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Introduccion

Las brechas de financiacion afectan particularmente a organizaciones tales como las empresas sociales,
gue prestan servicios sociales, a menudo apoyadas por la administracién publica. El proyecto IFISE bus-
ca identificar instrumentos financieros innovadores que también puedan utilizar Fondos Estructuralesy
de Inversion Europeos (EIE) para abordar necesidades de financiacion no cubiertas de la economia social.

Este manual ofrece unas directrices claras para las administraciones publicas interesadas en el disefio y
la puesta en marcha de instrumentos financieros que tienen un impacto positivo en la sociedad. Marca
una hoja de ruta para ayudar a navegar por las distintas metodologias, herramientas y métricas existentes
para la Inversion de Impacto Social (IIS). Ademas, se sefalan ejemplos de buenas practicas sobre como
gestionar los instrumentos financieros con impacto social.

En el Capitulo 1 se presenta un resumen de la lIS y sus opciones en el marco de los Fondos EIE. Los
Capitulos 2 y 3 se dedican al andlisis de los Bonos de Impacto Social (BIS) y los Fondos de Impacto Social
(FIS) respectivamente.

Los tres capitulos estan diseflados como documentos independientes. El manual se puede leer en su to-
talidad o se puede consultar cada capitulo segun sea necesario.

El primer capitulo presenta al lector cuatro elementos de la lIS:
- Caracteristicas clave: trata sobre la lIS en el contexto de los Fondos EIE.

« Evaluacién del mercado: revisa el ‘fallo de mercado’sobre cuya base se realiza la intervencion,
las necesidades sociales y las ventajas comparativas de la IIS.

« Implantacién y gestién: destaca elementos para la implantacién, como las caracteristicas técni-
cas de los instrumentos de IIS, la coinversién y aspectos relacionados con las ayudas de Estado.

«  Medicién del impacto: analiza la base tedrica y las opciones para la medicion.

El resto de los capitulos replican la misma estructura. El segundo capitulo ofrece un analisis completo de
los BIS en el contexto europeo. Ademas de temas clave, destaca la posibilidad de utilizar recursos de los
Fondos EIE, de inversores publicos y privados potenciales, asi como de otras partes interesadas. También
trata sobre modelos de gobernanza y formas de implementacion, contratacién publica y metodologias
de evaluacion.

El tercer capitulo se centra en los FIS e incluye subcapitulos sobre estrategia inversora, inversiones en ca-
pital y cuasicapital, evaluacién del valor afadido, coherencia politica dentro del contexto de los Fondos
EIE y crowdfunding.

Cada capitulo tiene como objetivo ofrecer una perspectiva operativa con tablas, figuras y cuatro catego-
rias de cuadros:

- Definicién: explica un concepto, una herramienta, una medida
- Detalle: proporciona detalles especificos adicionales
- Ejemplo:ilustra casos reales

- Lista de comprobacion: destaca puntos clave



Listado de Acréonimos
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1.1
Caracteristicas clave

En el entorno econémico actual aumentan los desafios sociales al mismo tiempo que los fondos publi-
cos de muchos paises sufren una fuerte presion. En la UE, afos de crisis econdmica y dificultades han
sometido a los presupuestos publicos a una creciente presién, imponiendo la necesidad de mejorar
la eficiencia y la eficacia de las politicas publicas. Se requieren nuevos planteamientos inversores para
hacer frente a estos desafios sociales, incluyendo nuevos modelos de asociacién publica y privada. Se
ha empezado a innovar en algunos paises del G8 (especialmente en Reino Unido y Estados Unidos)
con nuevos modelos de inversién social, y distintos gobiernos, fundaciones, inversores y otras partes
interesadas estan acelerando el mercado también en otros paises.

Los gobiernos estan fomentando el surgimiento de formas mas eficaces de hacer frente a los desafios
sociales y estdn mas abiertos a enfoques innovadores procedentes del sector privado. Esto incluye que
el sector publico pueda actuar como catalizador de la inversién social, creando un marco normativo
que fomente la transparencia y ayude a desarrollar el mercado.! Sin embargo, las acciones de un pais
o region pueden no ser adecuadas para otro, asi que se deben tener en cuenta los objetivos politicos
especificos y el contexto local.

Esta situacion ha fomentado el crecimiento del mercado de inversion social durante los ultimos afos,
haciendo frente a necesidades sociales mediante el desarrollo de soluciones financieras innovadoras
para los problemas sociales con el surgimiento de nuevos modelos financieros en multiples niveles.

En muchos paises de la UE hay empresas sociales que buscan formas innovadoras de hacer frente a los
desafios sociales a través de mecanismos propios del mercado. Aunque el marco normativo esta incom-
pleto en los Estados miembros (véase 1.2.1), estas empresas necesitan capital para alcanzar sus objeti-
vos, y a menudo tienen que superar mas dificultades que los negocios convencionales. Con frecuencia
necesitan ayuda técnica para encontrar inversores, estructurar su financiacion y desarrollar planes para
escalar sus modelos de negocio. En este contexto, es importante el apoyo de la administracién publica

' Véase: Wilson, K. E. (2014), ‘New Investment Approaches for Addressing Social and Economic Challenges, OCDE Science,
Technology and Industry Policy Papers, n° 15. Publicaciones de la OCDE. http://dx.doi.org/10.1787/5jz2bz8g00jj-en
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y los fildntropos para desarrollar un mercado en el que la competencia a menudo es imperfecta, con
costes operativos elevados y en los que faltan asesores, intercambios y otros mecanismos del mercado.

Las nuevas soluciones a los desafios sociales incluyen un cambio hacia modelos basados en evidencia
empirica del gasto publico y el deseo de crear beneficios cuantificables para la comunidad y el entorno.

Como se resume en la figura 1.1, los beneficios incluyen atraer capital privado hacia causas sociales,
nuevas soluciones y modelos financieros innovadores, asi como una reducciéon del gasto publico. Sin
embargo, los problemas principales son la dificultad de medir el impacto, la falta de conocimientos fi-
nancieros en el sector social, asi como obstéculos ‘culturales’y normativos a la hora de trabajar con las
autoridades pubilicas.

Figura 1.1: Riesgos, causas y beneficios del Pago por Resultados

RIESGOS CAUSAS

BENEFICIOS O

Reduccién de presupuestos
para prestaciones sociales

« Dificultad para evaluar
el impacto social Necesidad de herramientas
de financiaciéon mas
* Resistencia “cultural” al avanzadas

concepto de medicign Necesidad de modelos de

de las politicas sociales

* Obstaculos
reglamentarios en el
trabajo de la AP

gasto publico basados en
evidencia empirica

Voluntad de generar
beneficios cuantificables

para la comunidad

Fuente: t33
1.1.1 ;Qué es laInversion de Impacto Social (IIS)?

La IS busca generar impacto social, ademas de conseguir un rendimiento econdmico. Este tipo de in-
version a menudo reune capital y experiencia de entidades del sector publico, privado y sin animo de
lucro para conseguir un objetivo social.

La IIS despierta cada vez mas interés entre las organizaciones internacionales (p. ej. OCDE, G8, G20) y
los gobiernos nacionales. Esta atencién creciente se ha visto alimentada por muchos ejemplos recien-
tes de buenas practicas.

La IS significa invertir en una actividad, organizacion o fondo que genere un beneficio tanto social
como financiero. Las inversiones sociales pueden buscar un rendimiento con ‘prioridad en el impacto
o‘prioridad en el rendimiento; y aunque el titulo contiene el término ‘social’a veces incluye un impac-
to medioambiental o cultural. La OCDE y la Global Impact Investing Network (RIIG) han proporcionado
una definicién de la llS.

’

Cuadro 1.1: Definicion

Inversion de impacto social

‘La provision de financiacién a organizaciones que atienden necesidades sociales con la expectativa
explicita de obtener un retorno social cuantificable, ademds de un retorno financiero’

Fuente: OCDE (2015), ‘Social impact investment — Building the evidence base’
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‘Inversiones efectuadas en companias, organizaciones y fondos con la intencién de generar un im-
pacto social o medioambiental beneficioso y cuantificable ademds de un retorno financiero’

Fuente: The Global Impact Investing Network (2017)

Segun la RIIG, la lIS tiene cuatro caracteristicas principales:

- Intencionalidad - El inversor tiene la intencion de generar un impacto social y/o medioam-
biental a través de la inversion.

» Inversion con expectativas de beneficio — Se espera que las inversiones de impacto gene-
ren un retorno financiero y, como minimo, la recuperacién del capital.

- Rango de expectativas de retorno y clases de activos - Las inversiones de impacto ge-
neran un interés que oscila entre tasas por debajo del mercado (‘concesionarias’) a tasas de
mercado ajustadas al riesgo.

+ Medicion del impacto - El inversor exige medicion e informacion sobre el rendimiento so-
cial y medioambiental y los progresos de las inversiones subyacentes.

Para entender la IIS es muy importante identificar el marco completo y la légica de las intervenciones.
La OCDE identificé los elementos siguientes:

1. Necesidades sociales: proporcionan la base de la accién e incluyen envejecimiento, disca-
pacidad, salud, infancia y familia, vivienda asequible y empleo.

2. Demanda: organizaciones de prestacion de servicios (o personas, en algunos casos) tales
como organizaciones de la comunidad, organizaciones benéficas o sin animo de lucro, em-
presas sociales, negocios sociales y negocios orientados al impacto social.

3. Oferta: inversores sociales que proporcionan capital a cambio de un retorno financiero, asi
como social. Los inversores sociales tipicos son las fundaciones y los fildntropos. Los filan-
tropos, particulares con un elevado patrimonio neto, pueden actuar en solitario o en forma
de grupos de inversores.

4. Intermediarios: ocupan una posicién central en el ecosistema de las inversiones de impacto,
y pueden ser tanto ‘mainstream’ (bancos comerciales, bancos de inversidn, asesores finan-
cieros independientes, agentes) como nuevos intermediarios especializados (p. e]. capitalis-
tas de riesgo social, mercados de valores sociales, banca ética-social, asi como plataformas
o instrumentos financieros sociales).

5. Condiciones adecuadas: son las condiciones nacionales/regionales adecuadas o el entorno
propicio que sustentan el mercado de la IIS. Incluyen el marco reglamentario, la disponibili-
dad de capital privado, el sistema fiscal y conocimientos técnicos/financieros especializados.
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Figura 1.2: 1IS (marco de la OCDE)

-~ Condiciones ™.
/ ~adecuadas

LADO DE LA OFERTA

3 ¥

O DE LA DEMANDA
NECES DES SOCIALES

Fuente: t33
1.1.2 Mecanismos de financiacion

Aunque la IIS puede hacer uso de planes y productos de financiacion ‘tradicionales; en los ultimos afos
las autoridades y las instituciones financieras han ido explorando cada vez mas el uso de herramien-
tas de préstamo innovadoras. Primero se utilizaron fuera del contexto de los Fondos EIE, pero ahora
se estan extendiendo entre los fondos estructurales y en el marco de la Politica de cohesion de la UE.

Los planes de financiacién tradicional incluyen productos que proporcionan instrumentos financieros
dentro del marco de los Fondos EIE%

PRESTAMO: Acuerdo que obliga al prestamista a poner a disposicién del prestatario un importe
acordado durante un periodo acordado, y conforme al cual el prestatario esta obligado a devolver
dicho importe dentro del plazo acordado.

GARANTIA: Compromiso por escrito mediante el cual se asume la responsabilidad de la totalidad
o una parte de una deuda u obligacién de una tercera parte o del cumplimiento de las obligacio-
nes de dicha tercera parte, si se produce algun evento que active dicha garantia, como el impago
de un préstamo.

CAPITAL: Provision de capital a una empresa, invertido directa o indirectamente a cambio de una
propiedad total o parcial de dicha empresay en la cual el inversor puede asumir un cierto control
de la gestion de la empresa y puede compartir los beneficios de la misma.

CUASICAPITAL: Se encuentra entre la inversidn en capital y la deuda, con un mayor riesgo que la
deuda y un riesgo menor que la inversion en capital convencional. Las inversiones de cuasicapital
pueden estructurarse como deuda, habitualmente no asegurada y subordinada, y en alguin caso
convertible en capital, o como capital preferente.

2 Fuente: Guia normativa de la CE (Guia sobre instrumentos financieros para Estados Miembros - Glosario): https://www.fi-com-
pass.eu/publication/ec-regulatory-guidance/ec-regulatory-guidance-guidance-member-states-financial
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Estos cuatro productos financieros se mencionan en el Reglamento sobre Disposiciones Comunes de la
CE (RDC) 2014-2020° y se pueden utilizar en el disefio y laimplementacion de instrumentos financieros.
Vale la pena subrayar que el producto y el instrumento financiero no coinciden. El instrumento financiero
se define en el RDC como una forma de apoyo que incorpora el uso del producto seleccionado, su com-
binacién con otras formas de apoyo, como las subvenciones, y la opcién de implementacion elegida.

La lIS puede hacer uso de estos productos ‘tradicionales; como p. ej. un FIS que combine subven-
ciones y productos de capital (véase el capitulo 3). Sin embargo, el mecanismo de préstamo de
la IS debe incluir la medicion de las necesidades sociales, asi como de los resultados sociales y
el impacto, los cuales son un reto clave en el proceso. Por este motivo, la IIS puede utilizar mecanis-
mos de prestacion mas innovadores, que no necesariamente tienen que ser instrumentos financieros.
El marco normativo de la UE reconoce el uso de pagos basados en resultados para las subvenciones
y la asistencia reembolsable. El Articulo 67 del RDC especifica las formas de subvenciones y asistencia
reembolsable y, entre ellas, escalas estandar de costes unitarios, tantos alzados (que no superen los
100.000 EUR de contribuciones publicas) y financiacion a tanto alzado. Se trata de ‘Opciones de costes
simplificados; que bajo determinadas condiciones pueden basarse en los resultados, es decir, el pago
puede vincularse a la consecucion de determinados outputs y resultados.*

Cada vez se utiliza mas el mecanismo de Pago por Resultados, y las autoridades responsables de
los Fondos EIE estan estudiando las opciones de este programa para la economia social. El meca-
nismo prevé un pago, o una prima, proporcional a los outputs y resultados sociales y al impacto
social que se han alcanzado y cuantificado.

Aunque los conceptos de output, resultado e impacto se ilustran en el capitulo 1.4, es importante des-
tacar que mientras los outputs son productos o servicios tangibles que son el resultado de actividades
financiadas, los resultados son los cambios, lecciones u otros efectos derivados de estas actividades. Por
ultimo, el impacto es un resultado mas amplio y mas a largo plazo que se puede atribuir exclusivamen-
te a esta intervencidn, excluyendo las acciones de otras intervenciones y consecuencias imprevistas.

Cuadro 1.2: Ejemplo

Resultados en educacion

En una accion para reducir el abandono escolar temprano, un output puede ser el nimero de cur-
sos de formacion, y un resultado la disminucion porcentual del nimero de jovenes que abando-
nan el sistema educativo de forma temprana. Un impacto seria el menor nimero de jovenes que
abandonan el sistema educativo de forma temprana, lo cual es generado directamente por las ac-
tividades financiadas. Esto debe excluir, p. €j., la influencia que tenga la implantaciéon de mejores
y mas eficientes ofertas educativas en la region o pais de destino que no hayan sido generadas
por las actividades financiadas, o la de una campana publicitaria gubernamental de fomento de
la educacion mas efectiva.

El concepto de Pago por Resultados se utiliza cada vez mas debido a varios factores. Estos factores in-
cluyen recortes en el gasto publico, aumento de la demanda de herramientas financieras innovadoras,
cambio a modelos basados en evidencia empirica sobre el gasto publico y beneficios cuantificables
para la comunidad y el entorno.

3 REGLAMENTO (UE) n.° 1303/2013 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO de 17 de diciembre de 2013, y fi-compass,
“Guia normativa de la CE (Guia sobre instrumentos financieros para Estados Miembros - Glosario)”: https://www.fi-compass.eu/
publication/ec-regulatory-guidance/ec-regulatory-guidance-guidance-member-states-financial

4 Como se explica en la Guia de la CE sobre Opciones de costes simplificados: https://ec.europa.eu/regional_policy/sources/
thefunds/fin_inst/pdf/simpl_cost_en.pdf
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Los beneficios principales del Pago por Resultados estan relacionados con el uso de capital pri-
vado para causas sociales, nuevas soluciones y modelos financieros innovadores, reduccién del
gasto publico y consecuencias positivas directas para la sociedad.

Sin embargo, los problemas principales residen en la dificultad de la medicién del impacto, las diferen-
cias culturales y los obstaculos normativos que implica el trabajo con las autoridades publicas.

El Pago por Resultados permite a las administraciones pagar a los proveedores de servicios publicos
basédndose en éxitos, transfiriendo el riesgo financiero al proveedor. Dentro del marco de este plan, y
especialmente en el contexto de la politica publica anglosajona, los BIS estan cobrado cada vez mas
importancia durante los ultimos afos.” Son ejemplos significativos la reinsercion de exconvictos en
Peterborough (Reino Unido), los servicios terapéuticos para reclusos en Rikers Island (EE. UU.), y el apo-
yo a la asociacién YMCA para el empleo juvenil en Escocia.

El Pago por Resultados ha despertado un amplio interés en todo el mundo y se han establecido BIS
para abordar problemas sociales complejos, como el apoyo al empleo para refugiados, la soledad de
las personas mayores, el realojamiento y el reciclaje de conocimientos de jévenes sin hogar, asi como
la prevencion de la diabetes.

En la tabla siguiente se ilustran otros mecanismos de financiacién innovadores para la economia social.
Tabla 1.1: Mecanismos de financiacién para la economia social

Instrumento  Caracteristicas

Beneficiencia /
Retail Charity

Las instituciones filantrépicas y los proveedores de servicios sociales pueden emitir bonos como una forma de
financiacion de deuda a largo plazo, dados los ingresos potenciales que pueden pagar los inversores. Retail Charity

Bonds Bonds es una plataforma que cotiza en la Bolsa de Valores de Londres que respalda la emision de bonos de caridad.
Ha permitido a dos organizaciones de impacto social emitir mas de 45 millones de euros de bonos destinados a
iniciativas de vivienda social.

Fondos de La terminologia y las definiciones a menudo varian de un pais a otro, pero los fondos de inversion pueden denominarse

Inversion fondos de inversién, vehiculos de inversion colectiva, esquemas de inversion colectiva, fondos administrados o

simplemente fondos. Estos fondos son para inversion colectiva, normalmente a corto plazo o en valores transferibles.
Los inversionistas pueden incluir al publico a través de fondos colectivos, fondos negociados en bolsa, comparnias de
adquisicion para fines especiales o fondos cerrados. En una colocacién privada, los inversionistas pueden ser fondos
de cobertura y fondos de capital privado.

Los fondos de inversion tienen una amplia gama de objetivos que incluyen regiones geogréficas especificas (p. €j.,
mercados emergentes o Europa) o sectores industriales (p. ej., tecnologia). Para obtener mas detalles sobre los FIS
(una forma de fondos de inversion), consulte el Capitulo 3.

Microfinanzas/
microcréditos

Préstamos de pequefio tamafo sin garantias subsidiarias y acompafnados de servicios de tutoria/coaching al
prestatario. Estos préstamos se pueden conceder a pequefas empresas (para sostener el microemprendimiento),
organizaciones sin dnimo de lucro (tanto asociaciones como cooperativas) y personas que se encuentren en una
situacion econémica vulnerable.

El mercado global de los microcréditos tiene mas de 200 millones de clientes de todo el mundo e incluye mas de
3.000 entidades de microcréditos.

Contratos de Son instrumentos de cuasi-capital que dan derecho al comprador a un porcentaje predeterminado de ingresos hasta
participacion un multiplo del capital invertido.
deingresos Son especialmente adecuados para financiar organizaciones sin fines de lucro, ya que evitan vender acciones a

inversores externos. Ademas, permiten a los inversionistas compartir riesgos y beneficios al tiempo que brindan
capital en condiciones mas flexibles que la deuda tradicional.

Se encuentran principalmente en el Reino Unido con inversores de impacto como Bridges Ventures, Big Issue Invest,
CAF Venturesome o Social Investment Businesses.

Bonos sociales

Los bonos sociales son emitidos por instituciones financieras para recaudar capital para iniciativas de interés social.
La institucién emisora apoya tales iniciativas a través de subvenciones o financiacién de deuda (en condiciones
favorables). Los inversionistas en bonos sociales son remunerados con rendimientos financieros, a la vez que apoyan
iniciativas con un impacto social positivo.

Bonos de Un BIS es un contrato con una autoridad del sector publico que paga por mejorar determinados resultados sociales
impacto y utiliza los ahorros que se derivan para pagar a los inversionistas que financiaron la iniciativa.
social El costo de la financiacién varia a medida que las instituciones publicas pagan al emisor de los bonos por ahorros

medibles dados los resultados sociales acordados. A finales de 2016, se habian emitido 60 SIB en todo el mundo
segun Social Finance (Reino Unido). Ha aumentado a 89 SIB en mas de 20 paises hasta enero de 2018. Para mas
detalles, vea el Capitulo 2.

° En el Capitulo 2 figura un analisis exhaustivo de los BIS.
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1.1.3 Fondos EIE e lIS

Durante los ultimos anos, las politicas europeas cada vez se estan centrando mas en la economia so-
cial. La Iniciativa de la Comisidn Europea en favor de las empresas sociales fue lanzada en 2011 y sigue
siendo una referencia para la lIS y el apoyo a empresas sociales dentro del marco de los Fondos EIE.

Las inversiones en el campo social forman parte integral del periodo de programacion 2014-2020, tam-
bién a través de fondos de inversion especificos como el Fondo de Emprendimiento Social Europeo
(FESE). En los periodos 2007-13 y 2014-2020, un numero cada vez mayor de administraciones regiona-
les y nacionales han decidido implementar instrumentos financieros con una finalidad social, gracias al
apoyo del Fondo Social Europeo (FSE) y, en algunos casos, del Fondo Europeo de Desarrollo Regional
(FEDER). Desde el 31 de diciembre de 2017, distintas autoridades de gestidn de siete Estados miembros
han puesto en marcha instrumentos financieros del FSE con 557 millones de euros en contribuciones
de Programas Operativos (de los cuales 361 millones de euros procedian del FSE).®

En el contexto de los Fondos EIE, los instrumentos financieros tienen tres ventajas principales:

1. Apalancamiento. Ademas de la financiacién de los Fondos EIE, los instrumentos financieros
pueden atraer otros recursos, tanto publicos como privados.

2. Rotacion. Mediante los reembolsos o la realizacién de inversiones, las autoridades de ges-
tion pueden reutilizar flujos adicionales de dinero.

3. Mayor calidad de los proyectos, puesto que las inversiones deben generar ingresos para
ser recuperadas.

Cuadro 1.3: Definicion

Definicion de instrumentos financieros de los Fondos EIE

‘Medidas de apoyo financiero de la Union proporcionadas sobre una base complementaria a
partir del presupuesto para abordar uno o varios objetivos politicos especificos de la Union.
Estos instrumentos pueden adoptar la forma de inversiones de capital o cuasicapital, prés-
tamos o garantias, u otros instrumentos de riesgo compartido, y en su caso, pueden combi-
narse con subvenciones.”

Fuente: Guia normativa de la CE (Guia sobre instrumentos financieros para Estados Miembros - Glosario)’

Al conseguir un impacto social, los instrumentos financieros pueden contribuir a mejorar las condicio-
nes de vida de las personas desfavorecidas puesto que pueden:

« Mejorar los servicios sociales en sectores clave, como el empleo, la salud, el envejecimiento,
la educacion, la vivienda y los servicios a las familias;

& Comision Europea, ‘Instrumentos financieros en el marco de los Fondos Estructurales y de Inversion Europeos: resumen de los da-
tos sobre los progresos realizados en la financiacion y ejecucion de los instrumentos financieros para el periodo de programacion
2014-2020, de conformidad con el articulo 46 del Reglamento (UE) n.° 1303/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo’ Véase
https://ec.europa.eu/regional_policy/sources/thefunds/fin_inst/pdf/summary_data_fi_1420_2017.pdf

7 fi-compass, Guia normativa de la CE (Guia sobre instrumentos financieros para Estados Miembros - Glosario): https://www.
fi-compass.eu/publication/ec-regulatory-guidance/ec-regulatory-guidance-guidance-member-states-financial
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Empoderar a las personas asegurando una ‘ciudadania financiera'y estabilidad del capital.
Normalmente las personas desfavorecidas acceden a los servicios financieros a través de la
‘economia informal; que podria ser peligrosa e ineficaz;

Apoyar el espiritu emprendedor y después la autosuficiencia, puesto que respaldan las acti-
vidades generadoras de ingresos.

En el contexto de los Fondos EIE, los actores y condiciones clave de la IIS descritos en el marco de la
OCDE se pueden ver en la siguiente figura:

Figura 1.3: La IIS trabajando con Fondos EIE

Fuente: t33
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La figura muestra que las condiciones preliminares de los programas de los Fondos EIE pue-
den asegurar condiciones adecuadas para la IS, como se ha explicado anteriormente (véa-
se el apartado 1.1);

Los Programas Operativos forman parte de la oferta, es decir, la parte que proporciona la fi-
nanciacion, junto con coinversores;

los destinatarios finales son el lado de la demanda, el objetivo del apoyo financiero;
los once Objetivos Tematicos de la UE representan necesidades sociales a abordar en be-

neficio de las comunidades. Ademads, los objetivos especificos definen grupos objetivo vul-
nerables, asi como areas o sectores de intervencion.
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1.2
Evaluacion del mercado

Una evaluacion del mercado es una evidencia para justificar y disefar cualquier inversion. La evalua-
cién requiere una definicion de las necesidades sociales y los grupos objetivo, y después contintia con
un analisis de la demanda, la oferta y el valor afadido.

Figura 1.4: Proceso de evaluacion del mercado

NECESIDADES" LADO DE LA " LADO DE LA " VALOR

SOCIALES OFERTA DEMANDA ANADIDO

Fuente: t33

Para el periodo de programacién de la UE 2014-2020, en virtud del Reglamento UE 1303/2013 (articulo
37) es necesario realizar un andlisis del mercado como parte de la evaluacion ex ante para instrumen-
tos financieros. La evaluaciéon ex ante para instrumentos financieros tiene dos bloques, uno que seria
el andlisis del mercado (y la determinacion del valor afiadido) y uno que detalla la prestacion prevista
y la gestion del instrumento.

Aunque actualmente se estd sometiendo a debate una estructura obligatoria para el periodo de pro-
gramacion 2021-20278, el razonamiento y la I6gica del analisis de mercado apoya la toma de decisiones
basadas en evidencias para las autoridades que desean disefar e implementar instrumentos financieros.

1.2.1 Demanda
Fallos del mercado, situaciones de inversion sub6ptimas en la economia social

De acuerdo con la estructura de la evaluacién ex ante, la intervencion publica se ve justificada por fallos
del mercado y situaciones de inversidon subdptimas que crean necesidades de inversion no satisfechas
(brechas). La identificacion de estos elementos permite evaluar las necesidades de inversion publica
adicional y el valor afadido potencial de los instrumentos financieros.

La identificacion de fallos del mercado que podrian abordarse con el apoyo financiero de los Fondos
EIE requiere la definiciéon de las necesidades en el marco del Programa Operativo. Distintos problemas
o fallos afectan a objetivos diferentes. Como se describe en el subcapitulo 1.1, la IS actia sobre necesi-
dades sociales especificas, que incluyen aquellas vinculadas al envejecimiento, la atencion a la infancia,

8Véase el articulo 52 de la‘Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo en la que se establecen las disposicio-
nes comunes relativas al Fondo Europeo de Desarrollo Regional, el Fondo Social Europeo Plus, el Fondo de Cohesién, y el Fondo
Europeo Maritimo y de Pesca y las normas financieras para estos y para el Fondo de Asilo y Migracion, el Fondo de Seguridad
Interior y el Instrumento para la gestion de fronteras y visados, Estrasburgo, 29.5.2018.
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vivienda asequible, educacion, apoyo a la mujer, apoyo a la migracién, atencién sanitaria y asistencia
para personas desfavorecidas y desempleadas (incluyendo ‘ninis’).

Ademas, la exclusién financiera se puede describir como el ‘proceso por el cual las personas tienen di-
ficultades para acceder y/o utilizar servicios y productos financieros en el mercado convencional que
sean adecuados a sus necesidades y les permitan llevar una vida social normal en la comunidad a la
que pertenecen’', El alcance de esta definicion puede ampliarse mas alla de las ‘personas’ hasta a em-
presas y organizaciones de la economia social, incluyendo emprendedores nuevos o existentes con
necesidades de crédito y negocios que no llegan a ser financiables, pero que se quedan cerca de ello.

Empresas sociales

La CE proporciona una definicion: ‘Una empresa social es un operador de la economia social cuyo ob-
jetivo principal es tener un impacto social antes que obtener un beneficio para sus propietarios o ac-
cionistas. Opera proporcionando productos o servicios para el mercado de una forma emprendedora
e innovadora, y utiliza sus beneficios principalmente para conseguir objetivos sociales. Se gestiona de
forma abierta y responsable y, en particular, implica a empleados, consumidores y partes interesadas
afectadas por sus actividades comerciales.!

Asi pues, la CE proporciona tres dimensiones para definir a las empresas sociales: una dimensién social
(es decir, un objetivo social explicito y principal), una dimensiéon emprendedora (la actividad econé-
mica debe ser continuada) y una dimensién de gobernanza (que debe ser abierta e inclusiva, mientras
que los beneficios se reinvierten para fines sociales en lugar de redistribuirse).

Figura 1.5: Las tres dimensiones de las empresas sociales

Dimension Social Dimension Emprendedora

* Un objetivo social principal y claro * Una actividad econémica continuada

EMPRESAS

SOCIALES

Dimension de Gobernanza

* Abiertas e inclusivas, con reinversion de
los beneficios

Fuente: t33

2Un’nini’es una persona que ‘ni estudia, ni trabaja; término adaptado del inglés NEET (‘Not in Education, Employment or Training’).
Este acrénimo aparecid por primera vez en el Reino Unido y ahora se utiliza en muchos paises, normalmente para definir a perso-
nas que cumplen dichas caracteristicas y que tienen entre 16 y 24 afos.

' Comision Europea (2008), Prestacion de servicios financieros y prevencion de la exclusion financiera, Direccion General de Empleo,
Asuntos Sociales e Igualdad de Oportunidades, Aspectos de politica social de la migracién, Optimizacién de las politicas sociales.

" Comisién Europea, COM (2011) 682 final, ‘Iniciativa en favor del emprendimiento social - Construir un ecosistema para promover
las empresas sociales en el centro de la economia y la innovacién sociales; pag. 2.
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Segun la Direccion General de Empleo, Asuntos Sociales e Inclusion de la CE, las empresas sociales pue-
den tener una amplia variedad de actividades o misiones sociales, que incluyen:

« Integracion social y econémica de personas desfavorecidas y excluidas, como la integracion
laboral y el empleo protegido, incluyendo la formacién y el desarrollo de capacidades para
personas marginadas y sin formacion;

« Los servicios sociales, como el cuidado prolongado de personas mayores y personas con dis-
capacidad, la educacién y atencidn a la infancia, empleo y formacion, vivienda social, aten-
cién sanitaria y servicios médicos;

« Otros servicios publicos, como el transporte comunitario o el mantenimiento de espacios
publicos;

- Elfortalecimiento de la democracia, incluyendo los derechos civiles y la participacion digital;

« Actividades medioambientales, como la reduccién de las emisiones y los residuos, o promo-
ciéon de las energias renovables;

- Solidaridad con los paises en desarrollo.

Los sectores en los que las empresas sociales estan activas difieren significativamente entre los Estados
Miembros de la UE. Los principales sectores son los relacionados con servicios sociales, empleo, forma-
cién y educacion, medio ambiente, y desarrollo econdmico, social y de la comunidad, mientras que la
salud, la vivienda, las asociaciones empresariales, el derecho y la defensa juridica son menos habituales.

El acceso a la financiacién es un desafio clave para las empresas sociales. Las fuentes tradicionales de
financiacién a menudo las consideran de mayor riesgo y menos rentables que otros negocios, debido
a las limitaciones en la redistribucién de sus beneficios o a la contratacién de trabajadores vulnerables,
o simplemente debido a su conocimiento limitado de la realidad del mercado social. Por lo tanto, las
empresas sociales, mas que otros negocios, deben enfrentarse a la brecha de los mercados financieros.

Aunque en algunos estados miembros las empresas sociales estan cambiando su modelo de negocio
para centrarse mas en la actividad emprendedora para conseguir sus objetivos sociales, esta categoria
de empresas carece de una politica especifica y un marco normativo en la mayoria de Estados Miembros
de la UE, lo cual dificulta su acceso a fondos publicos, como se describe mas adelante.

Cuadro 1.4: Detalle

Entorno normativo para las empresas sociales

La mayoria de Estados miembros no tienen un marco politico especifico para las empresas so-
ciales. Sin embargo, en 2014 habia 16 Estados Miembros con alguna forma de legislaciéon que
reconocia y regulaba la actividad de las empresas sociales en alguna medida.

De estas reglamentaciones especificas se pueden extraer tres aproximaciones generales a la
empresa social:

» Adaptacion de formas legales existentes a las empresas sociales, como cooperativas o
sociedades;
« Creacion de la categoria juridica de empresa social;

« Reconocimiento de tipos especificos de organizaciones sin animo de lucro con actividad eco-
ndémica — aunque no etiquetadas como tal, estas organizaciones pueden ser empresas sociales
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Las autoridades que quieran establecer un instrumento financiero con impacto social deben analizar
la demanda en su regién/pais tal y como muestra la figura siguiente.

Figura 1.6: Las tres dimensiones de las empresas sociales

Determinar los problemas Determinar un fallo del mercado
del mercado en la economia es decir, una brecha entre la oferta y

Cuantificar la brecha
financiera/ inversora a la
social en los que un
instrumento financiero podria
ser adecuado.

la demanda de servicios sociales, y
describir situaciones de inversion
suboptimas.

que debe hacer frente el
instrumento financiero de
impacto social.

Fuente: t33

En los Capitulos 2 y 3 se incluye una explicacién detallada sobre como aplicar este procedimiento de
evaluacién del mercado para un BIS y un FIS respectivamente. A continuacién se presenta una meto-
dologia para calcular la brecha financiera en el apoyo a las empresas sociales.

Brecha financiera

Estimar la demanda potencial no satisfecha de recursos financieros en el sector social puede ser com-
plicado, principalmente debido a la falta de datos. Un método se basa en el establecimiento de la meto-
dologia utilizada por la CE en 2013, con informacién del Banco Europeo de Inversiones (BEI) y el Fondo
Europeo de Inversiones (FEI)'?. Esto implica estimar el nimero de empresas sociales que no obtienen un
préstamo, a pesar de ser financieramente viables y por lo tanto aparentemente solventes. Multiplicando
este nimero por el importe medio de préstamos de las empresas se obtiene una estimacién de las ne-
cesidades financieras no satisfechas de las empresas financieramente viables.

La metodologia de la CE no solo sefial6é una brecha media europea para las PYME de entre 20 mil mi-
llones y 112 mil millones de euros para el periodo 2009-2012, sino que también sustent6 la base de
la Iniciativa PYME y contribuyé a su disefio. La estructura de la metodologia se describe en el cuadro
siguiente’.

Cuadro 1.5: Detalle
Estructura de la metodologia
Brecha financiera de préstamos =
N.° total de empresas
DE LAS CUALES: Empresas financieramente viables (A)
DE LAS CUALES: Empresas que fracasan (B)
MULTIPLICADO POR el crédito medio para empresas (C)

Donde:

A. Las empresas financieramente viables son empresas con crecimiento de su facturacion.

2 Comisién Europea (2013), ‘Evaluacion ex ante de la Iniciativa PYME de la UE] Bruselas, 5.12.2013 SWD (2013) 517 final

3 [bidem, y fi-compass.eu, ‘ficha informativa: brecha financiera en el sector agricola de la UE’



Inversion Social e Instrumentos Financieros FEIE
1.2 Evaluacién del mercado

La metodologia de la CE define dos limites:

1.El limite inferior son las empresas de alto crecimiento, es decir, con un crecimiento de la
facturacion de como minimo un 20 % durante los tres afios anteriores;

2.El limite superior son empresas con crecimiento positivo de la facturacién durante los
seis meses anteriores.

B. Las empresas que fracasan son aquellas empresas financieramente viables que no han ob-
tenido un préstamo.

Esto se calcula como sigue:

Empresas que fracasan = [empresas solicitantes x (empresas rechazadas + empresas que
desisten)] + empresas disuadidas

Donde:

- Empresas solicitantes = cuota de empresas que han solicitado un préstamo bancario;

- Empresas rechazadas = cuota de empresas que han solicitado un préstamo bancario cuya
demanda ha sido rechazada por el banco (rechazo por parte del banco);

- Empresas que desisten = cuota de empresas que han solicitado un préstamo pero se han
enfrentado a costes inaceptables, p. €j. un tipo de interés elevado (rechazo por parte de la
empresa);

- Empresas disuadidas: cuota de empresas financieramente viables que no han solicitado
un préstamo por miedo al rechazo (empresa reacia);

C. Importe medio del crédito: crédito concedido a empresas (en EUR).

La ecuacion de la evaluacion ex ante de la Iniciativa PYME especifica como se calcula una brecha financie-
ra para préstamos, lo cual puede ayudar a tomar una decision sobre el uso de instrumentos financieros.

Esta metodologia se puede aplicar a empresas sociales, en funcion de la disponibilidad de los datos y
de una clasificacion clara de las empresas sociales (véase mas arriba) en la regién o el pais.

1.2.2 Oferta

Durante los ultimos afnos, la lIS ha evolucionado rapidamente en los paises occidentales con instituciones
financieras ‘tradicionales, como bancos de inversién, gestores de fondos y particulares con un elevado
patrimonio neto que se introducen en el mercado social. Ademds, nuevos tipos de instituciones y nuevas
tecnologias de financiacion (‘tecnologia financiera’), como el crowdfunding y los préstamos inter pares
(P2P), también han tenido su impacto. Asi pues, las opciones para hacer frente a las necesidades sociales y
financieras crecen de forma incesante. Con estas oportunidades, muchos paises y fundaciones han tenido
un papel decisivo en el cambio de las inversiones sociales basadas en subsidios a las inversiones rotatorias.

Freireich y Fulton' clasifican a los inversores de impacto en funcién de su objetivo principal:

1. Inversores con ‘Prioridad en el impacto’ - buscan optimizar el impacto social con al-
gun rendimiento econémico. Este grupo tiene el objetivo de generar un bien social y esta
dispuesto a sacrificar partes del retorno financiero si fuera necesario (para aumentar el re-
torno social).

'# Freireich, J., and K. Fulton, Investing for social and environmental impact, 2009.
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2. Inversores con‘Prioridad econémica’ - buscan optimizar el retorno financiero con algun
impacto social. Este grupo esta formado principalmente por inversores comerciales dirigi-
dos a subsectores que garantizan un retorno financiero a precio de mercado consiguiendo
a su vez objetivos sociales, o que incluyen criterios sociales y medioambientales en sus de-
cisiones inversoras (pero sin disminuir su retorno financiero).

Ademas, sostienen que los inversores con‘prioridad en el impacto’y ‘prioridad econémica’ pueden coo-
perar (mediante un acuerdo denominado ‘ying-yang’) a pesar de sus distintos propoésitos y diferencias
en cuanto a su tolerancia al riesgo-retorno.

Figura 1.7: Inversores con ‘Prioridad financiera’ frente a inversores con ‘prioridad en impacto’

INVERSION SOSTENIBLE FILANTROPIA
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Fuente: t33

Inversores sociales innovadores

Para una intervencién potencial en IIS, el andlisis de mercado del lado de la oferta debe centrarse en
los actores financieros tradicionales, pero también debe considerar a nuevos actores potenciales en el
pais/regién, como por ejemplo:

- Fondos de capital riesgo sociales: con un enfoque de cartera similar al de los fondos de ca-
pital riesgo tradicionales, equilibran el riesgo y los beneficios de las inversiones en la econo-
mia social. Un ejemplo es el fondo de capital riesgo social Ananda (Alemania), que gestiona
tres fondos con un total de 80 millones de euros'®, dirigido a empresas sociales y que deli-
beradamente no invierte en empresas directa o indirectamente relacionadas con la energia
nuclear, con defensa y armas, o con sustancias adictivas.

« Instituciones financieras de lIS: un ejemplo de gran éxito es Big Society Capital (Reino Unido),
una institucion financiera independiente fundada en 2012. La institucion tiene inversiones so-
ciales de 1,7 mil millones de libras, 0,5 mil millones de los cuales proceden de su propio capital.

« Inversores angeles sociales: las personas adineradas cada vez estdn mas interesadas en la lIS.
Su contribucién puede acrecentarse mediante redes dedicadas, como PYMWYMIC (Put Your
Money Where Your Meaning Is Community) en los Paises Bajos, a través de las cuales a me-
nudo contribuyen no solo con dinero, sino también con sus conocimientos empresariales.

>A 22 de octubre de 2018. Véase https://ananda.vc/#news
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Ademas de éstas, se estan ‘probando’ otros tipos de instituciones financieras, como la ‘bolsa de valores
social, muestra de la busqueda de nuevos modelos en la economia social. Cuando nos acercamos a los
inversores, los intermediarios financieros y la autoridad de gestién necesitamos demostrar el alcance del
instrumento de impacto social. Ademas, la estrategia de inversion debe someterse a un control de cum-
plimiento preliminar con el marco normativo nacional y de la UE. En el cuadro a continuacién figura una
lista de verificacion para facilitar el acercamiento a los inversores financieros.

Cuadro 1.6: Lista de comprobacién para inversores sociales

Propésito general y alcance

« Elequilibrio deseado entre resultados financieros y sociales (p. ej. ;cudl es la tasa de rentabili-
dad interna prevista? ;cudl es la tasa de rentabilidad social interna prevista? ;cudl es el riesgo
financiero aceptable?)

« Valor anadido de la iniciativa en comparacién con otras iniciativas

« Resultados previstos

- Sector, poblacién objetivo, zona geografica claramente identificada y, posiblemente,
cuantificada

Estrategia inversora / Plan de negocio

« Evaluaciéon del mercado realizando una estimacién de las brechas financieras

« Producto financiero y politica de préstamos / precios

- Estrategia para compartir riesgos / ingresos (p. €j. pari passu)

« Indicadores de resultados

« Sistema de medicion del impacto

« Gobernanza (identificacion de la entidad que ejecuta el instrumento financiero, socios clave
del ambito social, financiero y otros)

« Recursos publicos disponibles y las fuentes (;FSE? ;FEDER?)

« Posibles sinergias con otras actividades

Cumplimiento

« Cambios normativos que pueden afectar a la iniciativa
« Cumplimiento de ayudas de estado y transparencia en la contratacién publica

1.2.3 FEl papel de los intermediarios financieros

Los intermediarios financieros son cruciales para la IIS, puesto que unen a los inversores y destinata-
rios finales y equilibran el intercambio entre responsabilidad social, retorno financiero y sostenibilidad.
También pueden impulsar soluciones innovadoras y explorar nuevos objetivos.

Cuadro 1.7: Definicion

Intermediarios financieros

El Banco Central Europeo (BCE) define los intermediarios financieros como:

- instituciones financieras monetarias - entidades crediticias y no crediticias que reciben de-
positos, conceden créditos e invierten en valores.

- otros intermediarios financieros — corporaciones o cuasicorporaciones, excepto corporacio-
nes de seguros y fondos de pensiones, que se dedican principalmente a la intermediacion fi-
nanciera (arrendamiento financiero, sociedades instrumentales que actian como titulares de
activos titulizados, holdings financieros, operadores de valores y derivados, corporaciones de
capital riesgo y sociedades de capital de desarrollo).

Fuente: European Central Bank
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Los intermediarios financieros también pueden variar en su naturaleza y su ambito geografico (véase

la tabla siguiente).

Tabla 1.2: Caracteristicas principales de los intermediarios financieros

Naturaleza

Ambito
geografico

Bancaria

No bancaria

- Bancos comerciales

- Cooperativas de crédito
- Cooperativas bancarias
- Bancos de ahorro

- ONG o fundaciones

- Proveedores de fondos de capital social

- Intermediarios de microfinanzas especializados

- Organismos o agencias gubernamentales

- Instituciones financieras de desarrollo de la
comunidad

Intermediarios de mercados multiples

Intermediarios locales

- Operan en varios mercados

- Menos vulnerables a las fluctuaciones (mayor
estabilidad)

- Pueden no entender las necesidades especificas
delaregién

- No dependen de subsidios o contribuciones de

- Operan en un mercado (local o regional)

« Mas vulnerables a las fluctuaciones
macroecondémicas

- Conocimiento avanzado del contexto local

- Suelen precisar apoyo técnico para la creacion de
capacidad institucional

accionistas (autosostenibles)

Mision financiera Mision social

Mision « Se trata de un operador econémico impulsado
Unicamente por los beneficios

- Su objetivo es encontrar inversiones que
generen retorno pero también impacto social

Sea cual sea su naturaleza, ambito geografico y misidn, los intermediarios financieros deben adaptar
los instrumentos financieros a las necesidades sociales especificas y al ecosistema global. Por ejemplo,
al apoyar a startups o nuevas iniciativas emprendedoras, los intermediarios financieros deben disefar
productos especificos que satisfagan las necesidades y expectativas de individuos no financiables, in-
cluyendo ‘apoyo no financiero' Sea cual sea su naturaleza, ambito o misidn, los intermediarios finan-
cieros que trabajan con IIS deben contar con un entendimiento social y conocimientos especializados
para proporcionar asesoramiento técnico, financiero y directivo.

Los intermediarios financieros innovadores tienen un papel cada vez mas relevante en la compensa-
cién entre la demanday la oferta e incluyen:

« Plataformas de préstamos P2P: permiten prestar y pedir prestado dinero online sin utilizar
instituciones financieras tradicionales como intermediarios. Tienen menos gastos generales
y normalmente son mas baratos que los intermediarios tradicionales. Un ejemplo de ello es
Smartika en Italia, que recientemente ha sido adquirida por la entidad bancaria Gruppo Sella.

« Incubadorasy aceleradores sociales: pueden respaldar a los pequefios negocios nuevos con
apoyo financiero o un apoyo ‘suave, como p. ej. servicios, equipos, asistencia técnica y acce-
so a una red de partes financieras interesadas. Los ejemplos incluyen Social Incubator North
y la Fundacién Young, ambas en el Reino Unido.

-« Plataformas de crowdfunding: plataformas digitales en las que los usuarios pueden elegir
entre diferentes proyectos y financiarlos con pequefas aportaciones de dinero. Aunque el
importe es pequeno a nivel individual, un nimero elevado de contribuciones permite reunir
cantidades significativas para cada proyecto.'®

16 Véase el Capitulo 3.2.3 para mas informacién sobre el crowdfunding.
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Instituciones financieras publicas

Las instituciones financieras publicas pueden tener un papel importante en la IS gracias a su proxi-
midad y sus conocimientos. Y lo mas importante es que normalmente estan mas adaptadas a las mi-
siones sociales dado su legado territorial. Pueden desarrollar de forma eficiente instrumentos ad hoc
apalancando su experiencia en el ambito local, y también ajustar los productos y servicios a objetivos
sociales. En la tabla 1.3 se muestra una visién general de las ventajas comparativas de las institucio-
nes financieras publicas.

Tabla 1.3: Instituciones financieras publicas: ventajas principales

Atributo Descripcion

Las instituciones financieras publicas regionales estan cerca de los territorios y tienen un
conocimiento territorial concreto, pueden establecer relaciones mas cercanas con los
Proximidad al mercado local | prestatarios, sus clientes y proveedores, asi como con los negocios locales, asegurando el
contacto cara a cara. También pueden distinguir microdiferencias en la region entre areas
urbanas y rurales, sectores industriales y de servicio etc.

Adaptabilidad de los !_a proximidad puedg ayudara Ias.lnstltuaones ﬁqanoeras publlca.s r'eglonales a forjar

instrumentos financieros a la medida de las necesidades de los objetivos locales. Lo que es
mds importante: la proximidad también proporciona una ventaja en la canalizacién de los
productos al grupo objetivo correcto.

productos financieros para
inversiones sociales

A pesar de ser organismos publicos, la naturaleza financiera especifica de las instituciones
financieras publicas regionales implica una disciplina gestora que no siempre se da en el
sector social.

Enfoque en la sostenibilidad
de las inversiones

Entender las necesidades
sociales y el enfoque en la
mision social

La capacidad de entender y compartir la mision social y de comprender que el retorno
financiero puede requerir mas tiempo con un mayor nivel de riesgo.

Las instituciones financieras publicas regionales facilmente pueden formar asociaciones

Servicios no financieros locales con agencias regionales especializadas (p. ej. agencias de colocacion), asi como
adicionales ONG u organizaciones del tercer sector, para ofrecer servicios, como p. ej. desarrollo
empresarial.
El grupo BEI

El grupo BEl incluye al BEI (Banco Europeo de Inversiones) y el FEI (Fondo Europeo de Inversiones), que
ha tenido una funcién rectora en la IIS, en particular a través de su Acelerador del Impacto Social. Esta
asociacién publico-privada paneuropea hace frente a la necesidad creciente de financiacién con ca-
pital para apoyar a las empresas sociales y alcanzé un objetivo de 250 millones de euros en su primer
cierre. Este fondo de fondos invierte en fondos de impacto social dirigidos estratégicamente a empre-
sas sociales de toda Europa. Hasta el momento, ha invertido mas de 100 millones de euros en 11 fon-
dos de impacto en toda Europa.

El FEI ha desarrollado tres tipos de instrumentos de IIS dentro del marco del instrumento de capital del
FEIE que van dirigidos a:

« Inversiones en o junto a intermediarios financieros vinculados a incubadoras, aceleradores
y/0 que prestan servicios de incubacion;

« Inversiones junto a inversores angeles o inversiones en fondos de inversores angeles;
« Plan de inversiones de Pago por Resultados/BIS.

Las inversiones se realizaran desde las dos ventanas del instrumento del FEIE, es decir, la ventana de
Fase inicial y la ventana de Expansién y crecimiento.
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Para el BEIl, uno de los instrumentos mas adecuados para la IIS dentro del marco de los Fondos EIE es el
Programa Europeo de Empleo e Innovacion Social (EelS). El tercer eje del programa EelS tiene el objetivo de:

« Aumentar el acceso y la disponibilidad de microfinanciacion para personas o grupos vulne-
rables que quieran poner en marcha o desarrollar negocios y microempresas.

« Crear la capacidad institucional de los proveedores de microcréditos.

« Apoyar el desarrollo de empresas sociales facilitando el acceso a la financiacion. Hay dos pro-
ductos financieros adaptados a las instituciones publicas y privadas. Son los instrumentos
fondeados, que incluyen préstamos y capital, y el Instrumento Financiero de Garantia EelS,
que proporciona garantias limitadas y contragarantias que cubren carteras de préstamos en
el sector de la microfinanciacion y el emprendimiento social.

Los instrumentos financieros del FSE pueden mejorarse con el eje de Microfinanciacion y Emprendimiento
Social del EelS a través de:

« Mas recursos financieros que generen nuevas oportunidades laborales con autoempleo para
personas desempleadas y personas no financiables.

« Nuevos instrumentos financieros que mejoren la capacidad institucional para los interme-
diarios financieros que proporcionen microfinanciaciéon que cubra necesidades sociales.

« Mas recursos financieros para la creacion y expansién de empresas sociales. El eje de
Microfinanciacion y Emprendimiento Social del EelS, por lo tanto, es particularmente ade-
cuado para los Objetivos Tematicos 8 y 9.

1.2.4 Valor anadido de los instrumentos de IIS

Aparte de la atraccién de fondos, una estimacion del valor anadido para las inversiones sociales deberia
tener en cuenta una amplia variedad de factores. Estos factores pueden incluir la inversiéon en educa-
cién para personas desfavorecidas que puede generar un valor positivo a corto plazo (p. ej. reduciendo
la delincuencia) y un valor a medio o largo plazo (p. ej. mejores oportunidades laborales), generando
ventajas futuras, como una mayor recaudacién de impuestos y una reduccién del gasto en prestacio-
nes sociales. Se aplica el mismo mecanismo a todos los grupos objetivo analizados anteriormente (p.
€j. las intervenciones en prevencién sanitaria no solo conducen a beneficios inmediatos para las per-
sonas necesitadas, sino también a un ahorro del gasto sanitario a largo plazo)."”

La determinacion del valor agregado, como se requiere en una evaluacion ex ante para instrumentos fi-
nancieros, debe incluir tanto los aspectos cuantitativos como los cualitativos del instrumento previsto.™®

Para analizar el valor cuantitativo afadido, resulta util comparar el instrumento propuesto con cual-
quier otro mecanismo, como los programas de subvenciones que, especialmente en la economia so-
cial, se utilizaban para abordar fallos similares del mercado. Al evaluar el valor anadido, como minimo
se deben examinar los siguientes factores:

7Véase JRC, Social Impact Investment in the EU, 2018

'8 Consulte fi-compass, ‘Ex-ante assessment methodology for financial instruments in the 2014-2020 programming period; vo-
lumen |
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- Elapalancamiento de los Fondos EIE, es decir, qué contribucién adicional puede atraer el
instrumento (de otros fondos y de coinversores): mas apalancamiento significa mas valor
anadido.

- Contribuciones de destinatarios finales (requeridas a veces), que no forman parte de los
calculos del apalancamiento, pero aun asi aumentan el valor afadido.

« Menos subsidios: unos subsidios mas bajos significan mas valor anadido.

- El efecto rotatorio: fondos retornados que pueden reutilizarse para aumentar el valor
afadido.

En los capitulos 2 y 3 se presenta una visiéon general del valor potencial anadido a partir de los dos pla-
nes propuestos (BIS y FIS).

Cuadro 1.8: Ejemplo
Estudio de un caso concreto: primer BIS de Austria - Grupo objetivo especifico

Proveedores de servicios sociales de Austria crearon un programa personalizado para el empo-
deramiento econémico y social de las mujeres afectadas por la violencia. El proyecto apo-
yaba a mujeres y nifos que habian sido victimas de actos de violencia y les daba, a través de un
empleo, la oportunidad de independizarse de las relaciones violentas.

Ofreciendo una combinacion de atencion psicosocial intensiva y un lugar de trabajo ade-
cuado, muchas participantes tuvieron la oportunidad de sustentarse por si mismas y huir de los
abusos. Aunque no se pudieron asegurar ingresos significativos para todas las participantes, la
mayoria pudieron sustentarse a si mismas y a sus hijos y escapar de las relaciones abusivas.

No se alcanzé uno de los objetivos predefinidos en el proyecto, y por tanto el Ministerio Federal
de Asuntos Sociales de Austria no tuvo que reembolsar la financiacién anticipada por las fun-
daciones sin animo de lucro. Esto cumple un requisito previo de un BIS, que los fondos publi-
cos solo se utilizan cuando se alcanzan los objetivos. Aunque no se alcanzaron objetivos, el
Ministerio consideré que el proyecto tuvo éxito basandose en los resultados obtenidos y las lec-
ciones aprendidas. Un mayor conocimiento del potencial de los programas de ayuda con finan-
ciacion orientada a los objetivos proporciona una buena base para mejorarlos y desarrollarlos.
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1.3

Implementacion y gestion

La l6gica de la intervencidn para la IIS implica a varios actores y autoridades publicas con funciones
directivas y estratégicas durante el disefio del instrumento, lo cual incluye elegir las mejores opciones

para su implementacién.

Figura 1.8: Ldgica de la intervencion
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En cuanto se ha establecido la necesidad de la IIS, las autoridades que gestionan los Fondos EIE eligen
el mecanismo de entrega, el proceso de contratacion publica si es relevante (que puede incluir crite-
rios de seleccién innovadores) y caracteristicas adicionales tales como combinaciones de apoyo y ser-
vicios no financieros.

1.3.1 Opciones de implementacion

Tras la evaluacién del mercado, la evaluacion ex ante de los instrumentos financieros debe proporcionar
una estrategia inversora coherente con el mercado y un analisis del valor afadido (véase el subcapitu-
lo 1.2). Las autoridades también deben proporcionar ‘una especificacién de los resultados previstos y
cdmo se espera que el instrumento financiero en cuestidn contribuya a conseguir los objetivos especi-
ficos'y ‘disposiciones que permitan la revision y actualizacion de la evaluacion ex ante'™.

En la figura siguiente se describen opciones de implementacién estandar en el periodo de programa-
cién actual.

' Reglamento 1303/2013 de la UE, articulo 38 (f) y (g).
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Figura 1.9: Opciones de implementacion de instrumentos financieros de los Fondos EIE (periodo de programacién
2014-2020)

Autoridad de gestion

Fondo de fondos

Nivel de
la Unién

Intermediario
financiero

Intermediario
financiero

Intermediario
financiero

Destinatarios Destinatarios Destinatarios Destinatarios Destinatarios
finales finales finales finales finales

Fuente: fi-compass.eu, ficha informativa ‘Desarrollo de un plan de accién’

Este manual no revisa detalladamente las opciones de la financiacién a‘nivel de la Unién’ (p. ej. a través
de programas dirigidos por la UE como Horizonte 2020, Erasmus+ etc.) o directamente a los destinata-
rios finales (una practica poco habitual hasta la fecha). La mayoria de los instrumentos financieros se im-
plementan a través de uno o varios intermediarios financieros, o un gestor de fondo de fondos. En cual-
quiera de los casos, las autoridades necesitan sus propias capacidades y recursos. En funcién de ello, las
autoridades pueden tratar con uno o varios intermediarios financieros.

Con la lIS, el nimero de partes implicadas y la complejidad de los programas individuales, especialmen-
te si son innovadores, puede ser mayor. Las autoridades de gestién deben considerar cuidadosamente
el proceso de contratacion publica. El nimero de intermediarios puede estar limitado por los recursos
de los que dispone la autoridad de gestidn para este proceso y para firmar acuerdos de financiacién por
separado con cada intermediario financiero. Las autoridades también deben gestionar informes y super-
visiones continuadas.

Silos recursos son limitados, la opcidon mas adecuada puede ser tener un Unico punto de contacto, como
un uUnico intermediario financiero o un gestor de fondo de fondos. Esto puede ser especialmente rele-

vante si los instrumentos financieros son nuevos, la experiencia de la autoridad es limitada o la estructu-
ra es compleja.

1.3.2 Implementacion de la lIS

Siempre que hay un contrato entre una autoridad publica y un operador privado, es importante seguir las
normas de contratacion publica para asegurar la transparencia, la rentabilidad y la competencia.

Los dos aspectos fundamentales son:

+ el marcojuridico (codmo estructurar el contrato entre la parte publica y la privada);

+ los procedimientos utilizados para seleccionar la parte privada.
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La lIS a menudo puede incluir planes complejos, con multiples coinversores e intermediarios, asi como
caracteristicas innovadoras. Dentro del marco de la UE, una asociacién publico-privada debe asignar ries-
gos a los operadores econémicos, sujetos a beneficios y también a pérdidas. Una contraparte con muy
bajo riesgo tiene pocos incentivos para alcanzar los objetivos estratégicos.

Por ejemplo, un BIS financia iniciativas que buscan alcanzar objetivos estratégicos especificos que la au-
toridad publica no podria solucionar sin ayuda externa (véase el Capitulo 2). Es distinto de contratar un
servicio social, en casos en los que hay alternativas tradicionales mas sencillas y baratas. Este es el motivo
por el cual un BIS debe ser un contrato basado en incentivos que transfiere el riesgo a los inversores, y los
proveedores del servicio tienen incentivos para conseguir los objetivos estratégicos. Las autoridades pu-
blicas pueden necesitar mas informacion antes de seleccionar a los intermediarios financieros, y la nor-
mativa permite utilizar mecanismos innovadores de contratacién publica.?

Los mecanismos tradicionales de procedimiento abierto (en los que cualquier parte puede respondery
presentarse a la licitacién) y de procedimiento restringido (en los que se realiza una seleccién a partir de
las respuestas a un anuncio, y solo los seleccionados pueden presentar su oferta) son los que se aplican
en los casos estandar. El nuevo reglamento de la UE en materia de contratacién publica®' ha establecido
que, para compras particularmente complejas y bajo determinadas condiciones, procedimientos especi-
ficos tales como el procedimiento competitivo con negociacion y el didlogo competitivo pueden adaptarse
a las necesidades especificas del poder adjudicador.

Un procedimiento competitivo con negociacion o un didlogo competitivo se puede utilizar cuando®*

«+ las necesidades del poder adjudicador no se pueden cubrir sin la adaptacion de soluciones fa-
cilmente disponibles;

+ las necesidades incluyen un proyecto o soluciones innovadoras;

« el contrato no se puede adjudicar sin negociaciones previas debido a circunstancias especifi-
cas ligadas a la naturaleza, complejidad, configuracion juridica y financiera, o por los riesgos
inherentes a los mismos;

el poder adjudicador no puede establecer con suficiente precision las especificaciones técnicas
mediante referencia a una norma, evaluacién técnica europea, especificacion técnica comun
o referencia técnica en el sentido de los puntos 2 a 5 del Anexo VIl del nuevo Reglamento de la
UE en materia de contratacién publica.

Asi pues, los dos procedimientos se pueden utilizar cuando un procedimiento de contratacién estandar
fracasa, es decir, cuando solo se presentan ofertas irregulares o inaceptables en respuesta a un procedi-
miento abierto o restringido?®.

Es importante subrayar que el poder adjudicador debe evaluar si hay ‘circunstancias especificas’ o condi-
ciones que justifiquen el uso de estos dos procedimientos. Ambos procedimientos incluyen un didlogo o
una negociacion con licitadores seleccionados para desarrollar soluciones mas especificas. La diferencia
entre los dos radica en el momento en el que se produce este didlogo o negociacion. En un procedimiento
de didlogo competitivo, se produce antes de la presentacion de las ofertas finales. En un procedimiento
competitivo con negociacion, el poder adjudicador puede reabrir las negociaciones con licitadores se-
leccionados después de su presentacion, para buscar ofertas mejoradas.

20 para mas informacién sobre los BIS y la contratacion publica, véase el Capitulo 2.3.5
2 Directiva 2014/24/UE sobre contratacion publica
22 Directiva 2014/24/UE sobre contratacion publica, articulo 26

2 Comision Europea, Guia para los Estados Miembros sobre la seleccién de organismos que implementan instrumentos finan-
cieros (2016) https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52016XC0729(01)&from=EN#page=4
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El reglamento también permite un procedimiento de asociacion para la innovacién para ‘el desarrollo de
productos, servicios u obras innovadores y la compra ulterior de los suministros, servicios u obras resultan-
tes! Este procedimiento implica fases sucesivas que reproducen el proceso de investigacién e innovacion
(es decir, disefio, prestacion del servicio, y por ultimo, finalizacién de los trabajos). La asociacién para la
innovacion fija objetivos intermedios que deben alcanzar los socios y la autoridad paga la remuneracién
a plazos. Sobre la base de esos objetivos, el poder adjudicador‘podra decidir, al final de cada fase, rescin-
dir la asociacién para la innovacion o, en el caso de una asociacién para la innovacién con varios socios,
reducir el nimero de socios mediante la rescision de los contratos individuales:**

Tabla 1.4: Procedimientos de contratacién publica®

Procedimiento Alcance Funcionamiento Pros Contras
Procedimiento | Situaciones estandar Anuncio oficial Se pueden recibir El proceso de
abierto - cualquier parte interesada un gran numero de | seleccion puede ser
puede presentar una oferta | solicitudes laborioso a causa
del volumen de
solicitudes
Procedimiento | Es la situacion estandar, Anuncio oficial La autoridad publica | Se necesitan al menos
restringido pretende minimizar la carga | - seleccion entre multiples puede realizar una | 5 solicitantes
administrativa respuestas seleccion previa de
«los seleccionados pueden las empresas que
presentar su oferta participan
Procedimiento | Necesidad de disefio o Anuncio oficial Adecuado para Mayor duracién
de didlogo soluciones innovadoras; - seleccion entre las respuestas | contratos complejos
competitivo | Es necesario negociar a - el poder adjudicador inicia enlosquela Se necesitan al menos

causa de las circunstancias
especificas (p. ej. riesgos,
complejidad o los requisitos

legales y financieros);
El poder adjudicador
no puede establecer las

especificaciones técnicas
con la precision suficiente

un didlogo con las entidades
candidatas para desarrollar
una o varias soluciones
adecuadas

«los seleccionados pueden
presentar su oferta

autoridad publica
no puede definir
las especificaciones
técnicas desde

el principio (p. ej.
grandes contratos
de infraestructuras)

3 solicitantes

Procedimiento

(véase mas arriba)

Anuncio oficial

La autoridad publica

Se puede utilizar

un enfoque negociado para
invitar a los candidatos
seleccionados a presentar
ideas para desarrollar
obras/suministros/servicios
innovadores,

- el poder adjudicador puede
conceder asociaciones a mas
de un proveedor

-> pago segun objetivos

intermedios, con la posibilidad

de excluir a uno o varios socios

o de rescindir la asociacion

de desarrolloy
adquisicién a la
medida de los
requisitos publicos

competitivo « seleccion entre las respuestas | puede ajustar el solamente en un
con « los seleccionados pueden contrato segun numero limitado
negociacion presentar su oferta sus necesidades de casos (p. ej.
- el poder adjudicador puede | especificas suministros pensados
reabrir la negociaciéon con negociando las exclusivamente
los licitadores para buscar condiciones del para investigacion o
ofertas mejoradas contrato pruebas)
Se necesitan al menos
3 solicitantes
Asociacion Desarrollo de un producto, | Anuncio oficial Permite la El proceso solamente
parala servicio u obra innovadores | - seleccién entre las respuestas | combinacion se puede utilizar
innovacion - el poder adjudicador utiliza | de elementos en circunstancias

limitadas (es decir,
los productos, obras
y servicios solicitados
son innovadores)

2 Directiva 2014/24/UE sobre contratacion publica, articulo 31

»Véase https://europa.eu/youreurope/business/selling-in-eu/public-contracts/rules-proceduresindex_en.htmishortcut-7-types-
of-public-procurement-procedure
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1.3.3 Cumplimiento de ayudas de Estado

La definicién de ayudas de Estado se encuentra en el articulo 107 del TFUE %, pero puede agruparse en
cuatro pasos (véase la figura siguiente).

Figura 1.10: : Proceso de identificacion de las ayudas de Estado

éSe falsea la
competencia y
¢El beneficiario éLa ayuda los intercambios
del Estado o de es una empresa? confiere alguna comerciales
recursos ventaja al entre los Estados
estatales? destinatario? miembros
afectados?

élLa ayuda se
concede a través

Fuente: Elaboracién de t33

Para la IIS, estas condiciones pueden definirse mas concretamente como sigue:

1. ¢(La ayuda la concede el Estado o se reciben a través de fondos estatales?

Los recursos de la UE gestionados directa o indirectamente por la Unién o por instituciones interna-
cionales no constituyen recursos estatales. Por ejemplo, en el sector social no hay ayuda de Estado si
una autoridad realiza una contribucién a un instrumento financiero a través del programa EelS (es de-
cir, una contribucion a nivel de la Unién conforme al articulo 38 1(a) del RDC). Lo mismo es aplicable a
otras medidas de la Unién, como el FEIE y la iniciativa PYME.

2. ;El destinatario es una‘empresa’?

Para la IIS, los instrumentos financieros pueden ir dirigidos a destinatarios finales financieramente ex-
cluidos para actividades relacionadas con la creaciéon de empleo, la inclusién social, la educacion y el
emprendimiento social. Esto implica un apoyo a organizaciones (p. ej. empresas sociales) o personas.

El apoyo directo a personas en principio no es ayuda de Estado, si todo el apoyo fluye directamente a
las personas y no es retenido por el proveedor. Pero cuando el apoyo va destinado a personas con em-
pleo para la obtencion de cualificaciones, puede haber ayuda de Estado implicada, si sus empleadores
indirectamente reciben algun tipo de apoyo por los costes de formacion.

Las empresas sociales y organizaciones sin animo de lucro pueden ser empresas, si colocan productos
o servicios en un mercado competitivo (como suele suceder), siéndoles de aplicaciéon la normas rela-
tivas a la ayuda de Estado.

3. {El apoyo confiere alguna ventaja a una o varias empresas por encima de otras?

La‘ventaja’debe ser selectiva, favoreciendo a determinadas empresas o al suministro de determinados
productos/servicios. Para evaluarlo, debe compararse la situacion financiera de una empresa después
de recibir la ayuda con su situacion financiera, si no hubiera existido dicho apoyo. Cuando la ayuda se
presta bajo condiciones de mercado - p. €]., mediante un proceso de licitacién abierta - no hay ningu-
na ventaja, y por lo tanto no se trata de ayuda de Estado.

4. ;La ayuda falsea la competencia y afecta a los intercambios comerciales entre Estados
miembros?

% Ayuda otorgada por el Estado:"...serdn incompatibles con el mercado interior, en la medida en que afecten a los intercambios comer-
ciales entre Estados miembros, las ayudas otorgadas por los Estados o mediante fondos estatales, bajo cualquier forma, que falseen o
amenacen falsear la competencia, favoreciendo a determinadas empresas o producciones.
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No es necesario que el ‘potencial de falsear la competencia’ sea significativo. Puede incluirimportes re-
lativamente bajos de apoyo financiero a empresas con una cuota de mercado limitada, por lo que es
facilmente aplicable a la economia social. Cualquier efecto sobre los intercambios comerciales también
se interpreta ampliamente y cubre cualquier producto o servicio con el que se pueda comerciar entre
los Estados miembros, incluso aunque el destinatario no exporte directamente a otros paises de la UE.

Por lo tanto, es importante destacar que la IIS puede implicar ayuda de Estado incluso aunque se haya
disefado para beneficiar a la sociedad.

En los instrumentos financieros, la ayuda de Estado puede aparecer a nivel de intermediarios financie-
ros, coinversores o destinatarios finales:

- Hayayuda de Estado a nivel de los intermediarios financieros (o fondo de fondos), si las con-
diciones del contrato o el procedimiento de seleccion no son conformes a las condiciones
normales del mercado, p. €j. si los intermediarios financieros no se seleccionan sobre la base
de procedimientos abiertos, transparentes, proporcionados y no discriminatorios, evitando
conflictos de intereses;

- Hay ayuda de Estado a nivel de los coinversores, si su inversién no respeta las condiciones
normales del mercado, p. €j. si no invierten pari passu con la autoridad de gestion;

« Hayayuda de Estado a nivel de los destinatarios finales, si determinados destinatarios (o de-
terminados sectores) se ven favorecidos por una asignacién selectiva de los fondos.

La siguiente figura ilustra los niveles en los que puede haber ayudas de Estado en instrumentos finan-
cieros de los Fondos EIE:

Figura 1.11: Ayudas de Estado en instrumentos financieros

* Condiciones de la inversion no
conformes con las condiciones
normales del mercado

Autoridad de gestion de los Fondos EIE (no son pari passu)

&’b’b

>
¥

& «f

* Duracién del contrato y/o
procedimiento de seleccién no
conforme a las condiciones
normales del mercado

Posible ayuda de
Estado

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS | oI T oo
(o fondo de fondos)
selectiva, favoreciendo a Posible ayuda de

determinados destinatarios o Estado * *
sectores
DESTINATARIOS FINALES (personas, empresas sociales)

Fondos asignados de forma

Fuente: Elaboracion de t33

Si en uno o varios niveles del instrumento financiero se dan las cuatro condiciones especificadas al ini-
cio de este parrafo, podria haber ayuda de Estado.”’ ;Y entonces qué hacemos?

En primer lugar, aunque un plan de apoyo incluyera ayudas de Estado, podria también llevarse a cabo,
siempre que las autoridades dediquen tiempo y recursos a asegurar su cumplimiento.

27 Para mas informacion sobre la ayuda de Estado en instrumentos financieros del FSE, véase la ficha informativa de fi-com-
pass ‘Instrumentos financieros y ayuda de Estado del Fondo Social Europeo; . https://www.fi-compass.eu/publication/factsheets/
factsheet-european-social-fund-financial-instruments-and-state-aid
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La normativa relativa a los instrumentos financieros proporciona distintas rutas hacia el cumplimiento:
- instrumentos off-the-shelf %;
« Reglamento de minimis;
« Reglamento general de exencién por categorias (RGEC) y
« notificacion de los instrumentos financieros propuestos a la CE.

La siguiente figura resume el procedimiento para detectar la ayuda de Estado y asegurar el cumpli-
miento de la normativa.

Figura 1.12: Deteccién de las ayudas de Estado

|I NO LA AYUDA SE DEBE NOTIFICAR
INDIVIDUALMENTE A LA COMISION EUROPEA
y no se puede implementar la ayuda hasta que la

1. ¢Hay recursos estatales implicados?

2. ¢El beneficiario se dedica a una actividad Comisién Europea la apruebe

econdémica, es decir, ofrece productos o servicios en |I
n mercado?

No es

3. &El beneficiario obtiene una ventaja que no necesario

obtendria normalmente del mercado? notificarlo a la

Comision
4. éSe aplica el principio Operador de economia de Europea 1 8. ¢lLa ayuda entra en el marco del
mercado (MEOP)? RGEC?

. . o 7. éSe aplican las normas de servicio
5. ¢El producto o servicio es comercializable entre _ . . _ .

) de interés general o servicio de interés
Estados miembros? P
econémico general?
——

)

6. éSe ha superado el umbral de
minimis? (> 200.000 EUR en cualquier
periodo de 3 afios)

Fuente: Elaboracion de t33

Aunque el RGEC detalla categorias exentas a las que puede ir dirigida la IIS (p. ej.’ayuda para la contra-
tacion de trabajadores desfavorecidos y trabajadores con discapacidad; ‘ayuda a la formacion, ‘ayuda
social para el transporte para residentes de regiones remotas’y otros®’), la financiacion de la economia
social a menudo esta sujeta al Reglamento de minimis. En el siguiente cuadro se presenta una vision ge-
neral del reglamento y sus ventajas.

Cuadro 1.9: Detalle
De minimis
El mecanismo de minimis asume que es poco probable que importes de apoyo bajos falseen la
competencia y los intercambios comerciales en el Espacio Econémico Europeo y por lo tanto no

constituyen ayuda de Estado. El umbral es de menos de 200.000 EUR para cada empresa individual
durante 3 anos. Es importante sefalar que:

« Elorganismo adjudicador debe comprobar que se respeta este limite
« 'Ainos'hace referencia a ejercicios fiscales de la empresa

2 Actualmente hay 5 instrumentos de este tipo disponibles, véase: https://www.fi-compass.eu/news/2016/07/new-shelf-financial-
instruments-business-and-urban-development

2 Reglamento 651/2014 de la UE por el que se declaran determinadas categorias de ayuda compatibles con el mercado interior
en aplicacién de los articulos 107 y 108 del Tratado (RGEC), articulo 1
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« Siuna solicitud puede hacer que se supere el umbral, no puede darse la ayuda de minimis,
incluso aunque su concesion parcial no implicara superar el limite superior.

Las ventajas (+) y los inconvenientes (- ) de la ayuda de minimis se pueden resumir como sigue:

+ Los criterios de elegibilidad son amplios y aplicables a varios tipos de apoyo.

+ La implementacion dentro del marco de minimis es rapida, puesto que los importes bajos de
apoyo cumplen las normas de ayudas de Estado.

+ El apoyo no se calcula como una proporcién de los costes del proyecto, pero debe ser inferior
al umbral financiero.

- La ayuda de minimis debe declararse o registrarse en una base de datos nacional para hacer
un seguimiento de los importes recibidos por todas las empresas.

- Elimporte es limitado, especialmente si un destinatario ya ha recibido apoyo de minimis. No
es adecuado para grandes inversiones.

1.3.4 Combinacién de ayudas

En el marco regulador de la UE para 2014-2020, los instrumentos financieros se pueden combinar con
otras formas de ayuda, como subvenciones u otros instrumentos financieros en el mismo programa o
desde otros programas de la UE.

Con las intervenciones de la lIS, la combinacién de ayudas puede mejorar la eficacia del apoyo y satis-
facer las necesidades sociales de una gama mas amplia de destinatarios.

Cuadro 1.10: Detalle

Servicios no financieros

En la economia social, los destinatarios finales a menudo requieren, junto al apoyo financiero,
servicios no financieros. Esto incluye a los destinatarios finales que son personas desfavorecidas
previamente excluidas de los servicios financieros o que carecen de experiencia. Pueden nece-
sitar ayuda profesional en forma de formacién o mentores para poder hacer un uso adecuado
del apoyo financiero. Ademas, también puede producirse una asimetria entre los requisitos de
los inversores sociales y las habilidades o capacidades de los actores del lado de la demanda.

Los servicios no financieros pueden mejorar la efectividad de los instrumentos financieros de la
IISy pueden ser prestados por los intermediarios financieros o por terceras entidades especiali-
zadas. Los servicios no financieros pueden adoptar una amplia variedad de formas y a menudo
se prestan gratuitamente a los destinatarios finales, aunque algunos proveedores podrian re-
querir una cuota para cubrir los costes. Ejemplos habituales de servicios no financieros incluyen
programas de tutoria y coaching, apoyo para el plan de negocio, asesoramiento juridico, plan-
tillas y plataformas de e-learning.

En el marco reglamentario se permiten dos tipos de combinacion:

a) Combinacion de apoyos dentro de una operacion de instrumento financiero (una Unica
operacion), en la que el instrumento financiero y otras formas de apoyo (incluyendo apoyo técni-
o, subsidios del tipo de interés y subsidios de las comisiones de garantia) forman parte de la mis-
ma operacioén. El gestor del fondo o, en casos especificos, la autoridad de gestién, proporcionan las
‘otras formas de apoyo; y dicho apoyo no se paga directamente a los destinatarios finales.

b) Combinacion de apoyos a nivel del destinatario final (combinacién de dos operaciones se-
paradas), en la que el instrumento financiero se combina con otra ayuda de otro fondo EIE o de
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otra prioridad o programa, u otro instrumento financiero de la UE a nivel del destinatario final, p.
ej. en forma de subvencién, apoyo técnico (servicios no financieros, véase mas abajo) u otros. En
este caso, la‘otra forma de apoyo’ no forma parte del instrumento financiero.

Entre los programas de la UE, EelS (Microfinanciaciéon y Emprendimiento Social) y Erasmus+ (Mecanismo
de garantia de préstamos) ofrecen productos de microfinanciacion que pueden dirigirse a grupos ob-
jetivo de la lIS, y por lo tanto pueden combinarse con apoyo procedente de instrumentos financieros.

Cuadro 1.11: Ejemplo

El fondo de inversion de impacto social en Cerdeiia (Italia)

El fondo de inversion de impacto social de Cerdefia combina la innovacién con algunos otros factores
de riesgo. Es una asociacion publico-privada que cuantifica el impacto social y paga por resultados.

El fondo va mas alla de la I6gica clésica de la financiacién basada en subvenciones en el sector so-
cial y tiene el objetivo de atraer a coinversores que busquen un valor financiero ‘tradicional; pero
también quieran alcanzar objetivos sociales.

Un andlisis inicial de los fallos del mercado del sector social realizado por la region estimé que ha-
bia una brecha de financiacién de unos 70 millones de euros que podrian cubrirse con el fondo.

Enfoque tematico y grupos objetivo: el fondo financiara acciones en el sector social, especial-
mente las que cubren:

« integracién e inclusion de trabajadores que han abandonado sectores productivos (aluminio, pro-
ductos quimicos, textiles, etc.), o que estan en riesgo de abandonarlos;

- formacion profesional para personas de 15 a 20 afos que tienen dificultades para encontrar trabajo;

- renovacion urbana;

« inclusion activa de convictos y exconvictos para reducir la reincidencia a través de la formacion,
orientacion, recapacitacion y apoyo familiar, reforzando las capacidades profesionales y mejoran-
do su empleabilidad;

- intervencién en sectores tales como el medio ambiente y el patrimonio cultural.

Fuente de financiacion y tamaio financiero: 8 millones de EUR en Fondos EIE - 2 millones de EUR
del FEDER de Cerdena y 6 millones de EUR del FSE de Cerdena.

Ambos son inversiones de capital y de deuda, y ofrecen beneficios vinculados a resultados.

Funcionamiento: el fondo financia a empresas sociales a través de la deuda o el capital. Las empre-
sas prestan servicios sociales y la consecucion de objetivos sociales predeterminados genera el pago.

PO FEDER 2 mill €

Fondo de inversién de impacto social
Rotatorio

Financiacion de
capital/deuda

Medicion ==+ Concesion

[

Empresas sociales

Servicios sociales a
grupos objetivo

La medicion y cuantificacion son esenciales para el instrumento financiero. Esto incluye la seleccion
de proyectos adecuados (ex ante), la supervision del rendimiento del proyecto (de forma continua-
da) y la cuantificacion final de los outputs, los resultados y el impacto (ex post) segun la légica del
‘Pago por Resultados’:
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1.4
Medicion

Dadas las multiples ramificaciones sociales, el impacto perseguido por los inversores sociales a menudo
es dificil de capturar y cuantificar de forma objetiva. Los bienes y servicios del mercado privado tienen
un precio de compraventa, pero el consumidor no paga por los bienes de impacto social, asi que su valor
debe estimarse realizando una evaluacién imparcial.

Las necesidades sociales pueden ser extremadamente complejas y diversas, y en muchos casos estimar-
las es un acto puramente subjetivo e imposible de cuantificar. Los ejemplos incluyen la pobreza global, la
calidad de vida, la educacion y las capacidades, los derechos humanos, la cohesién de las comunidades,
la salud mental, la integracién cultural, la democracia, la reintegracion en el mercado laboral, el nivel de
felicidad y la igualdad de género.

Sin embargo, estas necesidades son reales y muy importantes en la vida de las personas y las comunidades.
Los expertos y las organizaciones han desarrollado numerosas metodologias y herramientas para medir el
impacto duradero de las iniciativas sociales. Durante los ultimos 20 afos se ha producido un espectacular
aumento del nimero de herramientas de medicion de los aspectos sociales y del impacto de los programas
de orientacion social, pero no habia practicamente ninguna conexién entre los distintos planteamientos.

Ademas, cuantificar el impacto solamente tiene sentido bajo determinadas circunstancias, cuando una
organizacién opera en un nivel de ecosistema, pero aun asi puede ejercer un control suficiente sobre los
resultados como para atribuir impactos a su trabajo. En este sentido, las fundaciones, los departamentos
gubernamentales y las agencias de ayuda internacional estdn mucho mejor posicionados que la mayoria
de organizaciones sin animo de lucro para medir los impactos.*®

Cuantificar el impacto social es un desafio, especialmente en el caso de los beneficiarios que pueden estar
excluidos tanto social como econémicamente. Como resultado, el nucleo de la mayoria de estructuras y
herramientas para medir el impacto social es un entendimiento integral de las personas y las comunida-
des que reciben el apoyo.

1.4.1 ;Quién lo mide y cuando?

La literatura y la experiencia revelan una larga lista de operadores del mercado social con un interés direc-
to en la medicién del impacto social. Los evaluadores incluyen a gobiernos, legisladores, ONG, agencias
sectoriales, organizaciones internacionales, inversores institucionales y privados, entidades sin dnimo de
lucro, empresas sociales, intermediarios financieros, bufetes de abogados e investigadores.

A medida que se disponga de mas datos se espera que la medicion del impacto social evolucione rapi-
damente y consolide su importancia en el marco financiero social. Cuando una organizacién ha decidi-
do cuales son los indicadores que se deben medir, debe empezar a recopilar datos de forma sistematica.

La medicién ya es una parte esencial del enfoque del impacto social, desde antes de que empiece la
intervencion hasta después de que acabe. En la mayoria de los casos, la medicion y el andlisis de los in-
dicadores contindia mas alld de la intervencion.

« Antes - se utilizan fuentes de datos que ya son de dominio publico para identificar los pro-
blemas sociales y determinar la necesidad de la intervencion publica y su escala.

30Ebrahim y Rangan (2010), The Limits of Nonprofit Impact: A Contingency Framework for Measuring Social Performance
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- Durante - los datos se analizan constantemente en la fase de disefio para estructurar los servi-
cios de acuerdo con los requisitos del mercado. Posteriormente, los datos se utilizan durante la
implementacién para gestionar los proyectos de forma efectiva, realizar ajustes para mantener
el enfoque y responder a factores externos y tendencias macroeconémicas.

- Después - los datos se analizan tras la finalizacion de un proyecto para medir la eficacia y el
valor anadido, y también para determinar la remuneracién (en el caso de programas de pago
por resultados).

La medicion del impacto es importante para las organizaciones con fines sociales porque les ayuda a de-
mostrar su impacto sobre los problemas sociales. Ademads, los datos pueden perfeccionar y mejorar los
programas y afinar el proceso de toma de decisiones. Los financiadores necesitan la medicion del impacto
principalmente para asegurarse de que su dinero se esta invirtiendo bien y para que les permitan seguir cap-
tando fondos. Los factores a tener en cuenta al medir el impacto social se describen en el cuadro siguiente.

Cuadro 1.12: Detalle

Medir el impacto de la intervencion

Medir el impacto de una intervencién puede ser especialmente interesante, si se trata de un ins-
trumento financiero que se ha introducido por primera vez.

« ;Se ha anadido valor?

« ;Haampliado el rango de financiacion disponible?

.+ ¢(Laintervencidn ha animado a otros inversores a afadir liquidez?

« ;Se han conseguido los objetivos y se han abordado las necesidades?

.+ ¢(Laintervencion ha desplazado a otros actores/instrumentos?

El periodo de medicion es importante puesto que algunos cambios solo se pueden detectar a lar-

go plazo, incluso cuando es necesario realizar cambios culturales y de mentalidad, mas alla del de-
sarrollo de capacidades y el establecimiento de contactos.

1.4.2 |a cadena de valor de impacto y los indicadores

La cadena de valor del impacto se ha convertido en un punto de partida popular para definir el impacto
social, puesto que establece claramente las diferencias entre inputs, outputs, resultados e impactos sociales.

Figura 1.13: Cadena de valor del impacto

Trabajo planificado Resultados que se pretende conseguir
Todos los recursos, Las acciones, tareas Los productos y Los cambios, Resultados més amplios y
de capital y y trabajos concretos servicios tangibles beneficios, a mas largo plazo que
humanos, realizados por la derivados de las aprendizajes u otros pueden atribuirse

invertidos en las organizacion para actividades de la efectos (a cortoy a exclusivamente a la

actividades de la crear sus outputsy organizacion. Iarg_o plazo) que se intervencién (ajustados
organizacion resultados y derivan de las para las acciones de otros
’ conseguir sus actividades de la y consecuencias no
objetivos. organizacion. intencionadas).

Fuente: Elaboracion propia de t33 a partir de EVPA, Measuring and managing impact - A practical guide (2015)
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Segun un estudio realizado por la Asociacion europea de filantropia empresarial (European Venture
Philantropists Association, EVPA)*' sobre la inversion social en Europa, la mayor parte de las evaluaciones se
centran en outputs tales como ‘el nimero de personas atendidas’y no tanto en los resultados y los impac-
tos. Ademas, la medicién del impacto todavia no estd totalmente integrada en el proceso de toma de deci-
siones (muchos de los encuestados no tienen en cuenta el retorno social antes de liberar nuevos fondos).

Los indicadores son una evidencia medible de la consecucion de un objetivo y pueden expresarse en for-
ma de numeros, clasificaciones de sistemas o cambios en el nivel de aprobacién de los usuarios. Los in-
dicadores cuantitativos expresan la informacion de forma numérica, mientras que los indicadores
cualitativos se basan en percepciones individuales (p. ej., respuestas a preguntas de una entrevis-
ta). Los componentes estandar de los indicadores se muestran en la tabla siguiente.

Tabla 1.5: Indicadores

Poblacion ;Quién o qué esta cambiando?

Objetivo ;Qué éxito se espera obtener?

Umbral ;Cudnto es suficiente?

Periodo {Cudl es el plazo en el que es necesario que se produzca este resultado?

1.4.3 ;Qué herramientas hay disponibles?

La medicion del impacto social empezé a desarrollarse en los afios 90 y ahora probablemente hay mas
de 150 métodos*2. Sin embargo, no hay una metodologia universal.

Los enfoques de la medicion del impacto social incluyen estructuras, como el retorno social de las in-
versiones (RSI) y los Principios de la ONU para la inversidn responsable, que ofrecen a los inversores y
negocios formas de medir y conceptualizar las buenas practicas. Estos y otros métodos son herramien-
tas y plataformas que permiten a los negocios seguir, informar y cuantificar su impacto®.

Las intervenciones realizadas con fondos de la UE deben seguir las directrices de la CE, pero la super-
visién y las practicas de medicion siguen las normas del programa. La supervision y medicién todavia
no estan estandarizadas a nivel de proyecto, aunque las guias mas usuales incluyen:

1. Guia para la supervisién y evaluacion de la politica de cohesién europea — FSE.

2. Enfoques propuestos para la evaluacion del impacto social en lalegislacion de la CEy en la prac-
tica relacionados con: FESE, EelS, el Grupo de expertos en economia social y empresas sociales.

3. Directrices de medicién del impacto desarrolladas por el Grupo de trabajo sobre la inversion
de impacto social.

4. Una guia practica para medir y gestionar el impacto, desarrollada por la EVPA.3*

31 Estudio de EVPA (2013), Asociacion europea de filantropia empresarial e inversién social 2011/2012
32 Foundation Center, 2015

33 Las metodologias mas utilizadas, asi como ejemplos basados en la teoria del cambio y la cadena de valor del impacto, pueden
consultarse en Clark et al. (2004), el Grupo de trabajo sobre la inversion de impacto social (2014) y el andlisis de la CE y la OCDE (2015)

3% https://evpa.eu.com/knowledge-centre/publications/measuring-and-managing-impact-a-practical-guide
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La mayoria de inversores privados utilizan metodologias propias para determinar el retorno social y
medioambiental en el caso de que midan el impacto. Es importante que los operadores del mercado sus-
tenten su argumento de que contribuyen a objetivos sociales y medioambientales evaluando esta contribu-
cion y presentando datos y cifras. Olseny Galimidi* analizaron 25 métodos y los dividieron en tres grupos:

« Sistemas de clasificacion - En un conjunto fijo de indicadores, la calidad de la inversion de
impacto, o su calidad potencial, se resume mediante una puntuacién o un simbolo.

« Sistemas de medicion - Mediante un conjunto fijo o personalizado de indicadores en un
momento concreto, se evallan caracteristicas, practicas y/o resultados de inversiones de car-
tera en un punto determinado, pero no se proporcionan herramientas explicitas para que la
organizacion gestione el seguimiento de datos operativos a lo largo del tiempo.

- Sistemas de gestién - Proporcionan herramientas para que las organizaciones gestionen
informacion operativa detallada acerca de los impulsores del impacto.

Cuadro 1.13: Detalle

Catalogo de métodos de medicion del impacto

B Ratings System

Balanced Scorecard modificado para incluir el impacto

CHAT (Charity Analysis Tool)

Compass Assessment for Investors

Enfoque Dalberg

Sistema de seguimiento de resultados del desarrollo (Development Outcome Tracking System, DOTS)

Impacto ecolégico

Sistema de informes del rendimiento medioambiental (Environmental Performance Reporting

System, EPRS)

9. Certificacion de Comercio Justo

10. Marco HIP (Human Impact + Profit)

11. CERTIFICACION LEED (Leadership in Energy and Environmental Design)

12. MOVEMENT ABOVE THE US $1 A DAY THRESHOLD PROJECT

13. PDMS (Portfolio Data Management System, Sistema de gestion de datos de cartera)

14. PPI (Progress out of Poverty Index, indice de avance para salir de la pobreza)

15. PROI (Political Return on Investment, Retorno politico de la inversién)

16. RISE (Real Indicators of Success in Employment, Indicadores reales de éxito en el empleo) y Oasis
(Ongoing Assessment of Social Impacts, Medicién continuada de los impactos sociales)

17. SIA (Social Impact Assessment, Medicion del impacto social)

18. Calificacion social

o N o kWD =

19. Métrica del valor social

20. Andlisis RSI (retorno social de las inversiones)
21. CalculadoraRSI

22. MarcoRSI

23. RSlLite

24. Kit de herramientas RSI

25. Trucost

Fuente: Olsen y Galimidi, Catalog of Approaches to Impact Measurement, 2008

3 QOlsen y Galimidi, Catalog of Approaches to Impact Measurement, 2008
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Florman?® divide los planteamientos en generales y especificos (utilizados por una Unica entidad o
centrados en una Unica area). Los autores basaron su andlisis en la revision de las paginas web y publi-
caciones oficiales de las distintas instituciones.

Tabla 1.6: Metodologias de impacto

Metodologias G

generales . Rating social

de medicién « Medicion del impacto social

« Directrices G4

« Sistema de puntuacién Human Impact + Profit (HIP)

« Principios para la inversion responsable (Principles for Responsible Investment, PRI)
- Sistema de puntuacion GIIRS / B

del impacto
social

- Métrica IRIS
([ GL LG TEM - Métrica del valor social
especificas - Certificacion de Liderazgo en energia y disefio medioambiental (Leadership in Energy and
de medicién Environmental Design, LEED)
del impacto « Balanced Scorecard (Cuadro de mando integral)
. « Trucost
social » Medicidon de la sostenibilidad de la inversion con las herramientas Acelerador / Compass
« Enfoque Dalberg

« Impacto ecoldgico

- Indice de avance para salir de la pobreza (Progress Out of Poverty Index, PPI)

- Sistema de seguimiento de resultados del desarrollo (Development Outcome Tracking System, DOTS)

- Sistema de informes del rendimiento medioambiental (Environmental Performance Reporting System,
EPRS)

- Gestion financiera, del impacto, la innovacion y los riesgos (Financial, Impact, Innovation and Risk
Management, FIIRM)

» Medicién del impacto social del producto (EISP)

Las caracteristicas principales de la metodologia RSI se presentan en el cuadro siguiente.
Cuadro 1.14: Detalle

RSI

Uno de los pocos enfoques estandarizados y ampliamente aceptados en la practica, el RSI, per-
mite comparar diferentes proyectos que implican a diferentes partes interesadas y buscan dis-
tintos impactos sociales.

Publicado en 1997, el RSl fue el primer método cuantitativo integral. Utiliza unidades monetarias
para expresar el valor afnadido social. Se trata de una herramienta de medicion o supervision y
puede utilizarse para la planificacion estratégica, comunicar el impacto y atraer inversiones.

The RSI Network ha desarrollado una guia detallada sobre el uso del RSI disponible en:
http://www.socialvalueuk.org/

1.4.4 ;,Como se evaltan los resultados netos?

La medicion examina la implementacion y el impacto de las actividades; el grado en el que los out-
putsy los resultados pueden atribuirse directamente a dichas actividades y si se han conseguido

% Florman et al., A critical evaluation of social impact assessment methodologies and a call to measure economic and social im-
pact holistically through the External Rate of Return platform, 2016
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los efectos y beneficios previstos. Para calcular de forma exacta el impacto social neto conseguido por
una intervencion, los resultados deben ajustarse a varios factores (véase el cuadro siguiente).

Box 1.15: Detalle

Factores para medir el impacto

Disminucion
Cuando, con el tiempo, los efectos del output y los resultados observados disminuyen (p. ej.
reincidencia de los receptores, pérdida del empleo conseguido, retorno a comportamientos

anteriores). La definicion, por parte de la organizacién, de sus resultados establece el periodo
de tiempo que se espera que duren (la sostenibilidad de los efectos observados).

Medir el impacto real de una intervencién debe tener en cuenta el efecto retorno en el pe-
riodo observado.

Desplazamiento

Hasta qué punto se ha desplazado la situacién original o los resultados han desplazado a otros
resultados positivos potenciales.

El desplazamiento se produce cuando los resultados positivos para los beneficiarios que ac-
ceden a los servicios de la organizacion se ven contrarrestados por resultados negativos para
otro grupo (como resultado de las actividades de la intervencion).

Peso muerto

El cambio que se habria producido igualmente, es decir, los resultados que los beneficiarios
experimentarian, si la organizacién no estuviera activa. A veces se denomina ‘linea de base’o
‘contrafactual’ El peso muerto incluye el progreso o retroceso que realizan normalmente los
beneficiarios sin la intervencion de la organizacion.

Atribucion

Qué parte del cambio es resultado de las actividades de la organizacién y qué parte es resul-
tado de las acciones realizadas simultdneamente por otros (p. ej. otros SPO, gobiernos etc.).

Consecuencias imprevistas

Pueden ser positivas o negativas.

Los principales desafios para medir de forma precisa los resultados netos son el acceso a estadisticas in-
dependientes y la capacidad de definir grupos de control para medir el desplazamiento, el peso muer-
to, la disminucion y la atribucion (lo cual no siempre es factible).

La DG EMPL reconoce ampliamente dos categorias generales de evaluaciones del impacto: ¥
+ Medicion basada en la teoria (posterior a cada paso de la |6gica de la intervencién identi-
ficando mecanismos de cambio, respondiendo por qué y cémo funciona una intervencion).

Este enfoque produce principalmente una estimacion cualitativa de los impactos.

- Evaluacion contrafactual del impacto (que utiliza grupos de control o comparacién).

37 DG EMPL, Supervision y evaluacion de la politica de cohesion europea, Guia, 2018
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Las evaluaciones del impacto contrafactuales y basadas en la teoria se deben complementar. La expe-
riencia muestra que muchos tipos de apoyo del periodo de programacién anterior continian con un
nuevo programa. Por lo tanto, la Comision anima a las autoridades de gestidn a considerar la inclusién de
los datos de la medicién del impacto de periodos de programacion anteriores siempre que sea posible.

Algunos Estados miembros realizaron evaluaciones de impacto durante el periodo de programacion
2007-2013. La DG EMPL organizé eventos en los que los Estados miembros compartieron su motivacion
para realizar dichas evaluaciones y las metodologias utilizadas. Esto demostré que las autoridades de
gestion disponen de una experiencia considerable en el uso de dichas metodologias para diferentes
tipos de intervenciones y grupos objetivo del FSE.

Al mismo tiempo, la experiencia ha demostrado que las evaluaciones de impacto implican desafios sig-
nificativos, especialmente con respecto a la disponibilidad de los datos, la administracién publicay la
capacidad de la comunidad para la medicién, asi como cooperacién entre las autoridades que disponen
de los datos. Para apoyar a los Estados miembros en sus esfuerzos, la DG EMPL ha elaborado una guia
practica para que las autoridades de gestion lleven a cabo evaluaciones de impacto contrafactuales.
Esta guia ofrece recomendaciones practicas sobre cudndo y cémo realizar dichas evaluaciones y sugie-
re formas practicas para superar dificultades tales como la disponibilidad de los datos.

La DG EMPL anima a los Estados miembros a aprovechar la experiencia existente con dichas evaluacio-
nesy a seguir desarrollando su capacidad.

Cuadro 1.16: Ejemplos

BIS para el bienestar ocupacional (Finlandia) - Indicadores de impacto

Este proyecto tiene el objetivo de encontrar una forma innovadora de mejorar el bienestar de
los empleados del sector publico. Se estima que las pérdidas econémicas por bajas por enfer-
medad en Finlandia ascienden a unos 7 mil millones de euros al afio. En este contexto se ha im-
plementado Epiqus Occupational Wellness | (el BIS), en forma de fondo de asociacion limitado,
para ofrecer programas de bienestar ocupacional para empleados del sector publico finlandés
durante un periodo de 3 anos.

Se espera que el impacto derive en menos bajas por enfermedad para los empleados del sector
publico. Si se alcanza el objetivo de 2,1 dias menos de baja por enfermedad al afio por empleado,
el sector publico conseguiria un ahorro significativo con el que se reembolsaria a los inversores
del BIS. Ademas de los resultados cuantificables, el BIS debe reportar mejoras materiales en el
bienestar ocupacional y laboral de los destinatarios, derivando en una mejor calidad de vida y
un funcionamiento mas eficaz de los organismos publicos.

BIS Augsburgo (Alemania) - Medicion

Se realizaron dos evaluaciones como parte del proyecto del Bono de Impacto Social en
Augsburgo. Se encargé a un tercer evaluador independiente, un bufete de abogados de
Munich, una evaluacion del éxito para revisar y aprobar los objetivos para el BIS. Esta evalua-
cién es crucial para cada proyecto BIS, puesto que los fondos del sector publico solamente se
utilizan, si se consiguen los objetivos.

Ademas, la Universidad de Hamburgo realizé una evaluacion cientifica para revisar la imple-
mentacion del BIS e identificar factores clave para estructurar conceptos de pago por resultados.
Esta evaluaciéon proporciona resultados importantes en relacion con la ejecucion del proyecto,
pero no tiene ninguna influencia en la consecucion de los objetivos. Los resultados de la eva-
luacion se utilizaran para ayudar a desarrollar otros proyectos BIS.
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Bonos de Impacto
Social (BIS)

2.1
Caracteristicas principales

« Un Bono de Impacto Social (BIS) es un tipo de contrato de pago por resultados que implica
a tres partes:

« unorganismo publico (el‘comisionado’);
« unorganismo social (el‘'organismo ejecutor’ o el ‘proveedor de servicios’);
« uninversor social.

El contrato define uno o mas resultados (resultados sociales) que se deben alcanzar en un periodo de
tiempo especifico. Con el fin de lograr estos resultados sociales:

« elinversor social acuerda realizar la inversién inicial, proporcionando al proveedor de ser-
vicios el capital circulante necesario para implementar una intervencion social innovadora;

+ el proveedor de servicios (una empresa social u otra organizacion social) acuerda utilizar el dine-
ro del inversor para ejecutar esta intervencién, abordando directamente los resultados sociales;

« el comisionado del sector publico (normalmente el organismo del sector publico directa-
mente responsable del drea de politica publica correspondiente) acuerda pagar al inversor
social un importe especifico para los resultados sociales acordados si (y solamente si) se han
logrado en el tiempo requerido.

La medicion y la valoracion de los resultados contratados es el desencadenante de los pagos del co-
misionado del sector publico al inversor social. Como resultado, todas las partes deben acordar de an-
temano las metodologias y los pardmetros para medir los resultados e incluirlos en el contrato de BIS
inicial. Estas actividades de mediciéon y validacién pueden ser realizadas posteriormente ad hoc por
evaluadores independientes (por ej., universidades) o pueden ser respaldadas por datos oficiales dis-
ponibles para todas las partes contratantes.
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Figura 2.1: Esquema de funcionamiento de los BIS
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La implementacion de un BIS también puede involucrar a intermediarios (consultores, proveedores de
servicios) durante las diferentes etapas del proceso para superar los altos costes de transaccion inicia-
les. Los intermediarios suelen proporcionar asistencia técnica, reinen a los inversores, realizan la due
dilligence, negocian y desarrollan contratos, etc. En las etapas iniciales de la utilizacién del BIS, los inter-
mediarios pueden ser incluso responsables de la gestidn integral durante la implementacién del bono.

* Adaptado de CE/BEI FI Compass FSE, ‘La iniciativa de innovacién social portuguesa — El programa de Bonos de Impacto Social
- Utilizando el FSE para financiar la innovacion social y el emprendimiento social; 2018 (https://www.fi-compass.eu/publication/
factsheets/factsheet-fi-compass-study-social-impacts-bond-programme-under-portugals)
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2.2
Evaluacion del mercado

2.2.1 Analisis de necesidades (objetivos vy fallos del mercado)

No todas las intervenciones sociales pueden financiarse con los BIS, pero estos son mecanismos de fi-
nanciaciéon adecuados para intervenciones sociales que:

« tengan un objetivo especifico, uno 0 mas grupos objetivo facilmente identificables y un mo-
delo de intervencion claro.

-+ el objetivo sea lograr unos resultados, inciertos pero cuantificables (resultados sociales), que
se puedan medir/validar facilmente.

« complementar las politicas publicas actuales, ya sea:

- dirigiéndose a los problemas sociales no abordados por completo por las intervenciones
publicas existentes;

- 0, si se abordan, mediante el uso de enfoques innovadores para obtener resultados me-
jores y/o mas efectivos que las intervenciones publicas existentes.

Con un fuerte enfoque en la prevencion, los BIS pueden dirigirse a problemas sociales en una amplia
gama de ambitos:

Cuadro 2.1: Detalle

Problemas sociales

no exhaustivo

LS

: .z . L. .
! Cambioclimitico Medio ambiente Salud Proteccion social Justicia =
: Democracia o, e L, :
* Envejecimiento Migracién Discriminacion  Educacién Empleo :
". Energia Agricultura Alojamiento Inclusion E

NN NN NN NN NN NN NN NN NS NN NS NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN NN E NN EEEEEEEEEEEEEEEE [N

Hasta 2016, se lanzaron 60 BIS locales, regionales o nacionales en 15 paises, que recaudaron mas de
200 millones de ddlares de los inversores para afrontar desafios sociales. Desde entonces, la cantidad
y el alcance de los BIS ha aumentado constantemente y estan cada vez mas alineados con el marco
SDG de las Naciones Unidas.

38 OCDE/LEED, ‘Comprension de los Bonos de Impacto Social, 2016 (http://www.oecd.org/cfe/leed/UnderstandingSIBsLux-
WorkingPaper.pdf) y finanzas sociales, 2016 (http://gsgii.org/wp-content/uploads/2017/06/SIBs-Early-Years_Social-Finance_2016_
Final3.pdf)
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Figura 2.2: Objetivos de desarrollo sostenible 2030
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te: Naciones Unidas; 2015 (Resolucién 70/1 de la Asamblea General de las Naciones Unidas - Objetivos de desarrollo sos-

tenible 2030)

El crecimiento exponencial de los BIS en todo el mundo (y especialmente en Europa) es una conse-
cuencia de:

La creciente demanda insatisfecha

Durante los ultimos 20 afios, el mundo ha experimentado desafios sociales mas emergentes, trans-
versales y, a menudo, sistémicos (‘problemas perversos’) que no pueden ser abordados facilmente
por los enfoques y las politicas publicas actuales, p. ej., el cambio climatico, el envejecimiento, la
migracion, el desempleo estructural, etc.

Fallos del mercado - Sector publico

Tras la reciente crisis financiera y de deuda soberana, la creciente demanda de respuestas y servi-
cios del sector publico ha coincidido con las crecientes restricciones presupuestarias en todos los
niveles de gobierno. Esta escasez de fondos se suma a las barreras tradicionales que obstaculizan
la innovacion del sector publico, como la planificacion a corto plazo y los horizontes presupuesta-
rios, el alcance limitado para la experimentaciéon y las pruebas y, en consecuencia, los altos niveles
de aversioén al riesgo.

Fallos del mercado - Organismos sociales

Muchos organismos sociales experimentan dificultades para acceder a fuentes de financiacion es-
tables a largo plazo que se ajusten a sus necesidades*® y sobreviven gracias a donaciones de filan-
tropos o contratos publicos que aportan respuestas sociales generales. Estos ofrecen un alcance
limitado para la innovacién de procesos o servicios.

3 Seguin la DG Mercado Interior, Industria, Emprendimiento y Pymes, ‘Las empresas sociales estdn luchando por encontrar oportu-
nidades de financiacion adecuadas debido a la falta de comprension de su funcionamiento y su pequero tamarno’ (https://ec.europa.
eu/growth/sectors/social-economy_en).
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4. Fallos del mercado - Inversores sociales

Hay tres asuntos principales que impiden que los inversores tradicionales financien intervenciones
sociales innovadoras bajo un BIS:

« Riesgo: percepcién de riesgo elevado y sin garantia;
- Beneficios: altos costes de transaccion para unos beneficios esperados por debajo del
mercado;

- Impacto: externalidades positivas no reconocidas ni tenidas en cuenta.

Ademas, la fragmentacion actual y el impulso a corto plazo de las iniciativas filantropicas en la ma-
yoria de paises reducen las opciones de financiar intervenciones sociales innovadoras. Aunque es-
tan creciendo, la inversién de impacto y los esquemas de pago por resultados siguen siendo una
realidad emergente.

2.2.2 Demanda potencial (brecha financiera)

Los BIS se utilizan poco en la mayoria de estados miembros, por lo tanto, no hay suficientes datos para
una buena estimacién cuantitativa de las brechas financieras asociadas con la demanda potencial in-
satisfecha y los fallos del mercado mencionados anteriormente. En este contexto, puede ser util el ana-
lisis cualitativo y comparativo.

Sin embargo, el célculo de la demanda potencial también depende de los estados miembros, que cuen-
tan con diferentes estructuras de gobierno, responsabilidad y descentralizacién. Por lo tanto, el mismo
BIS puede ponerlo en marcha un organismo del gobierno central en un pais o un organismo regional
o incluso un municipio en otros, dependiendo de quién sea el responsable de la politica publica espe-
cifica. Para tener éxito, un BIS debe lanzarse por el organismo del sector publico con responsabilidad
directa (y presupuesto) para el ambito de politica publica especifico abordado por este BIS en concreto.

Ademas, desde una perspectiva estrictamente financiera, los distintos marcos regulatorios, asi como
los diferentes enfoques de riesgo y beneficios también pueden llevar a variaciones significativas en la
estructura y el disefio de financiaciéon de los BIS.

En consecuencia, como primer paso para configurar un BIS (o un programa BIS), se deben responder
algunas preguntas. Las respuestas definirdn en ultima instancia el alcance y el disefio del BIS:

Cuadro 2.2: Lista de control

1. La decision sobre el tema

+  ;Cual es el principal desafio o prioridad de la sociedad para el pais/la regién/el municipio?
« ;Puede ser abordado por un BIS?

« ;Cudl seria un resultado efectivo directamente relacionado con ese desafio o prioridad?

« ;Qué indicador/métrica podria utilizarse para medir este resultado?

« ;Hay datos/estadisticas recurrentes para apoyar ese proceso de medicion?

2. La identificacion de los actores del BIS

SECTOR PUBLICO

«  ;Qué entidad del sector publico es responsable de este &mbito de politicas publicas y/o
presupuesto?
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« ;Este organismo valora los BIS como una forma de complementar las politicas urbanas actu-
ales y/o como un banco de pruebas para enfoques innovadores?

ORGANISMOS SOCIALES

- ;Qué organizaciones sociales tradicionales y nuevas empresas sociales estan activas en este
ambito?
« ;Cudles de estas estan implementando intervenciones innovadoras?

INVERSORES SOCIALES

« ;Quién estaria interesado en adelantar la inversion en un BIS?
« ¢(En qué condiciones?

3. ;Los Fondos Estructurales y de Inversién Europeos (ESIF) estan disponibles para un BIS?

2.2.3 Larelacion entre el valor anadido de los BIS con las herramientas de politica
existentes

En comparacion con las herramientas politicas existentes, los BIS son un mecanismo mas efectivo para
promover la innovacidn en politicas publicas, al alinear incentivos para todos los actores:

« Para el sector publico, los BIS son una plataforma controlada para probar y validar nuevos
servicios y enfoques a largo plazo, y producen insumos que sirven para actualizar las politicas
publicas actuales. Los BIS son un complemento efectivo de las tradicionales politicas publi-
cas ‘de fin de linea, que no requieren pago por adelantado al transferir el riesgo financiero de
las autoridades del sector publico a los inversores sociales —si no se alcanzan los resultados
(resultados sociales), el sector publico no reembolsa a los inversores.

- Para las organizaciones sociales, los BIS son un modo de acceder a financiacion estable y a
largo plazo para intervenciones innovadoras. Al centrarse en los resultados en lugar de en los
procesos o en modelos predeterminados de entrada/salida, los BIS permiten a las organizacio-
nes sociales abordar mejor las necesidades individuales, asi como ajustar de manera dindmi-
ca las intervenciones a la informacién de rendimiento y/o cambios en el entorno de entrega.

« Paralos inversores sociales, los BIS son una alternativa virtuosa a las inversiones financieras
tradicionales, que combinan los rendimientos financieros con el impacto social. Los BIS tam-
bién pueden funcionar como un mecanismo giratorio: si los resultados sociales se consiguen,
los inversores recuperan su dinero (potencialmente con una prima de riesgo) y pueden reu-
tilizarlo o reinvertirlo en nuevos BIS.

Un BIS es un mecanismo efectivo para atraer capital privado adicional para proyectos que abordan los
desafios de la sociedad, diversificando las fuentes de financiaciéon y permitiendo a los actores lograr
un mayor impacto de sus presupuestos. Como en un esquema de pago por resultados, los BIS también
contribuyen a mejorar la calidad del proyecto, al implementarse con el apoyo de procesos de medicién
de impacto rigurosos, métricas cuantitativas y resultados verificables.
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2.3
Implementacion y gestion

2.3.1 Opciones de disefio

Los BIS pueden tener diferentes estructuras dependiendo no solo del contexto y los objetivos concre-
tos, sino también de su marco regulador. Debido a ello, actualmente hay varias variaciones del modelo
BIS estandar presentado en el apartado 1, principalmente en términos de:

« Establecimiento de resultados (por ej., resultados tnicos frente a resultados multiples con reu-
tilizacién de fondos);

« Gestidn y acuerdos contractuales (véase el apartado 3.4);

« Estructura de financiacion (por ej., combinaciones de riesgo/beneficios entre inversores mas
filantropicos y mds orientados al mercado).

Una de las opciones de disefio mas frecuentes, generalmente adoptada para alcanzar una masa critica
y reducir los costes de transaccion de los BIS, es la agregacion; es decir, la evolucidn de un enfoque BIS
a BIS hacia programas de BIS y/o fondos relacionados con los BIS.

El desarrollo de un programa o fondo agregado de BIS también facilita una segunda opcién de disefio
estructural para el desarrollo del BIS: el uso de fondos ESI para la financiacion del BIS.

En la configuracién de los BIS, los FEIE se pueden utilizar para financiar®:

1. Asistencia técnica

Los FEIE se pueden utilizar como ayuda no reembolsable (subvenciones) para financiar la forma-
cién inicial y las actividades de sensibilizacion, dirigidas a posibles actores BIS (autoridades del sec-
tor publico, inversores sociales, organismos sociales e intermediarios). Estas subvenciones iniciales
también se pueden utilizar para financiar el trabajo preparatorio para la configuracién del BIS, re-
duciendo los costes de transaccién y las barreras para su adopcion.

En momentos posteriores del proceso, las subvenciones de los FEIE también podrian financiar tra-
bajo técnico adicional a lo largo del ciclo vital del BIS, concretamente actividades relacionadas con
la medicién y la validacion de resultados (p. €j., el desarrollo de bases de datos de coste unitario, la
validacion de resultados por parte de expertos independientes etc.).

2. Los fondos de prefinanciacién: invertir en BIS, proporcionar capital inicial

Los Fondos FEIE se podrian utilizar como un instrumento financiero de prefinanciacién que invierte
directamente en BIS junto con inversores sociales o en combinacion con otros instrumentos finan-

0 Se puede encontrar un analisis mas detallado sobre el uso de ESIF para los BIS en CE/BEI Fl Compass FSE, ‘La iniciativa de innovacion so-
cial portuguesa - El programa de Bonos de Impacto Social - Utilizando el FSE para financiar la innovacion social y el emprendimiento social;
2018 (https://www.fi-compass.eu/publication/factsheets/factsheet-fi-compass-study-social-impacts-bond-programme-under-portugals).
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cieros que no son Fondos FEIE, como el Fondo Europeo para Inversiones Estratégicas, Plataforma
de Pago por Resultados del Fondo Europeo de Inversiones (FEIE/FEI PbR, por sus siglas en inglés),
reduciendo la percepcién del riesgo de la contratacion de resultados y atrayendo inversores so-
ciales y capital.

Aunque estan menos alineados con el modelo de BIS subyacente, también pueden considerarse
otros tipos de instrumentos financieros de FEIE que utilizan deuda (p. ej., otorgar préstamos a inver-
sores sociales para inversiones en BIS) y garantias (p. ej., proteger una parte del capital invertido en
cada BIS contra la falta de pago). Sin embargo, en ambos casos es necesario establecer disposicio-
nes adicionales estrictas para evitar la transferencia de riesgos excesiva por parte de los inversores.

3. Fondos de resultados: pago por resultados validados del BIS

Los FEIE se pueden utilizar, en la forma de “subvenciones aplazadas”', para pagar por cada resul-
tado validado en el BIS. Tras la validacién de resultados cada pago se realizara dentro del importe
global precontratado establecido para cada resultado validado.

Para lograr una masa critica, este mecanismo idealmente deberia estructurarse como un Fondo
de Resultados, combinando los Fondos ESI con el presupuesto del gobierno central, federal, re-
gional y/o local.

Posibilidades de combinacién:

- Si estan totalmente segregadas, las subvenciones de asistencia técnica de los BIS y fondos
EIE (1) se pueden someter a aplicaciones auténomas. Alternativamente, estas subvenciones
también pueden ser parte de una aplicacién concreta integrada del BIS, como actividades
especificas y componentes de coste.

« En cambio, el apoyo de los FEIE a las inversiones de prefinanciacion (2) y los pagos de resul-
tados (3) deben excluirse mutuamente para evitar la doble financiaciéon*,

41 Las ayudas no reembolsables de los ESIF (subvenciones) contratadas como parte de la configuracion inicial del BIS, sin pago
anticipado y con el pago realizado solo en una fase posterior si (y solamente si) se logra cada resultado.

42| a Uinica excepcidn potencial son las garantias, que solo se activan y se pagan a los inversores si los resultados no se validany,
por consiguiente, si no se realizan pagos de sumas globales por los resultados.
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Figura 2.3: Asistencia técnica
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En resumen, como segundo paso para crear un BIS (o Programa BIS), se deben tomar algunas decisio-
nes iniciales de disefio que son clave y que daran forma al modelo de BIS que se adoptara:

Cuadro 2.3: Lista de control

0. Estructura de financiacion y resultados

» ;Deberian permitirse o incluso promoverse los BIS con multiples resultados (en paralelo o
secuenciales)? ;En qué condiciones?

+ ¢Se deben permitir multiples perfiles de inversores sociales? ;Solo filantropos? ;Solo dirigi-
dos al mercado? ;jAmbos? ;Se les debe permitir invertir conjuntamente con diferentes nive-
les de riesgo/beneficios/impacto? ;En qué condiciones?

1. Nivel de agregacion

+ ;Un enfoque BIS a BIS?
+ ¢Un enfoque integrado?

¢{Agregando inversiones de prefinanciacion? ;Agregando pagos por resultados?
¢{Agregandolos ambos?

2. Usodelos Fondos ESI para el despliegue del BIS

« ;Si? ;No? ;Qué fondo - FSE, FEDER, una combinacién de ambos?

« ;Para la asistencia técnica? ;Etapa inicial? ;En marcha?

« ¢Aplicaciones individuales auténomas? ;O integradas en una aplicacion BIS global?

« ;Prefinanciacion (coinversion frente a deuda garantizada) o para pago por resultados (cen-
tral, regional y/o local; para pagos de BIS genéricos o tematicos)?




J 56 Bonos de Impacto Social (BIS)
2.3 Implementacion y gestion

2.3.2 Actores clave del ecosistema

Los BIS normalmente involucran a tres tipos de actores, como se detalla a continuacion:
«  Organismos del sector publico: el ‘supervisor’'o la‘entidad contratante’

En un BIS, el supervisor normalmente es el responsable de pagar un valor pre-contratado a la valida-
cién de los resultados. El pago se produce si, y solamente si, los resultados se validan contra objetivos
en el contrato de BIS inicial.

Estos supervisores pueden ser autoridades centrales, federales/regionales o locales dependiendo de
la estructura administrativa del sector publico. En todos los casos, la entidad contratante debe ser el
organismo del sector publico directamente responsable de la politica publica a la que apunta ese
BIS. Normalmente, también son los responsables de administrar el presupuesto relevante o parte del
presupuesto.

« Organizaciones sociales: el ‘organismo ejecutor’ o el‘proveedor de servicios’

En un BIS la responsabilidad de implementar las intervenciones sociales que conducen directamente
alos resultados contratados recae en las organizaciones sociales. Estos son los Unicos responsables de
todas las interacciones con los grupos objetivo del BIS (p. €]., jévenes desempleados, niflos necesita-
dos, personas mayores afectadas por una enfermedad crénica, personas con discapacidades, familias
en riesgo de pobreza etc.).

Los diferentes tipos de organizaciones de economia social (empresas sociales, asociaciones, coopera-
tivas, ONG etc.) pueden ser organismos ejecutores en un BIS. Independientemente de su perfil insti-
tucional, todos deben tener un historial de intervencién social efectivo en el campo especifico al que
se dirige ese BIS.

« Inversores sociales: el ‘inversor’

En un BIS los inversores sociales proporcionan la inversién inicial (prefinanciacion) que permite a las
organizaciones sociales implementar la intervencién que conduce a los resultados. Si, y solamente si,
se consiguen estos resultados, los inversores en un BIS recibiran la devolucién de su dinero, normal-
mente con una prima de riesgo adicional.

Los inversores sociales pueden tener perfiles de riesgo/beneficios/impacto muy distintos, desde fun-
daciones y otros organismos filantropicos hasta areas de responsabilidad social corporativa, a entida-
des mas orientadas al mercado, como instituciones financieras, fondos de pensiones etc.

Otros dos tipos de actores también pueden desempenar un papel en el desarrollo de los BIS:
+ Intermediarios.

Normalmente son consultores u otros proveedores de servicios con experiencia en finanzas sociales,
inversion de impacto o contratacion de BIS. Estos actuan como facilitadores en la configuracion inicial
de un BIS, reducen la complejidad y los costes de transaccion de los actores principales. Estos inter-
mediarios pueden ser responsables de una amplia gama de actividades, desde proporcionar asisten-
cia técnica a recaudar fondos, desde realizar la due diligence a apoyar la negociacién y el desarrollo de
contratos. En contextos menos maduros, incluso pueden ser responsables de la gestion integral de un
BIS concreto o de una cartera de BIS.

Por ultimo, algunos intermediarios pueden asumir la gestion de los Fondos de Prefinanciacion, los
Fondos de Resultados o los Fondos de Garantia, para cubrir el incumplimiento de los BIS, siempre que
tengan el mandato y la autorizacion para operar como tales (intermediarios financieros).
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« Evaluadores independientes.

Un contrato BIS tiene que estipular como se mediran y valoraran los resultados frente a los objetivos.
En algunos BIS no es factible confiar exclusivamente en conjuntos de datos publicos, p. ej.,, en areas
especificas y/o emergentes donde dichos datos alin no existen o no tienen el nivel de detalle reque-
rido. En tales situaciones, las partes contratantes del BIS pueden contactar con evaluadores externos
independientes (universidades, empresas de investigacion, expertos etc.) para realizar esta tarea.

El cuadro siguiente relaciona los principales actores implicados en la configuracion y mantenimiento de
un BIS (o un Programa BIS) en la tercera etapa:

Cuadro 2.4 Lista de control

1. Organismos publicos (‘supervisores’)
2. Organismos sociales (‘organismos ejecutores’)
3. Inversores sociales (‘inversores’)

E
4. Intermediarios (‘especialistas de BIS'y/o ‘Intermediarios financieros’)
5. Evaluadores independientes

PREGUNTA CLAVE: Teniendo en cuenta el contexto nacional, regional y/o local de un BIS o de un
programa BIS, ;como se puede construir y promover mejor un ecosistema BIS diversificado, capaz
de generar un canal BIS estable a lo largo del tiempo, atrayendo capital y/o experiencia de este
tipo de actores?

2.3.3 Recursos adicionales y coinversores publicos/privados

La contratacién de un BIS generalmente implica establecer valores fijos por adelantado tanto para las
inversiones iniciales como para los pagos de resultados. Por lo tanto, aunque los derechos y las posicio-
nes pueden intercambiarse o transferirse a otras entidades si el contrato de BIS lo permite, generalmente
no hay espacio para anadir recursos adicionales para un BIS después de la etapa de contratacion inicial.

En cambio, se pueden anadir recursos financieros adicionales, en todo momento, al utilizar*:

« Fondos de prefinanciacioén (para invertir en BIS);
« Fondos de resultados (para pagar los resultados validados).

Los recursos para los fondos de prefinanciacion suelen ser privados, ya sean filantropicos o mas orien-
tados al mercado, mientras que, para los fondos de resultados, los recursos son publicos.

Los recursos de los Fondos EIE también se pueden aiadir a estos fondos -pero no ambos simultaneamen-
te, para evitar la doble financiacién-, para abordar los fallos del mercado y las brechas financieras, atra-
yendo a otros actores*. Adicionalmente, el FEIE, a través del BEl y el FEI también ha creado instrumentos
de inversién de impacto social que proporcionan recursos financieros adicionales y que invierten en las
etapas de prefinanciacion iniciales de los BIS*.

43Véase el apartado 3.1. Opciones de disefio.
4 Apartado 3.1. Opciones de disefio

4 http://www.eif.org/what_we_do/equity/efsi/call/Guidance_for_social_impact_investors.pdf
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Ademads, en comparacién con la contratacién tradicional basada en insumos (coste de actividades desarro-
lladas/recursos gastados) o resultados (coste de productos o servicios disponibles), hay dos efectos rotato-
rios de los BIS que también contribuyen a proporcionar recursos financieros para mantener un programa BIS:

- los pagos por resultados recuperados por los inversores sociales cuando se validan los resultados
se puede reutilizar para reinvertirlo en nuevos BIS o en etapas posteriores del mismo BIS,

- el dinero publico que no se gasta para pagar los resultados -es decir, cuando no se logran deter-
minados resultados- se puede utilizar para nuevos BIS %,

En resumen, las estrategias para atraer recursos financieros adicionales a los BIS estan determinadas por las
respuestas a las preguntas siguientes:

Cuadro 2.5: Lista de control

Nivel de inversion permitido:

« ¢Inversion directa BIS a BIS? ;Inversion en la cartera del BIS a través de un fondo de prefinanci-
acion? ;Se deberian permitir ambos niveles de inversion?

« ;Deben asignarse presupuestos publicos BIS a BIS, de conformidad con las prioridades especificas
de cada comisionado? ;O deberian integrarse en un grupo mas grande, sin ningun tipo de asig-
nacion, pagando por cada resultado validado de una cartera BIS mas amplia?

Cuando se utilizan los Fondos Estructurales y de Inversion Europeos (ESIF) o los Fondos Europeos para
Inversiones Estratégicas (EFSI):

+ ;COémo deben usarse dichos recursos de manera que incentiven a los inversionistas sociales en
lugar de desplazarlos y/o la participacién financiera del sector publico en los BIS?

»  ;Qué mecanismos pueden aumentar la participacion tanto de los inversores sociales como de los
comisionados del sector publico?;Cémo deberian eliminarse los recursos de los ESIF/EFSI a me-
dida que el ecosistema madura?

2.3.4 Acuerdos de gobernabilidad y de implementacion

Un contrato BIS establece las normas que se aplicaran durante todo ese BIS. Con el potencial para motivar o
frenar el despliegue y la futura adopcidon del BIS, sus disposiciones en general abarcan:

1. Gobernabilidad del BIS
Un contrato BIS identifica a las partes contratantes y define sus funciones, derechos y responsabilidades.

Este contrato normalmente se acuerda entre el supervisor del sector publico y un consorcio (o Entidad
con cometido especial) que incluye al/a los inversionista/s BIS, el/los organismo/s social/es responsable/s
de la implementacién de la intervencién y, a veces, también a los intermediarios que apoyan la opera-
cion. Normalmente, las relaciones contractuales entre los miembros del consorcio son auténomasy los
miembros establecen acuerdos internos y se aseguran de que se ajusten al contrato BIS. Para reforzar

46 De conformidad con las normas presupuestarias publicas de cada Estado miembro
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este ajuste, a menudo se utiliza un Memorando de Entendimiento o un Acuerdo de Consorcio para dar
apoyo a esta seccion del contrato, haciéndolo mas simple.

También hay varias variaciones de este modelo de gobierno estandar segun el disefio, el contexto
y la ley aplicable al BIS. La mayoria de estas variaciones tienen acuerdos contractuales mas simples
entre solamente dos partes, pero a menudo requieren contratos “back-to-back” con el resto de ac-
tores, lo que aumenta la complejidad general y los costes de transaccién. Incluyen contratos esta-
blecidos directamente entre el supervisor del sector publico y el organismo social ejecutor (que
requieren contratos “back-to-back” con el inversor y, eventualmente, también con el intermediario).
Otros contratos se establecen directamente con un intermediario que es responsable de todos los
contratos posteriores con inversores sociales y el organismo social ejecutor.

Los evaluadores externos independientes, cuando son necesarios, normalmente son contratados
directamente por supervisores del sector publico.

Por ultimo, en disposiciones contractuales, los fondos de prefinanciacién BIS o cualquier fon-
do de resultados asumen el papel de inversores sociales o de supervisores del sector publico,
respectivamente.

2. Modelo de intervencion de BIS

Un contrato BIS normalmente incluye una descripcién de la intervencidn social, centrandose en:

- el problema social a tratar,

- el enfoque para abordar dicho problema,

- los grupos objetivo y su proceso de seleccion (incluida la cantidad de personas que se
beneficiaran),

- elimpacto esperado del BIS en los destinatarios finales,

- otros acuerdos de implementacién y advertencias.

Un modelo de intervencion de BIS debe encontrar el equilibrio adecuado entre flexibilidad -que
permita a los organismos ejecutores ajustarse mejor a las necesidades individuales de los benefi-
ciarios finales, asi como a perturbaciones externas inesperadas, mientras dure el BIS- y condiciones
obligatorias -identificando claramente los requisitos que se deben cumplir en todos los casos, p. €j.,
los requisitos legales, establecidos para evitar estrategias de seleccién de beneficiarios-.

3. Modelo de medicidn de resultados del BIS

Un contrato BIS detalla los resultados contratados, la métrica a utilizar, los objetivos a alcanzar, el
método de calculo y las fuentes de datos para su validacion®.

4. Modelo financiero de BIS

Un contrato BIS preestablece el valor que hay que pagar por lograr cada resultado social. También
identifica los flujos financieros entre las partes contratantes y hace un esquema de las condiciones
en las cuales se producen. En algunos casos, un contrato BIS también incluye una descripcién de-
tallada del presupuesto que respalda o justifica el valor a pagar por los resultados®.

47 Para mas informacion sobre la medicion de los resultados en un BIS, consulte el apartado 4.

8 Normalmente un presupuesto detallado forma parte del contrato o de un documento adicional, cuando no hay indicadores de cos-
tes para resultados concretos a nivel del sector publico o el valor para cada resultado lo proponen los inversores sociales y/o los orga-
nismos ejecutores.
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Este apartado del contrato también formaliza los compromisos de los inversores sociales del BIS.
Estos compromisos pueden diferir segun la estructura de financiacion y el cronograma de cada
BIS, por ejemplo:

« los inversionistas filantrépicos mas centrados en el impacto podrian proporcionar donacio-
nes por adelantado o transferir una parte de sus pagos por resultados para subsidiar los be-
neficios de los inversores mas orientados al mercado,

« algunos BIS pueden centrarse en un Unico contrato de resultados a largo plazo con un solo
pago, mientras que otros pueden adoptar contratos de pagos multiples o de resultados mul-
tiples, como una forma de permitir la reutilizacion y la reinversion de los pagos de los resul-
tados de cada BIS en el mismo BIS, reduciendo la necesidad de mayores inversiones iniciales.

La contratacién de resultados multiples puede reducir el riesgo tanto para los inversores so-
ciales iniciales como para los supervisores del sector publico:

- los organismos del sector publico pueden lograr y comunicar éxitos rapidos,

- los inversores sociales iniciales evitan comprometer completamente el capital total por
adelantado, sin embargo, pueden reutilizar los pagos por resultados en inversiones pos-
teriores dentro del proyecto.

Para las organizaciones sociales, los flujos financieros de BIS deben ser neutrales: reciben capital
para implementar la intervencion de inversores -en un enfoque de BIS- o del sector publico -en el
caso de contratos de servicio publico mas tradicionales-.

Finalmente, cuando se utilizan Fondos Estructurales y de Inversion Europeos para la financiaciéon de
BIS, se deben tener en cuenta acuerdos de implementacién adicionales*:

« Cuando los Fondos Estructurales y de Inversién Europeos son un inversor/coinversor o apo-
yan el otorgamiento de préstamos o garantias a los BIS, se aplican las reglas de los instru-
mentos financieros;

« Cuando los Fondos Estructurales y de Inversién Europeos sustituyen, total o parcialmente- al
sector publico como entidad pagadora, se aplican las disposiciones 1 a 4 mencionadas an-
teriormente, las cuales se convierten en parte del acuerdo firmado con los beneficiarios de
todas las solicitudes aprobadas de los Fondos Estructurales y de Inversién Europeos.

En este caso, alin debe mantenerse un mecanismo para la participacion del sector publico,
concretamente, para la validacién de la alineacién de cada BIS con las prioridades de la poli-
tica publica, los objetivos y/o los valores que se contrataran y los resultados o el acceso a los
conjuntos de datos necesarios para esa validacion.

En resumen, al redactar un contrato BIS, se debe tener en cuenta lo siguiente:

Cuadro 2.6: Lista de control

1. Gobernabilidad

« ;Quiénes son las partes contratantes?
« ;Cudles son sus funciones, derechos y responsabilidades?
« ;Cémo interactuan?

4 Se puede encontrar un anélisis mas detallado sobre el uso de ESIF para el desarrollo de los BIS en CD/BEI FI Compass FSE, ‘La iniciativa de inno-
vacion social portuguesa - El programa de Bonos de Impacto Social - Utilizando el FSE para financiar la innovacion social y el emprendimiento so-
cial; 2018 (https://www.fi-compass.eu/publication/factsheets/factsheet-fi-compass-study-social-impacts-bond-programme-under-portugals).
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2. Modelo de intervencion

« ;COmo se implementa la intervencion social?

+ ¢{Qué problema social se aborda? ;Qué enfoque aborda este problema?

« ;Quién son los grupos objetivo/beneficiarios? ;Como se seleccionan? ;Cual es el impacto
esperado del BIS en estos beneficiarios?

3. Modelo de medicion de resultados

« ;Cudles son los resultados a contratar? / jCuales son los objetivos?
«  ;Qué indicadores se deben utilizar? ;Qué método de calculo? ;Y qué fuente de pruebas se
tiene que utilizar para validar los resultados?

4. Modelo financiero

+  ¢Qué se debe pagar por los resultados?
« ¢Cuadles son los flujos financieros entre las partes contratantes del BIS? ;Y bajo qué condi-
ciones se produciran estos flujos?

La complejidad y los costes de transaccion en la configuracion de los BIS se reducen sustancialmente
con el tiempo, concretamente a través de la estandarizacién y de los efectos del aprendizaje. Las estra-
tegias de agregacion como el establecimiento de fondos de prefinanciacion y/o de resultados también
ayudan a mejorar este aspecto.

2.3.5 Laimplementacion del BIS

En su forma estandar, los BIS son un contrato que implica a un supervisor del sector publico, por lo que
se aplican las reglas de contratacion publica.

Sin embargo, a pesar de que la contratacion publica ya se puede utilizar para seguir transformacio-
nes sociales y promover la innovacién, actualmente no hay disposiciones especificas que se apliquen
directamente a la contratacion social, concretamente a los BIS, o a cualquier tipo de contratacién de
resultados sociales. Como resultado, incluso bajo las nuevas, y mas flexibles, regulaciones de contra-
tacion publica de la UE, estos contratos deben ajustarse a reglas que no estan bien ajustadas a sus ca-
racteristicas hibridas.

Ademas, aun existen diferencias importantes entre los Estados miembros en la aplicacién de este mar-
co legislativo comun de la UE. En algunos Estados miembros, los contratos entre el sector publico y las
organizaciones sociales tienen unas normas especificas.

A pesar de las diferencias legislativas en los Estados miembros que podrian conducir a diferentes enfo-
ques para la contratacién de BIS bajo el mismo reglamento de contratacién publica, los siguientes prin-
cipios generales de la UE relativos a los contratos publicos son aplicables en todos los casos: transparen-
cia, publicidad, no discriminacién, tratamiento igualitario, reconocimiento mutuo y proporcionalidad.

En un BIS estandar el organismo del sector publico siempre es la entidad contratante y el riesgo ope-
racional del contrato siempre se transfiere a los inversores. En algunos Estados miembros este tipo de
acuerdos aun se definen como “contrato de servicio’, mientras que en otros, como “contrato de conce-
sion”. Dependiendo de su marco, se aplican procedimientos ligeramente diferentes, p. €j., para la ne-
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gociacion, la adjudicacién del contrato etc.>* También es relevante si se contabilizan o no los costes re-
lacionados en los estados financieros de la autoridad publica contratante.

Desde cualquier punto de vista, los BIS entran en la categoria de soluciones innovadoras de contratacion.
En consecuencia, algunas caracteristicas del nuevo marco regulador de contratacién publica de la UE,
como la‘asociacién para la innovacién’y el ‘didlogo competitivo, también pueden aplicarse a la contrata-
cién de BIS, proporcionando flexibilidad adicional para los procesos de creacién conjunta y reduciendo
algunos de los desajustes.

Cuando se utilizan los Fondos Estructurales y de Inversiéon Europeos para pagar resultados de BIS -median-
te una‘subvencién aplazada'-, se aplican las normas del marco regulador de los Fondos Estructurales y de
Inversion Europeos. Este es el escenario mas extremo de cumplimiento de un mecanismo de subvencio-
nes con el principio de orientacién de resultados de los Fondos Estructurales y de Inversiéon Europeos. En
consecuencia, los principios y las disposiciones de contratacién publica estan incorporados en el proceso,
desde el lanzamiento de peticiones para las solicitudes de Fondos Estructurales y de Inversién Europeos
hasta los procesos de seleccidon y desde la concesién de subvenciones hasta las solicitudes aprobadas.

Cuadro 2.7: Detalle

LAS REGLAS DE CONTRATACION PUBLICAS SE APLICAN A LOS BIS:

« Los procesos de contratacion de BIS deben ser transparentes, publicos, no discriminatorios, ga-
rantizar la igualdad de trato, el reconocimiento mutuo y la proporcionalidad.

« Los BIS estandar se pueden definir tanto como ‘contratos de servicio’ o como ‘contratos de
concesion.

« Cuando se utilizan Fondos Estructurales y de Inversién Europeos para pagar los resultados
contratados, las solicitudes de propuestas de estos fondos funcionan como un proceso de lic-
itacion de BIS. Los acuerdos de aceptacion deben ajustarse para integrar completamente las
disposiciones de BIS.

« Aunque actualmente no hay disposiciones especificas que se apliquen directamente a la con-
tratacion social innovadora (concretamente, a los BIS), la contratacién publica se puede utilizar
para perseguir cambios sociales positivos y promover la innovacion.

« Los BIS entran en la categoria de soluciones innovadoras de contratacién. En consecuencia,
aunque no estan totalmente adaptados a los BIS, algunos Estados miembros ya estan utilizando
los mecanismos flexibles que ofrece el nuevo marco regulador de la contratacion publica de la
UE (como la‘asociacion para la innovacion'y el ‘didlogo competitivo’) para la contratacion de BIS.

2.3.6 Cumplimiento de ayudas de Estado

Como se explica en el apartado anterior, el acuerdo contractual que regula un BIS estandar es entre una
autoridad del sector publico y los inversores sociales en BIS, que asumen los riesgos financieros.

Si estos inversores se seleccionan sobre la base de un procedimiento abierto, transparente, proporciona-
do y no discriminatorio, evitando conflicto de intereses, se excluye cualquier riesgo de ayuda de Estado.

La lista basica para determinar cualquier necesidad de un analisis en profundidad sobre ayudas de Estado
es:

%0 Respectivamente, la Directiva 2014/24/UE sobre contratacion publica y la Directiva 2014/23/UE sobre adjudicacion de contratos de
concesion
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1. iEl apoyo lo proporciona el Estado o se proporciona a través de recursos del Estado?

2. ;El destinatario es una‘empresa’?

3. (El apoyo confiere una ventaja a alguna empresa por encima de las demas?

4. ;La asistencia distorsiona la competencia y afecta al comercio entre los Estados miembros?
Un BIS puede implicar ayudas de Estado si las empresas sociales intervinientes son empresas en el
sentido del articulo 107 del TFUE y pudieran tener una ventaja que no obtendrian en condiciones de

mercado normales.

Si la respuesta a todas las preguntas anteriores es ‘si; para cumplir la regulacién de ayudas de Estado
el BIS deberia:

« Respetar el reglamento de minimis,

« Estar bajo el Reglamento general de exencidn por categorias (RGEC),

« Ser un instrumento financiero estandar -lo que parece improbable para un BIS-,
« Notificarse a la CE.

Para mas informacion, las opciones de cumplimiento de las ayudas de estado se analizan en el capi-
tulo 1.3.3.
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2.4
Medicion

2.4.1 Definicion de los resultados previstos
Cuando se contrata un BIS, establecer los resultados sociales que se pretenden lograr implica predefinir:
« Elindicador para medir el resultado (p. ej., beneficiarios empleados),
« Un objetivo cuantificado (p. ej., 5.000 personas o el 75% de los beneficiarios),
+ El plazo para alcanzar el objetivo (p. ej., 12 meses tras terminar la intervencion),
« Lasfuentes de datos (y/o el método de medicion), para validar si el objetivo se ha alcanzado.

Contratar un BIS con resultados multiples requiere establecer objetivos y plazos para cada resultado
-generalmente, estos se miden con el mismo indicador, utilizando las mismas fuentes de datos y/o mé-
todo de medicién-. Existen numerosas opciones para definir resultados multiples: la configuracién mas
comun es la configuracién paralela (p. e]., cohortes) o secuencial de resultados (p. ej., mejoras consecu-
tivas) o una combinacién de ambas, seguin el contexto, el tipo y el area de intervencion.

Los organismos del sector publico son responsables de las politicas publicas a las que se dirigen los
BIS, por lo que son el actor clave para definir los resultados y siempre deben participar plenamente en
el inicio de la configuracién del BIS.

Ademas, para las fuentes de datos para validar los resultados, se deben utilizar los datos administrati-
vos del sector publico como fuente principal siempre que se disponga de ellos, ya que esto hace que
la implementacion del BIS sea mas rapida y mas barata. De hecho, las entidades del sector publico en
todos los Estados miembros ya poseen datos muy detallados y actualizados relacionados con los siste-
mas y las politicas publicas (p. ej., sobre salud, educacién, seguridad social etc.) que tienden a ser obje-
to de BIS u otros mecanismos de contratacion de resultados. En el &mbito internacional, también exis-
ten conjuntos de datos transfronterizos (p. ej.,, OCDE, EUROSTAT) que podrian utilizarse para mejorar la
comparabilidad y la estandarizacién de los BIS, lo que aumenta el potencial de escala y reproduccion
de proyectos. Adicionalmente, los indicadores de resultados de estos fondos también podrian con-
templarse para contratar los pagos por resultados. Esto podria significar el uso de los mismos indica-
dores para activar los pagos por resultados de BIS y para los informes de los Fondos Estructurales y de
Inversion Europeos a las autoridades de gestién, reduciendo las necesidades de informes adicionales.

Establecer los resultados en un contrato BIS también esta directamente vinculado con la definicién
del valor a pagar por estos resultados cuando se logran. Esto debe involucrar a organismos del sector
publico responsables de la politica publica dirigida por este BIS. Para cada BIS normalmente hay una
eleccion para establecer un resultado que maximice el ahorro de costes para el sector publico con el
impacto social requerido y las externalidades positivas. Esto es considerado por un nimero cada vez
mayor de BIS. Algunos Estados miembro con mas experiencia en contratacidn por resultados ya estan
anadiendo datos publicos en bases de datos de costes unitarios validadas y empezando a utilizar tar-
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jetas de tarifas®' para establecer precios y ofertar directamente resultados sociales, acelerando la estan-
darizacioén y los procesos de contratacion iniciales.

Por ultimo, en una etapa inicial de contratacion de BIS es tan importante establecer los resultados y el
valor que se pagara por ellos, como definir las consecuencias del proceso de evaluaciéon de impacto 'y
sus mecanismos de aplicacion.

Todos los detalles tienen que aclararse y ser acordados previamente entre todas las partes contratan-
tes, permaneciendo estables hasta el final del contrato:

Cuadro 2.8: Lista de control

DEFINICION DE LOS RESULTADOS:

« ;Cudl es el indicador correcto para medir los resultados previstos?
« Teniendo en cuenta la situacién actual, jcual seria el objetivo?
«  (Enqué plazo?

IDENTIFICACION DE LAS FUENTES DE LOS DATOS:

« ;Qué fuentes de datos se tienen que utilizar para medir los resultados?
« ;Datos administrativos locales, regionales, nacionales?
» ;Datos internacionales (EUROSTAT, OCDE, etc.)?

CONFIGURAR EL VALOR A PAGAR POR EL RESULTADO:

- (Elpago debe ser mas rentable o mas centrado en el impacto?

« ;Existen bases de datos de costes unitarios? ;Pueden/deben utilizarse las tarjetas de tarifas
para simplificar el procedimiento de licitacién de BIS?

« ;Cudles son las condiciones para pagar/no pagar los resultados? ;Y qué mecanismos de apli-
cacion deben ponerse en marcha?

2.4.2 Medicion de los resultados sociales

Las siguientes preguntas se tienen que responder al disefar las disposiciones de evaluaciéon de impac-
to de un contrato de BIS:

+  ;Qué medir?*?

+ ;Cuadndo medirlo?

+  ;Quién debe medirlo?
«  ;COomo medirlo?

«  ¢Quién debe pagarlo?

51 Al usar las tarjetas de tarifas, el comisionado del sector publico identifica los resultados de interés por adelantado y establece el im-
porte méaximo que estd dispuesto a pagar por beneficiario por esos resultados, convirtiendo la configuracion del BIS en un proceso de
licitacion.

52 \/éase el apartado 4.1 Definicion de los resultados previstos para las respuestas a las preguntas de’;Qué medir? Y ;'Cuando medirlo?”
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La evaluacién de impacto social puede ser:

« Mediante un evaluador independiente externo (p. €j., una universidad), normalmente paga-
do por el supervisor del sector publico, pero acordado por todas las partes en el momento
de la contratacion inicial.

Cuando el BIS u otros mecanismos de pagos por resultados estan financiados por Fondos
Estructurales y de Inversion Europeos, la asistencia técnica puede funcionar como un paga-
dor neutral, minimizando los costes del BIS y los riesgos de captar evaluadores externos. Esto
es importante, ya que los evaluadores tienden a depender de procesos largos y metodolo-
gias caras -p. €j., estimaciones de datos transversales o de series temporales, o métodos de
Diferencias en diferencias ('DED’) respaldados por datos de panel o grupos de control en en-
sayos controlados aleatorizados- para asegurar valoraciones de resultados robustas y menos
discutibles, y asi evitar errores en la atribucidn de impacto al medir resultados en escenarios
de causa-efecto complejos.

« Accediendo directamente a datos publicos -p. €]., realizando consultas en estadisticas oficia-
les- cuando las métricas de resultados estan disponibles con el nivel de detalle requerido, o
pueden desarrollarse facilmente basandose en datos existentes, tanto para la contratacion
de resultados como para la posterior recopilacion de datos. En este caso, debe prestarse una
atencion especial a los permisos de acceso a datos, seguridad, privacidad y proteccién de
datos personales.

Al utilizar los Fondos Estructurales y de Inversidon Europeos para pagar por resultados de los BIS debe
prestarse una atencién especial a la duracién del proyecto. Se debe considerar una extensién de la du-
racion estandar del proyecto de Fondos Estructurales y de Inversion Europeos de 1 a 3 afios, ya que los
BIS suelen ser proyectos a mas largo plazo, con validacion y pago a veces mucho después del final de
la intervencién social.

Cuadro 2.9: Lista de control

METODOS DE MEDICION:

« Se debe utilizar un evaluador externo para medir y validar los resultados?

- ;Qué metodologias se tienen que adoptar? ;Deberian estar respaldados por datos de pa-
nel o grupos de control en ensayos controlados aleatorizados?

- ¢{Quién debe pagar? ;El comisionado del sector publico? ;Los consorcios BIS (inversores
sociales, organismo ejecutor,...)? jLas subvenciones de asistencia técnica de los Fondos
Estructurales y de Inversion Europeos, como una forma de reducir los costes de transac-
cién para los actores de los BIS?

« ;Se deben utilizar datos publicos para medir y validar los resultados? ;Son adecuados (al-
cance, nivel de detalle, periodicidad)? ;Bajo qué condiciones se pueden utilizar?
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3.1
Caracteristicas principales

Este capitulo aborda la funcion de los FIS en la IIS, con un enfoque especifico en el papel que las ins-
tituciones financieras publicas podrian desempefar en la promocién y la gestién de estos vehiculos.

Los FIS invierten en empresas sociales a través de instrumentos de capital y de cuasicapital, a menudo
prestando apoyo financiero a medio y largo plazo a empresas sociales para:

+ Inicioy primeras fases del desarrollo, refuerzo del equipo, gastos comerciales y de marketing,
+ el crecimiento y la ampliacién, incluido el desarrollo del negocio y de otros mercados,
« las empresas con consumo de capital estructural.

A diferencia de la financiacién con deuda, la financiacion de capital a través de los FIS se combina con
el apoyo administrativo y la formacion, el desarrollo de redes y asociaciones, asi como con oportunida-
des adicionales. Los FIS se pueden combinar con deuda, crowdfunding y préstamos entre particulares
durante las diferentes etapas de desarrollo de las empresas sociales.

El FEl ha desempefado un papel clave en el desarrollo de una industria FIS (ain pequeia), en particu-
lar a través de su Acelerador de Impacto Social. Se trata de una colaboracién paneuropea publico-pri-
vada que aborda una necesidad creciente de financiacion de capital para apoyar a empresas sociales
(en su primer cierre alcanzo su objetivo de aproximadamente 250 millones de euros). Este fondo de
fondos apoya el desarrollo de los FIS, ya que invierte en fondos que se dirigen estratégicamente a em-
presas sociales en toda Europa. El fondo ha invertido mas de 100 millones de euros en once fondos*
de impacto en toda Europa.

53 Fuente: EIF, http://www.eif.europa.eu/what_we_do/equity/sia/index.htm.
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Hasta ahora las instituciones financieras publicas no han utilizado los FIS de manera integrada para
apoyar a las empresas sociales. Alientan a los inversores privados y a los intermediarios a apoyar a las
empresas sociales, pero no intervienen directamente en el mercado. Este capitulo ofrece una guia para
las instituciones financieras publicas sobre opciones, oportunidades y formas de gestionar los riesgos
operativos y financieros para facilitar el desarrollo de iniciativas en esta area.

Figura 3.1. Estructura del Acelerador de Impacto Social del FEI
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3.2
Evaluacion del mercado

El uso de fondos publicos para la inversidn social debe basarse en unas razones soélidas, por lo que el
punto de partida para este proceso es determinar la existencia de fallos de mercado.

Esto requiere un analisis de mercado a un nivel territorial apropiado que cubra la parte de la deman-
da, la parte de la oferta y el ecosistema de intermediarios financieros. Un estudio inicial debe centrar-
se en identificar los fallos del mercado, las situaciones de inversion subdptimas y las necesidades de
inversion en ese ambito.

Cuadro 3.1: Lista de comprobacion

Lista indicativa de los pasos para una evaluacién completa del mercado:

« ¢Existen problemas de mercado en el sector social?

« ¢Existe una brecha entre la demanda y la oferta de capital? ;Es cuantificable?

- ;Existen recursos publicos y/o privados adicionales para aumentarlos? ;Cual es el apalan-
camiento estimado?

« ;Hubo experiencias similares en la misma regién? ;Cuales fueron los principales factores de
éxito u obstaculos?

« ¢Cudl es el valor anadido de la intervencion? (estimaciones cuantitativas y cualitativas)

« ;Existen enfoques alternativos?; jcual tiene el mayor valor anadido?

« ;Existen otras formas de intervencion publica que aborden el mismo problema de mercado?
En caso afirmativo, ;la intervencion es coherente con aquella y no coincide?

3.2.1 Demanda

Un estudio del lado de la demanda muestra la inversién de impacto en los beneficiarios finales. Incluye a
los actores locales, con un enfoque especifico en organismos del Tercer Sector, empresas sociales (como se
han definido anteriormente) y empresas orientadas al impacto. Ademas, la evaluacién de los actores con
demanda de impacto, incluida la administracién publica y los consumidores, podria ser relevante. Cualquier
acelerador, incubadora y centro de apoyo en la regién puede ser una valiosa fuente de informacion.

El objetivo inicial de este estudio debe ser definir el estado actual de estos actores, y debe incluir:

- Demanda potencial. El estudio debe evaluar el tamano del sector con su distribucién te-
matica y geografica. Por ejemplo: ;Se concentran en una o en varias ciudades/pueblos?
;Cudles son las areas de intervencion principales? ;Como han evolucionado los organismos
recientemente?

« Cualquier restriccion clave para financiar el capital circulante, el crecimiento o la investiga-
cién y la innovacion. Esto requiere un estudio cualitativo de los posibles destinatarios, con
entrevistas o cuestionarios en linea.

- Si persisten restricciones para una linea especifica de financiacién, el estudio debe identificar
las restricciones técnicas especificas, como la falta de capacidad de gestién, una gran carga
administrativa, la falta de conocimiento o de informacién con respecto a las inversiones de
impacto o la fuerte dependencia de las subvenciones. Otras restricciones podrian ser la baja
rentabilidad o la falta de proyectos financiables.
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Este estudio puede basarse en técnicas cuantitativas y cualitativas, algunas de las cuales se identifican
en el cuadro siguiente.

Cuadro 3.2: Detalle de las técnicas de analisis de demanda

Técnicas cuantitativas Técnicas cualitativas
- Series estadisticas - Entrevistas estructuradas
- Analisis del ROE (Analisis Dupont) y semiestructuradas
- Técnicas de inferencia - Grupos de enfoque
- Encuestas - Investigacion secundaria

Una combinacién de técnicas cuantitativas y cualitativas ofrece una visiéon panoramica de la deman-
da. El tamafio de la poblacién, sector o zona geogréfica objetivo podria hacer que el analisis estadisti-
co sea menos adecuado que las encuestas y un enfoque cualitativo de campo (p. ej., estudios mono-
gréficos). Sin embargo, las técnicas cuantitativas pueden ofrecer un andlisis mas preciso cuando hay
datos disponibles.

También puede usarse cualquier descripcién cuantitativa para comparaciones con otras regiones que
tienen caracteristicas similares u otros sectores o grupos objetivo (empresas u organismos sin impacto) y
puede ser util para establecer posibles brechas de financiacién. Un ejemplo de un posible grupo objetivo
podrian ser los destinatarios finales de las intervenciones de la IIS. Estos son parte de la demanda que
se tiene en cuenta en la evaluacién del mercado. En el cuadro siguiente se muestran algunos ejemplos.

Cuadro 3.3: Detalle

Las necesidades sociales difieren segun los posibles grupos objetivo de intervenciones de la
IIS, como:

Desempleados y Ninis: Crear empleo para reducir la dependencia de la asistencia social y desa-
rrollar la capacidad de una persona para pagar sus propias pensiones y cuidados futuros.

Estudiantes, escuelas/universidades/centros de investigacion: Apoyar la educacion de jéve-
nes y adultos: las personas con mas educacion tienen mas oportunidades de encontrar nuevos
y mejores empleos.

Personas desfavorecidas: Reducir la exclusion social y aumentar las posibilidades de encontrar
trabajo para que personas con discapacidad, ex convictos y alcohdlicos en proceso de recupe-
racion o con adiccion a las drogas reduzcan su dependencia de la asistencia social y contribu-
yan a su futuro.

Inmigrantes: Crear empleo, para disminuir su dependencia de la asistencia social y, posiblemen-
te, reducir también las tensiones sociales. Los inmigrantes en los paises de la UE muestran una
creciente necesidad de inclusién financiera.

Mujeres: Mejorar las oportunidades de trabajo y aumentar las iniciativas emprendedoras tam-
bién contribuiria a la igualdad de género y a la inclusién social.
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Sin embargo, para la IS, la mayor parte de la demanda la cubren las empresas sociales (tratadas en el
capitulo 1.2.1).

Varios indicadores comparativos pueden basarse en métricas especificas tales como proyectos per ca-
pita, ratio de supervivencia después de cinco aflos y métricas financieras como apalancamiento, capi-
talizacién y numero de empleados.

El andlisis debe proporcionar un mapa de los actores de la demanda, sus caracteristicas principales y
una hipétesis de los fallos del mercado.

Cuadro 3.4: Lista de comprobacién para un analisis de la demanda
Comprender el estado actual de los actores del lado de la demanda:

« ¢Cudl es la demanda potencial en términos de tamafo del sector, distribuciéon temética y
geografica?

« ¢Los proyectos estan encontrando restricciones para su financiaciéon?

« ;Existen otras restricciones técnicas que comprometan la financiacion?

Identificar el mejor método de investigacion para estudiar la demanda:

« ;Cudl es la mejor técnica de investigacion para obtener informacién? Decidir sobre las técni-
cas de investigacidn cuantitativa o cualitativa o sobre una combinacién de ambas.

3.2.2 Oferta

Un estudio del lado de la oferta para la inversidon de impacto debe detallar los fallos del mercado y la
inversion subdptima. Los actores de la parte de la oferta deben ser identificados mediante un enfoque
en las fuentes de financiacion publicas y privadas, incluida la UE, asi como las autoridades nacionales,
regionales y locales responsables. Las fuentes de financiacion privada pueden incluir bancos comer-
ciales y de inversion, fondos de capital riesgo y redes de business angels, oficinas familiares y funda-
ciones corporativas.

También deben detallarse los pardmetros para la inversion de impacto de estos actores, incluyendo el
importe entregado a nivel regional y nacional, la distribucion, la orientacién tematica y la evolucién
reciente.

Dado que cada proveedor puede especializarse en una estrategia de inversion diferente, el estudio de-
bera identificar claramente las tendencias actuales para los diferentes productos financieros (capital,
préstamos, garantias, etc.) para cada tipo de gestién de cartera y de estrategia de inversién, incluidos
los criterios de elegibilidad y los sistemas de gestion de riesgos.

Un elemento clave que debe revisarse es la medicién del impacto y la supervision, y se deben identifi-
car los diferentes sistemas utilizados por los inversores.

Las situaciones de inversion subdptimas se pueden identificar a través de las principales restricciones
del lado de la oferta. Una baja inversion puede deberse a consideraciones de riesgo/beneficio, falta de
proyectos atractivos o falta de proyectos maduros.
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Estas partes del estudio deben evaluar la financiacion disponible para inversiones de impacto, inclui-
da la financiacion del capital circulante, el crecimiento, el capital semilla y la investigacion, desarrollo
e innovacion.

Aligual que en el andlisis de la demanda, el objetivo es identificar las caracteristicas clave de la oferta
y las restricciones para la inversion de impacto, utilizando metodologias tanto cuantitativas como cua-
litativas. Estas pueden incluir series temporales, analisis comparativos y entrevistas en profundidad.

Cuadro 3.5: Lista de comprobacion para un andlisis de la oferta
Establecer un mapa de actores de la parte de la oferta:

« ;Existe alguna autoridad comunitaria, nacional, regional o local que provea fondos de im-
pacto social?

- ;Existen fuentes de financiacién privadas (como bancos comerciales y de inversién, fondos
de capital riesgo, business angels, family offices o fundaciones corporativas)?

Evaluacion de la parte de la oferta e inversiones:

« ;Cuanta inversion de impacto ofrecen estos actores?

« ;Cudl es la orientacion geogréfica y tematica de las inversiones?

«  ;Qué productos financieros se ofrecen y cuéles son los criterios de aceptacion?

« ¢Hay algun sistema de medicién de impacto?

« ¢Cudles son las principales restricciones del lado de la oferta con las que se encuentran los
actores?

Identificar el mejor método de investigacion para estudiar la oferta:

« ;Qué técnica de investigacion obtiene la informacion mas valiosa? ;Utilizar técnicas de in-
vestigacién cuantitativa o cualitativa? ;O una combinacién de ambas?

3.2.3 El ecosistema de intermediarios financieros

Ademéds de la demanda y la oferta, es fundamental tener una vision clara del ecosistema de los inter-
mediarios financieros, que es clave para el desarrollo de una intervencion publica adecuada. Esto debe
incluir consideraciones tanto de la oferta como de la demanda, asi como la gestién del conocimiento,
las externalidades y los efectos del trabajo en red.

Los actores a tener en cuenta para los FIS incluyen socios de capital riesgo, aceleradoras e incubadoras,
business angels, consultores y organismos asesores, universidades y escuelas de negocios.

Los intermediarios son utiles para identificar los elementos clave del mercado, tanto en cuanto a la
demanda como a la oferta, asi como los fallos de mercado relacionados con los costes de transaccion.

Los aspectos clave que se examinaran incluyen la densidad del ecosistema de intermediarios financie-
ros, incluido el nimero de intervinientes, su experiencia y la calidad de la intermediacidn, su capacidad
para generar un flujo de negocios adecuado y para atraer a inversores privados y publicos.
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Esta evaluacion también debe identificar las dificultades de trabajar con el impacto y los sectores so-
ciales. Las dificultades comunes se relacionan con la falta de capacidad para generar proyectos de in-
version adecuados, los altos costes de transaccién y el equilibrio riesgo/beneficio.

Aunque los datos cuantitativos pueden ser relevantes, la mayor parte de dicha informacién proviene
de entrevistas y otras técnicas cualitativas como grupos de enfoque, metodologias Delphi y encues-
tas abiertas.

Cuadro 3.6: Lista de comprobacién para analizar el ecosistema financiero
El ecosistema de intermediacion:

« ;Podemos identificar a los intermediarios?

« ;Tienen experiencia con fondos de inversion de impacto?

« ;Podrian generar un flujo de negocios apropiado?

« ¢Podrian atraer a inversores publicos y privados?

« ¢Existen restricciones de acceso al ecosistema de intermediacion (p. ej., costes de transac-
cién, equilibrio riesgo-beneficio)?

Identificar el mejor método de investigacion para estudiar intermediarios:

«  ;Qué técnica de investigacion da la informaciéon mas valiosa? jLas técnicas de investigacion
cuantitativas o las cualitativas? ;O una combinacion de ambas?

3.2.4 Crowdfunding

El crowdfunding es una forma relativamente innovadora de financiar proyectos. Se basa en una pla-
taforma digital en la cual los usuarios pueden elegir entre diferentes proyectos para financiarlos con
pequehas contribuciones. Si bien las cantidades individuales son pequefas, muchas contribuciones
pueden acumular cantidades significativas de dinero para cada proyecto. El principal valor de estas
plataformas es reducir los costes de transaccion, reducir las asimetrias de informacion entre los inver-
sores individuales y los proyectos, y distribuir los riesgos potenciales entre los patrocinadores. El crow-
dfunding promueve el uso de nuevas tecnologias, redes sociales y pagos en linea, aumentando asi la
digitalizacién de la comunidad. Ademas, en la mayoria de los paises de la UE, las plataformas de crow-
dfunding estan reguladas para evitar transacciones fraudulentas o proyectos falsos.

En consecuencia, el crowdfunding podria ser un modelo viable e interesante para financiar proyectos
con impacto social, ya que permite que los ciudadanos que buscan alcanzar objetivos sociales invier-
tan o contribuyan en proyectos que puedan generar un rendimiento social. Los contribuyentes pue-
den decidir a qué proyectos quieren asignar sus ahorros, mientras que la plataforma garantiza la cali-
dad de los proyectos. Ademas, los contribuyentes individuales pueden beneficiarse de deducciones de
impuestos en su pais de residencia.

Estas plataformas también permiten que las ciudades y los municipios colaboren estrechamente y par-
ticipen en la fase de planificacién de los proyectos, afadiendo una dimension social adicional. Los em-
presarios y las empresas también pueden probar sus ideas antes de invertir recursos financieros mas
elevados.
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En Espaia existe la primera plataforma en linea para la financiacion participativa de una administracion
publica.“Crowdfunding Bizkaia"fue lanzada por la Diputacion Foral de Bizkaia (Pais Vasco) para reunir a pro-
motores e inversores comprometidos con proyectos con impacto social y/o componentes innovadores.>

Crowdfunding Bizkaia valida los proyectos a través del analisis econémico y financiero y también asesora
sobre el contenido de los proyectos. Una vez aprobado, la plataforma publica el proyecto para que los
inversores lo revisen y proporciona a promotores e inversores un lugar para la comunicacion entre ellos.

Un fondo de inversién social puede contribuir al desarrollo de estas plataformas. La gran cantidad de
importes relativamente pequefios hace que sea dificil casar cada transaccién, por lo que la coinversion
con este tipo de plataformas debe estar basada en un importe minimo de fondos privados. Una estra-
tegia puede ser establecer un umbral que active la coinversién de FIS.

Por ejemplo, un FIS podria completar la financiacion, si la plataforma de crowdfunding alcanza un ni-
vel minimo de financiacién para un proyecto (p. €j., el 80%). Esto puede evitar una mayor carga admi-
nistrativa y puede ser un incentivo para mejorar la efectividad de la plataforma. La coinversiéon debe
disefarse adecuadamente para mitigar los riesgos administrativos y de elegibilidad.

3.2.5 Razones para la intervencion publica.

Una vez que haya una vision completa de la demanda, la oferta y la intermediacidn, el estudio debe
definir los fallos del mercado y después las razones para la intervencion publica.

Fallos del mercado

Estos fallos se producen cuando las fuerzas del mercado no ofrecen la inversion éptima.

Tabla 3.1: Fallos del mercado de inversion de impacto mas comunes

Fallo del mercado Explicacion Ejemplo

Externalidades

Los agentes privados no proporcionan fondos

Un emprendedor social tiene como objetivo

positivas suficientes, ya que algunos efectos econémicos proporcionar empleo a personas con discapa-
generados por la inversion de impacto no se cidad. Los precios de mercado no integran el
trasladan a los precios, mientras que a los costes si.  efecto social positivo de la inclusion laboral.

Asimetrias Demanda y oferta no comparten la misma Una nueva empresa social proporciona una

de informacion

informacion relacionada con la viabilidad o la
escalabilidad de un proyecto.

solucién innovadora para la contaminacion
urbana, pero los inversores no tienen suficiente
informacidn para arriesgarse a invertir en ella.

Aversion al riesgo

Por el lado de la oferta se prefiere invertir en
proyectos que dispongan de un historial minimo,
evitando inversiones en otros proyectos con
mayor riesgo.

Los inversores prefieren invertir en etapas
avanzadas de las empresas sociales, que son
menos arriesgadas, mientras que la mayoria
de las empresas en etapas iniciales no crecen
debido a la falta de fondos.

Costes de
transaccion

Los costes de transaccién para la demanda o
la oferta son demasiado altos para facilitar la
inversion

Un fondo busca nuevas oportunidades, pero los
proyectos sociales son demasiado pequefnos
para atraer nuevas inversiones.

La falta de una intermediacién adecuada
complica casar la oferta con la demanda.

5 https://crowdfundingbizkaia.com/
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Las evaluaciones de mercado deben proporcionar evidencia de estos fallos del mercado basados en es-
tudios de campo e investigaciones documentales realizadas en los pasos anteriores. Deben ser lo mas
precisos posible, incluyendo los elementos principales para establecer tales fallos.

El método DAFO podria ser un simple y efectivo andlisis para identificar las debilidades, amenazas, for-
talezas y oportunidades mas relevantes. Distingue entre puntos fuertes y débiles, tanto internos como

externos al ecosistema, incluyendo factores reales y potenciales.

Figura 3.2: Anélisis DAFO

Fortalezas Debilidades

- Internas - Internas

- Reales - Reales
Oportunidades Amenazas

- Externas - Externas

- Potenciales - Potenciales

Situaciones de inversién subdptimas y déficit de financiacion
La inversion subdptima se debe a los fallos del mercado y conduce a una brecha de financiacién cuan-
do un mercado estandar no puede proporcionar los fondos necesarios para alcanzar los objetivos so-

ciales y econémicos deseados.

La brecha de financiacion es la diferencia entre las necesidades y la financiacién disponible, y se pue-
de identificar de varias maneras.

Tabla 3.2: Evaluacion de la brecha de financiacion

Enfoque Explicacion Fallos del mercado relacionados
Demanda insatisfecha La demanda de inversion de impacto es mayor  Aversion al riesgo (oferta)
que la oferta. La evidencia muestra que las Asimetrias de informacién
necesidades de financiacién de proyectos Costes de transaccion

viables y financiables son mayores que las
inversiones reales, debido a las transacciones

rechazadas.
Oferta insatisfecha Hay mas fondos disponibles que desembolsa- Falta de intermediacion
dos debido a la falta de solicitudes. Costes de transacciéon
Aversion al riesgo (demanda)
Cartera de referencia La inversion es mas baja de lo esperado en Externalidades

comparacién con regiones y sectores de tamafio Aversién al riesgo
y caracteristicas similares.

Brecha para alcanzar el objetivo ~ Hay un objetivo de politica publica y no hay Externalidades
fondos suficientes para cumplirlo. Costes de transaccion
Aversion al riesgo

Evaluacion del valor anadido

La intervencién publica en el mercado debe basarse en la evaluacion inicial del mercado y en la deter-
minacion de los fallos del mercado, las inversiones suboptimas y las brechas de financiacién. Con una
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visién clara y precisa basada en este razonamiento, la siguiente fase es evaluar el valor afadido y las
razones para la intervencion publica.

Esta evaluacion debe ser tanto cualitativa como cuantitativa. Para los aspectos cualitativos, es impor-
tante especificar claramente qué valor generara el fondo partiendo de fondos a medida para empre-
sas sociales en la regidn, atrayendo a nuevos intermediarios especializados, compartiendo riesgos con
inversores privados, proporcionando fondos en etapas iniciales etc.

Los aspectos cuantitativos estan relacionados con:

- el apalancamiento total esperado, especificamente de fondos de la UE, relacionado con el
total de destinatarios finales;

« laintensidad de la subvencién (si procede);

- el efecto giratorio del instrumento;

« las contribuciones adicionales estimadas de inversores privados.

Determinar el valor cualitativo aftadido es menos evidente. No obstante, algunos aspectos pueden
repetirse con la inversién social, por ejemplo:

« Explorar nuevas formas de ayuda para el sector social o nuevas para el pais/region (p. ej.,
BIS) es ya un valor afadido.

« Mejorar la capacidad de inversion y los conocimientos en el sector social en el pais o re-
gién anade valor.

- Favorecer los planes rotatorios de apoyo a largo plazo en un sector como la economia
social, donde el acceso a las finanzas es tradicionalmente un problema, tiene el valor afadi-
do de apoyar a los futuros destinatarios con los mismos fondos.

- Atraer conocimientos financieros (p. €], de intermediarios y coinversores) a un sector en
el que a menudo se carece de dicha experiencia.

- Capacidad de los destinatarios y la sociedad. La inversién anticipa un retorno de, al me-
nos, una parte del apoyo, lo que requiere una mayor comprensién de los flujos financieros
(p. €j., a través de un plan de negocios) para las personas involucradas.

Este valor anadido debe compararse con otras alternativas de politica publica para proporcionar un
buen conocimiento de la justificacion del instrumento financiero.

Coherencia politica

El instrumento financiero propuesto debe ser coherente con otros instrumentos de politica publica,
evitando la canibalizacién y las inconsistencias en la intervencidn publica. La revisién de la coherencia
entre el instrumento financiero y el marco de politicas publicas es fundamental en este momento, in-
cluida la coherencia con los programas operativos de los fondos EIE.

En este sentido, el estudio de mercado debe tener en cuenta las interacciones y los desbordamientos
de diferentes programas de politicas y definir claramente la coherencia con los programas operativos
de los fondos EIE, incluidos el objetivo tematico del instrumento y la prioridad de inversion.
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No hay diferencias significativas en la adopcion de los instrumentos financieros del FEDER o del FSE
mas alla de los objetivos y el objetivo politico. Incluso si el FEDER y el FSE pueden perseguir objetivos
sociales directa o indirectamente, algunos objetivos tematicos son especialmente adecuados para la
IS directa y simplificada (véase la tabla siguiente).

Tabla 3.3: Fondos EIE, objetivo temético y prioridad especificamente relevantes para la IIS

TO1

Los instrumentos financieros destinados a apoyar a los empresarios innovadores pueden fortalecer el desarrollo
de la investigacion y la innovacion al promover la innovacién social como fuente de crecimiento y empleo.

FEDER

TO3

Los instrumentos financieros que promueven el emprendimiento y la creacion de nuevas empresas a través de
incubadoras de empresas dirigidas a grupos desfavorecidos o a jovenes pueden mejorar la competitividad de las
Pymes y abordar diversas cuestiones sociales.

TO8

Los instrumentos financieros adaptados a la creacién de Pymes o microempresas pueden tener rendimientos
financieros que potencialmente atraigan la coinversion y los beneficios tangibles en la economia local, ademas de
los beneficios sociales.

FSE

TO9

El efecto palanca de los instrumentos financieros puede aportar recursos adicionales para combatir la pobreza e
integrar el apoyo publico a la inclusion social, que es insuficiente en la mayoria de los Estados miembros debido a
las restricciones fiscales. Los instrumentos financieros pueden aumentar la eficiencia de los servicios sociales para
los grupos desfavorecidos y reducir el gasto publico.

TO10

Los instrumentos financieros pueden atraer recursos adicionales para que los estudiantes puedan reducir los
costes de educacion. Invertir en educacion aumenta las habilidades y ofrece potencial para encontrar mejores
empleos. Los jévenes de entornos desfavorecidos pueden verse especialmente animados a estudiar mas.

Cuadro 3.7: Lista de comprobacion para determinar las razones de la intervencién publica

1. Analisis de los fallos del mercado y de las situaciones de inversion subdoptimas:

« ;Cudles son las debilidades, amenazas, fortalezas y oportunidades mas relevantes para la
intervencion publica?

« Alidentificar los fallos del mercado, ;existen externalidades positivas, informacién asimétri-
ca, aversion al riesgo, costes de transaccion?

« ;Cual es la brecha de financiacion del mercado? ;Existe una demanda insatisfecha, una oferta
insatisfecha, diferencias con la cartera de referencia o una brecha hasta el objetivo?

2. Evaluacion del valor anadido:

« ;Qué valor cualitativo generara el FIS (p. ej., nuevos intermediarios, financiacién en etapas
iniciales; compartir riesgos con los inversores)?

« ;Cudles son los aspectos cuantitativos del fondo (p. ej., apalancamiento esperado, efecto ro-
tatorio, la intensidad de las subvenciones, las contribuciones privadas adicionales)?

3. Comprension de la coherencia con otras politicas publicas:

« ;Otros instrumentos de politica publica abordan el mismo mercado?
« EIFIS es coherente con estas politicas y evita la canibalizacion?
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La siguiente figura muestra todo el proceso de disefio de la arquitectura del instrumento.

Los pasos principales son analisis de mercado, evaluacion DAFO, evaluacién de los fallos del mercado
y la inversién subdptima, identificacién del valor afadido, verificacion de la consistencia y coherencia
con el marco politico.

Figura 3.3: Proceso de disefio de la arquitectura de un instrumento

Evaluacién del mercado

Demanda Intermediacion Oferta

Analisis DAFO Justificacion
Fallos del mercado Valor anadido
Déficit de Coherenciay
financiacion consistencia

Fuente: elaboracion de Red2Red
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3.3
Implantacion y gestion

3.3.1 Estrategia de inversion
La estrategia de inversion tipica surge de:

« Oportunidades y amenazas de la demanda (mercado financiero), en particular, de los sec-
tores, la madurez empresarial, la preparacion para la inversién, la escalabilidad y la actitud
hacia la innovacion;

- Fortalezas y debilidades de los promotores y partes asociadas, en términos de presencia y re-
conocimiento en el mercado, apoyo no financiero e implementacion de la estrategia de salida;

« Restricciones legislativas, que forman, p. €j., la estructura del fondo, los tipos de instrumen-
tos que se desplegaran, su duracion y el marco de colaboracion;

« Objetivos de los inversores a largo plazo (sociales y financieros).

Cuadro 3.8: Detalle de los mercados de inversion financiera y de impacto

Mercados Las variables dominantes son el riesgo y el rendimiento. Los ries-

financieros gos mas altos requieren rendimientos mas elevados, y los ren-
dimientos mas bajos solo son aceptables cuando el riesgo es muy
limitado.

Capital Otras variables fundamentales son los costes de transaccién y

riesgoy las asimetrias en la informacion. Las pequefas inversiones con-

capital llevan costes de transaccion relativamente altos (relacionados

privado con todo el ciclo de inversion: generacion de flujo de inversiones,

identificacion de objetivos potenciales, diligencia debida y nego-
ciacion, ejecuciéon de operaciones, gestion de cartera, gestion de
la salida). Desde una perspectiva de eficacia pura y una tasa de
rendimiento interna, los tickets grandes son preferibles a los
pequenos, y los tickets pequenos caen a menudo en una zona
de fallo del mercado. La asimetria en la informacion es otra causa
de fallo del mercado, ya que puede reducir la innovacién en la in-
dustria de inversién y desincentivar las inversiones en objetivos y
mercados menos conocidos.

Mercado de Los dos componentes principales deben encontrar un equilibrio:
inversion el retorno social y el retorno financiero. El impacto social puede
de impacto ser el objetivo principal de un vehiculo financiero (“impacto

primero”) o, alternativamente, puede serlo el beneficio financiero
(“finanzas primero”) y el impacto social es un objetivo secundario
(y cuantificable).
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Para definir los objetivos estratégicos de un fondo teniendo en cuenta estos temas, el promotor y los
socios pueden usar el grafico siguiente en una sesion de trabajo. El eje horizontal resume los proble-
mas relacionados con los costes de transaccién y una parte del componente de riesgo y beneficio. El
eje vertical resume la prioridad asignada a los objetivos financieros frente a los sociales. En funcién de
los mercados, este grafico también se puede utilizar para identificar los fallos del mercado en los que
una agencia financiera regional puede centrar (una parte de) su actuacion distintiva y publica.

Figura 3.4: Definicion de los objetivos estratégicos del fondo

IMPACTO PRIMERO

LA ETAPAS POSTERIORES
TICKETS PEQUENOS (TICKETS MAS GRANDES)

FINANZAS PRIMERO

Fuente: elaboracion de Avanzi

Una vez que se clarifican los objetivos estratégicos, la definicién de una estrategia de inversion para un
FIS implicaria clarificar los objetivos del fondo, como se detalla en la tabla siguiente.

Tabla 3.4: Modelo propuesto para identificar y definir la estrategia del fondo

Objetivo del fondo Descripcion

Empresas objetivo (incluidos los sectores o las prioridades sociales)

Tamafio minimo y maximo del fondo

Tickets de inversion minimos y maximos y posibilidades de seguimiento

Numero de operaciones, nimero de amortizaciones y cartera

Periodo medio de tenencia

Tipo de instrumento/s financiero/s

Ayuda distinta del capital, (apoyo administrativo, subvenciones, deuda, garantias u otros)

Duracién del fondo

Tasas de gestion

Estrategia de salida

Tasa de rendimiento interna esperada

Generadores de valor financiero

Impacto social esperado

Generadores del impacto social
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Cuadro 3.9: Lista de comprobacion para definir una estrategia de inversiéon

« ;Cudles son los elementos centrales de la estrategia de inversién en relacién con los desti-
natarios objetivo?

« Del mismo modo, jcudles son los elementos centrales y la propuesta de valor para los coin-
versores y los socios estratégicos?

« ;Cual es la posicion estratégica en el mercado, en el lanzamiento y en los anos siguientes?

« (Qué desafios estratégicos plantearan los FIS para la autoridad de gestion y la agencia de
inversion regional?

Areas tipicas de inversién para un FIS

Teniendo en cuenta la novedad de la inversion de impacto y el tipico enfoque amplio de la mayoria
del capital riesgo y de la industria de capital privado, practicamente todos los FIS actuales invierten en
una variedad de sectores o prioridades sociales. Periodicamente, la Asociacién Europea de Filantropia
Empresarial pregunta a inversores de impacto activos en Europa, incluyendo las areas prioritarias ac-
tuales y futuras.

Existen multiples prioridades (arriba) y sectores del mercado (abajo) y como parte de la definicion de
una estrategia de inversion, pueden coexistir estos dos elementos:

- las prioridades estan mas directamente relacionadas con la naturaleza del impacto de los
fondos y pueden mantener la estrategia estrechamente ligada al marco de evaluacién social;

+ los sectores estan mas relacionados con la taxonomia tradicional de la economia y pueden
permitir una identificacién mas sencilla de los destinatarios objetivo, las fuentes del flujo de

inversiones y las opciones de salida.

Figura 3.5: Combinacién de prioridades y sectores del mercado
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Infraestructura
Fabricacién
Artey cultura

Numero de encuestados

M Disminucion M Empezar W Mantener ™ Aumentar

aevaluar

Fuente: EVPA, ‘Investing for Impact - The EVPA Survey 2017/2018’
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Tipos de instrumentos financieros

Los diversos instrumentos financieros dependen de la jurisdiccion, el tipo de empresa, el interés de los
FIS y de la entidad participada, pero normalmente son:

- Capital. Inversiones en acciones de la empresa:
— Como compromiso unico, en uno o mas tramos;

— Como compromiso multiple en la misma compafiia, en inversiones de seguimiento (cada
una en uno o0 Mas tramos).

Las acciones normalmente incluyen derechos de voto ordinarios y extraordinarios y, dependiendo de
los acuerdos contractuales, en caso de cierre de la empresa, el inversor recuperara la inversion tras ha-
ber pagado a los acreedores principales y secundarios.

- Cuasicapital. Esto incluye instrumentos tales como bonos/deuda convertible, financiacién
intermedia, capital preferente, capital estructurado.

El cuasicapital normalmente conlleva un poder de voto limitado, regulado en acuerdos contractuales
especificos, y un pago similar a una deuda (deuda secundaria en vez de deuda principal). En los tltimos
anos, el cuasicapital se ha desarrollado de manera significativa, ya que permite una inyeccién de capi-
tal riesgo para un objetivo especifico, sin debilitar a los accionistas existentes. El debilitamiento solo se
produce cuando la entidad participada no puede cumplir con sus obligaciones de pago. El cuasicapital
es muy interesante, especialmente para las inversiones en cooperativas, donde los derechos de voto
solo protegen parcialmente a los inversores de capital.

La inversién colectiva, es decir, el crowdfunding, puede ser similar a la inversion de capital o la inver-
sion de cuasicapital, en términos de capital preferente y derechos de voto limitados. Para compensar
cualquier asimetria de informacion entre la entidad participada y el inversor, hoy en dia existen regu-
laciones especificas sobre el crowdfunding en diferentes paises de la UE.

Actores clave

La estructuraciéon de un fondo no es facil y varios factores de éxito sugieren la participacion de otros
actores en el ecosistema, incluidos:

- fondos existentes

.« asesores

« incubadorasy aceleradores

« socios de flujo de inversiones

- plataformas de crowdfunding de capital

La participacién de estos actores puede implicar un esquema de asociacion, con caracteristicas am-
plias y especificas configuradas en relacién con la evaluacion del mercado, la estrategia de financia-
cion, el rol esperado en el ecosistema para la agencia de financiacién regional y los siguientes cuatro
elementos importantes:
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« Disponibilidad de fondos y sostenibilidad econdmica;*

- Unainiciativa independiente requiere un fondo de tamafo sostenible para cubrir la con-
figuracién inicial y especialmente los gastos corrientes. Dependiendo de la jurisdiccién,
el tamano minimo del fondo podria ser de 20 a 30 millones de euros;

- El compartimento en un fondo existente o en una empresa de gestion de fondo de fondos
puede requerir de 10 a 20 millones de euros. Las implicaciones en la toma de decisiones,
la autonomia de la iniciativa, los derechos de voto (incluyendo derechos de veto) deben
ser examinados cuidadosamente con un bufete de abogados;

- Los mandatos que invierten en fondos de terceros existentes y esquemas pari passu po-
drian requerir menos fondos, con un minimo de alrededor de 1 a 2 millones de euros.

« Eldestino de los fondos, especialmente los fondos FEDER, FSE y otros fondos publicos, pue-
de dirigirse a determinados regimenes;

« Capacidades internas. Las habilidades internas (y la disponibilidad) del promotor pueden no
ser suficientes para una iniciativa que requiere un alto grado de experiencia y dedicacion.
Ademas de las habilidades de capital riesgo o de capital privado, es importante enfatizar que
es posible que se deban activar y desplegar otras capacidades, incluido el emprendimiento,
la gestion, las empresas sociales, la generacion de flujo de inversiones, la creacion de redes y
la asociacién o la evaluacién del impacto social (véase también el capitulo 3.4) ;

« Proceso de autorizacién y requisitos. Esto puede influir drasticamente en el tiempo de co-
mercializacidny, si las autorizaciones no estan disponibles, puede sugerir la participacion de
corresponsables o de terceros para llevar a cabo la iniciativa.

El siguiente cuadro presenta preguntas que brindan orientacién sobre areas de interés mutuo que de-
ben explorarse para disefar una asociacién a largo plazo.

Cuadro 3.10: Lista de comprobacion para el modelo de asociacion
1. FACTORES EXTERNOS:

« ;Quiénes son los actores relevantes en el ecosistema local?

+ ¢Yaestan activos en la inversién de impacto?

- ;Elmarco regulatorio es especialmente exigente en términos de tiempo para la autorizacién
y los costes relacionados con el cumplimiento?

%5 Hay que tener en cuenta que los fondos FEDER y FSE podrian integrarse con otras fuentes provenientes de organismos priva-
dos y gubernamentales. Estos socios podrian participar en las mismas condiciones que el promotor, es decir, con el mismo perfil
de retorno del riesgo, u ofreciendo ventajas particulares:

— proteccién frente a las pérdidas, que protege a los coinversores en caso de pérdida
— apalancamiento en las ganancias, que ofrece a los coinversores acceso privilegiado a cualquier plusvalia
— facilitacién de la salida, para cualquier coinversion que funcione de manera similar al esquema de proteccion frente a las pérdidas.

La agencia regional de financiacion y/o la autoridad de gestion pueden considerar la posibilidad de involucrar al FEI como un
coinversor. Cualquier discusion con el FEl debe estar en la fase de disefo, ya que el FEl tiene reglas estrictas en términos de im-
pacto, riesgo, retorno, gobernabilidad y experiencia.
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2. FACTORES INTERNOS:

« ;Son suficientes los fondos disponibles para una iniciativa independiente?

« ;Cudl es el tiempo méaximo esperado para la comercializacion?

- ;Laagencia regional de financiacion dispone de una amplia experiencia y de un equipo para
lainiciativa?

3. PROPUESTA DE VALOR DE DOBLE DIRECCION:

- ;Qué valor ofrece la agencia regional de financiacion a los actores del ecosistema? ;Fondos,
experiencia, canal, oportunidades de salida, otras actividades de apoyo, retorno, mitigacién
deriesgos...?

« ;Qué valor pueden ofrecer las organizaciones en el ecosistema a la iniciativa de la agencia
de financiacion regional? ;Fondos, experiencia, canal, oportunidades de salida, otras activi-
dades de apoyo, retorno, mitigacioén de riesgos... ?

La figura 3.6 muestra tres opciones de fondos que pueden tenerse en cuenta al estructurar una iniciativa
FIS: administrada directamente, cogestionada o administrada indirectamente, e incluye cinco subopciones:

« Lasubopcién 1 es un fondo independiente tradicional o un compartimento independiente
en un fondo paraguas existente, que invierte con un alcance geografico que cumpla con los
limites de actividad del promotor (agencia de financiacion). Esta opcién requiere de, al menos:

Fuerte experiencia interna,

Un equipo para la iniciativa,

Tiempo (para el proceso de autorizacién),

Atractivo para potenciales entidades participadas,

Una red sélida para el desarrollo estratégico del destinatario y para gestionar las salidas y
Fondos (al menos 20 millones de euros, y de 10 a 20 millones de euros para adquirir en
el mercado).

« Lasubopcién 2 es una empresa conjunta / consorcio con diferentes agencias de financia-
cién, con recursos compartidos y una gobernabilidad y un fondo dedicado que permiten la
gestion conjunta con los promotores y requiere de, al menos:

— Fuerte experiencia interna,

- Tiempo para el proceso de autorizacion y para codisefar y codecidir con otras agencias
regionales de financiacion,

— Atractivo para otras agencias regionales de financiacion, incluida la voluntad de operar
dentro de un esquema de gobernabilidad compartido,

- Atractivo a nivel multirregional para destinatarios potenciales,

- Unared combinada y multirregional para el desarrollo estratégico del destinatario y para
gestionar las salidas 'y

- Fondos (al menos 20 millones de euros, y de 10 a 20 millones de euros para adquirir en
el mercado).

« Lasubopcion 3 es una asociacién publico-privada, con un vehiculo dedicado cogestionado
por un fondo privado y la agencia de financiacién. Ambos son promotores y participan en la
toma de decisiones (al menos en el consejo). Esta opcion requiere de, al menos:
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- Sélida experiencia interna (alternativamente, se puede adquirir a través de consultores)
para seleccionar un administrador de fondos,

— Atractivo para los administradores de activos (candidatos), incluida la voluntad de operar
dentro de un esquema de gobernabilidad compartido,

- Visidn y experiencia para participar activamente en la Junta Directiva y/o el comité de
inversiones,

- Fondos (al menos 10 millones de euros, pero pueden ser necesarios de 15 a 20 millones
de euros en total para ser sostenibles, dependiendo de la estructura de costes y el cum-
plimiento que se llevard a cabo).

« Lasubopcién 4 es un mandato que invierte en varios fondos de impacto seleccionados por
la agencia de financiacién. Los fondos pueden ser similares o, cuando la inversion de impac-
to es mas madura, en diferentes dmbitos (sectores, estado de madurez) o utilizan diferentes
vehiculos. Esta opcion requiere de, al menos:

- Experiencia interna y un pequefo equipo (alternativamente, se puede adquirir a través
de consultores) para seleccionar a los administradores de fondos, negociar acuerdos y
supervisar actividades,

- Fondos limitados (5 millones de euros podrian ser suficientes).

« Lasubopcion 5 comprende un conjunto de acuerdos contractuales con fondos e inversores,
en los que la agencia de financiacion se compromete a invertir una vez que el inversor se-
lecciona y alcanza un objetivo que cumple con las caracteristicas predefinidas. Esta opcion
requiere de, al menos:

- Experiencia interna y un pequefio equipo (alternativamente, se puede adquirir a través
de consultores) para seleccionar a los administradores de fondos, negociar acuerdos y
supervisar actividades,

- Capacidad y licencia para actuar directamente como accionistas en los destinatarios o
posibilidad de crear una estructura de holding dedicada,

- Fondos limitados (5 millones de euros podrian ser suficientes).

Figura 3.6: Posibles opciones de gestion

GESTIONADO
DIRECTAMENTE

ADMINISTRADO

COGESTIONADO INDIRECTAMENTE

v \% v \%

1 Independiente 2 Consorcio 3 Asociacion 4 Vehiculo que 5 Pari Passu

Vehiculo o comparti-
mento gestionado por
la Agencia Financiera
Regional (con o sin un
asesor externo)

Fuente: Avanzi

Entre varias agencias
regionales (con o sin
un asesor externo)

publico-privada

Gobernabilidad
mixta (junta
directiva y/o comité
de inv.) entre una
agencia regional y
un administrador de
activos seleccionado

invierte en fondos
de impacto

Una serie de fondos
de impacto estdn
destinados a la
estrategia de
inversion de la
agencia regional

Acuerdos con varios
inversores e
intermediarios
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3.3.2 Posible combinacion de ayudas (con subvenciones u otras medidas)

Ademas de lo anterior, al estructurar un fondo, el promotor también puede proporcionar apoyo no pa-
trimonial, incluida una evaluacién de mercado o, durante la vigencia del fondo, recibir comentarios de
candidatos o destinatarios.

Las necesidades de una evaluacion del mercado tal y como se describe en el capitulo 3.2 podrian rela-
cionarse con tres fases. La siguiente tabla puede ayudar a identificar las necesidades y el apoyo relacio-
nado que la agencia regional de financiacién podria proporcionar al ampliar la gama de instrumentos
o como ofertas secundarias a los destinatarios (potenciales).

Cuadro 3.11: Lista de comprobacién para disefar la ayuda distinta de capital

- (Existen formas no patrimoniales de apoyo directo e indirecto a las empresas sociales que
podrian ser implementadas por la agencia de financiacién regional?

« ;Qué instrumentos podrian catalizar la energia y la experiencia en el lugar?

« ;Qué dreas de experiencia en la agencia de financiacidn regional son diferentes a otros ac-
tores en el ecosistema (incluidos los destinatarios)?

Tabla 3.5: Modelo propuesto para identificar necesidades y apoyo relacionado

Capaci- Opti- Orga- Marketing, Ampliacion, Deuday Recaudacion
tacion mizacion del nizacion, comercial asociacion, garantias de fondos
diseno del gestion, Tl. internacio-
Servicio - nalizacion
Producto
Antes de la
inversiéon
Durante la
inversion
En las fases
de saliday
post-salida

Una vez que se han identificado claramente las necesidades, posiblemente utilizando estadisticas, en-
trevistas y grupos de enfoque, se puede estructurar el apoyo no patrimonial. Este puede basarse en
subvenciones y bonos de innovacién, con formacién y entrenamiento, servicios de incubacion y ace-
leracién, gestion de redes y asociaciones, apoyo al desarrollo de negocios, asociaciones con otros in-
versores, esquemas especificos de deuda y garantia.

Cuando la inversion de impacto esta bien desarrollada, con un amplio espectro de actores y esquemas,
el apoyo no patrimonial puede tener un valor especial, como catalizador de iniciativas ya existentes.
También se debe tener en cuenta que el apoyo no patrimonial deberia:

« Desarrollarse dentro de las normas de FEDER y FSE,

« Estar mas familiarizado con la agencia regional de financiacién, en comparacién con los es-
quemas de capital,

« Requerir muy poco tiempo para comercializar,

« Apoyar las iniciativas de multiples intermediarios.
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3.3.3 Laimplementacion del FIS

El cumplimiento de la normativa de contratacién publica es clave para la rapida implementacién de un
FIS. Los procedimientos de contratacién publica segun la Directiva de la UE 2014/24 incluyen:

- Esquemas tradicionales, es decir, “procedimiento abierto”y “procedimiento restringido”.
"o

« Esquemas innovadores, es decir, “didlogo competitivo’, “procedimiento competitivo con ne-
gociacién”y “asociacién para la innovacion”.

El enfoque financiero relativamente nuevo para abordar los problemas sociales fomenta esquemas in-
novadores de contratacion publica. Esto se debe a que los problemas complejos requieren un anali-
sis profundo y la autoridad contratante no puede establecer rapidamente todas las especificaciones.

Para mas informacion, los procedimientos de contratacion publica se han descrito en el capitulo 1.3.2.

3.3.4 Cumplimiento de las ayudas de estado

Como el FIS estd destinado a generar apoyo para el sector privado y social, el disefio debe tener en
cuenta las disposiciones de ayudas de estado del articulo 37 del Reglamento 1303/2013.

Como se explica ampliamente en el capitulo 1.3.3, la ayuda de estado es una ventaja, en cualquier for-
mato, otorgada de forma selectiva a las empresas por las autoridades publicas nacionales. Debe reali-
zarse un analisis de la ayuda de estado para evitar que los FIS infrinjan el Tratado de la UE.

La lista basica para determinar cualquier necesidad de un andlisis en profundidad sobre ayuda de es-
tado es:

(El apoyo lo proporciona el Estado o se proporciona a través de recursos del Estado?
(El destinatario es una‘empresa’?

(El apoyo confiere una ventaja a alguna empresa por encima de las demas?

(La ayuda falsea la competencia y afecta al comercio entre los Estados miembros?

HwnN -

Si la respuesta a todas las preguntas mencionadas anteriormente es “si", entonces hay que utilizar una
via reguladora para el cumplimiento. El cuadro siguiente describe un ejemplo de consideraciones de
ayuda de estado para un instrumento financiero de garantia.

Cuadro 3.12: Ejemplo®®
Analisis de los efectos de las ayudas de Estado
Garantia limitada para empresas sociales
Una autoridad de gestién de Fondos EIE implementa un esquema de garantia para ayudar a las

personas involucradas en la creacion de nuevas empresas con fines sociales que carecen de ga-
rantias para obtener financiacién.

% Véase: fi-compass.it,'Instrumentos financieros del Fondo Social Europeo y ayuda estatal’
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La implementacion se confia a una Institucion Financiera Internacional (IFI) como administrador
de un fondo de fondos y avalista. La IFI no proporciona financiacion directamente a las empre-
sas sociales, sino que ofrece garantias limitadas a los intermediarios financieros, que a su vez
desembolsan nuevos préstamos a los destinatarios finales. Las garantias son gratuitas (p. €j., sin
tasa de garantia), y la ventaja financiera se transfiere completamente a los destinatarios fina-
les. Los intermediarios financieros son seleccionados por la IFl sobre la base de procedimientos
abiertos, transparentes, proporcionados y no discriminatorios, evitando conflictos de intereses.

El fondo de garantia limitado a 20 millones de euros cubre hasta 100.000 euros de nuevos présta-
mos para cada intermediario financiero y el 80% préstamo a préstamo con un limite maximo
del 25% de la cartera.

Para el fondo de fondos no hay ayuda de Estado, ya que la IFl esta remunerada a nivel de mer-
cado a través de tarifas administrativas dentro de los limites establecidos por el RDC.

1. Anivel de intermediario financiero no hay ayuda de estado, porque la garantia es gratuita
y la ventaja financiera completa se transmite a los destinatarios finales como tasas de interés
reducidas y/o requisitos de garantia.

2. A nivel del destinatario final, podria haber ayuda de Estado, ya que las empresas social-
es son empresas en el sentido del articulo 107 del TFUE y esto les confiere una ventaja que
no obtendrian en condiciones normales de mercado en forma de términos de préstamos
sub-comerciales.

Por lo tanto, se debe buscar una via para el cumplimiento de las ayudas de Estado.

Las regulaciones sobre instrumentos financieros proporcionan diferentes opciones de cumplimiento,
es decir:

« respetar el reglamento de minimis;

- estar bajo el Reglamento general de exencion por categorias (RGEC);
- serun instrumento financiero off-the-shelf;*’

« notificarse a la CE.

Para mas informacion, las opciones de cumplimiento de las ayudas estatales se resumen en el capitu-
lo 1.3.3.

Para los FIS, una forma bajo el RGEC es una distribucidn asimétrica de pérdidas entre inversores publi-
cos y privados, donde “la primera pérdida asumida por el inversor publico se limitara al 25% de la in-
version total”®

Esta redistribucién del riesgo deberia atraer capital privado cuando el rendimiento esperado de pro-
yectos individuales puede ser mas bajo que otras alternativas de inversion.

7 Cinco de estos instrumentos estan disponibles actualmente, véase: https://www.fi-compass.eu/news/2016/07/new-shelf-
financial-instruments-business-and-urban-development

8 Reglamento general de exencion por categorias, art. 21.13.c)
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3.4
Medicion

3.4.1 Medicion del impacto de los FIS

Como ya hemos visto, la medicion es un elemento clave en la inversiéon de impacto. Lamentablemente,
el concepto se ha sobrecargado y el término se ha exagerado tanto que hay cierta confusion. En este
contexto, el impacto se define como la contribucion que una actividad genera a nivel social para en-
frentarse a un desafio social.

Entre los resultados de una actividad (o proyecto, programa, organizacion o politica), el impacto es el
mas dificil de evaluar, ya que puede estar influenciado por variables externas que no estan bajo el con-
trol del sujeto y no siempre pueden ser aisladas y descontadas. Si bien es relativamente facil vincular la
causa y el efecto a nivel de salida, es mucho mas dificil demostrarlo a nivel de impacto.

Para ser creible, la evaluacién de impacto debe planificarse lo antes posible, idealmente junto con el
plan de negocios y debe guiar el disefio y la planificacion del negocio. Un proceso de orientacién del
impacto debe abordar las siguientes cuestiones:

«  ¢{Qué problema estamos intentando solucionar?

« ;Cudl es nuestra solucion propuesta?

« ;Quién experimenta cambios como resultado? ;Qué subgrupos, o segmentacién de clien-
tes hay?

«  ;Qué cambios deberian producirse?

« ;Como podemos medir estos cambios?

«  ;Qué parte del cambio se ha producido, o es posible que se produzca?

« ; Qué parte del cambio esta causado por nuestras actividades?

« ;Durante cuanto tiempo necesitamos medir los cambios?

« ¢Cudl es laimportancia relativa de los diferentes cambios?

«  ;Qué cambios importan y son lo suficientemente importantes para que podamos
gestionarlos?

Una empresa social deberia tener una sélida teoria del cambio. Esta es una metodologia para la plani-
ficacion, la participacién y la evaluacidn que se utiliza para promover el cambio social. Define los ob-
jetivos a largo plazo y luego los aplica retrospectivamente para identificar las condiciones previas ne-
cesarias. La metodologia implica una descripcidn especifica y articulada de las actividades necesarias
para lograr un cambio social determinado, a partir de la definicién de los objetivos a largo plazo y la
recuperacion de las condicionesy acciones previas.

La teoria del cambio:
« define claramente qué resultados queremos lograr y cémo;

- enfatiza los motivos por los que los resultados intermedios son importantes;
« proporciona la base y el marco légico para identificar qué puede medirse.
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En términos de cdmo contabilizar, medir y administrar el valor social, siempre se deben tener en cuen-
ta siete principios®®:

Nouhkwh=

No exagerar

Ser transparente

Involucrar a los actores
Comprender el cambio
Incluir solamente lo que es material

Valorar lo que importa

Comprobar el resultado

Segun el Grupo de trabajo de inversidon de impacto social del Reino Unido®, la evaluacién del impac-
to tiene cuatro fases:

Tabla 3.6: Proceso de evaluacion de impacto segun el Grupo de trabajo de inversién de impacto del Reino Unido.

Planear

Fijacion de objetivos

Articular el impacto deseado de las inversiones. Establecer una clara tesis de inversion /
teoria del cambio que deberia formar la base de la planificacion estratégica y la toma de
decisiones en curso y servir como referencia para el rendimiento de la inversion.

Desarrollo del marco y
seleccion de métricas

Determinar las métricas que se utilizaran para evaluar el rendimiento de la inversion. Desar-
rollar una evaluacion de impacto efectiva que integre métricas y describa cémo se captany
utilizan los datos especificos. Usar métricas que se alineen con los estandares existentes.

Hacer

Recopilacion
y almacenamiento
de datos

Captar y almacenar datos de manera oportuna y organizada. Asegurarse de que la
tecnologia de la informacion, las herramientas, los recursos, el capital humano y los métodos
utilizados para obtener y hacer un seguimiento de los datos de las entidades participadas
funcionen correctamente.

Validacion de los
datos

Validar los datos para asegurar una calidad aceptable. Verificar que los datos de impacto
estén completos y sean transparentes contrastando los calculos y las suposiciones con las
fuentes de datos conocidas, cuando corresponda.

Evaluar

Analisis de datos

Extraer ideas a partir de los datos. Revisar y analizar los datos para comprender cémo
avanzan las inversiones en comparacion con los objetivos de impacto.

Revisar

Informacion de los
datos

Compartir los avances con los actores interesados. Distribuir los datos de impacto de manera
coherente, creible y confiable para informar eficazmente de las decisiones de todos los
actores.

Toma de decisiones de
gestion de inversiones
basadas en datos

Identificar e implementar mecanismos para fortalecer el rigor del proceso de inversion y
los resultados. Evaluar los comentarios de los actores sobre los datos aportados y abordar
recomendaciones para realizar cambios en la tesis de inversién o en la teoria del cambio.

Por supuesto, existen diferentes enfoques y metodologias para evaluar el valor social. La CE, a través
de su“Grupo de Expertos sobre Emprendimiento Social de la Comisién Europea”, impulsé el concepto
de medicion del impacto social. La Asociacion Europea de Filantropia Empresarial propone un enfoque
de desempeno social basado en una calificacion y una puntuacion equilibradas®'. La Red de Retorno
Social de la Inversion utiliza representantes financieros para cuantificar el valor relativo de los resulta-

% https://socialvalueint.org/social-value/principles-of-social-value/

0 http://www.evaluatingimpactinvesting.org/wp-content/uploads/Measuring-Impact-IMWG-paper.pdf

5" https://evpa.eu.com/knowledge-centre/publications/measuring-and-managing-impact-a-practical-guide
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dos, aunque el valor social no siempre es convertible en unidades monetarias.®? En algunas circunstan-
cias, se requiere un analisis contrafactico, es decir, una comparacion entre lo que realmente sucedid
y lo que habria ocurrido de no haber habido ninguna intervencién, a través de un grupo de control.

Todos estos métodos tienen aspectos comunes y pequenias diferencias. Claramente, la mayoria de ellos
implica procesos complejos que no siempre son aplicables a los FIS, por razones obvias (coste, tiempo,
disponibilidad de datos, viabilidad técnica etc.). Por lo tanto, se necesita un enfoque simplificado. La
mayoria de los inversores de impacto en la actualidad no evaltdan ningin impacto y, en el mejor de los
casos, miden solo algunos resultados. Sin embargo, es importante exigir a los destinatarios que adop-
ten una actitud orientada al impacto.

El interviniente mas notable que hemos mencionado, el Acelerador de Impacto Social del FEl ha adop-
tado una metodologia de rendimiento de impacto social que requiere que el administrador del fondo
se comprometa a medir e informar sobre el impacto logrado por los destinatarios. En la practica, las
sociedades de cartera a menudo estan de acuerdo con el administrador del fondo con algunos indica-
dores de “impacto”y establecen objetivos de preinversién para cada uno de ellos. Los administradores
del fondo divulgan tanto los indicadores de impacto social, como los objetivos de preinversién a sus
inversores y al menos una vez al afo calculan e informan del impacto multiple, definido como la com-
paracion entre el objetivo de preinversion y el valor alcanzado.

Figura 3.7: Aproximacién al Acelerador de Impacto Social del FEI

|
Medicion del impacto — I EUROPEAN

INVESTMENT
FUND

Identificacion de la problematica social

[ | 2-3 Impactos del indicador
clave de rendimiento (KPI)
Elaboracién de la teoria del cambio por entidad participada

(excepto para PbR, donde la
relaciéon impacto-beneficio

Mapeo de los actores se captura en la estructura
de la herramienta)

Seleccion de los actores

i
NV

Andlisis de las expectativas de los actores

Definicion de los objetivos especificos de los actores La recompensa financiera
- del intermediario esta
- [ | relacionada con el resultado
Definicién de las métricas especificas de los actores del impacto social en toda
la cartera
|
Medida/informes del rendimiento de impacto social

Fuente: FEI

62 http://www.socialvalueuk.org/app/uploads/2016/03/The%20Guide%20t0%20Social%20Return%200n%20Investment%20
2015.pdf
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El enfoque es importante porque el incentivo de rendimiento financiero del administrador del fondo
(interés acumulado) esta vinculado con el rendimiento de impacto social del fondo. Por lo tanto, crea
una fuerte alineacion de intereses entre inversores e intermediarios, lo que deberia estimular a los des-
tinatarios a optimizar su funcién de objetivo social.

3.4.2 Medicion del impacto del programa operativo y los indicadores

Ademas de medir el impacto social, los instrumentos financiados con los Fondos EIE también deben
ser compatibles con los indicadores previstos en el programa operativo. Para ello, también es necesa-
rio tener en cuenta los indicadores incluidos en el programa operativo y la prioridad de inversién en la
que estd integrado el instrumento.

La inclusion de estos indicadores es relevante, ya que el informe de evaluacién ex ante del instrumento
financiero debe especificar la contribucién esperada del instrumento para los objetivos del programa
operativo. Esto sera relevante para las evaluaciones y el marco de rendimiento de todo el programa.

Los indicadores del FSE se enumeran en el Anexo 1 del Reglamento 1304/2013.5 Ademas, como parte
del programa operativo, el instrumento estara sujeto a evaluaciones periédicas.*

% https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R1304&from=en

% La guia de evaluacién de referencia se puede encontrar en: https://ec.europa.eu/sfc/en/2014/document/esf-monitoring-
and-evaluation-guidance



Conclusiones

Este manual ofrece una perspectiva integral de los instrumentos financieros de apoyo a la economia
social con fondos EIE. Su contribucion original incluye un analisis del papel cada vez mas relevante de
la IIS en la UE. Esto proviene de la necesidad de enfrentarse a los desafios sociales con modelos de fi-
nanciacién basados en la evidencia empirica del gasto publico y del deseo de tener beneficios medibles
para la comunidad. El manual también examina la relacién entre lIS y el apoyo que se puede proporcio-
nar a través de los Fondos EIE, en particular FEDER y FSE. El documento esté claramente estructurado
y refleja las regulaciones actuales de la UE sobre instrumentos financieros. Las fases de evaluacién de
mercado, implementacién y gestion, y medicién de resultados e impacto se examinan en relacion con
los propositos de los instrumentos de impacto social.

El manual, con el apoyo de literatura especifica y el anélisis de estudios de casos recientes, define una
metodologia para establecer un instrumento especifico, es decir, un BIS, y para establecer un FIS (con
una deuda o un mecanismo de financiacion de capital).

El documento pretende ser una guia para cualquier persona, en particular para las autoridades de ges-
tion de los FEIE, interesadas en implementar instrumentos financieros innovadores en el sector social
o para utilizar nuevos mecanismos de financiacién para respaldar las acciones sociales.

Las herramientas metodoldgicas como definiciones, listas de verificacion y ejemplos a lo largo del ma-
nual pueden ser de uso inmediato para las autoridades publicas al disefiar y configurar instrumentos
financieros. Los temas importantes al implementar los instrumentos financieros de FEIE son la cuan-
tificacion de la brecha de financiacion, el cumplimiento de las ayudas estatales, la seleccién de inter-
mediarios (incluida la eleccion del procedimiento de contratacién publica) y la medicion confiable del
impacto social. Todos estos y algunos otros aspectos son tratados en el manual, tanto desde una pers-
pectiva general como especificamente para BIS y FIS. También refuerzan el estudio las referencias al
ultimo reglamento de la UE y las publicaciones mas reconocidas (p. ej., OCDE, CE, FEI).

El propésito de IFISE incluye orientacién sobre el uso de instrumentos financieros sociales innovado-
res segun lo dispuesto en este manual. Otro objetivo es estudiar la posible aplicacion de dichos ins-
trumentos en las cuatro regiones de la UE que son socios del proyecto: Andalucia (ES), Lombardia (IT),
Piemonte (IT) y Comunidad Valenciana (ES).

Para lograr este proposito, se desarrollaron cuatro estudios de factibilidad dentro del proyecto IFISE:
para Lombardia, un estudio de factibilidad sobre el disefio e implementacion de un BIS y para Andalucia,
Piemonte y la Comunidad Valenciana, tres estudios de viabilidad sobre el posible establecimiento de
los FIS.

Su contenido estd estrechamente relacionado con la metodologia descrita en este manual y represen-
ta un primer paso hacia la implementacién de instrumentos financieros innovadores en la economia
social en las cuatro regiones.

Un resumen de dichos estudios de factibilidad esta disponible en linea, como anexos a este manual, en
la siguiente pagina web: https://www.finpiemonte.it/Ifise-project/ifise-project-deliverables

Este manual estd disponible para su descarga en inglés, italiano y espaiol.
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