en entredicho la viabilidad
de la propia organizaciéon. En fases de crecimiento, el riesgo se encuentra en la

incapacidad de la empresa de mantenerse a la par del crecimiento.
--- Creacion de fondos de financiacién ---

Aunque el sector dedicado a la VP es limitado, su influencia en practicas mas
tradicionales de provision de fondos de cardcter filantropico es sustancial y se encuentra
en aumento. Se han dado casos de inversion conjunta entre individuos con grandes
ingresos de caracter privado e instituciones tradicionales con el objetivo de crear fondos
comunes destinados a la VP. Como representantes de este tipo de asociaciones se
encuentra la fundacién Edna McConnell Clark lanzé un proyecto® en el afio 2007 a través
del cual consiguié aunar 81 millones de ddlares a través de 19 inversores interesados en
el mismo, de ellos tan sélo una minoria se dedicaba a la VP. Tal cantidad se sumo a los
39 millones de ddlares ya ofrecidos por la fundacion destinados a impulsar el crecimiento

de tres organizaciones sin animo de lucro cuyos resultados estaban ya siendo

*” Edna McConnell Clark Foundation. (2007). Annual Report. New York.
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monitorizados.

El gobierno federal cre6 en el afio 2009 el Fondo de Innovacién Social® (SIF) cuyo
fin es actuar como catalizador del impacto. Su lema es “Encontrar aquello que funciona
y hacer que funcione para las personas”, aqui ya se puede observar la necesidad de
seguimiento de los resultados. Hasta el momento el SIF e inversores privados han
aportado conjuntamente mas de un billéon de dolares destinados a financiar. De esta
cantidad 352 millones se han destinado a inversiones federales y 707 millones a

iniciativas del sector privado®.

En el ambito de la educacion, el departamento de educacion estadounidense también
lanzé en el 2010 otro proyecto™ destinado a la recopilacion de fondos los cuales llegaron
a sumar 650 millones de ddlares destinados a un programa de préstamos de cinco afios de
duracion. Estas iniciativas dieron lugar a que una comunidad mas amplia de filantropos
conociese de este tipo de practicas permitiendo su participacion en programas de VP sin
tener que crear ellos mismos su propio modelo, limitandose asi a la aportacién de fondos.
Este sistema supone una mayor implicacioén de la organizacion, pues es la que debe de
encargarse tanto de la busqueda y receptacion de fondos de nuevos donantes, como de la
coordinacion y el manejo de los mismos. Este sistema de inversion conjunta supone un
mecanismo efectivo al permitir aliviar la carga de los costes de transicion al transformar
y adecuar su actividad a la VP, a la vez que se incrementa el capital disponible y

destinable a organizaciones que reportan unos resultados por encima de la media.

A pesar de lo expuesto, muchos potenciales donadores no se sienten predispuestos a
apoyar y participar en el uso de fondos de carécter colectivo. La filantropia sigue
manteniendo un cardcter muy individual. Respaldando esta afirmacion se encuentran las
palabras de Charles Harris, fundador de Sea Change Capital Partners, el cual defendia
que para participar de un proyecto conjunto es generalmente necesario que exista una
relacion de confianza previa. Por su propia experiencia, los donantes suelen ser reacios a

ceder la toma de decisiones a terceros si falta esa confianza previamente mencionada.
--- Otros impactos de la VP ---

Otro aspecto ampliamente influido por la practica de VP es la tendencia cada vez

28 Social Innovation Fund, http://www.socialinnovation.ie/

29 National & Community Service (s.f) Social Innovation Fund. Recuperado de
https://www.nationalservice.gov/programs/social-innovation-fund

3% Aud et al(2010). The Condition of Education 2010. Recuperado de
https://nces.ed.gov/pubs2010/2010028.pdf
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mas expandida entre los donantes de medicion de resultados y de su impacto como
herramientas clave para progresar con el crecimiento de la organizacion. La
determinacion de cudl es la metodologia correcta que se ha de aplicar para alcanzar ese
desarrollo es un tema de gran debate entre los profesionales del sector. Es gracias a esta
cuestion que se estd experimentando con la aplicacion de diversas técnicas de medicion
de resultados. La existencia de los Bonos de Impacto Social se debe en gran medida a
estas politicas de VP, pues se trata de un mecanismo de financiacion que auna esfuerzos

tanto publicos como privados.

Asimismo, el ya mencionado Fondo de Innovacion Social estadounidense se trata de
otra cooperacion publico-privada cuyas guias de actuacidon se encuentran plenamente
marcadas por los resultados obtenidos en la actividad diaria. El fundador de VP
Partners’', Mario Morino, y autor a su vez de “Leap of Reason: Managing to Outcomes
in an Era of Scarcity”, ha tenido un papel extremadamente relevante como contribuidor
al debate previamente citado en torno a la manera correcta de definir dicho crecimiento,
asi como de la medicioén de sus resultados, tanto por parte de los inversores como de
aquellos que se encargan de las actuaciones de una manera mas directa. En el nombrado
libro se trata este tema desde el punto de vista del autor y de sus experiencias vitales en
este sector.

Finalmente, las politicas de VP también son responsables de la creacion de beneficios
indirectos para el sector sin &nimo de lucro. Aquellas organizaciones dentro de este sector
que han alcanzado un desarrollo significativo vuelcan también sus esfuerzos en mejorar
el ecosistema del propio sector, dando lugar asi a una retroalimentacion. Como ilustracion
de este hecho, City Year fue un factor clave en el incremento de la inversidon nacional en
el sector se servicios publicos. Gracias a su esfuerzo, se debati6 a nivel nacional sobre la
vinculacion entre el sector servicios y las iniciativas publicas, lo que dio lugar al aumento
de recursos financieros disponibles para politicas sociales. A su vez, organizaciones como
Youth Villages cuyo foco de atencion se encuentra en programas de proteccion infantil,
asi como de delincuencia de menores, buscan transformar la actual tendencia contractual
de caracter mas rigido y formal a contratos basados en la busqueda de resultados. Estas,
asi como tantas otras organizaciones, tienen un papel activo en la transformacion de la
ideologia tradicional de inversores y politicos en torno a las nuevas posibilidades de

aproximacion a los problemas sociales.

31 VP Partners, http://active-vp.com/
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IV. EL CONTAGIO EUROPEO

IV.1. INTRODUCCION DE LA VENTURE PHILANTHROPY EN EUROPA

Como se ha indicado previamente, las politicas de VP tuvieron su inicia en los
Estados Unidos en la década de los 90 y de ahi salté su influencia al otro lado del Océano
Atléantico, empezando a arraigar en territorio europeo a principio del siglo XIX, con casi
una década de diferencia. La primera fase se acota entre el ano 2000 y el 2004, cuando
emprendedores y profesionales que ya se encontraban participando en los sectores de
capital privado y de las inversiones de impacto enfocaron sus recursos en establecer los
primeros fondos de inversion dedicados a la VP. Al igual que sucedi6 en Estados Unidos,
el tipo de inversor y de recursos aportados cambiaron y se adaptaron a este nuevo sector.
Este tipo de actividad no era ajena a los inversores, ademas de que la combinacion de
recursos y habilidades necesarios eran atractivos para empresarios dentro del sector
financiero. Al provenir del mismo entorno profesional, los profesionales que decidieron
aventurarse y participar de estas iniciativas compartian caracteristicas, lo que permitid
que se crease un sistema mas solido, convirtiéndose esto a su vez en palanca de impulso

para el desarrollo de la VP en Europa.

Debido a que el nacimiento en Europa provino del sector financiero, al contrario que
el origen estadounidense el cual provenia del sector tecnoldgico, adoptd ciertas
caracteristicas. Una de estas fue la creacion de organizaciones de VP con proyectos
innovadores que aunaban elementos propios de un fondo de inversion social y de
instituciones de crédito. Como ejemplo se puede citar el fondo Bon Venture, establecido
en el afio 2002 en Alemania por Erwin Stahl, cuyo origen se encontraba también en el
sector financiero y financiado por acaudaladas familias del pais germano. Este fondo se
caracterizaba por tener una estructura legal inica, combinando los rasgos propios de una
fundacion que otorga subvenciones con un fondo cuya actividad es ofrecer préstamos y

realiza inversiones en fondos propios.

Durante la segunda fase, entre 2004 y 2008, la VP empez6 a atraer la atencion de
fundaciones con fines caritativos ya existentes en el panorama europeo. Al contrario que
en los Estados Unidos, donde la VP tom¢ una posicion opuesta a la filantropia tradicional,
en Europa estos dos conceptos no se entendieron como excluyentes. Adicionalmente, la

llegada de la VP coincide con un periodo en el que fundaciones ya establecidas se
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encontraban en busqueda de nuevos métodos de aproximacion al sector social y una

mejoria en la alineacion de sus inversiones con respecto al objeto social de la fundacion.

En la tercera fase, entre 2008 y 2012, se desarrollaron en Europa técnicas combinadas
que aunaban metodologia propia del sector financiero y del sector sin &nimo de lucro. Por
ejemplo, muchos trataron de sacar mayor utilidad al dinero por medio de las politicas de
reinversion de los beneficios obtenidos en nuevos proyectos, en lugar de directamente
devolver el dinero a los inversores. La buisqueda de impacto social se ha ido mezclando
con el tiempo con sectores econdmicos que en su momento no se planteaban aplicar este
tipo de proyectos, hecho que ha reforzado la posicion del VP. Esta tercera fase fue el
momento en el que los gobiernos y las grandes corporaciones empezaron a experimentar
con este sector, lo que sumé dos nuevos actores de gran peso al panorama europeo en

torno a la VP.

IV.2. ECOSISTEMA EUROPEO

El sector europeo en torno a la VP se encuentra en periodo de desarrollo. En el afio
2004 fue creada la Asociacién Europea de Venture Philanthropy (EVPA)*, cuyo objetivo
es, a través de la formacion de una comunidad formada por organizaciones que participen
activamente en torno al sector de la VP, crear un impacto social positivo. Actualmente,
casi 300 organizaciones se encuentran colaborando en esta iniciativa que permite abrir
vias de comunicacion entre proyectos con fines sociales y los posibles inversores. En
cuanto a su tamafio y estructura, la asociacion ha experimentado un crecimiento de mas
de un 50% tan solo en los ultimos cinco afios™. Para ilustrar este gran impulso en cuanto
a sus dimensiones, en el afio 2006, tan solo dos afios después de su creacion contaba con
39 organizaciones cuyo ambito de actuacion se limitaba a Europa, segun un informe
redactado por Rob John*. Desde entonces ha proseguido aumentando sus miembros hasta
alcanzar los mas de 320 que colaboran actualmente con la iniciativa, pertenecientes a mas
de 30 paises, aunque con mayor presencia en Europa, los Estados Unidos, el Medio Este
y Asia.

32 European Venture Philanthropy Association, https://evpa.eu.com/

33 EVPA (2018). The EVPA survey 2017/2018. Investing for impact.

** John. R. (2006) Venture Philanthropy: The evolution of high engagement philanthropy
in Europe.
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En cuanto a los recursos aportados, en el aiio 2017 el total de inversores aportd una
suma de 767 millon de euros para financiar un total de 11.951 organizaciones® . La media
aportada se ha mantenido constante desde la evaluacion anterior en el afio 2015, con un
valor de 7.8 millon de euros para cada receptor de fondos. De entre todos estos recursos
aportados, mas del 56% fueron destinados al desarrollo econémico y social, asi como a
la inclusion financiera, seguidos del sector de la educacion. Dentro de los problemas
sociales que mas destacan se encuentran las condiciones de vida de nifios y jovenes, asi
como la pobreza, seguidos de las personas con discapacidades, las migraciones y los

refugiados.

Ya se ha definido previamente el concepto de VP, sin embargo, se ha de mencionar
que no existe un concepto universalmente aceptado y, es mas, la definicion del mismo se
va alterando y adaptandose con la practica. Por tanto, como es natural, en el ecosistema
europeo, que a su vez se encuentra formado por diversos paises, cada uno con sus propias
caracteristicas y maneras de entender y aplicar la VP. Asimismo, ya no s6lo a nivel estatal,
sino también que a nivel organizacional las definiciones del mimo pueden variar y varian.
A pesar de lo expuesto, se pueden extraer un conjunto de elementos comunes compartidos
dentro del &mbito europeo que diferencia a éste de otros programas y tipos de filantropia

y de inversiones de caracter social:

+ Alto grado de compromiso.

La actividad no se limita a un mero aporte de recursos, sino que existe una
verdadera vinculacion y cooperacion entre los inversores y las organizaciones
con fines sociales. La duracion de la misma va a depender en funcién del tipo
de instrumento financiero utilizado. Por ejemplo, las subvenciones necesitan
de un menor periodo temporal que los recursos aportados a través de los
mecanismos de inversion en fondos propios (equity) y ajenos (deuda).

Alrededor del 77% de las subvenciones presenta una duraciéon media inferior
a los cuatro afos, mientras que, en relacion al uso de los recursos ajenos, mas
de la mitad (51%) tienen un horizonte temporal superior a los cuatro afios. En
cuanto a los recursos propios, son los mas pacientes, pues mas de un 53%
provee ese soporte financiero por al menos un periodo de seis afios, cifra que

aumenta a un 91% si se considera una acotacion temporal de entre cuatro y

3> EVPA (2017) The European Venture Philanthropy Association’s (EVPA) role in the
European social innovation ecosystem.

22



seis anos. Los instrumentos de caracter hibrido tienen una duracion media de

. ~ 36
entre cuatro y diez afios en el 70% de los casos™.

Figura 3: La vida media del compromiso en funcion del instrumento financiero
utilizado.

n total=108

M less than 2 years

W 2-4 years Grants 29% 48* L
n=6o>
B 4-6 years 2%
M 6-8 years Pﬁg 14% 35% 27% 22%
8-10 years .
W 8-10 years 4.5%4.5% 2%
n=47
3% 3%
Hybrid financial instruments 27% 38% 29%

n=34

Fuente: EVPA

4+ Adaptacion de la financiacion a las necesidades.
Existe un amplio abanico de mecanismos de financiacion, entre los que se
incluyen las subvenciones, la deuda, o el equify como elementos que han de
ser utilizados de la forma mas conveniente segln solicite la situacion. Esta
practica se encuentra en aumento, con casi la mitad (46%) de las
organizaciones practicando esta adaptacion, lo que muestra un incremento

porcentual de 14 puntos frente a 2015.

+ Apoyo no financiero.
También se busca aportar servicios fuera de la mera financiacion como
ayudas o consejos sobre planificacion estratégica enfocados a mejorar las
capacidades y conocimientos de la direccion de la organizacion, a aumentar

el impacto de sus actividades, y a reforzar la estructura de la misma.

Este requisito se encuentra estrechamente vinculado con el grado de

compromiso, pues a mayor participaciébn, mayor apoyo, aunque no sea

3 EVPA (2018). The EVPA survey 2017/2018. Investing for impact.



financiero. Casi el 92% de las organizaciones afirman tener un alto grado de
comunicacion y colaboracion con los inversores. En cuanto al tipo de apoyo
que se presta, la EVPA realiz6 una encuesta a mas de cien participantes, la

cual mostré los siguientes resultados:

Figura 4: Resultados de la encuesta sobre el
uso de los recursos no financieros.

Other social purpose crganisaticns || TG 51

service Providers |GGG 71
Otrer veo/sis I s -
Financial institutions [N S ; <
Other commercial and traditicnal SMEs |GG 4 4
relevant government officials || RGN 42
Multilateral Organisaticns || NEGEGN 20>
other 1N 10%
Fuente: EVPA

Una de las recomendaciones que realiza la EVPA en cuanto a la valoracion
del impacto de este tipo de inversiones supone realizar una evaluacion mas
profunda de las mismas, pero esta debe de ser realizada por un experto
independiente, hecho que no se encuentra plenamente integrado, pues un
mero 29% aplica este tipo de evaluacion (ha crecido en tres puntos
porcentuales desde 2015), probablemente debido a los costes de solicitar ese

informe.

El coste medio para los inversores que proveen este tipo de soporte es de
600.000€".

Figura 5: Tipos de apoyo no financiero

n=110, multiple choice

81* % % %
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Strategic Theory of Revenue Human capital Governance
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Fuente: EVPA

37 EVPA. (2019) 15 years of impact. Taking stock and looking ahead.
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+ Acceso a networks.
Gracias al crecimiento de la implantacion de la VP, cada vez existen mas
posibilidades ofrecidas a las organizaciones para que estas puedan contactar,
si lo necesitan, con estas networks y, de esta manera, poder acceder a mas y

mejor financiacion y permitiendo, ademas, compartir el know-how.

+ Apoyo a largo plazo.
En determinados proyectos de financiacion, los inversores se comprometen a
mantener las aportaciones a las organizaciones por un periodo superior al afio,
normalmente comprende entre tres a cinco afios, hasta que finalmente la

organizacion sea autosuficiente.

+ Medicion de los resultados.
El enfoque se encuentra en un correcto planteamiento de las estrategias, medir
los resultados, el cumplimiento de las metas, acompafiado de Ila
comprobacion y seguimiento de la contabilidad asegurandose a su vez la

transparencia.

Desde el inicio, se ha resaltado la importancia de este punto como base
logistica de la aplicacion de este tipo de politicas de VP, y asi se muestra en
los resultados de encuestas, como la mencionada previamente realizada por
la EVPA, en la que un 97% de los participantes respondieron favorablemente
a la pregunta de si realizaban estas mediciones. En el analisis se ha de separar
los resultados derivados de la actividad financiera de la social, y esto es asi
debido a que la primera si tiene un seguimiento trimestral, mientras que la

segunda es solo anual.

El analisis de la encuesta indica que los sistemas de medicion han
experimentado una mejoria desde el 2015, ademas de que un 92% de los
encuestados comparten sus resultados con el sector, lo que también es un
resultado positivo. Sin embargo, los resultados también muestran una falta de
entendimiento real de los propositos de estas mediciones, pues muchas veces

se limitan a analizar la produccién y los frutos de la actividad, pero no el
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impacto en si mismo. Ante esta preocupacion, la EVPA ha dado una respuesta
a través de dos informes (“A4 Practical Guide to Measure and Manage

387y “EVPA Impact Measurement in Practice — In-depth Case

Impact
. 3955 . : :
Studies” ) que consiste en la suficiencia de enfocarse en los resultados per

se, aunque no se profundice en el impacto causado.

La mayor parte de los inversores, en concreto un 87%, responde
positivamente a la pregunta de si hay un puesto designado dentro de la
empresa cuyo objetivo sea analizar este hecho, sin embargo, esta cifra ha
disminuido. Este decrecimiento puede estar vinculado a la creciente
capacidad de la direccién de las organizaciones sin &nimo de lucro para
realizar unas mediciones correctas de la actividad, lo que se entiende como

una consecuencia vinculada al desarrollo del sector.

Una tendencia del sector consiste en que la tendencia de aportacion de fondos
sin condicion de uso se encuentra en aumento, lo cual es un gran apoyo a la

actividad de este sector.

Figura 6: Ciclo de actividades en torno a la
medicion de imapcto

Fuente: EVPA

Sin importar el tipo de método utilizado (subvencion, préstamo o capital) o si se trata
de una organizacion con o sin animo de lucro, basta con el cumplimiento de estas
caracteristicas mencionadas para que sea clasificada como perteneciente al sector. De esta
manera permite que politicas de financiacidon que, en principio, no serian consideradas

como tal, en caso de que el inversor muestre un especial interés en el seguimiento y en la

38 EVPA (2015). A practical guide to measuring and managing impact.
39 EVPA (2016). Impacat measurement in practice. In-depht case studies.
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colaboracion con la actividad, puedan ser reclasificadas. Esta es la razén por la que
muchos inversores prefieren e invierten sus esfuerzos en empresas con fines sociales en

lugar de organizaciones sin animo de lucro.

IV.3. OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO Y AYUDAS ECONOMICAS

El gran desafio al que debe de enfrentar las organizaciones de VP en Europa es la
manera de potenciar la cantidad de capital aportada al sector. Esta industria, dentro del
ambito europeo, se encuentra en pleno desarrollo, donde cada vez se encuentran
organizaciones mds especializadas y de mayor tamafio. Para que realmente se produzca
un impacto, es necesario que los recursos aportados sean suficientes para poder
concentrar sus esfuerzos de forma exclusiva en los proyectos sociales, sin tener que estar

preocupandose a su vez de la busqueda de financiacion.

En este contexto, la recesion global es tanto una oportunidad como una amenaza. Por
un lado, impulsa la demanda de soluciones innovadoras, lo que favorece el desarrollo de
la VP, mientras que por el otro supone un empeoramiento de la situacion econémica y
social. La VP europea puede servir como apoyo para fortalecer las organizaciones con
fines sociales con la finalidad de que éstas construyan la estructura necesaria para
sobrevivir y soportar los momentos de dificil acceso a la financiacion que siempre
acompafian a las recesiones. El temor consiste en que este periodo econdémico de
austeridad haga practicamente imposible acceder a los fondos necesarios para que fondos
de VP que se encuentran en pleno crecimiento puedan seguir desarrolldndose. Sin
embargo, tras la crisis de 2007, en un entorno donde ademds la VP no estaba tan enraizada
como en la actualidad, en el afio 2011 se produjo una expansion de estos fondos de VP
procedentes de diferentes regiones de Europa, entre ellos: Europa del Este, el Benelux,
Francia, Italia, Escandinavia, Suiza, y Austria, lo que fue un ejemplo de la robustez de la

presencia de la VP en territorio europeo.

IV.4. VALORACION

Mientras que no es probable que la VP desplace modelos mas tradicionales de

ejecucion de politicas filantropicas, el enfoque innovador que aporta muestra un conjunto
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de ventajas en la manera de afrontar los diversos problemas sociales. La razon de estas
ventajas se encuentra intrinsecamente vinculado a la concepcion empresarial de este tipo

de organizaciones:

— La preferencia por la financiacién de organizaciones con enfoque social cuyo
impacto sea mesurable y escalable.

— Lahabilidad y la ambicidn de crear una estructura corporativa efectiva

— La predisposicion de poner su confianza en nuevos proyectos con fines sociales,

al igual que un inversor de capital de impacto apuesta por las start-ups.

Atendiendo a todo lo expuesto, podemos concluir que aquellos emprendedores
sociales que pretenden participar de un proceso de seleccion y contesten de forma correcta

a las siguientes preguntas, serian candidatos a recibir financiacidon dentro de este sector:

— Demanda potencial. /El proyecto pretende solucionar un problema y necesidad
sociales?

— Ventaja comparativa. ;En qué destaca el proyecto? ;Es innovador?

— Periodo de prueba. ;Se puede utilizar un prototipo a menor escala para probar
su efectividad?

— Escalabilidad. ;Una vez funcione el prototipo, se puede escalar el impacto?

— Cuantificable. ;Se puede medir el impacto?

— Equipo de gestion. ;Esta preparada la direccion para afrontar los retos?

Este es un momento de cambio en el que los emprendedores sociales y las
organizaciones y actores en torno a la VP se encuentran en un ecosistema en crecimiento
con exponenciales posibilidades de crecimiento. A pesar de que este sector no se
encuentra al mismo nivel de desarrollo que en Estados Unidos, pues ahi ha tenido mas
tiempo para asentarse, el escenario europeo se encuentra en su fase de despegue. Cada
vez van surgiendo nuevas instituciones, organizaciones e iniciativas, como fue la creacion
de la EVPA.

El gran reto que existe a nivel europeo se basa en saber congeniar la puesta en
practica de un marco normativo conjunto que abarque la heterogeneidad de paises que
componen el continente, pero respetando las caracteristicas culturales, legales y

econdmicas propias de cada pais. En el afio 2005 se produjo en Alemania un acalorado
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debate denominado “enjambre de langostas”, donde fue patente es escepticismo
remanente en torno a la capacidad del capital de impacto y del uso de los recursos propios
como herramientas clave para contribuir al crecimiento del panorama econémico. De la

misma manera, la VP también tiene sus opositores.

A pesar de ello, en los proximos afios sera interesante (y mas a raiz de la inminente
crisis) prestar atencion a las tendencias de desarrollo del sector de la VP y comparar estas
con el ciclo econdmico. Tomando todos los factores en cuenta, panorama es positivo, lo
que va a generar interesantes oportunidades para que los emprendedores sociales puedan

conseguir el soporte necesario para financiar sus iniciativas sociales

.EL SECTOR ESPANOL Y SUS POSIBILIDADES DE CRECIMIENTO

V.1. INTRODUCCION DE LA VENTURE PHILANTHROPY EN ESPANA

La evolucion en Espafia ha experimentado un ritmo continuo pero lento. Desde el
afio 2011 con la creacion de uno de los primeros fondos, el CREAS™, 0 el Momentum
Social Investment“, al afio siguiente, ha continuado su evolucion. Esta ha sido impulsada
gracias a la aparicion de fondos de nueva creacion, programas de emprendimiento social,
asi como la accion de aceleradoras e incubadoras, que han permitido el incremento del
capital semilla y de métodos de financiacion de tamafio reducido cuya actividad se orienta

a la creacion de impacto.

En el afio 2016 se realiz6 una estimacion sobre la cantidad de activos aportados al
sector en territorio espafiol, siendo la cifra resultante de 267 millones de euros. Este
resultado supuso un incremento del 306% con respecto a tres afios atras*. A pesar de lo
indicado, se ha de decir que el propio sector muestra una opinién unanime en cuanto que
dicho volumen ha sido relevantemente menor y en cuanto a las posibilidades de
crecimiento potenciales. A este hecho ha de sumarse el tamafio de los fondos de inversion
de impacto que conforman el sector, cuyas reducidas dimensiones (se ha estimado un

volumen medio de entre 8 y 10 millones de euros) los hacen poco atractivos ante gestores

0 CREAS, http://www.creas.org.es/

*I Momentum Social Investment, https://www.momentum.bbva.com/

2 Del pozo, L. Alemany, L. (2019). El capital riesgo filantrépico en Espafia: situacién y
perspectivas. Madrid.
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de gran tamafio y ante intermediarios financieros. Hay casos, como el de Vivergi®, un

fondo creado por Ambar Capital*

, €l cual recibid un capital de 50 millones de euros en
el afio 2014, que han captado cantidades significativas de capital. Sin embargo, hasta la
fecha no hay constancia de la aplicacion con éxito del mencionado capital, ya que el caso

presentado (en el que habia grandes expectativas) se encuentra actualmente inactivo.

Recientemente, en mayo de 2018, el fondo CREAS ha impulsado la creacion de la
primera sociedad de capital riesgo, el Creas Impacto, que se caracteriza por su autogestion
y su enfoque en las inversiones de impacto. El hito alcanzado por este fondo ha sido el
conseguir formas parte de los Fondos de Emprendimiento Social Europeo **(FESE), cuya
regulacion se encuentra en el Reglamento de la UE n°® 346/2013 del Parlamento Europeo
y del Consejo. La singularidad de esta normativa proviene del hecho de que solo diez
fondos de entre todo el territorio europeo se encuentran clasificados como tales, entre los

que se encuentra el fondo Creas Impacto.

Actualmente, las tendencias del mercado estan redefiniéndose y adaptandose a una
realidad en la que muchos inversores no se contentan con las estructuras filantropicas
tradicionales, ni confian en que el funcionamiento de la economia tal y como se
acostumbra, sean suficientes para poder afrontar los nuevos retos sociales. El perfil de los
nuevos inversores se caracteriza por mostrar una mayor conciencia social, buscando dar
soluciones para conflictos actuales presentes, y no contentandose con la mera aportacion
de fondos, sino buscando involucrarse mediante la aportacion de todo tipo de recursos y
experiencia. Por tanto, los inversores apoyan la VP como método para lograr tanto un
impacto social como un retorno financiero de forma equilibrada, frente a herramientas

mas tradicionales.

43 Vivergi, http://vivergi.com/

* Ambar Capital, http://ambarcapital.es/

> CNMV (s.f) Listado completo de fondos de emprendimiento social europeos.
Recuperado de https://www.cnmv.es/portal/Consultas/MostrarListados.aspx?id=22
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Figura 7: Miembros espafioles de la
EVPA clasificados en funcion del tipo
de organizacion. d Ascri bbk@ sow c <
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Fuente: EVPA

V.2. ANALISIS DE LA INVERSION DE IMPACTO EN ESPANA Y SU
ECOSISTEMA

En Espaiia, el fendmeno del emprendimiento social ha dado un gran salto, hace tan
solo unos afios, en este pais no se apoyaba la creacion de empresas con fines sociales, por
tanto, el numero de éstas era extremadamente reducido, su inico apoyo siendo las escasas
organizaciones que conocian de la materia, las instituciones investigadoras que todavia
se encontraban analizando este fenémeno, y las corporaciones que se encontraban
involucradas y tenian interés en dichos estudios. La evolucion e incursion de la VP en
Espafia se puede observar simplemente atendiendo a la existencia de un verdadero
ecosistema, con una minima organizacion, cuya finalidad es aportar el soporte necesario

para favorecer el crecimiento de las organizaciones y escalar su impacto.

De forma pionera, Compromiso Empresarial*® publicé en el afio 2012 un informe
describiendo el entorno del emprendimiento social en territorio espafol titulado “Mapa
de las Inversiones de Impacto en Espafia*™. Seguido, asimismo, de la publicacién de
otros documentos que recogian un listado de los recursos disponibles para el
emprendimiento social, promovidos por Ashoka y UnLTD Spain*®. Posteriormente, una
vez arraigado el método, el interés en el mismo aument6 de tal manera que actualmente

se dispone de una abundancia de articulos en torno a la materia. De entre ellos destaca el

46 Compromiso Empresarial, https://www.compromisoempresarial.com/

* Ruiz de Munain. J. y Martin. J. (2012) Mapa de las Inversiones de Impacto en Espaiia.
Madrid.

8 UnLTD Spain, https://www.unltdspain.org/
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estudio® publicado en el afio 2018 por el Observatorio Empresarial Para el Crecimiento
Inclusivo™, donde se pretende retratar el sistema establecido en torno al emprendimiento

social de forma actualizada.

Una vez presentado el entorno espaiol, se va a analizar de forma mas profunda los
actores que forman parte del mismo y lo condicionan. Pues, como ya se vera més adelante,
los retos a superar dentro de este ecosistema provienen de fallos en la interrelacion entre
los actores, de tal manera que es necesario presentar primero a los mismos para poder

proceder con el analisis del sector.

TIPOS DE ACTORES

1.Empresas sociales

2.Incubadorasy
aceleradoras/Inversores/Laboratorios de
innovacion social

3.Centros de

investigacidon y
formacién

‘ 4.Sector publico

1. PRIMER NIVEL: Empresas sociales

9 pérez et al. (2018). Negocios inclusivos y empresas espafiolas. El momento de no
dejar nadie atras.

*% Observatorio Empresarial Para el Crecimiento Inclusivo,
https://www.crecimientoinclusivo.org/
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De entre los presentes actores que conforman el mundo en torno al emprendimiento
social, destacan las empresas sociales como ejemplo de forma empresarial cuyo enfoque
se encuentra en da una solucion a los retos sociales y medioambientales que conciernen
a la sociedad actualmente. A esta clase de actores conforman una categoria propia, frente
a estos se encuentran otro tipo de clasificaciéon que incluyen los entramados que
conforman la network de emprendedores y de inversores, asi como a las incubadoras y

aceleradoras mencionadas previamente.

2. SEGUNDO NIVEL:

2.1 Incubadoras y aceleradoras

En cuanto a estas ultimas, su implantacion y desarrollo en Espafia han tenido una
trayectoria favorable y soélida. Existen numerosos ejemplos de organizaciones como
BBVA Momentum, Repsol Fondo de Emprendedores’', Telefonica Open Future™, entre
otros, cuyo desarrollo ha sido impulsado por corporaciones de grandes dimensiones con
intereses sociales. Este tipo de sistemas son ejemplo perfecto de la creacion de sinergias,
por cuanto que no s6lo han conseguido un impacto positivo en los beneficios, sino que
las entidades mencionadas han conseguido consolidarse y reforzar su estructura. A su
vez, la puesta en practica de politicas sociales supone un retorno intangible para las
corporaciones que las auspician, pues su reputacion experimenta un efecto positivo. Las
mencionadas entidades sociales permiten que las incubadoras y aceleradoras puedan
acceder a un didlogo directo con las grandes corporaciones que las respaldan, pudiendo
asi acceder a servicios de formacion, mentoring, asi como a la network en torno al sector.
De la misma manera, los beneficios no son unidireccionales, pues estas corporaciones
mas allé del retorno econdmico buscan la aparicion de nuevos talentos, captados a través
de los proyectos en los que participan, asi como se retroalimentan de la visién innovadora

de mercado que promueven las empresas de nueva creacion.

2.2 Laboratorios de innovacion social

>1 Repsol Fondo de Emprendedores, https://www.fundacionrepsol.com/es/fondo-
emprendedores
>2 Telefénica Open Future, https://www.openfuture.org/
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Al igual que se desarrolla en otros mercados, en nuestro pais también se han ido
estableciendo redes de comunicacion entre emprendedores, pues actuando en el mismo
sector, se ha fomentado la creacion de un sentimiento de comunidad, a través de la
colaboracion y del intercambio de experiencias y conocimientos, todo ello favorecido por

el entorno.

Como resultado de la busqueda de este intercambio, se han creado foros, clubes y
asociaciones como la Asociacion Espafiola de Emprendedores Sociales®, Ashoka,
SocialNest™, entre otros, los cuales se encargan de aportar espacios tanto fisicos como a
través de la tecnologia, en los que puedan establecer conexion aquellos emprendedores
que busquen intercambiar conocimientos, consejos de como afrontar los retos, o debatir
sobre los casos exitosos. En estas redes no so6lo participan empresarios, sino que también
hay instituciones académicas, asesores, consultoras y laboratorios interesados en la
informacion ahi transmitida. Estos ultimos reciben la denominacion de Laboratorios de
Innovaciéon Social (como el Instituto de Innovacion Social ESADE, Red Creactiva®,
CoLab’®, entre otros.), los cuales aportan un contenido desde una perspectiva mas

analitica, completando la informacion aportada por los empresarios. Otros ejemplos

2.3 Los inversores

Los inversores conforman el tercer grupo en torno al emprendimiento social, son
aquellos encargados de la aportacion de recursos econdmicos para la financiacion de
proyectos, permitiendo a su vez la consolidacion y el desarrollo de las organizaciones que
reciben dichos recursos, generando a su vez un mayor impacto social. Frente a un modelo
de financiaciéon mas tradicional, el VP se caracteriza, como ya se ha mencionado
previamente, por la mayor implicacion del inversor en el proyecto. De esta manera, éste
puede apoyar de forma directa en la creacion de conexiones, del desarrollo del talento, de

la mejora de practicas y de gestion.

>* Asociacion Espanola de Emprendedores Sociales,
https://emprendedorsocial.org/asociacion-espanola-de-emprendimiento-social-
historia-y-proximos-pasos-1/

>* SocialNest, https://socialnest.org/

>> Red Creactiva, https://www.redcreactiva.org/

> CoLab, https://colab.uc.cl/es/inicio/
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El problema en torno a esta relacion surge de una falta de comprension mutua. Por
una parte, muchos inversores no comprenden las caracteristicas y requisitos de este tipo
de financiacion, mientras que los receptores de los fondos tampoco tienen suficiente
conocimiento sobre la situacion. Esta falta de comunicacion puede darse a causa de la
falta de una vision compartida, o incluso de la aplicacion de un lenguaje no entendible

por ambas partes.

3. TERCER NIVEL: Centros de investigacion y formacién

En otro nivel se encuentran las universidades, los centros de investigacion, y todas
aquellas entidades encargadas de proveer a los actores de las herramientas y
conocimientos necesarios para poder desarrollar sus actividades en el sector, y ello es
gracias a la investigacion y a la formacion que se llevan a cabo en dichas entidades. En
Espafia, la tendencia de los ultimos afios ha sido la creacion de catedras, o programas de
estudio en centros universitarios, con la finalidad de introducir el emprendimiento social

como una disciplina en la que enfocar la formacion.

A estos recursos ofrecidos, se le afade la existencia de otro tipo de programas
enfocados en el desarrollo de capacidades emprendedoras entre los jovenes, incluyendo
a su vez los valores sociales como clave en la actividad empresarial. Ademas, en multiples
centros se ofrecen todo tipo de eventos abiertos a aquellos que se encuentren interesados
en la materia, ya sea a nivel estudiantil, o para ampliar el conocimiento de emprendedores
y profesionales que ya se encuentran en el mercado. Entre este tipo de acontecimientos
destaco la celebracion en Madrid, en el afio 2015, de la reunién anual de la EVPA, la
principal asociacién europea sobre la materia que estd siendo estudiada. Asimismo, dada
la privilegiada situacion de ciertos centros de formacion, se pueden permitir la presencia
figuras destacadas dentro del sector a nivel internacional, las cuales acuden con la
finalidad de aportar sus conocimientos, fomentando el ecosistema en torno al

emprendimiento social en Espafia.

4. CUARTO NIVEL: Sector publico

El sector publico también tiene una importante presencia como actor, pues se trata
de todas aquellas organizaciones de cardcter publico tanto a nivel nacional como
internacional que tienen un impacto directo en el sector. Es innegable el hecho de que las
politicas publicas, tanto en su aspecto legislativo como ejecutivo, va a tener una

repercusion en el desarrollo del ecosistema. Por tanto, debido a esa capacidad de impacto,
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es necesario que este sector publico se implique y busque impulsar de forma activa el
emprendimiento social. La tendencia de los ultimos afios indica una evolucion favorable
del interés de los gobiernos autondmicos y locales, pues han aumentado su apoyo a través
de diversos métodos. La celebracion de certdmenes, congresos, concursos, asi como la
creacion de las previamente mencionadas incubadoras y aceleradoras, son algunos de los

recursos enfocados a este fomento del impacto social.

A pesar de estos esfuerzos, falta la creacion de un marco legal que refuerce la
presencia del sector, dotandolo de una regulacion especifica que permita el desarrollo y
la protecciéon del mismo. Por ello, como posible solucion, seria recomendable que el
Gobierno estudiase el sector y estableciese un Plan que incluya medidas destinadas a

fomentar la inversion de impacto y el emprendimiento social.

La implicacién del sector ptiblico no sélo se limita a los gobiernos, también hay
multiples organismos que operan a nivel internacional promoviendo el apoyo financiero
mediante la busqueda y creacion de una red supra continental de intercambio de
informacién y conocimientos. Dentro del dmbito mds cercano se encuentra el Fondo
Social Europeo’’, aunque también se pueden citar otras organizaciones como el Banco

Interamericano de Desarrollo, o el propio Banco Mundial.

Ante lo expuesto, se puede observar como el sector de emprendimiento social
espafiol se encuentra en pleno desarrollo, la presencia de los actores en el mismo se estd
consolidando, lo que a futuro indica grandes posibilidades de crecimiento. El impulso
comienza con los nuevos emprendedores sociales, los cuales promueven la puesta en
practica de iniciativas y proyectos. El objetivo de cualquier empresa es crecer y tener una
mayor solidez, esto mismo ocurre con estos emprendedores, los cuales terminan
estableciendo conexiones con otros actores en el mercado. A este hecho da lugar a un
mayor interés en cuanto al estudio de la materia se refiere, por lo cual las escuelas de
negocios ofrecen programas de estudio en los que transmiten un conocimiento técnico
del sector. Del ambito estudiantil se inician los analisis en los laboratorios de innovacién
social, de ahi se teoriza sobre diversos instrumentos disponibles para los inversores, los
cuales pueden utilizar seguin sus necesidades. Asimismo, estas politicas las asumen los
gobiernos, los cuales incluso adoptan planes de ayuda al emprendimiento social como

parte del programa politico.

>’ Fondo Social Europeo, https://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=325&Ilangld=es
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Sin embargo, la falta de una proyeccion conjunta ha provocado que el sector se
desarrolle de forma desigual, y a base de iniciativas individuales. Es patente la falta de
organizacion interna, pues los actores no comparten unos objetivos conjuntos que
permitan unificar sus esfuerzos que permitan su refuerzo y consolidacion ante las posibles
barreras y retos. Las preguntas en torno a cudles son las deficiencias del sector son varias,
algunos las achacan a la deficiente financiacion, mientras que otros denuncian la carencia
de proyectos maduros, o viables, también incluso acusando al sector publico de su
carencia de interés en la materia. La realidad es que todos estos factores mencionados
existen y son causa de la creacion de barreras que limitan el desarrollo del mercado, por
lo que los actores deben de proponerse el superar estos retos como un objetivo comun

que sera alcanzado a través del esfuerzo conjunto.

V.3. LAS B CORPORATIONS

Como una posible respuesta a la falta de regulacion en Espafa en torno a las
entidades que componen este sector, en el afio 2015 se introdujo en el pais un nuevo
modelo de empresa denominado “B Corporations”. Se caracterizan por el equilibrio tanto
de propdsitos sociales como de la busqueda de los beneficios econémicos. Para poder ser
consideradas como tal es necesario cumplir con los requerimientos legales necesarios, lo
que supone prestar atencion no sélo a los clientes y proveedores, sino también a los
trabajadores, a la comunidad y al medio ambiente. Se pretende utilizar la fuerza de los
negocios para generar un impacto positivo. Tener la clasificacion de B-Corp es sindnimo

de una buena gestion y un compromiso con el impacto social.

A nivel global esta categoria tiene presencia en 64 paises, y en mds de 150 sectores
a través de 3200 empresas. En la actualidad, mas de 70 empresas en Espafia reciben tal

certificado.

Se busca la creacion de empresas que se caractericen por su sostenibilidad econdmica
y o por su capacidad para generar rentabilidad a través de la puesta en funcionamiento de

una actividad que funciona de manera adecuada.

El control sobre estas empresas es exhaustivo, es necesario que se sometan a una
renovacion de forma bianual, ademds de ser obligatorio el actuar conforme a una praxis
correcta, y de modificar sus estatutos para que éstos reflejen: el interés empresarial por la
sociedad y el medio ambiente; y que en la empresa no se centran tan s6lo en los intereses

de los accionistas, sino también en las necesidades de los grupos de interés en los que se
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enfoca su actividad.

Las empresas se comprometen a asumir un compromiso de transparencia, pues las
puntuaciones que obtuvo en la solicitud del certificado tienen que hacerse publicas.
Asimismo, al igual que se lleva mencionando desde el inicio, la medicién de resultados

es algo necesario y, en este caso, obligatorio para mantener dicha clasificacion.

Para poder acceder a la solicitud es muy sencillo, es un test gratuito que se encuentra
de forma online. En si mismo, este cuestionario permite realizar una autoevaluacion, pues
analiza la gestion y el desempefio de la empresa. Finalmente, obteniendo una puntuacion

y un plan de mejora a medida.

Una vez comprobado si se recogen todos los requisitos para solicitar la el “sello” sera
la empresa la que decida si esta interesada o no, mediante la auditoria de la informacién

tras lo que se someterd a una evaluacion y, si procede, el sello.

Sin embargo, el mayor obstaculo al que se enfrentan es a la falta de regulacion. La
mayor parte de las empresas se clasifican como Sociedades Limitadas. Por tanto, se
mantiene la clasificacion, pero se emite el sello que indica que la empresa va mas alld del
con animo de lucro o sin €l, pues se consideran empresas enfocadas al beneficio, de en

nombre de “Benefit Corporations”.

En Espafia en el afio 2011 Up Social promovié la creaciéon de un nuevo tipo de

empresa, la Sociedad Limitada de Interés General®®

(SLIG), sin embargo, no se llegd a
consolidar como una nueva figura legal, sino que se trata de una denominacion legal
asociada a aquellas empresas que pretenden un impacto social, pero basada en la figura
de la Sociedad Limitada. La creacion de la SLIG es una de las medidas propuestas al
Congreso de los Diputados para dar un impulso al ecosistema espafiol en torno a la

innovacién y emprendimiento social.

V.4. RETOS A LOS QUE SE ENFRENTA EL SECTOR ESPANOL

Como se viene mencionando, la VP no es un término desconocido en el ambito
espafiol. Sin embargo, el grado de desarrollo de dicho sector en Espafia palidece en
comparacion con la implantaciéon conseguida en paises anglosajones, los primeros en

introducirse en la materia, e incluso con respecto a otros paises europeos o en el

>8 Salmerdn. P (2019). Analisis de la certificaciéon B-Corp. Murcia.
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continente asiatico. Cabe cuestionarse qué barreras existen en el sector espafiol para que
éste no haya alcanzado tal desarrollo, a pesar del continuo incremento de la presencia de
fondos de inversion de impacto, de la cada vez mds arraigada idea de fomentar las
finanzas que sean sostenibles, o incluso de la mayor presencia de inversores conscientes
de la necesidad de la finalidad social en las inversiones. Por tanto, a continuacion, se va

a proceder con el andlisis de los cuatro principales retos a los que se enfrenta dicho sector.

En este apartado se va a poder analizar las relaciones entre los diferentes actores
mencionados previamente y los problemas actuales existentes, resaltando los retos a los

que se enfrenta el ecosistema en su intento de evolucionar y consolidarse.

--- Carencia de politicas compartidas ---

A pesar de la implantacion del sector en Espafia, éste atun carece de una politica
comun que permita aunar las iniciativas y esfuerzos en una direccion conjunta, creando
de esta manera un sector fragmentado. La presencia de los actores es desigual, destaca la
participacion e interés de instituciones académicas de forma especialmente activa, asi
como de asociaciones conformadas por inversores de reciente creacion (se encuentran
compuestas fundamentalmente por fondos de pequefias dimensiones, business angels, e
incluso por agrupaciones de crowdfunding). A su vez, son resaltables las actividades de
determinados actores privados o, incluso, de proyectos de financiacién provenientes de
entidades publicas, como la introduccién de los bonos de impacto social en algunas

comunidades autonomas.

Sin embargo, se carece de la presencia de un esfuerzo conjunto que culmine en la
participacion de todos los actores que pertenecen al sector del impacto social en grupos
de trabajo de caricter formal cuya creacion sirva para debatir y presentar iniciativas en
torno a la creaciéon de un marco legislativo comuin que permita el desarrollo del sector,
asi como que potencie la inversion de impacto, para ello ha de contar de suficiente
legitimidad y representacion. La gran ventaja que puede aportar una normativa aplicable
a todos los actores, sobretodo en el fragmentado sector espafiol, es la creacion de un
camino y de vias de actuacion tendentes a la unificacion de objetivos. Para realizar tal
implantacion serd necesario la colaboracion de los actores previamente mencionados con

las entidades reguladoras.
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Como ejemplo de estos supuestos en el dmbito americano, UBS, Ford, Omidayar,
Blackrock y el DFID han promovido la creacién de un grupo de trabajo con el objetivo
de lograr unas politicas de evaluacién del impacto social comunes con la finalidad de

modelizar la informacién de resultados aportada a los inversores.

En cuanto al sector espafiol, en el 2019, varias fundaciones (UnLtd Spain, Open
Value Foundation y Eurocapital Wealth Management EAFI)™ aunaron sus esfuerzos en
un intento de que Espafia formase parte del Global Steering Group, llegando a formar de
esta manera la Secretaria de un Grupo de Trabajo Espafiol. La finalidad de esa anexion
era que se promover y redactar una normativa en torno al sector de la inversién de
impacto, materia que sigue sin tener una regulacion propia en este pafs. Este hecho es un
ejemplo clave para ilustrar la necesidad de colaboracion entre los actores que participan
en el sector para, de esta manera, poder ejercer la presion necesaria para impulsar el

desarrollo del ecosistema

--- Inversores desinformados ---

A raiz de la implantacidn de estas practicas, los estudios en torno a este sector se han
multiplicado debido al creciente interés en las posibilidades de crecimiento del mismo.
Debido a este mayor grado de estudio, muchos inversores se han interesado en el concepto
de la inversion de impacto, pero es destacable el pequefio porcentaje de los mismos que
deciden aventurarse e invertir en esta industria. Analizando las razones que acompafian a
esta tendencia se puede llegar a la conclusiéon de que el inversor medio desconoce la
terminologia utilizada en torno a la inversién de impacto, en muchas ocasiones no
llegando a comprender lo que el propio término “impacto social” implica. Una vez mds,
la ausencia de unificacion de posturas en torno a este sector provoca confusion entre los
inversores, los cuales no se encuentran interesados en profundizar en los estudios
académicos de complicado entendimiento. Muchas de estas publicaciones realizan
profundos andlisis de la terminologia, careciendo de unificacion de definiciones.
Asimismo, tampoco hay unanimidad con respecto a los métodos de evaluacion de
resultados, lo que conduce a los inversores a una mayor confusiéon. Como se ha
mencionado previamente, en América se han creado grupos de estudio para proponer una

metodologia comun de analisis del impacto para contrarrestar este problema.

Un gran error que se comete es el pretender unificar los perfiles de los inversores y

tratar sus necesidades de informacién de forma equitativa. Los grandes inversores debido

> Del pozo, L. Alemany, L. (2019). El capital riesgo filantrépico en Espafia: situacién y
perspectivas. Madrid.
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a su importancia y destacable aportacion de recursos, la informaciéon de la que son
conocedores es mucho mds profunda y abarca mas aspectos de aquella con respecto a la
que se encuentra a disposicién de los inversores minoritarios. Estos, al igual que cualquier
otro inversor, busca obtener un beneficio de la inversion realizada y, para ello, debe se
proveido con la informacidn necesaria para crear una cartera de inversores eficiente. Por
tanto, es necesario que sus preguntas puedan ser respondidas por los asesores financieros
a los que acuda para gestionar su cartera. Como parte de esta eleccion de inversiones, es
necesario que el proyecto de impacto social en el que se estd invirtiendo publique los

resultados obtenidos para que el inversor pueda cuantificar su inversion.

Este tipo de inversores, aunque de menor importancia individual en cuanto a su
tamafio, en conjunto y con una buena gestion de los mimos, son cruciales para la

financiacion de proyectos.

Sin embargo, tal y como se ha mencionado al inicio de la cuestién, las necesidades
informativas de todos los inversores no pueden ser tratadas de la misma manera: habra
algunos cuyas preocupaciones se centren mds en la cuantificacion del impacto, otros por
la gestion del proyecto, y otros por el destinatario de los recursos. Por tanto, es necesario
realizar un perfil de los inversores, no s6lo atendiendo a la tradicional aversion al riesgo
y cuestiones temporales de la inversion, sino centrarse en: los frutos esperados, la
importancia para el inversor del problema social abordado, o el impacto generado en el
grupo social sobre el que se trabaja (en cuanto a sus circunstancias econdmicas,

demograficas y sociales).

Asimismo, la carencia de unos patrones comunes que sirvan para cuantificar el
impacto y la necesidad de un lenguaje claro y compartido es un problema a abordar,
pues inversores con diferentes caracteristicas y exigencias pretenden participar de

inversiones teniendo a su ver diferentes motivaciones para realizar tales aportaciones.
--- Cautela de las entidades financieras ---

Este tipo de activos aun no ha logrado definir su posicion en torno al mundo de los
intermediarios financieros, pues €stos atin muestran recelo ante los mismos. Al igual que
este concepto de impacto social ha tenido gran arraigo en el dmbito académico, gran
numero de entidades financieras han mostrado su interés en la materia mediante el estudio

y seguimiento de las tendencias, pero mostrandose reticentes a participar activamente.

Al igual que el nimero de inversores de impacto que deciden participar en estos
proyectos es reducido, la cifra de intermediarios financieros dispuestos a la creacién o

participacion en un fondo de impacto social es incluso mas escaso. Entre las causas que
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afectan a esta desconfianza se encuentran:

Ignorancia de la potencial demanda: De forma tradicional, la preocupacién por
los resultados sociales ha sido minima. Por tanto, las entidades de crédito siguen
considerando que la creacion de fondos en torno a esta materia no va a encontrar
su posicion en el mercado y la demanda e inversiones en el mismo van a ser
minimos. Sin embargo, no estan teniendo en cuenta que el nimero de fondos, asi
como de inversores tanto dentro del &mbito profesional como a titulo privado, se
encuentran cada vez mas dispuestos a participar de estos proyectos sociales. Asf,
ademads se muestra a través del creciente nimero de clientes que acuden a estas
entidades buscando satisfacer sus deseos filantropicos, a la vez que se alejan de

modelos mas tradicionales como pueden ser las donaciones.

Notable rechazo al riesgo: Siguiendo el camino de esa creencia tradicional
mencionada previamente, las entidades financieras, asi como otros potenciales
proveedores de fondos, siguen considerando a las empresas con fines sociales
como carentes de rentabilidad y con una alta tendencia al fracaso. Esta concepcion
genera en estas entidades un rechazo con dos facetas: por un lado, las entidades
no estan dispuestas a invertir sus propios recursos en estos proyectos. Por otro
lado, tienden a desaconsejar a sus clientes que participen en estas inversiones

consideradas arriesgadas.

Sin embargo, si se analiza el modelo de empresas, las empresas sociales ponen en
practica unos modelos de gestion de los costes mds eficientes, a la vez que generan
una gran lealtad y son de gran atractivo entre los clientes debido a ese caracter
filantrépico. Por todo ello pueden ser considerados modelos de empresa mds
rentables que los tradicionales, asi demuestra el articulo publicado por Funds
People en el afio 2017 titulado “; Es la inversion ISR mds rentable que la inversion
tradicional”?” en el cual el CEO y jefe del departamento de inversiones de Pictect
Asset Management, declaraba que aquellas empresas enfocadas en un impacto
social y medioambiental positivo tiene la posibilidad de acceder a métodos de
financiacion menos costos, asi como de obtener ratings crediticios mas altos. En
la actualidad la demanda social a las corporaciones para que éstas apuesten por

politicas mas sostenibles se encuentra en alza, lo que indica el incumplimiento de

% Funds People (2017). ; Es la inversién ISR mds rentable que la inversién tradicional?.
Recuperado de https://es.fundspeople.com/news/es-la-inversion-isr-mas-rentable-
que-la-inversion-tradicional
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estas peticiones tiene grandes repercusiones negativas tanto en su reputacion,
como en cuanto al acceso a las fuentes de financiacion. Como ejemplo practico
de este hecho, el desplome de las cotizaciones de British Petroleum en el 2010
tras el accidente del Deepwater Horizon. Lo mismo sucedid cinco afios después

con la polémica de las emisiones de Volkswagen.

Demanda de capital reducida: Debido al grado de desarrollo del sector, no hay
empresas que hayan alcanzado un gran tamafio y que requieran grandes
volumenes de financiaciéon. Por tanto, ante la poca demanda de recursos
financieros de las empresas actuales, no hay iniciativas de creacion de fondos de
inversién de impacto, pues el esfuerzo que eso supone supera a las necesidades
actuales del mercado, por tanto, hay una desmotivacion en este campo. Al no
existir todavia destinatario de estos recursos, las entidades financieras no apuestan

por la acumulacién de capital sin receptores conocidos del mismo.

Falta de entendimiento mutua: Volviendo a mencionar la necesidad de
establecer un lenguaje comun, al iniciar un didlogo entre las entidades financieras
y los emprendedores en muchas ocasiones no se concluyen las negociaciones por
una falta de comunicacion entre las partes y por la inexistencia de personal
adecuado para hacer de intermediarios. Seria necesaria la presencia de expertos
en la materia o asesores que permitan y faciliten el didlogo y comuniquen las

inquietudes y necesidades de las partes intervinientes.

--- Proyectos poco maduros o considerados inviables ---

Como ultimo reto a superar de entre los presentados se encuentra el pequefio tamafio

de las empresas del sector. Este hecho esta estrechamente vinculado con la actitud de los

potenciales inversores en cuanto a su aversion al riesgo y, a su vez, vinculado a la reducida

demanda de capital expuesta previamente.

El mercado espafiol atin no cuenta con la capacidad suficiente para aportar el apoyo

suficiente a todos los proyectos e iniciativas empresariales que surgen en este sector. De

este hecho se deriva el gran porcentaje, superior al 80%, de fracaso de estas iniciativas,
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por lo que los inversores se encuentran temerosos de aportar fondos a proyectos inviables.
En la misma situacion se encuentran empresas sociales ya establecidas, pero de tamafio
reducido. Una solucidn en parte a este hecho ha venido impulsada por la aparicion de los
denominados business angels, asi como de plataformas de crowdfunding. Sin embargo,
una vez resuelta la aportacion de fondos por medio de estos métodos, sigue siendo
necesaria ayuda para alcanzar el tamafo necesario y asi acceder a fuentes de financiacion

de mayor calidad y volumen.

Por tanto, la escasez de empresas sociales con un tamafio lo suficientemente relevante
que les permita, no sélo conseguir un impacto a través de sus proyectos, sino que se
encuentren en una posicion en la que puedan negociar con grandes actores del mercado
tradicional. A su vez, la falta de modelos de éxito dentro del sector se suma a los factores
que generan desmotivacion entre los posibles inversores, impidiendo la creacion de
fondos de gran tamafio. Actualmente existen fondos de un tamafo mas reducido que se
dedican a aportar fondos a empresas sociales de menor tamafio, pero debido a las

dimensiones tan reducidas no generan interés entre las grandes entidades financieras.

Por tanto, este reto se retroalimenta, la falta de empresas de tamafo significativo
desmotiva la creacion de fondos de gran tamafio. A su vez, esta ausencia genera un
impedimento para que el mercado de la inversion de impacto se desarrolle al no poder

acceder a mejores oportunidades de financiacion.

VI. CONCLUSION Y RECOMENDACIONES

Por tanto, el mercado del impacto social en Espafia se encuentra en sus inicios, por
lo que es un buen momento para impulsar su crecimiento. Muchos inversores atn con la
terminologia de inversién de impacto, a lo que se le afiade la reticencia a cambiar la
concepcidn de inversion tradicional, a una nueva metodologia de inversion que tiene en
cuenta el riesgo, el retorno de la inversién y el impacto. Por tanto, se puede afirmar que
en el mercado espafiol sigue predominando una cultura conservadora en cuanto que no se
sabe todavia conciliar los sistemas clédsicos de inversion con la nueva filantropia, pues se
sigue considerando a las empresas sociales como poco atractivas, sin llegar a comprender

las posibilidades de crecimiento de las mismas.
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De la misma manera, se debe de producir un desarrollo normativo y estructural en
torno al sector procurando establecer una metodologia comun y comprensible para todos
los actores a la vez que se combate la actual fragmentacion del sector. A su vez, el sistema
espafiol carece de una infraestructura informativa, pues no existe una definicion clara y
undnime sobre el concepto de impacto social, lo que dificulta a los inversores el tomar
decisiones en cuanto a la gestion de sus carteras. Como parte de promover el
conocimiento sobre la materia, se recomienda la formacidn de intermediarios financieros

preparados para poder transmitir las necesidades y reticencias del sector.

Sin embargo, el ecosistema espafiol estd progresando rdpidamente y ganando
importancia gracias a la creciente colaboracion entre los actores. En el afio 2018, Open
Value Foundation, EAFI y UnLtd y Eurocapital, aunaron sus esfuerzos para la creacion
de Foro Impacto, un grupo que retine a mas de 70 actores pertenecientes a este ecosistema
con la finalidad de causar un gran impacto social. A su vez, Foro Impacto llevo a la
creacion del Consejo Asesor Nacional Espafiol con la finalidad de que éste se adhiriese
al Global Seering Group (GSG), el cual se trata de un organismo internacional que

fomenta la inversion social.

A su vez, la Comision Europea y el Fondo de Inversion Europeo (EIF) han apoyado
de forma favorable este desarrollo del sector espafiol. La segunda entidad ha firmado un
acuerdo de 10 millones de euros destinados al fondo Creas Impacto. Otro acuerdo de 3
millones de euros ha sido firmado entre la EIF y el fondo Equity4Good, dirigida por

Ship2B, una aceleradora enfocada en el impacto medioambiental

El sector publico espafiol estd adquiriendo un papel cada vez mds relevante en torno
a esta materia. Como ejemplo practico de este hecho, en el afio 2017, el Ayuntamiento de
Barcelona, decretd introducir cldusulas dentro de todos los contratos publicos del
territorio que abordasen las cuestiones sociales, medioambientales y éticas. Al afio
siguiente, el gobierno de Vizcaya lanz6 una normativa para favorecer las reducciones
fiscales para aquellos fondos que buscasen ser reconocidos como fondos de
emprendimiento social a nivel europeo (EuSEF). En el afio 2019, el Ayuntamiento de
Madrid y el Instituto de Crédito Oficial lanzaron una oferta publica por valor de 30
millones de euros destinados a proyectos de fondos de inversion social, a la vez que se
anunciaron otros 50 millones de euros enfocados a los fondos de impacto. Por lo que se
puede reconocer una tendencia tanto publica como privada de inmersion en el
emprendimiento social, pues estan profundizando en el entendimiento de las herramientas

financieras disponibles y realizando pruebas y mediciones de resultados.
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