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O Presentacién

Las fundaciones desempefian un papel esencial en la construccién de una sociedad mads justa, cohesionada y
sostenible. Su compromiso con el bien comun se traduce en una capacidad Unica para identificar necesidades
sociales desatendidas, acompanfar a los colectivos mas vulnerables y promover soluciones innovadoras
que fortalecen el tejido social y econdmico del pais. En Espafia, constituyen un capital humano y financiero
de enorme valor, capaz de generar transformaciones tangibles en ambitos tan diversos como la educacion,

la salud, la cultura, la investigacidn o la inclusidn social.

En este sentido, las fundaciones forman parte del amplio y diverso sector de la economia social, un espacio
que agrupa a entidades que priorizan las personas y el impacto colectivo y que constituye un pilar esencial

del desarrollo sostenible y la cohesidn territorial en nuestro pais.

En un contexto marcado por desafios sociales y medioambientales cada vez mas complejos, las fundaciones
estdn llamadas no solo a innovar continuamente en sus procesos, sino también a repensar sus estrategias
a la luz de la actual evolucidn de la filantropia, mas profesionalizada, medible y abierta a la colaboracion
con otros actores, con el fin de identificar oportunidades emergentes y maximizar la contribucién del sector

fundacional al bienestar colectivo.

La inversion de impacto, por su parte, tiene una importancia creciente en Espafa, como herramienta
innovadora para dirigir flujos de capital hacia la resolucién de retos sociales y medioambientales
desatendidos, en la linea con las prioridades estratégicas que promueven relevantes instituciones publicas

y privadas, tanto a nivel europeo como nacional.

Hoy, fundaciones y ecosistema de inversiéon de impacto convergen en un nimero cada vez mayor de
iniciativas, aun incipientes, pero con enorme potencial, que se desarrollan en Espafa, en las que las
fundaciones movilizan recursos financieros hacia proyectos que combinan la busqueda de un retorno

econdmico razonable con la generacién de un impacto positivo, medible y duradero.

El hecho de que esta convergencia entre filantropia e inversion de impacto crezca y se convierta en un
nuevo motor de generacién de valor para las fundaciones dependerd de nuestra capacidad para analizary
difundir los factores que la favorecen o la limitan. Los resultados que, de momento, se estan obteniendo son
alentadores, y de parte de ellos se da cuenta en este estudio, pero existen barreras culturales, regulatorias
y de conocimiento que es necesario eliminar, asi como importantes impulsores que deben potenciarse

para consolidar un ecosistema mas maduro y eficaz.
En definitiva, hay un gran campo de conocimiento, innovacién y colaboracién que es necesario desarrollar.

El presente estudio aspira a contribuir a ese objetivo. Integra datos y experiencias practicas aportadas
por un conjunto de fundaciones, diversas en tamafio, finalidad fundacional y experiencia en inversién de

impacto, cuyo volumen econdmico otorga solidez y proporciona una particular riqueza al informe.
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El resultado es un analisis de cdmo las fundaciones espafiolas se estan aproximando hoy a la inversién de
impacto, qué oportunidades identifican y qué obstaculos encuentran para poner estos nuevos instrumentos
al servicio de sus fines fundacionales. Incluye, asimismo, una serie de conclusiones y recomendaciones

orientadas a la accién, tanto para las propias fundaciones como para las administraciones publicas.

La principal conclusidn de este trabajo es clara: Hay un enorme potencial de generacién de valor en la
colaboracidn entre las instituciones tradicionalmente filantrdpicas y los distintos actores del ecosistema de

inversién de impacto, lo que constituye una via muy prometedora para generar valor social a largo plazo.

Confiamos en que estas pdginas inspiren a muchas fundaciones a recorrer los caminos que aqui se apuntan,
ampliando suimpacto y sostenibilidad y fortaleciendo asi su papel determinante como agentes de cambio

y transformacion social.
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O1 Introduccién

La inversién de impacto tiene una importancia creciente en Espafia como vehiculo innovador para dirigir
flujos de capital hacia soluciones a retos sociales y medioambientales desatendidos. Buena parte
del esfuerzo por expandir y fortalecer esta férmula en todas sus dimensiones se ha desarrollado en los
ultimos afios a través de SpainNAB, la asociacién espafiola para la inversion de impacto que se integra

en GSG Impact, una iniciativa que nacié en 2013 para impulsar este sector a nivel global.

En este contexto, las fundaciones espanolas tienen la posibilidad de integrar este tipo de estrategia en su
actividad filantrépica' y convertirla en un elemento relevante para el impulso de sus fines, al tiempo

que pueden actuar como un actor de gran importancia en el ecosistema espafiol de inversidn de impacto.

El presente estudio tiene como objetivo principal analizar y dar visibilidad al papel especifico que desempefia
la inversién de impacto en las fundaciones espafnolas y en qué medida estas pueden formar parte de

los cambios que se persiguen con el desarrollo del mencionado ecosistema.

Grafico 1. Ecosistema espanol de la inversién de impacto

Demanda de capital Intermediacién Oferta de capital
Tercer sector/ Financiera Administraciones
Economia social . ., Publicas
Fondos de inversién
Nuevas formas de impacto Fundaciones
de empresa social Plataformas de

Instituciones de
cooperacion para
Banca ética el desarrollo

. financiacidn participativa
Fundaciones P P

Corporaciones con )
objetivos de impacto Venture philanthropy Family Offices
significativos
. . Inversores minoristas
No financiera

Incubadoras Inversores institucionales

aceleradoras .
4 Sector bancario

Formacién
e investigacién

Consultoria y
asesoramiento

Instrumentos financieros

Infraestructura

Medicién de impacto
Marco regulatorio

de mercado

Fuente: elaboracién propia

1 Gaggiotti, G., Cafferkey, P., Maspons, C., and Picén Martinez, A., (2023)
“Catalysing Impact - Catalytic Capital in Europe Whitepaper”. EVPA.



Fundaciones e inversiéon de impacto | Introduccidn 7
Griafico 2. Espectro de la inversion
Alcance Tradicional Resp bl S bl gt Filantropia
crear Impacto
Objetivos Aceptar riesgofretorno | Aceptar riesgo/retorno Aceptar riesgo/ Aceptar riesgo/ Aceptar la Aceptar la
financieros financiero competitivo financiero competitivo retorno financiero retorno financiero no preservacion pérdida total
competitivo competitivo parcial del del capital
capital
Objetivos Actuar para evitar dafios
de impacto
Beneficiar a los grupos de interés
Contribuir a las soluciones
Actuar para
evitar dafios Beneficiar a los Contribuir a
No se consideran grupos de interés las soluciones
Tratar de evitar efectos
Puede producir efectos significativos relativos Conseguir resultados Tener un efecto
significativos relativos a resultados negativos positivos importantes positivo significativo
a resultados negativos de importancia para para diferentes grupos sobre resultado(s)
importantes para la la sociedad y el planeta y el planeta importante(s)
sociedad y el planeta para colectivos
desfavorecidos
y el planeta
“Soy consciente del “Tengo requisitos “Quiero resolver
impacto negativo regulatorios que el problema del
potencial pero no cumplir” cambio climatico”
Intenciones intento mitigarlo”

“Quiero seguir
una pauta de
responsabilidad”

ECONOMIA DE IMPACTO

“Quiero resolver
el problema de la
brecha en educacién

Fuente: “The Rise of Impact” (informe del UK National Advisory Board on Impact Investing, 2017. Adoptado por el GSG)

Impact Europe (la asociacion europea de inversién de impacto y venture philanthropy) y Philea (asociacién

europea de filantropia) han definido tres maneras que tienen las fundaciones para incorporar la inversion

de impacto, correspondientes a puntos diferentes del espectro de capital:

Donaciones cataliticas: Financiacién a fondo perdido que busca impulsar determinadas

partes del ecosistema de impacto que no se pueden cubrir con estrategias que incluyan

un retorno financiero.

Inversién financiada con el presupuesto anual (en inglés, program-related investment

o PRI): Muy ligadas a la misién fundacional, normalmente priorizan el impacto social

sobre el retorno financiero y se dirigen a organizaciones a las que les cuesta encontrar

inversién en los mercados financieros tradicionales.

Inversién financiada con el patrimonio (en inglés, mission-related investment o MRI):

Inversiones con una clara intencién de contribuir a retos sociales o medioambientales

desatendidos, pero con un mayor énfasis en la preservacion del capital y el retorno

financiero para no poner en riesgo el patrimonio de la fundacidn.
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Tanto cuando se hace a través del presupuesto anual como del patrimonio, las fundaciones deben evaluar
el alineamiento de su estrategia de inversién con la actividad filantrépica de la fundacién y qué
caracteristicas van a determinar su estrategia de inversidn (incluyendo el tipo de entidades y actividades

financiadas, instrumentos financieros, riesgo que se puede asumir, etc.) °.

El informe pretende identificar las distintas formas en que las fundaciones incorporan la inversion
de impacto, ya sea mediante donaciones estratégicas, inversiones desde su presupuesto anual o desde
su patrimonio, asi como cdmo estas decisiones se alinean con su misién. Se examina el tipo de entidades
o actividades financiadas, los instrumentos utilizados, el riesgo asumido y los objetivos de impacto
perseguidos. Asimismo, se analizan las diferencias de perfil entre las fundaciones que realizan inversién

de impacto y las que no lo hacen.

El estudio aspira a fortalecer el entendimiento sobre las barreras y oportunidades que ven las
fundaciones en la introduccidn de la inversion de impacto en sus estrategias, hasta el momento marcadas
prioritariamente por la filantropia, y el rol transformador que la inversién de impacto puede aportar al

cumplimiento de los fines sociales o medioambientales de las fundaciones.

Por uUltimo, pretende servir para identificar buenas practicas, conocer otros actores relevantes en el

mercado y explorar nuevas formas de colaboracién.

01.1. Metodologia

La metodologia del informe combina un enfoque cualitativo y cuantitativo, basado en dos fuentes
principales. Se han realizado entrevistas a fundaciones con distintos niveles de experiencia: algunas llevan
afios invirtiendo en impacto, otras han comenzado recientemente, y otras todavia no han iniciado este tipo
de actividad. Concretamente, se han realizado 11 entrevistas en profundidad que se han complementado
con una encuesta respondida por 74 fundaciones, entre el 30 de mayo y el 1 de julio de 2025. Esta

diversidad permite ofrecer una visién amplia del estado actual del sector.

El analisis final tiene en cuenta la literatura existente e integra fuentes primarias (cualitativas y cuantitativas)
y secundarias, facilitando asi una visién completa y matizada del papel que desempenan las fundaciones

en el ambito de la inversién de impacto en Espafia.

Desde el punto de vista geografico, el estudio incluye exclusivamente fundaciones con sede en Espaia.
Algunas de ellas operan Unicamente en territorio nacional, mientras que otras desarrollan su actividad
también en el extranjero. Esta seleccidn permite contextualizar los hallazgos dentro del marco legal, fiscal

y operativo espafol.

2 Theobald, S., et al. (2024) “Impact investing, a Handbook for Foundations”. SAB Foundation,
FirstRand Empowerment Foundation, Standard Bank Tutuwa Community Foundation.
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El estudio recoge ejemplos y casos concretos de fundaciones espafiolas que ya estan realizando inversion de
impacto, con el fin de ofrecer aprendizajes practicos e inspirar nuevas iniciativas. A través de estos ejemplos,
se busca mostrar cémo las fundaciones pueden impulsar sus resultados y contribuir de forma especifica
al desarrollo del sector, como financiadoras y también como agentes que acompaiian y fortalecen a

las organizaciones sociales. El andlisis incluye asimismo un extenso capitulo legal y normativo.

Finalmente, se propone una serie de recomendaciones que faciliten a las fundaciones su entrada o

consolidacién en el dmbito de la inversidn de impacto.

01.2. Caracteristicas de la muestra

La encuesta fue enviada a los miembros de la Asociacién Espafiola de Fundaciones®, de los que contestaron
un total de 74. Ademds, se hizo un refuerzo del envio a algunas fundaciones previamente identificadas como
ya iniciadas en la inversion de impacto, lo que implica que la muestra no es directamente representativa
del conjunto de la poblacién, sino de un segmento con mayor probabilidad de estar involucrado en este
tipo de practicas (el 45% de las fundaciones que finalmente participaron en el estudio respondié que
realiza inversidn de impacto). Es importante tener en cuenta que los gréficos, explicaciones y conclusiones
incluidas en el informe deben interpretarse en funcién de esta muestra especifica. Aun asi, las fundaciones
encuestadas y entrevistadas realizan en total una actividad filantrépica anual superior a los €400
millones’, lo que supone un volumen relevante dentro del sector fundacional. Esta informacién nos
ha permitido obtener datos sobre tipologia de inversiones, ambitos de impacto, criterios de medicién,

oportunidades observadas y barreras percibidas, asi como desafios culturales y operativos.

Griéfico 3. Tamaiio del presupuesto anual

5 %
s

<100m€ 100-500m<€ 500m-2M€ 2-10M€ >10M€

3 La Asociacidn Espafiola de Fundaciones tenia 1.003 miembros en el momento de enviar la encuesta.
4 Fuente: Asociacion Espafiola de Fundaciones y datos aportados por las Fundaciones en el cuestionario.
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Griéfico 4. Tipologia de financiacién principal

7 % 7 % 8 6 %
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Grifico 5. Tipologia de actividad

14%
-

Fundacién donante Fundacién mixta Fundacién operativa

(concede ayudas) (operativa y donante) (gestiona programas propios)

8" H8%

Grifico 6. Ambito geografico

% 7%
pAOK J—

Solo Internacional Solo Nacional Solo Local / Regional Combinado

La muestra estd compuesta mayoritariamente por fundaciones con presupuestos entre 500.000 € y 2 millones
€ (35,1%) vy, en segundo lugar, por fundaciones con presupuestos entre 2 millones € y 10 millones € (27%).
Se financian principalmente a través de fuentes privadas (86%): donaciones de empresas y particulares o
rendimientos obtenidos de su propio patrimonio. En cuanto a su funcionamiento, el 58% son operativas,
mientras que un 28% combina esta actividad con la funcidén donante. EL ambito geografico mas comun es el
nacional (49%), aunque un 31% actda en varios niveles. En conjunto, el perfil predominante de la muestra
es el de una fundacién de tamafio medio, con financiacién privada, enfoque operativo y actuacién

principalmente nacional.
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027 Contexto:

fundaciones e inversion de impacto

02.1. Definicion de la inversidon de impacto
(propdsito, medicion, adicionalidad)

En el contexto actual, marcado por el creciente interés en inversiones con propdsito social y medioambiental,
resulta imprescindible establecer una diferenciacién clara entre los distintos enfoques de inversién
responsable. Esta distincion no solo permite evitar confusiones conceptuales, sino que también ayuda
a prevenir practicas de impact washing y a garantizar que los recursos se canalicen hacia iniciativas que

realmente contribuyen a resolver desafios sociales y medioambientales.

Segun el trabajo desarrollado por SpainNAB en el marco del Task Force de Fondos®, la inversién sostenible
y responsable busca generar beneficios medioambientales y/o sociales, integrando en su estrategia de
inversidn acciones orientadas a mejorar el desempefio en aspectos medioambientales, sociales y de

gobernanza de las empresas en las que invierte.

Grafico 7. Inversién sostenible,
de impacto y adicional®

Inversion Inversién Inversién

sostenible y de de impacto
responsable impacto adicional

Grafico 8. Caracteristicas

de la inversién de impacto
Intencionalidad

Adicionalidad

5 Casasnovas, G., Jenkins, S., Alarcén, J., Gonzilez, M., y Ruiz de Munain, J. L. (2022)
“Task Force de Fondos, Aprendizajes y Resultados”. SpainNAB.
6 Ibid.
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Este enfoque se diferencia de la inversidn de impacto, que se caracteriza por, aun buscando una
rentabilidad financiera, tener una clara intencidn ex ante de contribuir a solucionar problemas sociales
o medioambientales. Ademas, la inversién de impacto mide y gestiona el impacto generado por sus
inversiones y financia organizaciones cuya principal misidn es ofrecer soluciones relevantes a retos sociales

o medioambientales desatendidos.”

La inversién de impacto, en su conjunto, se fundamenta en tres pilares esenciales: la intencionalidad,
la medicidn y la adicionalidad.® La intencionalidad implica que el inversor debe identificar claramente los
desafios sociales o medioambientales que pretende abordar, y construir una narrativa coherente, como
una Teoria de Cambio, que explique cdmo sus inversiones contribuirdn a resolver esos retos. La medicién
implica evaluar y gestionar de forma sistematica el impacto generado, incorporando criterios de impacto
en todo el proceso de inversién y utilizando los resultados para mejorar tanto la gestion interna como la
de las organizaciones financiadas. La adicionalidad, por su parte, se refiere al valor afadido que aportan
las organizaciones receptoras de la inversion, lo que significa que ofrecen soluciones relevantes a retos
sociales o medioambientales que de otro modo estarian desatendidos. Esta caracteristica se analiza
en funcién de quién se beneficia, cudnto se beneficia y si esa contribucidn se habria producido sin la

intervencidn de dicha organizacién.

Griéfico 9. Inversién de impacto vs inversién de impacto adicional °

Inversién de impacto Inversién de impacto adicional

Tiene una clara intencidn ex ante de Se involucra activamente de manera amplia
contribuir a solucionar problemas sociales o y significativa con el objetivo de maximizar el
medioambientales, y impacto de sus inversiones, y/o

Mide y gestiona el impacto generado por sus Financia sectores o actividades infrafinanciadas,
inversiones, y ylo

Financia empresas cuya principal misién es Espera una relacién rentabilidad/riesgo inferior a
contribuir con soluciones relevantes a atender la de mercado: paciente, concesional o a medida.

retos sociales o medioambientales desatendidos.

7 Casasnovas, G., Jenkins, S., Alarcén, J., Gonzalez, M., y Ruiz de Munain, J. L. (2022)
“Task Force de Fondos, Aprendizajes y Resultados”. SpainNAB.

8 Ibid.

9 Ibid.
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Dentro de la inversién de impacto se distingue la llamada inversién de impacto adicional, que incorpora
el elemento de la adicionalidad por parte del inversor e implica una mayor capacidad de transformacién
del conjunto de la inversién. Se distinguen dos tipos de adicionalidad del inversor: financiera y no
financiera. La primera se da cuando el inversor facilita recursos a organizaciones que no podrian acceder a
financiacién adecuada o lo harian en condiciones menos favorables. Esto incluye tanto a quienes desarrollan
mercados de capital desabastecidos como a quienes ofrecen capital flexible, aceptando una rentabilidad

ajustada al riesgo inferior a la esperada por inversores tradicionales.

La segunda se manifiesta en la implicacidn activa, amplia y significativa del inversor para mejorar el
impacto de las organizaciones mediante el apoyo en la medicidn del impacto, la optimizacién de procesos,
el desarrollo de productos o el fortalecimiento del equipo. Esta participacién debe estar alineada con la
tesis de inversidn, ser coherente con el periodo de tenencia de los activos invertidos y, en muchos casos,

incluir presencia en los érganos de gobierno de las empresas financiadas.'

El capital catalitico desempefia un rol esencial en la inversién de impacto, al actuar como motor que
permite movilizar otros recursos financieros hacia sectores desatendidos. En el contexto espafol, este tipo
de capital se entiende como aquel que, por su flexibilidad y capacidad de asumir mas riesgo o aceptar
retornos inferiores, logra atraer inversién que de otro modo no llegaria.'* Permite que otros inversores,
especialmente aquellos que buscan rentabilidad de mercado, se sumen a iniciativas con alto potencial
transformador. Este capital flexible puede adoptar la forma de capital concesional, que acepta condiciones
menos exigentes, o capital paciente, que tolera plazos mas largos de retorno, siendo especialmente util

para abordar retos complejos que requieren transformaciones profundas.

02.2. Las fundaciones vy la inversion de impacto:
situacion en Espana y Europa

En Europa, la inversion de impacto por parte de las fundaciones esta creciendo, aunque aun
enfrenta barreras legales en varios paises*?. En algunos paises, la legislacion impide que las actividades
programaticas generen retornos financieros. En otros, las organizaciones filantrdpicas exentas de impuestos
no pueden financiar empresas con animo de lucro, incluso si tienen fines sociales. Esta situacion limita el
uso de instrumentos financieros mas innovadores. A pesar de que las fundaciones todavia representan un

porcentaje reducido dentro del total de inversion de impacto, suponen un enorme potencial por movilizar.

Tradicionalmente, la gestion patrimonial y la acciéon programatica (cumplimiento de los fines fundacionales)
han sido dreas separadas dentro de las fundaciones. Sin embargo, algunas fundaciones se estan empezando a
replantear esta division, considerando el uso de sus patrimonios como una herramienta adicional para avanzar
en su misién. Cada vez mas fundaciones adoptan un enfoque holistico, combinando herramientas financieras

desde sus programas y patrimonios e, incluso, fusionando recursos en fondos Unicos orientados al impacto.

10 Casasnovas, G, Jenkins, S., Alarcén, J., Gonzdlez, M., y Ruiz de Munain, J. L. (2022)
“Task Force de Fondos, Aprendizajes y Resultados”. SpainNAB.
11 Ibid.
12 Cafferkey, P, Gianoncelli, A., Hanses, H., & Surmatz, H. (2024).
“Philanthropic organisations using the entire toolbox for more impact”. Impact Europe & Philea.
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La Comisién Europea ha expresado un claro compromiso con el impulso de la inversién de impacto,

articulado a través de diversas iniciativas estratégicas.

EL Plan de Accidn para la Economia Social (2021) propone medidas concretas para mejorar

el acceso a financiacién y fortalecer los ecosistemas de emprendimiento social en Europa.

El programa InvestEU (2021-2027) se consolida como una herramienta clave para
canalizar inversiones hacia proyectos con impacto social, medioambiental y econémico,

ofreciendo garantias y mecanismos de coinversion especialmente dirigidos al tercer sector.

El estudio sobre Capital Filantrépico® publicado por el European Investment Advisory Hub
(2022) explora nuevas estrategias de asignacién de activos alineados con la misién

de las fundaciones, subrayando su potencial como inversores cataliticos.

La red Philea promueve un entorno normativo mas favorable mediante su Manifiesto Europeo
de la Filantropia'4, que insta a los Estados miembros a reconocer y apoyar activamente el papel

transformador de las fundaciones en la construccion de una Europa mas justa y sostenible.

En Espaiia, el interés por la inversidn de impacto también esta creciendo. El informe 5 afios de camino
al impacto de SpainNAB (2024), recoge los avances del ecosistema espafiol de inversién de impacto,
incluyendo instrumentos financieros innovadores y recomendaciones regulatorias. A nivel estatal, en 2024

se cred el Fondo de Impacto Social (FIS), un fondo publico gestionado por COFIDES®.

Segun el estudio La oferta de capital de impacto en Espafia en 2023 (SpainNAB),'° el nimero de vehiculos
gestionados por fundaciones aumenté de 17 en 2022 a 27 en 2023, lo que refleja una evolucién
significativa. Aunque las fundaciones aun representan una parte minoritaria del sector, con €260 millones
invertidos (20%) frente a los €1.151 millones de los fondos de capital privado (73%), su crecimiento anual
fue del 10% en 2023. Las fundaciones espafiolas financian sus inversiones principalmente con recursos
propios. En cuanto a los instrumentos utilizados, aproximadamente el 50% de sus vehiculos operan con

capital no cotizado y un 39% con deuda no cotizada.'’

Por otro lado, las organizaciones de impacto en Espafia muestran una demanda de financiacién
especialmente elevada. Segun el informe La demanda de financiacion de impacto en Espafia (SpainNAB,
2023), en 2022 se estimé que 26.627 entidades solicitaron financiacién, y el 77,6% enfrentd necesidades
financieras, en contraste con el 56,2% registrado entre las pymes. Para cubrir estas necesidades, recurrieron
principalmente a una estructura financiera basada en fondos propios, subvenciones y, en menor medida, deuda a
corto plazo. No obstante, el estudio revela que estas organizaciones encuentran mas barreras que las pymes en
el acceso a los mercados financieros, destacando dificultades como el acceso a financiacion externa, el elevado

coste del capital y la escasa comprension de sus modelos de negocio por parte de las entidades financieras.

13 European Investment Advisory Hub. (2022). “The Philanthropic Capital Study”. European Investment Bank.
14 Philea. (2023). “European Philanthropy Manifesto”. Philanthropy Europe Association.

15 Fondo de Impacto Social (FIS): https:/www.cofides.es/financiacion/instrumentos-financieros/fondo-impacto-social-fis

16 Casasnovas, G., Picardo, T., Gonzalez Labian, M. (2023). “La oferta de capital de impacto en Esparia en 2023". SpainNAB.

17 Ibid.
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O3 Practicas de inversion
de impacto de las
fundaciones en Espana

De las 74 fundaciones analizadas en el presente estudio, 33 (44,6%) realizan algun tipo de inversién
de impacto. Las fundaciones mas grandes (>10M€ de presupuesto anual) lideran la adopcién de esta
actividad (un 62% de ellas realiza inversién de impacto), seguidas por las pequefias (100k€-500k€ y
<100k£, entre las cuales un 55% y un 50% respectivamente han adoptado précticas de inversidn de
impacto). La inversién de impacto también es mas comun entre las fundaciones con financiacién publica
(60%) que las que tienen financiacidn privada o mixta, asi como entre las fundaciones donantes (también

un 60%), cuya adopcidn de la inversidn de impacto esta por encima de las operativas y mixtas.

Griéfico 10. Adopcidn de la inversién de impacto

3% 44% 53%

No estoy seguro/a

Griéfico 11. Adopcidn en funcién del tamafio’®

55% § 31%

<100m€ 100-500m€ 500m-2M€ 2-10M€ >10M€

18 El porcentaje (%) indica la proporcién de fundaciones que han adoptado la inversién de impacto en cada una de

las categorias, respecto el total de fundaciones que han respondido la encuesta dentro de esa categoria.
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Grafico 12. Adopcidén en funcién de la financiacién®®
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Griéfico 13. Adopcidn en funcién de la actividad?
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El gréfico 14 revela que la mayoria de las fundaciones que hoy invierten en impacto lo hacen desde hace
mas de tres afos. Esto indica que muchas de ellas han integrado esta préactica como parte de su estrategia.
Al mismo tiempo, hay un nimero significativo de fundaciones que han comenzado a invertir en los ultimos

tres afios y algunas incluso en el dltimo afio, lo que refleja una expansién del modelo de financiacién.

Grifico 14. Desde cuando hacen inversidn de impacto

15% 33% 52%

Menos de 1 ano 1-3 afos Mds de 3 afios

Entre las fundaciones que actualmente realizan inversién de impacto, la mayoria destina menos del 5% de
su presupuesto a este tipo de inversiones (Grafico 15). Un grupo mucho mas reducido ha comprometido
mas del 30% de su patrimonio a la inversidn de impacto, mientras que el porcentaje mas bajo corresponde

a aquellas que han invertido entre el 15% y el 30%.

19 El porcentaje (%) indica la proporcién de fundaciones que han adoptado la inversién de impacto en cada una de
las categorias, respecto el total de fundaciones que han respondido la encuesta dentro de esa categoria.

20 El porcentaje (%) indica la proporcion de fundaciones que han adoptado la inversion de impacto en cada una de

las categorias, respecto el total de fundaciones que han respondido la encuesta dentro de esa categoria.
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Griéfico 15. Patrimonio destinado a la inversién de impacto

12% 6% 24% 58%

> 30% 15-30% 5-15% <5%

Esta distribucién refleja que, si bien hay un creciente interés por la inversidn de impacto, la asignacién de
recursos sigue siendo limitada en la mayoria de las entidades. La mayoria de las fundaciones inversoras
aun destinan una proporcién muy pequefia de su patrimonio a este tipo de inversion. Sin embargo, el hecho
de que algunas entidades ya asignen mds del 30% de su presupuesto muestra un gran compromiso con

esta estrategia.

2 7%

Grafico 16. Instrumentos utilizados para la inversién de impacto
9% 3%

e

Equity Préstamos Fondos Inmobiliario Bonos

Las fundaciones encuestadas que realizan inversién de impacto emplean diversos instrumentos
financieros (Grafico 16), siendo los mas utilizados el capital (equity o inversidn directa en el capital
de empresas sociales o proyectos de impacto) y los préstamos (programas de crédito a iniciativas con
impacto). En segundo lugar, se encuentran la inversion indirecta a través de fondos de impacto. En menor
medida, algunas fundaciones optan por la inversién directa en activos inmobiliarios destinados al uso

por colectivos vulnerables, mientras que los bonos son utilizados de forma muy limitada.

La preferencia por instrumentos de capital (equity) o deuda (préstamos) por parte de las fundaciones
responde a que aquellos, permiten a la fundacién mantener cierto control y cercania con los proyectos
financiados. El uso de fondos también es relevante, especialmente para aquellas fundaciones que buscan

eficiencia y diversificacion.
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En las entrevistas cualitativas, muchas fundaciones revelan una preferencia por los instrumentos de
deuda frente al capital, debido a su menor riesgo, mayor flexibilidad y mejor adaptacion a las necesidades
de las organizaciones sociales. Tal y como sefiala Ayuda en Accidn: “Preferimos ofrecer deuda flexible
a medio o largo plazo para acompafiar y responder mejor a las necesidades de las entidades”. También
consideran que invertir de forma directa requiere de mds especializacién y recursos, y que el riesgo es
mayor (Educo). Save the Children también prioriza la deuda por la dificultad que supone la salida en
operaciones de capital, si bien cuenta con una estrategia mixta. Este enfoque es similar al de Open Value
Foundation, donde adoptan una estrategia mixta con una cartera compuesta aproximadamente por un
tercio de equity y dos tercios de préstamos. En otros casos, como el de la Fundacién Daniel y Nina Carasso,
intentan adaptar sus instrumentos financieros a las necesidades de cada entidad financiada y al momento

en el que se encuentra.

En conjunto, las fundaciones apuestan por instrumentos que preserven capital dentro de la gestién

financiera de su patrimonio.

Grafico 17. Vehiculos juridicos o estructuras utilizadas para la inversién de impacto
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La mayoria de las fundaciones que realizan inversion de impacto lo hacen a través del propio balance
de la entidad (61%, Grafico 17), lo que indica una preferencia por estructuras con menor complejidad
operativa. En segundo lugar, emplean entidades de inversidn colectiva de tipo cerrado como estructura para
canalizar sus inversiones, estructuras que permiten compartir riesgos y colaborar con otros actores.
En menor medida, algunas fundaciones utilizan filiales o empresas sociales propias para llevar a cabo
estas inversiones. Esta diversidad refleja distintas estrategias segtn el grado de institucionalizacién y los

recursos disponibles.
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Grafico 18. Inversion de impacto mediante colaboracién con otras entidades
(incluye multiples respuestas)
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De las fundaciones que realizan inversidn de impacto y colaboran con otras organizaciones (Gréfico 18),
el mayor porcentaje establece alianzas con otras fundaciones, lo que refleja una fuerte orientacion
hacia la cooperacion. En segundo lugar, se asocian con inversores privados, de las cuales 24% declaran
hacerlo como asociadas de SpainNAB. Finalmente, aungue en menor medida, también colaboran con

administraciones publicas.

Grafico 19. Estado de la medicién delimpacto de las inversiones
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Griafico 20. Tipo de medicién
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En cuanto a la medicién del impacto (Graficos 19 y 20), el 67% de las fundaciones que invierten mide
su impacto; el 30% estd en proceso y el 3% no mide actualmente, lo cual es coherente con la falta de
capacitacién para realizar mediciones de impacto que declara un 30% de la muestra. Predominan las

métricas propias, con uso todavia minoritario de estdndares internacionales.

Grafico 21. Percepcidn de la adicionalidad (respuesta multiple)
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La adicionalidad (Gréfico 21) se asocia sobre todo a financiar iniciativas que no tendrian apoyo sin la
fundacidn (infrafinanciadas) y a impulsar la innovacién social. En menor medida, también a la asuncién
de riesgos superiores a otros financiadores, a complementar recursos publicos o privados, y a asumir
riesgos que otros no estarian dispuestos a aceptar, posibilitando la participacion de los inversores privados

en un determinado proyecto al permitir un aumento de la rentabilidad esperada por los inversores privados.
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Grifico 22. Motivaciones para invertir (respuesta multiple)
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La motivacién dominante para invertir (Grafico 22) es reforzar la misién fundacional con nuevos
instrumentos, algo que afirma el 85% de las fundaciones que realizan inversiéon de impacto. Le siguen
el alineamiento con los ODS, la blisqueda de mayor eficiencia en el uso de fondos y la sostenibilidad
financiera. Mas alla de los datos cuantitativos obtenidos a través de la encuesta, el analisis conjunto de
estos resultados con las entrevistas cualitativas y la revision del Estudio de la Oferta de Capital de Impacto
(SpainNAB)?! ha permitido identificar una serie de practicas particularmente interesantes que se destacan
a continuacion. En primer lugar, tal como se apuntaba en la introduccidn, entre las fundaciones espafiolas
que hacen inversién de impacto algunas lo hacen a través de su patrimonio y otras como parte de su
presupuesto anual. Cuando se invierte desde el patrimonio, la necesidad de preservar y aumentar
el capital se hace mas evidente, pues de lo contrario se estaria descapitalizando la entidad y poniendo

en riesgo su labor filantrépica.

21 Casasnovas, G., Picardo, T, Gonzdlez Labidn, M. (2023). “La oferta de capital de impacto en Espafia en 2023”. SpainNAB.
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Por este motivo, en estos casos las fundaciones suelen escoger modalidades de inversidn indirecta, a través
de fondos de impacto que aumentan la diversificacion y que tienen objetivos claros de rentabilidad. ELimpacto
social o medioambiental de estos fondos también suele ser amplio y, por lo tanto, puede tener una conexién
mas laxa con los objetivos de la fundacidn. Cuando la inversién de impacto se hace desde el presupuesto
anual, las fundaciones buscan proyectos estrechamente relacionados con su propia misién fundacional

y priorizan un impacto profundo y transformador antes que una elevada rentabilidad financiera.

Una de las caracteristicas de las fundaciones dentro del ecosistema inversor es que suelen adaptarse mejor
a organizaciones con modelos de negocio menos consolidados o que requieren financiacién mas paciente,
ya que aceptan retornos financieros modestos en las inversiones realizadas en cumplimiento de los
fines de la fundacidn, con una expectativa media del 0,4%. En este sentido, un 70% de las fundaciones
espafiolas prioriza el impacto social por encima del beneficio econémico??. Como se ejemplificd en las
entrevistas cualitativas, Ayuda en Accién aplica un enfoque impact first, utilizando instrumentos financieros
y no financieros para impulsar iniciativas sostenibles, con importes pequenos, flexibilidad y buscando la
preservacion del capital: “Queremos que los fondos sigan utilizéndose bajo una ldgica donde se priorice
el impacto, no la rentabilidad, pero manteniendo un objetivo de preservacidn del capital en el conjunto

de la cartera”.

En cuanto a los criterios de seleccion de inversiones, las fundaciones valoran principalmente que las empresas
en las que invertir tengan una misidn/intencidn clara de generar un impacto social o medioambiental y la
composicién del equipo. En segundo lugar, se encuentran otros criterios también importantes como
el potencial de escalabilidad y de rentabilidad, y la contribucidn a los retos definidos en su Teoria de
Cambio?:. Las entrevistas cualitativas muestran que las fundaciones tienen diferentes formas de establecer
los criterios de seleccidn de las inversiones: herramientas internas con indicadores tematicos y geograficos
(Educo); criterios establecidos en sus convocatorias anuales (Fundacién La Caixa); analisis integral del
potencial de impacto y la gobernanza (Open Value Foundation) o mediante la aplicacién de un enfoque

especifico, como en el caso de Save the Children que se centra en la infancia.

El perfil de las organizaciones financiadas es particular, ya que el 43%?* son entidades sin animo de lucro
o con restricciones en la distribucién de dividendos. Por otro lado, las fundaciones tienden a invertir en
fases iniciales, como la incubacidn (invierten el 52% de los fondos), y en menor medida invierten en fases
de madurez (22%). Por ejemplo, Ayuda en Accidn destacaba la inversidn en “empresas en etapa temprana,
que no tienen la posibilidad de acceder a financiacion comercial”. Por su parte, Open Value Foundation
comentaba que buscan “empresas en etapas tempranas que tengan un modelo de negocio con vocacion

de rentabilidad, y que mejore la calidad de vida de personas vulnerables o en riesgo de exclusion”.

22 Casasnovas, G, Picardo, T, Gonzdlez Labian, M. (2023). “La oferta de capital de impacto en Espafia en 2023”. SpainNAB.
23 Ibid.
24 Ibid.
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Estas inversiones se caracterizan por plazos mas largos que los otros tipos de actores, siendo habitual
que mantengan sus inversiones durante mas de diez afios. Aunque la mayor parte de sus inversiones
se concentra en Europa, también destinan una proporcidn significativa de capital a otras regiones,

especialmente Africa, y en menor medida a América Latina y Asia’®.

Es importante destacar que muchas fundaciones trabajan con criterios de innovacién y sostenibilidad
financiera en su actividad interna. Por ejemplo, son muchas las fundaciones que, siguiendo su misidn
fundacional, han invertido recursos propios para lanzar Empresas de Insercién o Centros Especiales
de Empleo. Estas organizaciones trabajan con légicas de mercado, contribuyen con un gran impacto social

en colectivos desfavorecidos, e incluso pueden aportar beneficios econdmicos para la propia fundacion.

La Fundacién Prodis cre6 en 2011 un Centro Especial de Empleo para ofrecer trabajo
a personas con discapacidad intelectual. Estas personas se forman en los programas
académicos de la Fundacion y reciben una mediacion laboral a través de la metodologia de
Empleo con Apoyo. Con una cartera de servicios que va desde el manipulado y ensobrado
hasta la gestién documental o auxiliares de eventos, el Centro Especial de Empleo computa
para las empresas contratantes como medida alternativa al cumplimiento de la Ley General
de Discapacidad y obtiene una rentabilidad que repercute en el conjunto de la Fundacion. El
caso de Prodis es un ejemplo que demuestra la evolucion que estad experimentando desde

hace afios la filantropia tradicional hacia estrategias cercanas a la inversion de impacto.

25 Casasnovas, G., Picardo, T, Gonzdlez Labian, M. (2023). “La oferta de capital de impacto en Espafia en 2023”. SpainNAB.
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04 Barreras e impulsores

El andlisis de las entrevistas y encuestas realizadas a fundaciones espafiolas revela un conjunto de
barreras que explican por qué la inversién de impacto todavia es incipiente en este sector, asi como

unos impulsores que estan promoviendo el crecimiento de esta practica. A continuacidn, se detallan

estas barreras e impulsores, a través de las palabras y experiencias propias de dichas fundaciones.

BARRERAS

Limitacidn de conocimiento
y capacidades

Dificultad para
encontrar oportunidades
de inversidn alineadas
con la misién

Riesgo de desplazar la
filantropia tradicional

Restricciones legales y

INVERSION
DE IMPACTO EN

FUNDACIONES

IMPULSORES

Innovacién en
filantropia
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sostenibilidad
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de nuevos actores

Visién del Patronato

Tendencias a nivel

regulatorias nacional y europeo

Barreras culturales y de Capacitacion

gobernanza Reinterpretacién

Riesgos financieros y del marco normativo

operativos

4.1. Barreras

Con base en el anélisis conjunto de los resultados de la encuesta y las entrevistas cualitativas realizadas, se
han identificado una serie de barreras estructurales y operativas que limitan el desarrollo y la consolidacién

de la inversién de impacto por parte de las fundaciones en Espanfia.
Limitacién de conocimiento y capacidades

Una de las principales barreras para desarrollar la inversién de impacto en fundaciones se relaciona con la
falta de experiencia interna, lo que resaltan el 43% de las fundaciones encuestadas. Las fundaciones han
sido histéricamente disefiadas para ejecutar programas y subvenciones, no para gestionar inversiones.
Esto da lugar a limitaciones estructurales y de conocimientos financieros: “Nosotros no somos un fondo
de inversidn, no tenemos nuestra estructura disefiada para hacer inversiones. Tenemos una estructura
disefiada para ejecutar proyectos de desarrollo.” (Educo). Ademds, cuando existe este conocimiento, suele

estar muy “encapsulado” en pocas personas y cuesta trasladarlo a toda la organizacién.



Fundaciones e inversién de impacto | Barreras e impulsores 25

Open Value Foundation sefiala que numerosas fundaciones de menor tamafio no cuentan con experiencia
suficiente en andlisis financiero ni en los procedimientos vinculados a la inversion a través de instrumentos
financieros. Ademas, sefalan que también se “enfrentan a dificultades para comprender en profundidad
qué implica la inversién de impacto” y “cémo hacer un cambio de mentalidad dentro de la fundacién que
ha estado haciendo filantropia.” Esta falta de comprensidn estratégica y operativa limita la capacidad

de muchas organizaciones para transitar hacia modelos hibridos de inversién y subvencién.

Asimismo, existen brechas significativas con las entidades receptoras: “Todavia hay muchisima distancia
entre la oferta y la demanda, y ya no solo a nivel de producto, sino también a nivel de concepto y de
lenguaje.” (Fundacién La Caixa). Esta falta de capacitacién encuentra en la medicién del impacto otro
obstaculo recurrente segin el 31% de las fundaciones encuestadas, pues la generacion de datos fiables
para justificar resultados y para la toma de decisiones es importante para los inversores de impacto:
“En tuTECHO elaboramos un informe de impacto que resulta fundamental para nuestros inversores y
también les exigimos a las entidades sociales con las que trabajamos que hagan esa medicién.” (Fundacidn
tuTECH@). Para aquellas fundaciones que trabajan en el Sur Global, la falta de capacitacion de las entidades

financiadas es todavia mas relevante.

“Los emprendedores muchas veces tienen dificultades, como la falta de formacion en
temas de negocio y en temas financieros. Lo mds dificil es acertar en el equilibrio entre las
necesidades de las comunidades y sus capacidades, con el riesgo que quiera asumir una
entidad microfinanciera porque, aunque no son bancos comerciales, s/ que son entidades que
necesitan subsistir. En ese caso, la idea es ofrecer una garantia para que se lancen, prueben,

testeen que esto pueda llegar a funcionar y vean que si se puede”. - Fundacién La Caixa.

Dificultad para encontrar oportunidades de inversién alineadas con la misién

Otra barrera identificada en el andlisis es la dificultad para encontrar oportunidades de inversidon que
estén plenamente alineadas con el propdsito de las fundaciones. En el caso de Educo, esta limitacion se
traduce en la escasez de fondos dedicados especificamente a los derechos de la infancia, lo que complica
la implementacién de una estrategia de inversion de impacto coherente con su misién. Tal como
sefiala la propia fundacién: “Nos encantaria ser 100% consistentes con nuestro propdsito, que es trabajar
por los derechos del bienestar de la infancia [...] pero es dificil encontrar fondos dedicados a la infancia

en los que invertir.”
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La Fundacién Daniel y Nina Carasso también se ha enfrentado a desafios a la hora de encontrar vehiculos
plenamente alineados con sus dreas estratégicas (alimentacién sostenible y arte ciudadano). Su objetivo
es alinear la inversion de impacto con su misién, comenzando con la inversidén en fondos multitematicos
“donde haya una clara vision de apoyar la alimentacidn sostenible y el arte y la cultura”, debido a la

escasez de fondos sectoriales en estos ambitos.

Esta situacién refleja un reto estructural del ecosistema, donde la oferta de vehiculos de inversién

tematicos aln no cubre suficientemente algunas dreas sociales clave.

Riesgo de desplazar la filantropia tradicional

Otra preocupacion identificada es el riesgo de que la inversion de impacto reduzca el espacio de la
filantropia, desplazando instrumentos que son necesarios para cubrir aquellos retos sociales que dificilmente
podran ser financiados a través una inversidn con retorno financiero. La Fundacién Juan Entrecanales de
Azcarate o Save the Children, entre otros, subrayan que los problemas sociales mas graves —como
la atencién a colectivos extremadamente vulnerables o la ayuda humanitaria— normalmente no
pueden resolverse con inversién de impacto, sino que requieren de otras aproximaciones, en ocasiones
donaciones y subvenciones y, en otras, mecanismos novedosos entre estas Ultimas y la inversién. Educo
destaca que “hay tipos de actividades y contextos que solo se pueden y se deben financiar con la ayuda

no reembolsable, sea filantrdpica o sea de los gobiernos”.

Todas las fundaciones que defienden la inversidn de impacto dicen que debe concebirse como una
herramienta complementaria, no sustitutiva, que convive con la filantropia: “No queremos que acabe
siendo invertible algo que, por su naturaleza, no lo puede ser. Pero hay otros proyectos que si pueden ser
invertibles, y nosotros tenemos que conseguir hacer eso invertible por un fondo de impacto.” (Fundacién
Ship2B). Aun asi, debido a la limitacién de fondos que hay en el sector, muchas fundaciones todavia ven
mucho riesgo de que la ldgica del mercado desplace a practicas y proyectos mas particulares de la filantropia
tradicional. Curiosamente, sin embargo, el 73% de las fundaciones encuestadas que hacen inversidén de

impacto dicen que esta herramienta les permite profundizar en el cumplimiento de su misién fundacional.

“Si en lugar de atraer recursos del mundo de la inversidn lo que pasa es que las fundaciones
y el Estado dejan de hacer filantropia y subsidios, o enfoques intermedios entre estos y la
inversién, se pueden llegar a perder fondos dedicados en total a ciertos temas sociales”. -

Fundacidn Juan Entrecanales de Azcdrate



Fundaciones e inversidon de impacto | Barreras e impulsores 27

Restricciones legales y regulatorias

Las fundaciones espafiolas a menudo sefialan el marco juridico como un freno para adentrarse en la
inversién de impacto ya que, desde su punto de vista, la normativa espanola no siempre ofrece claridad
respecto a qué instrumentos pueden utilizar las fundaciones y bajo qué condiciones. Algunas fundaciones,
como Save the Children, han considerado necesario crear vehiculos separados para gestionar fondos de
inversion de impacto. Otras, como la Fundacidn Juan Entrecanales de Azcarate, sienten que todavia hay que
avanzar mas en cuanto al marco regulatorio de las fundaciones donantes a la hora de realizar inversion,
deuda, etc. A esta situacidn se suma la ausencia de incentivos fiscales, tanto para las empresas sociales
que estan contribuyendo a solucionar grandes retos sociales, como para el inversor de impacto que pone
a disposicidn su capital renunciando a rentabilidad econdmica, una demanda planteada por iniciativas

como la Fundacién tuTECHO.

A partir del andlisis se entiende que, mas que una barrera, se perfila como un marco flexible que, en todo
caso, necesita ser interpretado de forma coherente con la realidad econdmica y social actual. Existen, como
se acaba de sefialar, retos importantes: la ausencia de incentivos fiscales que reconozcan la aportacion de
la inversion de impacto al interés general y la necesidad de actualizar el marco normativo para reforzar la
seguridad de los patronatos y contemplar expresamente la inversién de impacto como una modalidad de
actuacion, tanto en cumplimiento de los fines de la fundacién como mecanismo apto de gestidn patrimonial,

carencia que ha sido subrayada en las entrevistas por diversas fundaciones.

En la segunda parte de este informe, se profundiza en el contexto legal de las fundaciones en Espana en

relacién a la inversién de impacto.

Grafico 23. Percepcidn legal

39% 16% 45%

No tengo Poco o nada Limitadas
suficiente
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Del total de fundaciones encuestadas, una parte significativa de las fundaciones considera que los limites
legales actuales condicionan de forma relevante su capacidad para asumir el riesgo que caracteriza a

las inversiones de impacto (Grafico 23).
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“Tenemos un programa especifico que se llama B-Value, que es solo para entidades del tercer
sector. Los emprendedores son brillantes, pero son todo entidades del tercer sector, con lo
que por forma juridica lo que es mas natural es una donacion. Estamos ahora profundizando
para que justamente podamos hacer algo mds, porque nos encontramos con que muchas
fundaciones perfectamente podrian tener algun vehiculo dentro que no fuera sin dnimo de

lucro y pudiera atraer inversién”. - Fundacién Ship2B

Barreras culturales y de gobernanza

Una de las principales resistencias para que las fundaciones incorporen la inversién de impacto es el aspecto
cultural. El paso de un modelo basado exclusivamente en la donacién a uno que combina herramientas
financieras puede generar tensiones internas: “Dentro de la cultura de las organizaciones, no es facil entender
por qué se hace inversién de impacto, para qué y cémo eso se convierte en una estrategia de las fundaciones”
(Ayuda en Accidn). En algunos casos, los patronatos muestran reticencias por considerarlo ajeno a la
misién de la fundacién o incompatible con la filosofia tradicional de la filantropia: “El patronato a

veces es dificil de convencer; no siempre ven la inversién alineada con la misién.” (Open Value Foundation).

Ademds, se identifican dificultades para construir narrativas que justifiquen este enfoque también hacia
las comunidades beneficiarias. Algunas fundaciones reconocen que es complejo romper dinamicas de
dependencia creadas por aifos de subvenciones directas y lograr que los emprendedores asuman una

légica de corresponsabilidad financiera.

“A nivel cultural, algunas comunidades estan acostumbradas a recibir aportaciones de las
que no tienen que responder y, en consecuencia, tienen que cambiar un poco la dindmica
para empezar a ver que, a largo plazo, la inversion les ha aportado mucho mds. Es una

dependencia que ha generado el propio sistema”. - Fundacién La Caixa
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Riesgos financieros y operativos

Cuando se trata de hacer inversidn de impacto desde el patrimonio (dotacidn y reservas) y no desde el
presupuesto anual, las fundaciones la perciben como una actividad de riesgo elevado, especialmente para
aquellas que no cuentan con grandes patrimonios: “Nosotros no hemos trabajado todavia con ningtin
vehiculo de inversién de impacto. Hay bastante precaucidn a la hora de invertir” (Fundacién Prodis). La
falta de track record y la necesidad de mantener o aumentar el patrimonio para garantizar el presupuesto
destinado a donaciones hacen que algunas fundaciones se lo piensen dos veces, sobre todo las mas
pequefas: “Desde el lado de la dotacidn, empezar a hacer inversién de impacto puede ser arriesgado. Si
tienes un patrimonio muy grande, lo veo muy bien. Pero si no, hasta que la inversién de impacto demuestre
que genera impacto y que realmente los fondos funcionan, lo veo mucho mds arriesgado” (Fundacién Juan
Entrecanales de Azcarate). Por ejemplo, debido a estas limitaciones, Save the Children se alié con una
gestora internacional para aportar credibilidad a su fondo Generation Empowerment Fund. En concreto,
realizaron una joint venture con una gestora de fondos de impacto basada en Singapur que tiene 20 afios

de experiencia en inversion de impacto en educacién en Asia.

En este sentido, el rol de los érganos de direccién es muy importante a la hora de apostar
o no por dedicar parte del patrimonio a inversiones de impacto. Las que si que realizan
inversion de impacto suelen invertir de manera indirecta, a través de fondos nacionales
o internacionales que se dedican a la inversion de impacto y, por lo tanto, les parece una
alternativa interesante a tener todo el patrimonio invertido en fondos mas tradicionales.
Sin embargo, cuando estas inversiones se hacen en un contexto internacional, los riesgos
o dificultades son todavia mayores. “La estructura de capital de las fundaciones es una
estructura muy limitada, porque su cometido no es generar un capital acumulado para

distribuir a los socios, sino al contrario”, dice una de las fundaciones encuestadas.

4.2. Impulsores

Las fundaciones encuestadas consideran prioritarios tres tipos de incentivos para avanzar en la inversion de
impacto: formacion y capacitacion especifica, cambios normativos favorables (por ejemplo, incentivos

fiscales) y vehiculos accesibles.

En menor medida también consideran que el acceso a oportunidades de coinversiéon o alianzas
estratégicas y la mejora en la medicién y comunicacién del impacto pueden ser Utiles para fomentar la
inversién de impacto. Analizado en conjunto con la informacién obtenida de las entrevistas cualitativas,

se han identificado los siguientes impulsores:
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Innovacion en filantropia

Las fundaciones parten de la base de que el rol de la filantropia en nuestras sociedades actuales es
imprescindible, ya que hay dreas de actuacion o retos sociales que no estan cubiertos por el mercado (pues
no son rentables) ni por el sector publico (por la falta de presupuesto, de flexibilidad o de granularidad).
En esos casos, las donaciones a entidades sociales que estan en primera linea trabajando con los usuarios
o beneficiarios son de vital importancia y dificiles de sustituir. Sin embargo, también se detecta entre
algunos actores que ciertas practicas actuales en filantropia estan “queddndose un poco obsoletas o

siendo cuestionadas” (Educo).

En este contexto de falta de estabilidad en la financiacién proveniente del sector publico y de una cultura
en Espaia donde la filantropia todavia no tiene el tamafo de otros paises, son muchas las fundaciones
que se replantean las maneras de llevar a cabo su misién fundacional, buscando “nuevos modelos de
financiar el desarrollo, (...) nuevas formas que al final son més sostenibles en el tiempo, que fortalecen mucho
mads el tejido local” (Save the Children). Otras comentan que necesitan herramientas complementarias
a la subvencidn para ampliar el impacto y fomentar la sostenibilidad econémica (Fundacién Daniel y
Nina Carasso). Estas nuevas practicas no tienen por qué sustituir a la filantropia, y si que pueden atraer

nuevos recursos y actores, ayudando asi a escalar las soluciones.

Un ejemplo claro de esta evolucién es la Fundacién Ship2B, que ha transitado hacia modelos hibridos
entre filantropia e inversién. “El primer fondo de la Fundacidn Ship2B estaba gestionado desde la
fundacidn. Posteriormente se crea Ship2B Ventures, que es la pata inversora de Ship2B, mientras que
la fundacidn sigue haciendo los programas de aceleracion como su producto principal.” Esta separacidn
funcional permite a la organizaciéon combinar el acompafamiento estratégico con la movilizacién de
capital a través de la inversién de impacto. Segun explican, los proyectos que aceleran estan a medio
camino entre la filantropia pura y la inversién de impacto, lo que les permite apoyar iniciativas en fases
tempranas sin renunciar a criterios de sostenibilidad econémica. Este tipo de enfoques hibridos estdn
ganando terreno entre las fundaciones que buscan ampliar su impacto, diversificar sus herramientas y

atraer a nuevos actores al ecosistema.

“En Educo siempre nos estamos cuestionando cémo ampliar nuestro impacto. En el marco
de nuestro programa de proteccion de la infancia, incorporamos dos soluciones tecnoldgicas
desarrolladas por startups sociales. Estas colaboraciones surgieron a través de procesos de
innovacion social y fueron las propias startups quienes nos propusieron ir mas alla de contratar
sus servicios: nos ofrecieron la posibilidad de invertir directamente en sus proyectos. Esa

inversidn directa se convirtié en una forma concreta de amplificar nuestro impacto”. - Educo
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Busqueda de sostenibilidad

Un segundo impulsor de la inversion de impacto entre las fundaciones es promover la sostenibilidad
financiera entre las entidades receptoras de fondos. Una excesiva dependencia de donaciones y
subvenciones puede suponer una menor flexibilidad para las organizaciones sociales, de manera
que, en algunas ocasiones, entrar en una ldgica de mercado les permite una mayor autonomia a medio
plazo. Por lo tanto, el objetivo no es tanto la sostenibilidad de la fundacién donante como la de la entidad
financiada: “Priorizamos el impacto a la rentabilidad, entendemos la inversidn de impacto como un medio
para fomentar la visidn estratégica y de impacto, asi como para promover la sostenibilidad econdmica de

las organizaciones.” (Fundacion Daniel y Nina Carasso).

Este cambio puede ser dificil para algunas entidades, por lo que las fundaciones ponen mucho énfasis
en el acompanamiento: “Si no hacen este paso, van a depender toda la vida de los fondos de filantropia.
Nuestro rol como fundacidén es empujar en esta direccién y por eso decimos que hay muchas conversaciones,

porque se trata de ir hablando, ir negociando, ir empujando.” (Fundacién La Caixa).

Este enfoque en la sostenibilidad financiera permite atraer nuevos actores al sector, tanto con el rol
de inversores como con el de organizaciones invertidas, ampliando el nimero de actores que trabajan

con objetivos de impacto.

“La financiacidn disponible a través de la cooperacidn al desarrollo es limitada y claramente
insuficiente para abordar todos los cambios necesarios. En este sentido, la inversion de
impacto se presenta como una via para movilizar capital privado que ya existe a nivel global.
Se trata no solo de atraer estos recursos, sino también de generar una mayor conciencia
entre los inversores y demostrar que es posible mantener su capital, pero orienténdolo hacia

iniciativas que respondan de forma mas consciente a retos sociales”. - Save the Children

Participacién de nuevos actores

La inversion de impacto también actlia como un potente mecanismo catalitico de movilizacién de capital
y de participacidon de nuevos actores. Su valor no reside Unicamente en el capital que moviliza, sino
en su capacidad para tender puentes entre sectores que tradicionalmente han operado de forma
aislada: fundaciones, administraciones publicas, empresas, inversores y entidades sociales. Diversas
fundaciones reconocen su capacidad para incorporar nuevos actores, movilizar capital privado y acelerar

la transformacion sistémica.
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En un contexto donde los recursos publicos y filantrépicos son limitados, la inversién de impacto ofrece
una alternativa sostenible para canalizar capital privado hacia fines sociales. Como senalaba Save
the Children, resulta esencial “atraer el capital privado disponible en el mundo”. Ademas, la apuesta
por la inversion de impacto no solo implica movilizar recursos financieros, sino que también presenta
la oportunidad de trabajar en pro del ecosistema, por ejemplo, generando espacios de encuentro entre

sectores que tradicionalmente no colaboraban.

Fundaciones como la Fundacion Juan Entrecanales de Azcdrate han apostado por financiar sesiones
formativas y encuentros entre entidades sociales, administraciones publicas e inversores, con el objetivo

de acelerar el desarrollo del ecosistema impact first, por ejemplo, sobre contratos de impacto social.

Desde la Fundacién La Caixa se destaca que uno de los grandes retos actuales es “buscar y encontrar
nuevos modelos de financiacion” que no solo impulsen los programas existentes, sino que permitan
“atraer a otros actores que, a lo mejor, ahora no estdn dentro del puzzle pero que también es importante
que formen parte del mismo”. En este sentido, la inversién de impacto se presenta como una férmula
eficaz para incorporar a esos actores “que tenemos muy cerca” pero que aln no participan activamente

en el ecosistema de impacto, como pueden ser inversores tradicionales, empresas y el sector privado.

Por otro lado, actores como la Fundacién tuTECHO han sefialado que el desconocimiento y la falta de
incentivos fiscales limitan el potencial de atraccidn de capital. Una mayor visibilidad e incentivos para

realizar inversién de impacto podria acelerar la atraccidén de capital y el crecimiento del ecosistema.

“Creemos que para generar un cambio real es necesario trabajar con todos los actores
implicados. La inversidn de impacto nos permite llegar a iniciativas y empresas con propdsito
que antes quedaban fuera de nuestro alcance, especialmente aquellas que no podian acceder
a nuestras lineas de subvenciones. Esta herramienta amplia nuestras posibilidades de apoyo
porque nos permite acompafar no solo a entidades de la economia social y solidaria, sino
también a otro tipo de figuras juridicas cuyo propdsito esta alineado con nuestra vision”. -

Fundacién Daniel y Nina Carasso

.2

Vision del Patronato

Otro factor que ayuda a las fundaciones a la hora de entrar en la inversidn de impacto es un apoyo claro
desde los drganos de direccidn: “Yo empezaria por la apuesta del patronato, que ha sido importante”
(Educo). Cuando directores y patronos tienen claro que esta es una linea estratégica importante para la
fundacidn, es mds fécil que se empiecen a producir todos los cambios necesarios a nivel de practicas,

procesos y cultura organizativa.
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Este impulso top-down también permite que distintas dreas de la fundacién se alineen en torno a las
nuevas practicas. Si no se dan unas directrices claras en este sentido, es posible que existan resistencias
personales o departamentales que dificulten la convivencia de modelos de filantropia o incidencia mas

tradicionales con la légica de la inversién de impacto.

“Con un liderazgo claro y una visién definida por parte del equipo, se tomd la decisidn
de impulsar desde dentro una nueva linea estratégica, con el respaldo del patronato. Se
reconocid que esto no era solo una oportunidad sino una apuesta de futuro y que era
necesario asumir un rol activo creando un vehiculo propio, con todas las implicaciones y
compromisos que ello conlleva. Esa transicién supuso un salto significativo y se decidio
que iba a ser una de las lineas estratégicas. La iniciativa se concibié como una herramienta
complementaria, integrada en la actividad de la fundacidn y alineada con los instrumentos

que ya venia utilizando”. - Ayuda en Accidn

Tendencias a nivel nacional y europeo

El creciente impulso de la inversidon de impacto en Espafia y a nivel europeo crea un entorno favorable para
aquellas fundaciones que se plantean incorporar esta practica: “El momentum del ecosistema ha sido un
viento de cola muy favorable para entrar en inversién de impacto.” (Educo). Al ver que otras fundaciones
también hacen apuestas similares, las organizaciones filantrdpicas se convencen de la posibilidad de
iniciar este camino y observan ejemplos sobre cédmo hacerlo. En este sentido, el impulso proporcionado
por entidades del ecosistema como SpainNAB, que ha permitido hacer de puente entre los sectores mas
tradicionales de la inversién y la filantropia, ha sido clave: “Aqui en Espafia ha habido un boom de la
inversién de impacto en los Ultimos dos o tres afios. Empezd SpainNAB a hacer bastante divulgacidn del

tema y ahora somos un pais muy activo en este dmbito” (Save the Children).

Este impulso viene también del contexto internacional, donde Impact Europe (antes European Venture
Philanthropy Association) ha pasado de representar solamente enfoques filantrdpicos a incorporar de
manera decidida la inversidn de impacto. También entidades internacionales como GSG Impact han ayudado
a dotar de legitimidad a un sector que todavia tiene mucho camino por recorrer, pero en el que ya se estan

generando consensos e interesantes iniciativas intersectoriales:
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“Yo creo que hay bastante consenso en que esto es una via que hay que explorar y que hay
que seguir impulsando, que el capital privado es, en el fondo, el que tiene mas capacidad
transformadora y en que, por lo tanto, o logramos que parte de ese capital privado se invierta
en impacto o no vamos a conseguir los retos que tenemos por delante. Hay fundaciones
privadas que realmente estan trazando ese camino y estdn compartiéndolo mucho para que
otros les sigan, y esto ayuda a que la administracion publica también esté dando pasos en
esa direccidn, por ejemplo, con la constitucion del Fondo de Impacto Social de Cofides o el

Contrato de Impacto Social ‘Malaga no caduca’. - Open Value Foundation

Capacitacién

Por ultimo, a pesar de que algunas fundaciones apuntaban a la falta de conocimiento en inversion de
impacto como una barrera para que las fundaciones apuesten por esta linea de actuacion (lo sefialan el 43%
de las encuestadas), también ponen de manifiesto que hay una creciente capacitacién en el sector sobre
estos temas. En parte, esta mayor capacitacion es el resultado del trabajo realizado por las universidades,
ya sea con programas especificos para el tercer sector o a través de eventos concretos de divulgacién de
buenas practicas y modelos innovadores: “Las universidades mds relevantes tienen catedras relacionadas

con el impacto social y estan generando continuamente conocimiento.” (Open Value Foundation).

También procede, directamente, de los estudios de oferta y demanda que se han realizado en el sector:
“Con toda la creacidn del ecosistema con SpainNAB, cada vez se van incorporando mas fundaciones y
con los estudios de demanda y oferta vamos viendo que, al final, las organizaciones sin @nimo de lucro
tienen todo ese conocimiento de la parte social y juegan un rol fundamental en la inversién de impacto.”

(Open Value Foundation).

Por lo tanto, esta creacién de conocimiento no significa solamente ofrecer las definiciones y el marco
conceptual que se han consensuado a nivel espafiol y europeo sino, sobre todo, transferir estos consensos
al sector de las fundaciones a través de informes, eventos y proyectos concretos que los acercan a su

realidad del dia a dia.
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El marco normativo como impulsor de la inversién de impacto

Lejos de constituir un obstaculo, el marco juridico actual ofrece a las fundaciones un margen de actuacion
lo suficientemente amplio como para incorporar la inversidn de impacto dentro de su actividad. La Ley
y el Reglamento de Fundaciones reconocen la capacidad de estas entidades para realizar actividades
econdmicas que puedan generar rendimientos econdmicos, mediante la organizacién de sus medios
personales y materiales y asumiendo las consecuencias patrimoniales de su actividad. Lo relevante, a estos
efectos, no es que la actividad genere o no rendimientos, sino que la fundacién, como entidad, carezca de
animo de lucro de forma que esos rendimientos generados no sean objeto de reparto sino reinvertidos en
la consecucidn de los fines fundacionales. Esta configuracidon permite considerar la inversion de impacto

no solo compatible con la naturaleza fundacional, sino coherente con ella.

El marco legal, correctamente interpretado, habilita la participacion de las fundaciones en la inversion
de impacto. Lejos de requerir una reforma radical, el desafio actual es reinterpretar y aplicar el marco
normativo existente desde una visidn evolutiva que reconozca que la gestién del patrimonio de la fundacidn
puede incorporar instrumentos financieros orientados al impacto reforzando la seguridad juridica de los

patronatos a la hora de tomar decisiones de movilizacién de capital mediante inversién de impacto.

Segun se detalla en la segunda parte de este informe, la inversién de impacto puede considerarse, en
determinados supuestos, como un cauce legitimo y adecuado de los fines fundacionales en la medida en
que permite a las fundaciones alinear su actividad econdmica con su misidn institucional, considerandose
como aplicacién efectiva a fines cuando el objetivo de la inversidn coincida o esté vinculado funcionalmente
con los fines fundacionales y los beneficiarios estatutarios. En este caso, el retorno financiero de la inversion
podra ser compatible con la preservacidn del patrimonio de la fundacidn, pero no se exigird maximizacién

de resultados.

Asimismo, en todos aquellos casos en los que la inversidn de impacto se realice sin ninguna vinculacién
con los fines fundacionales y en los que, en consecuencia, no pueda considerarse como aplicacién afines, la
inversién de impacto resulta posible como inversidn financiera en el marco de la gestidn del patrimonio de
la fundacidn, siempre que se respeten los principios de gestién prudente y preservacién del patrimonio. En
este contexto, el impacto social o medioambiental se valoraran positivamente como criterios de elegibilidad

accesorios o de buena gobernanza y no como objetivo esencial de la inversidn.
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Recomendaciones

Colaborar y fortalecer el ecosistema de impacto

La colaboracién y el fortalecimiento del ecosistema de impacto aparecen como elementos esenciales para
avanzar hacia transformaciones sostenibles y colectivas. Numerosas fundaciones coinciden en que el
cambio social no puede lograrse mediante esfuerzos aislados sino a través de alianzas estratégicas, redes
activas y plataformas compartidas. Ayuda en Accidn lo expresa con claridad: “Tenemos que unirnos e
intentar desarrollar ese ecosistema de forma conjunta”, destacando el papel de redes como Latimpactoy
los National Partners de GSG Impact en la busqueda de aliados y coinversores. Esta colaboracidn se traduce
en practicas concretas como compartir pipeline de potenciales inversiones, redistribuir oportunidades vy
mantener contacto constante con inversores afines. En este sentido, el 27% de las fundaciones encuestadas

apuntaban a la necesidad de facilitar el acceso a oportunidades de coinversién o alianzas estratégicas.

La Fundacién Ship2B refuerza esta visidn, destacando la importancia de generar espacios de didlogo entre
los distintos tipos de financiacion de impacto: “Deberiamos ser capaces de provocar una conversacion entre
la financiacion publica, la filantropia y la inversion de impacto, alrededor de una idea o proyecto concreto,

porque es la manera de hacer tangible y visualizar realmente lo que queremos hacer.”

La Fundaciéon Daniel y Nina Carasso recomienda abrir espacios para intercambiar ideas y hablar sobre
instrumentos innovadores, apoyando iniciativas como SpainNAB o el Fondo de Fundaciones, que permiten
intercambiar puntos de vista, hablar sobre instrumentos de inversién y generar conocimiento
compartido. La Fundacién La Caixa, refuerza esta vision desde el trabajo en terreno, apostando por la
escucha activa y la cocreacién con comunidades locales, conectando redes sociales con modelos de

financiacién adaptados a sus realidades.

Mini caso: Fondo de Fundaciones

Muchas fundaciones tenian interés en la inversion de impacto, pero carecian de formacion
accesible y espacios seguros para experimentar con instrumentos financieros. Como senala
Educo, “no hay demasiada formacidn sobre inversién de impacto asequible y orientada a

fundaciones, no tanto a fondos o a gestores de fondos”.

El reto era disefar una estructura que facilitara la coinversion entre fundaciones, priorizando
elimpacto social sobre la rentabilidad financiera, y que sirviera como espacio de aprendizaje
colectivo: “un vehiculo no solo de inversidn, sino también de aprendizaje y coinversidon, que
permita formar parte de una red de fundaciones alineadas en torno a la inversion de impacto
y la colaboracién” (Open Value Foundation). El objetivo era canalizar capital hacia empresas
con impacto en Espana, generar confianza entre las fundaciones participantes y contribuir

a la profesionalizacion del sector.
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El Fondo de Fundaciones (FdF) nacié hace 5 afios como una sociedad limitada impulsada
por Open Value Foundation y Fundacién Anesvad. Actualmente agrupa 39 fundaciones
y se consolida como una iniciativa colaborativa para canalizar inversién de impacto hacia
empresas sociales. El capital del FdF pertenece a todas las fundaciones participantes, cada
una de las cuales ostenta una participacidon en su capital de, al menos, 10.000 €, destinados
integramente a financiar empresas sociales con vocacién de impacto y rentabilidad. Su modelo
combina dos programas formativos y dos convocatorias de inversion al afo. A través de su
metodologia learn by doing, las fundaciones participantes, tras la formacién que reciben del
FdF, evalian las empresas candidatas mediante comités de impacto e inversién, aplicando
criterios tanto de impacto como financieros. Cada empresa es analizada por tres fundaciones
y debe superar cuatro fases de evaluacidn. Las finalistas se presentan en un Demo Day,
donde pueden recibir tickets de hasta 40.000 euros, en funcion de su grado de madurez, perfil
de riesgo y necesidades de financiacidén. Finalmente, son las propias fundaciones las que

deciden el importe y el instrumento financiero mas adecuado para apoyar a cada empresa.

Hasta el momento, el FdF ha apoyado a 9 empresas: ocho mediante préstamos y una
a través de una nota convertible. Las inversiones del FdF se realizan en empresas con
impacto en Espafa, con un enfoque en la sostenibilidad y preservacién del capital. A nivel
de gobernanza, el FdF ha realizado cambios en su consejo, inicialmente formado por 19
fundaciones e integrado ahora por 8 fundaciones y un asesor externo. Ademas, se han
modificado sus estatutos para permitir aportaciones superiores a los 10.000 euros y tener

mayor sostenibilidad.

El Fondo de Fundaciones se ha consolidado como un espacio de coinversion y aprendizaje
compartido entre entidades filantrépicas. Como sefialan desde Open Value Foundation,
“en el caso del Fondo de Fundaciones, la colaboracidn y la formacién previa son clave, ya
que aportan mucha seguridad a las fundaciones”. Las fundaciones participantes valoran
especialmente el aprendizaje practico en inversion y, sobre todo, la red de colaboracién y
apoyo mutuo que se genera. Desde Open Value Foundation destacan que “las organizaciones
sin animo de lucro aportan un profundo conocimiento de la dimensidn social y desemperfian
un rol fundamental en este proceso”, subrayando que la formacidn y la confianza compartida

son esenciales para el éxito del modelo.

En resumen, el FdF ha conseguido activar una comunidad de fundaciones que colaboran y
experimentan juntas, priorizando el impacto social y contribuyendo al fortalecimiento del

tejido empresarial con propdsito.
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La Fundacién Juan Entrecanales de Azcarate propone acelerar el ecosistema impact first a través de
proyectos indirectos, como la promocién de contratos de impacto social o la capacitacién de entidades
sociales en medicidn de impacto: “Tenemos una linea de alianzas con el fin de hacer que el ecosistema
impact first avance mds rapido.” Por su parte, Open Value Foundation dinamiza el ecosistema mediante
iniciativas como el Fondo de Fundaciones de Impacto, el club de inversores de impacto Catalytic Ventures

y Acumen Academy, una escuela de liderazgo social que forma a agentes clave del cambio.

Otro ejemplo interesante de colaboracidén es la establecida entre Hogar Si y ASOCIMI (la Asociacion
Espariola de Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario), quienes lanzaron
Primero H. Esta SOCIMI social, la primera en Espana, tiene como objetivo generar mayores posibilidades
de acceso a la vivienda en alquiler asequible para personas en situacién de vulnerabilidad residencial.
Para ello han invertido 2,2 millones € entre 2022 y 2024, comprando 16 viviendas y alquildndolas a

precios un 40% por debajo del mercado?®.

Ademas, la coinversidn se consolida como una estrategia clave para ampliar el alcance, compartir riesgos
y fortalecer el impacto colectivo. Ayuda en Accidn lo tiene como mandato: “nosotros siempre tenemos como
mandato no realizar inversiones individualmente, siempre invertimos junto con otros actores afines que se
parezcan a nosotros en tesis de inversion”. Gracias a una red de inversores en Latinoamérica con perfiles
similares, comparten oportunidades y colaboran para llevar a cabo la revision previa (due diligence) de
los proyectos de inversidn. Esta colaboracidn les permite operar con mayor flexibilidad y reconocen que

“sin la colaboracidn, no consideramos nuestra actividad relevante”.

Se recomienda que las fundaciones prioricen la colaboracidn estratégica y el fortalecimiento del ecosistema
como pilares fundamentales para avanzar en la inversién de impacto. Esto implica participar activamente
en redes como SpainNAB o el Fondo de Fundaciones en Espafia, o Latimpacto en Latinoamérica, que
facilitan el intercambio de conocimiento, la cocreacidn de instrumentos innovadores y la identificacion de
aliados y coinversores. Las fundaciones pueden dinamizar el ecosistema mediante iniciativas que conecten
actores diversos (empresas, entidades sociales y administraciones publicas) y promuevan espacios de
formaciény liderazgo. Ademds, se aconseja apostar por la coinversién como via para compartir riesgos,
ampliar el alcance y reforzar el impacto colectivo. En conjunto, invertir en redes, alianzas y plataformas

compartidas es esencial para escalar el impacto y generar transformaciones sostenibles.

Un ejemplo destacado de este enfoque es el programa de inversion de impacto Tiina, impulsado
conjuntamente por la Fundacién Daniel y Nina Carasso y la Fundacién Ship2B. Tiina nacid con el propdsito
de ofrecer financiacion blanda y acompafiamiento estratégico a entidades que, a pesar de generar un
alto impacto social, enfrentaban dificultades para consolidar una base econémica sostenible. Mediante
préstamos y otros instrumentos hibridos, el programa ha permitido apoyar a organizaciones en fases
tempranas, ayudandolas a profesionalizarse y reducir su dependencia de la filantropia tradicional.
M3ds alld de ser una herramienta financiera, Tiina representa una apuesta por modelos de transformacién

social sostenibles, que combinan impacto, viabilidad econdmica y fortalecimiento institucional.

26 https://www.primerohsocimi.es
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Promover soluciones de cambio sistémico

Cada vez més fundaciones aspiran a generar cambios sistémicos que transformen de manera profunda
las estructuras sociales y medioambientales. Esta ambicion responde a una conviccion compartida entre
las fundaciones: para avanzar hacia sociedades mas justas y sostenibles, no basta con atender necesidades
puntuales, sino que es necesario actuar sobre las causas estructurales de los problemas. La inversién de
impacto, combinada con capital filantrdpico, colaboracidn entre actores y disefio de instrumentos financieros
innovadores, puede convertirse en una herramienta efectiva para que las fundaciones incrementen su

capacidad transformadora.

La Fundacién Daniel y Nina Carasso ofrece un ejemplo claro de enfoque integral, por ejemplo, en el
ambito alimentario: “Siempre hablamos de enfoque sistémico, promoviendo la colaboracién con distintos
actores, interviniendo en varios niveles de la cadena de valor y considerando todas las dimensiones de
la sostenibilidad.” Este tipo de intervencién multisectorial permite abordar los retos desde multiples

angulos, generando transformaciones estructurales.

Sin embargo, como sefala la Fundacion Juan Entrecanales de Azcarate, este tipo de transformacion es
compleja y no puede lograrse Unicamente con inversion de impacto tradicional, sino que requiere enfoques
impact first y el respaldo de la filantropia: “tuTECHO es un ejemplo de ello... realmente estd generando
impacto social a través del impulso de la inversidn, la filantropia, la administracién publica y otros actores”.
Para avanzar, es clave, por otro lado, contar con capital a fondo perdido que permita explorar a fondo los

problemas y colaborar entre multiples actores.

Save the Children refuerza esta visidn al destacar la importancia de ofrecer medios de vida sostenibles
que dignifiquen a las personas: “El principal problema sigue siendo la cobertura de necesidades bdsicas.
No basta con atender esas necesidades puntualmente; es fundamental ofrecer herramientas que permitan
a las personas cubrir sus necesidades de forma sostenible en el tiempo. Por eso, buscamos otras vias y
enfoques que permitan generar los cambios sistémicos que hacen falta.” Esto implica disefiar soluciones

que no solo satisfagan necesidades inmediatas, sino que generen autonomia y resiliencia a largo plazo.

Desde la Fundacién Ship2B se advierte que los retos sistémicos requieren soluciones colectivas y
vehiculos financieros adaptados: “Los desafios complejos requieren soluciones complejas y colectivas.
Para abordarlos con eficacia, es fundamental disefiar instrumentos y vehiculos de financiacién que
estén alineados con la transformacién que buscamos generar.” Iniciativas como el Impact Forum de la
Fundaciéon Ship2B precisamente buscan activar el ecosistema y promover conexiones entre actores y

tipos de financiacion.

En esta linea, la Fundacion Ship2B estd impulsando un nuevo fondo con mirada sistémica: “El nuevo fondo
que se estd impulsando desde la gestora incorpora oficialmente una mirada sistémica, con el objetivo de
trasladar a las empresas invertidas y a los emprendedores una aproximacién que vaya mas alla de sus

propios proyectos individuales, fomentando una visién transformadora y colectiva.”
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Como punto de partida, han optado por centrarse en el dmbito de la longevidad, aprovechando el
conocimiento y la experiencia acumulados tanto por la gestora como por la fundacién y, concretamente,
en el reto de la soledad no deseada en personas mayores vulnerables. A través de eventos como el Impact
Forum, se busca reunir a actores del ecosistema implicados en este y otros desafios, con el objetivo de
avanzar hacia soluciones de distinta naturaleza que generen impacto sistémico. Para ello, estdn
aplicando una metodologia que comienza con un analisis profundo del problema, los actores y las iniciativas
existentes y que permite activar posteriormente procesos de innovacién aplicada de forma colectiva. El
objetivo es impulsar soluciones transformadoras, que pueden ir desde nuevas conexiones entre actores
hasta modelos de intervencién y financiacidn capaces de modificar estructuras existentes, para lo cual “es
clave disefiar vehiculos de financiacién adecuados (inversién sistémica) y tener un modelo de gobernanza

solido” (Fundacién Ship2B).

Para avanzar hacia un verdadero cambio sistémico, las fundaciones tienen la oportunidad de asumir
un rol estratégico dentro del ecosistema de inversion de impacto, alineando sus valores con una accién
transformadora. Este papel va mas alla de la aportacidn financiera: implica impulsar soluciones colectivas,
movilizar capital flexible y colaborar activamente con otros actores en el disefio de instrumentos innovadores

para afrontar retos complejos.

Superar los enfoques tradicionales implica apostar por intervenciones que aborden los retos desde multiples
dimensiones, combinando impacto, sostenibilidad y transformacién estructural. En este proceso, las
fundaciones pueden contribuir a generar autonomia y resiliencia en las organizaciones que acompanfan,

al tiempo que respaldan iniciativas capaces de activar palancas de cambio.

Desde su experiencia y compromiso con su misién, las fundaciones estdn en una posicién dnica no solo

para liderar esta transformacidn y aportar recursos sino también visién, flexibilidad y vocacion de impacto.

Mini caso de la Fundacién tuTECHO

En Espana, el acceso a vivienda asequible representa un reto estructural que afecta a
miles de personas en situacién de vulnerabilidad. La Fundacién tuTECHO surge como una
iniciativa que busca generar un cambio sistémico en este ambito, combinando eficiencia
empresarial con impacto social. La Fundacién Juan Entrecanales de Azcérate define tuTECHO
como una oportunidad para apoyar un modelo hibrido que conecta inversidn, filantropia y
acompanamiento social. “Es un proyecto que realmente es tangible y es un cambio sistémico...

habla bien el idioma de la empresa, del tercer sector, la inversidn y la filantropia”.

El objetivo era disefiar una solucién escalable que permitiera adquirir y alquilar viviendas a
entidades sociales con un precio inferior al precio de mercado, al tiempo que se atendieran
las necesidades sociales que el mercado no cubre. Para ello, tuTECHO debia estructurarse de
forma que pudiera atraer tanto inversion de impacto como donaciones filantrdpicas, y generar

un ecosistema colaborativo entre empresas, entidades sociales y administraciones publicas.
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tuTECHO se constituyd con una doble estructura: una SOCIMI (Sociedad Cotizada de
Inversién Inmobiliaria) que compra y alquila viviendas a entidades sociales, y una fundacion
que canaliza ayudas de filantropia y responsabilidad social corporativa. “La SOCIMI es el
instrumento que permite ser mds escalable, mds eficiente”, explican. Gracias a este modelo,
han adquirido mas de 400 pisos con el apoyo de inversores de impacto que priorizan la
rentabilidad social sobre la financiera. Ademas, el 40% de estos inversores ha donado parte
de sus dividendos a la fundacién, lo que permite que ambas estructuras crezcan de forma
complementaria: “Cuanto mds crezca la parte de la sociedad y la empresa, mds puede crecer
la parte de la Fundacién”. La fundacion se encarga de todo aquello a lo que la SOCIMI no
puede llegar: apadrinar alquileres y mejorar la sostenibilidad de las viviendas, acompanar

y profesionalizar a entidades sociales y apoyar a personas sin hogar.

tuTECHO también ha trabajado en democratizar el acceso a la inversién de impacto, abriendo
la posibilidad de participar con una inversion de un euro, ampliando asi la participacion para
que no sea solo para grandes inversores. Ademas, se esfuerzan por comunicar la cara social
del proyecto a sus inversores, complementando los datos con historias concretas: “Se les
intenta comunicar mucho las cosas que pasan dentro de tuTECHO para que los inversores

se sientan parte del proyecto”.

Para generar confianza entre sus inversores, cumplen estrictamente con la rentabilidad
acordada y son muy exigentes con su gestién para garantizar ese cumplimiento: “Es
muy importante que en los primeros afos el inversor vea que esto funciona y que tiene
rentabilidad”. También elaboran reportes de impacto rigurosos, exigiendo a las entidades
sociales que midan sus resultados: “Para nuestro inversor es fundamental... exigimos a
nuestras entidades sociales que hagan esa medicién”. Este enfoque permite a tuTECHO
hablar el lenguaje tanto del mundo empresarial como del tercer sector y generar confianza
entre los actores involucrados. “Es filantropia al servicio de la inversidn de impacto” afirman,

subrayando que ambos modelos deben coexistir y complementarse.

tuTECHO se ha consolidado como un referente en inversién de impacto en vivienda asequible
en Espafia. Sumodelo hibrido ha permitido escalar soluciones sin depender exclusivamente
de la administracién publica, activar un ecosistema colaborativo y demostrar que es posible
generar rentabilidad social sin renunciar a la eficiencia. Han creado un entorno donde
inversores, filantropos, empresas, entidades sociales y administracion publica comparten
recursos, conocimiento y propdsito: “Se estd generando un ecosistema muy bonito... que
va mas alld de la vivienda”. Ademas, su enfoque de democratizar la inversion de impacto y
su compromiso con la medicién han contribuido a profesionalizar el sector y atraer nuevos
perfiles de inversores. tuTECHO demuestra que el cambio sistémico puede ser liderado
desde modelos empresariales comprometidos, capaces de transformar estructuras sociales

a través de la colaboracion.
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Considerar la inversién de impacto como herramienta al servicio de los fines fundacionales

Las fundaciones tienen ante si una gran oportunidad para impulsar sus fines e incrementar su efectividad
a través de la inversidn de impacto. Este enfoque no solo les permite canalizar recursos hacia nuevos
proyectos alineados con su misidn, sino también ejercer un papel significativo en el acompafamiento,

asesoramiento y fortalecimiento de organizaciones sociales.

Muchas fundaciones expresan dificultades para encontrar oportunidades de inversién que se ajusten a su
mision. De hecho, el 31% de las encuestadas sefialan esta limitacién como una de las principales barreras.
Esta circunstancia abre una via para explorar soluciones innovadoras que canalicen recursos hacia aquellos
ambitos donde son mas necesarios, especialmente hacia organizaciones que no atraen facilmente capital
inversor. La inversién de impacto puede ser una herramienta estratégica para ampliar el alcance de

las fundaciones y contribuir tanto a su sostenibilidad como a la de las organizaciones que apoyan.

En la inversién de impacto, ademads de financiar, las fundaciones pueden desempefar un rol activo en
el fortalecimiento de las entidades sociales. Ayuda en Accién, por ejemplo, estd desarrollando una
unidad de asistencia técnica para apoyar tanto a su cartera de inversion como a los proyectos propios de
la fundacidén, con el objetivo de “sistematizar el apoyo y aportar la mayor adicionalidad posible”. Educo
estd trabajando en llegar a ofrecer acompafiamiento no financiero a sus invertidas, asistencia en areas

clave como finanzas, comunicacion, marketing y cultura organizacional.

La Fundacién Daniel y Nina Carasso destaca la importancia de trabajar con organizaciones pequenas
en su transicién hacia modelos mas sostenibles, combinando financiacién con apoyo no financiero
para fortalecer a las entidades: “Mds alld de nuestros programas de subvenciones y lineas de inversién
de impacto, ofrecemos acompafiamientos estratégicos a las entidades que financiamos.” Open Value
Foundation, por su parte, aporta flexibilidad en sus instrumentos financieros, adaptando las condiciones
de financiacién ofrecidas segun el contexto de cada proyecto y priorizando el acompafiamiento a largo
plazo en sus inversiones en capital. Como sefalan desde la fundacién: “Al no depender de inversores
externos y gestionar los fondos de forma directa, tenemos la libertad de adaptar cada acuerdo con mayor

flexibilidad, y ajustarlo a las necesidades de cada proyecto”.

Las fundaciones con presencia internacional cuentan ademds con una ventaja estratégica: el conocimiento
local acumulado a través de su labor filantrépica. Este conocimiento les permite identificar retos
desatendidos y validar soluciones desde el terreno. Save the Children lo ejemplifica claramente: “Nos
beneficiamos del conocimiento que nos brinda nuestra presencia en 113 paises, gracias al trabajo de los
equipos locales y su comprensién de las necesidades y desafios de cada territorio”. Esta capilaridad permite

encontrar empresas relevantes y asegurar que las inversiones respondan a retos reales en cada pais.

El respaldo institucional también puede abrir puertas a condiciones de financiacion mas favorables. La
Fundacién La Caixa ha demostrado cdmo su participacidon en programas puede generar confianza y
mejorar las condiciones de crédito para empresas sociales. En Mozambique, por ejemplo, lograron
negociar una reduccidn de la tasa de interés del 24% al 12% anual “gracias a la negociacion con el banco,

facilitada por la participacién en el programa y el respaldo institucional de la fundacidn”.
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En conjunto, la inversidn de impacto ofrece a las fundaciones una via para avanzar en sus objetivos sociales
con eficacia. Mds alld de aportar financiacidn, este enfoque les permite llegar a organizaciones que, por
su perfil de riesgo o escala, no atraen facilmente a otros inversores, pero que estan profundamente

alineadas con su propdsito.

Para aprovechar este potencial, se recomienda que las fundaciones adopten un rol activo que combine
el uso de instrumentos financieros flexibles con acompafiamiento técnico y asesoramiento especializado.
Adaptar las condiciones a cada contexto no solo mejora los resultados y el impacto sino que fortalece
la relacion con las entidades acompafiadas. La experiencia de varias fundaciones demuestra que crear
unidades de asistencia técnica y ofrecer apoyo en dreas organizativas clave puede marcar una diferencia
significativa en la sostenibilidad y profesionalizacidn de las organizaciones sociales. Estas practicas permiten
a las fundaciones cumplir mejor sus fines fundacionales, incrementando su capacidad de generar cambios

duraderos, al tiempo que fortalecen el ecosistema de impacto.

Mini Caso: Save the Children - Global Ventures

Save the Children, con presencia en 113 paises, identificéd la necesidad de explorar nuevas
formas de financiar el desarrollo que fueran sostenibles en el tiempo y capaces de generar
cambios sistémicos. Representa un caso ejemplar de cémo la inversién de impacto puede

impulsar los resultados de una fundacién y reforzar su misién fundacional.

El reto era crear vehiculos financieros que permitieran canalizar inversidon de impacto hacia
empresas con impacto directo en la infancia, en sectores como educacion, salud, nutricion y
medio ambiente, principalmente en paises en desarrollo. Estos vehiculos debian adaptarse
a distintos perfiles de inversores: desde donantes filantrépicos hasta inversores que buscan
preservar capital y obtener retorno financiero. Ademas, era necesario construir credibilidad en
el ecosistema inversor, superar barreras normativas y aprovechar el conocimiento territorial

de la organizacion.

Save the Children creé una nueva entidad: Save the Children Global Ventures, especificamente
disefiada para gestionar fondos de inversién de impacto. La fundacién desarrollé dos
vehiculos complementarios. En primer lugar, el Generation Empowerment Fund, un fondo
de inversion de impacto, con un ticket minimo de 250.000€, centrado en empresas de sectores
como educacion, salud, nutriciéon y medio ambiente, principalmente en Africa. EL80% de las
inversiones se realiza en deuda y el 20% en capital, priorizando la preservacion de capital y
un retorno financiero razonable para inversores con sensibilidad social. “Es para inversores
que dedican una parte de su patrimonio a inversién de impacto que le reporta una menor
rentabilidad financiera pero que supone un impacto mayor”. Complementariamente, lanzé
el Fondo Multiplicador, un vehiculo de venture philanthropy que acepta donaciones sin
minimo de entrada. El capital donado se invierte en empresas mas incipientes, sin presion
de retorno financiero y los beneficios se reinvierten en el propio fondo. “En el momento en
el que las empresas participadas hayan alcanzado un determinado tamano, pueden pasar

a ser invertidas por el otro fondo”.
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Ambos fondos se benefician del amplio conocimiento local de Save the Children en paises
en vias de desarrollo. Las oficinas locales identifican empresas relevantes y aseguran que
las inversiones respondan a retos reales: “Nos beneficiamos de toda la experiencia de los
equipos locales y de su profundo conocimiento de las necesidades de cada comunidad”.
Ademas, la organizacidn ofrece asistencia técnica financiada mediante subvenciones y
publica informes semestrales que detallan la evolucidn financiera y el impacto generado.
Finalmente, el uso de criterios de Child Lens Investing garantiza que todas las inversiones

tengan impacto directo en la infancia.

Este enfoque demuestra que la inversién de impacto, bien disefiada y alineada con la misién,
puede ser una herramienta estratégica para las fundaciones y contribuir a ampliar el alcance
de su propdsito, combinando distintas maneras de financiar el desarrollo. Save the Children
ha logrado combinar filantropia e inversion, aprovechar su red global y apostar por modelos
sostenibles que fortalecen el tejido local. Su estructura permite atraer a distintos perfiles de
inversores y acompafar a empresas en todas sus etapas de desarrollo. Para otras fundaciones,
este enfoque puede abrir nuevas posibilidades para trabajar con organizaciones que no
encajan en los modelos de subvencidn tradicionales, fomentar su sostenibilidad econémica

y contribuir a su arraigo en las comunidades donde acttan.

En conclusidn, para avanzar hacia cambios mas profundos y transformadores, la inversién de impacto
ofrece una clara oportunidad para las fundaciones, que pueden asumir un rol mas activo y estratégico
dentro de este ecosistema. Esto implica ir mas alld de la financiacidn tradicional, apostando por soluciones
colectivas, capital flexible y la cocreacién de instrumentos financieros adaptados a los desafios sociales

y medioambientales.

Participar en redes locales, nacionales e internacionales, asi como en proyectos colectivos, permite
intercambiar conocimiento, identificar aliados y activar oportunidades de coinversién. Asimismo,
las fundaciones pueden dinamizar el ecosistema, conectando actores diversos (empresas, entidades
sociales, administraciones publicas) y promoviendo espacios de formacién, liderazgo y asistencia técnica.
Estas practicas no solo amplian el alcance y la sostenibilidad de los proyectos, sino que posicionan a
las fundaciones como agentes clave para escalar el impacto, activar palancas de transformacién y

generar cambios duraderos.
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00O Aspectos legales

Introduccidn

El presente capitulo analiza si el marco regulatorio espafol de las fundaciones ampara la realizacidén
de inversiones de impacto por parte de estas entidades, asi como los limites y condiciones que deben
observarse para que tales actuaciones resulten compatibles con la naturaleza juridica, el régimen patrimonial

y la funcidn institucional de las fundaciones.

Marco normativo

El marco normativo aplicable a las fundaciones en Espafia se articula en torno a un conjunto de disposiciones
de rango constitucional, legal y reglamentario que configuran su naturaleza juridica y su régimen de
actuacion. En el plano constitucional, el articulo 34 de la Constitucién espafiola reconoce el derecho
de fundacion para fines de interés general, con arreglo a la ley, sentando asi la base de su existencia y

delimitando su funcién social.

En la actualidad, el desarrollo legislativo de este articulo se contiene en la Ley 50/2002, de 26 de
diciembre, de fundaciones (Ley de Fundaciones), que establece su régimen juridico general. Esta norma
se complementa con el Real Decreto 1337/2005, de 11 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento

de fundaciones de competencia estatal (Reglamento de Fundaciones).

Junto a esta regulacion estatal, cada comunidad auténoma con competencias en materia de fundaciones
cuenta con su propia normativa especifica, aplicable a las fundaciones que desarrollen principalmente su

actividad en su territorio.

Ademds, resultan de aplicacion la Ley 49/2002, de régimen fiscal de las entidades sin fines lucrativos y de
los incentivos fiscales al mecenazgo (Ley de Mecenazgo) y el Real Decreto 1270/2003, de 10 de octubre,
por el que se aprueba su reglamento de desarrollo (Reglamento de Mecenazgo) y, en lo que proceda, la

normativa contable?” y mercantil general.

27 Real Decreto 1491/2011, de 24 de octubre, por el que se aprueban las Normas de adaptacidn del Plan General de
Contabilidad a las entidades sin fines lucrativos y el modelo de plan de actuacién de las fundaciones y asociaciones
y Plan General de Contabilidad (PGC) aprobado por el Real Decreto 1514/2007, en lo no previsto especificamente
para el sector no lucrativo.
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Analisis juridico de las fundaciones en el marco
de la inversidon de impacto

En esta segunda parte del informe vamos a examinar, desde una perspectiva juridica y a la luz del marco
regulatorio vigente, la adecuacidn, capacidad e idoneidad de las fundaciones como actores en el dmbito

de la inversién de impacto.

Para ello, analizaremos tanto el concepto de inversidn de impacto como los elementos configuradores
del estatuto juridico de una fundacién (incluyendo el concepto de fundacidn, su capacidad de actuacion,
los individuos seleccionables como beneficiarios y las limitaciones derivadas de su normativa especifica)
para determinar la forma en la que las fundaciones pueden llevar a cabo inversiones de impacto y cuales

son las principales restricciones regulatorias que condicionan esa inversion.
A. Concepto de inversién de impacto

El punto de partida de este analisis juridico viene dado por el concepto de inversién de impacto, en la
medida en que sienta la base conceptual sobre la que examinaremos en las siguientes secciones del
presente informe la capacidad e idoneidad de las fundaciones para acometer este tipo de inversiones v,

en su caso, determinar las condiciones y restricciones normativas aplicables.

En este sentido, Unicamente con el fin de contextualizar el andlisis juridico que sigue, podemos convenir,
como ya se ha visto, que la inversion de impacto constituye una estrategia de asignacién de recursos que,
de forma intencional y con sujecién a mecanismos de medicidn fiables y verificables, persigue generar un
retorno social o medioambiental adicional al retorno financiero propio de cualquier inversion (en ciertos
casos, subordinado a la consecucidn de este otro tipo de resultados?®), siendo dicho retorno social o

medioambiental un objetivo deliberado y verificable y no un resultado meramente accesorio.
B. Estatuto juridico de las fundaciones

El anélisis sobre la idoneidad de las fundaciones para actuar como posibles operadores econédmicos en
el ambito de la inversion de impacto requiere, como paso previo, identificar los elementos esenciales de
su estatuto juridico. Esto implica examinar tanto el concepto y los rasgos definitorios de la fundacién
— su naturaleza, fines y beneficiarios — como los limites legales que condicionan su actuacion, tanto en
relacién con el contenido de las actividades que pueden realizar como en relacién con los requisitos y
procedimientos de control que les son aplicables. Solo a partir de esta delimitacion resultara posible
determinar, con fundamento, en qué medida la participacion en inversiones de impacto es compatible con

la funcidn institucional de las fundaciones y qué cautelas deberian observarse en caso de llevarla a cabo.

28 Magomedova, N. et al, «La innovacién aplicada a la financiacién de las empresas de la economia social. El caso de
las inversiones de impacto», CIRIEC — Espafia, Revista de economia publica, social y cooperativa, N° 98, 2020, pags.,
127-151.
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a) Concepto de fundacion

Al contrario de lo que sucede con el concepto de «inversidon de impacto», las fundaciones, como se ha
sefalado en la seccidon inmediatamente anterior de este informe, si cuentan con un marco legislativo propio y,
por lo tanto, con una definicién normativa unitaria, recogida en el articulo 2.1 de la Ley de Fundaciones. Este
precepto establece que tendran la consideracién de fundaciones aquellas «organizaciones constituidas
sin fin de lucro que, por voluntad de sus creadores, tienen afectado de modo duradero su patrimonio
a la realizacion de fines de interés general». De esta definicién se desprende que las fundaciones
presentan una serie de rasgos esenciales que configuran su naturaleza juridica y que vamos a analizar

brevemente a continuacion.
Caracter de organizacién

Las fundaciones son, en esencia, entidades independientes, dotadas de personalidad juridica,
autonomia decisoria a través de su propio érgano de gobierno, el patronato (cuyas funciones se
analizaran mas adelante) y plena capacidad de actuacidon en el trafico juridico y mercantil, sin
subordinacidn funcional ni patrimonial respecto de sus fundadores. Esta estructura organizativa
constituye un elemento esencial para garantizar el cumplimiento de los fines fundacionales, la

correcta administracion de su patrimonio y su permanencia en el tiempo.

Esta configuracién de las fundaciones como operadores econdmicos individualizados, con
capacidad de decisién y con aptitud para disponer de los medios técnicos y materiales
necesarios para desarrollar una actividad econémica propia, directamente o a través de su
participaciéon en otras entidades, como veremos mds adelante en el apartado C de la presente
seccién —La actividad de las fundaciones— constituye el punto de partida indispensable para analizar
los restantes elementos estructurales de su régimen juridico y, entre ellos, la ausencia de animo

de lucro, que pasamos a enunciar a continuacion.
Ausencia de dnimo de lucro

Una de las notas esenciales que definen la naturaleza juridica de las fundaciones es la ausencia
de dnimo de lucro. Aunque histéricamente este rasgo se ha asociado esencialmente a donaciones
u obras de beneficencia de distinta indole, la nocién moderna de fundacién es mucho mas amplia:
el ordenamiento juridico reconoce expresamente la capacidad de las fundaciones para actuar en
el mercado como un operador econdmico mas prestando servicios o desarrollando actividades
productivas a cambio de una contraprestacién econdmica, y, en su caso, pudiendo obtener beneficios

de su actividad®.

29 Garcia-Andrade Gémez, J., «Objeto y alcance de la ley de fundaciones. Concepto de fundacién», en Mufioz Machado,
S., Cruz Amords, M. y de Lorenzo Garcia, R. (directores), «Comentarios a las leyes de fundaciones y de mecenazgo»,
Fundacién Once, lustel, 2005, pags. 9-64.
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La ausencia de animo de lucro no impide, por lo tanto, que las fundaciones puedan obtener
ingresos por el desarrollo de actividades propias ni llevar a cabo una actividad econémica con
la finalidad de obtener un rendimiento financiero, sino que opera en realidad como un limite
de destino de los beneficios obtenidos por la fundacién garantizando que la actuacidn de las
fundaciones en el mercado no desnaturalice su funcidn institucional ni las convierta en instrumentos
al servicio de del beneficio de determinados particulares. Como sefialan Nohemi Boal Velasco y
Enrique Rua Alonso de Corrales, «no debemos olvidar que la ausencia de lucro en las entidades
sin fines lucrativos estd en la entidad, no en las actividades realizadas, las cuales pueden generar

lucro econémico o no»°.
Voluntad del fundador

Las fundaciones se constituyen sobre la base de la decisién de sus fundadores de vincular, de forma
duradera, mediante la creacién de una persona juridica, un patrimonio a unos determinados fines
de interés general. De esta forma, la voluntad del fundador actia como presupuesto constitutivo
-dando lugar a la afectacién patrimonial- y como parametro inicial de ordenacion de la fundacién
-al definir los principios y fines que regiran la actuacion futura de la fundacion-°'. A partir de ese
momento, la fundacién actuara con plena autonomia dentro de los limites que derivan de la ley y

de lo previsto en sus propios estatutos.
Afectacidon patrimonial

La afectacidn patrimonial constituye otro de los elementos estructurales que definen la naturaleza
juridica de las fundaciones. La Ley de Fundaciones exige, no solo que las fundaciones cuenten con
un patrimonio propio, sino que, ademds, dicho patrimonio permanezca indisolublemente vinculado,
de forma duradera, a la realizacion de fines de interés general. Esta exigencia cumple una doble
funcién: garantiza la existencia de recursos suficientes para la consecucién de los fines fundacionales

y asegura la estabilidad y conservacién de ese patrimonio a lo largo del tiempo?.

Boal Velasco, N. y Ria Alonso de Corrales, £, «<El destino obligatorio de rentas e ingresos en las fundaciones: ;Una
obligacion o un arte?», Anuario de derecho de fundaciones, N° 1, 2018, Pdgs. 3-41.

Garcia-Andrade Gémez, J., «Objeto y alcance de la ley de fundaciones. Concepto de fundacién», en Mufioz Machado,
S., Cruz Amords, M. y de Lorenzo Garcia, R. (directores), «Comentarios a las leyes de fundaciones y de mecenazgo»,
Fundacién Once, lustel, 2005, pags. 9-64.

Como acertadamente sefialan Garcia-Andrade Gémez, J. y Pindado Garcia, F., «Concepto y dmbito de aplicacidén», en
de Lorenzo Garcia, R. Pifiar Mafias, J.L. y Pefialosa Esteban, |. (directores) «Nuevo Tratado de Fundaciones» Thomson
Reuters, Aranzadi, pags. 105-136, la jurisprudencia espafiola se ha pronunciado en esta linea como puede verse en la
Sentencia de la Audiencia Nacional (Sala de lo Contencioso- Administrativo, Seccién 3), de 13 de diciembre de 2005
(JUR 2006, 273363) (Fundamento 4°): «La dotacidn econdmica, por lo que ahora nos interesa, tiende a garantizar
la viabilidad y seriedad de la utilizacién de esta forma juridica de organizacion, caracterizada por la afectacion, de
forma duradera y estable, de un patrimonio a la realizacion de uno o varios fines de interés general. De modo que
la existencia de un patrimonio inicial suficiente para cumplir el fin que se persigue se constituye como un elemento
constitutivo de negocio juridico fundacional.
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Una vez constituida la fundacidn, el patrimonio afecto deja de ser disponible para el fundador,
quien pierde toda facultad de disposicidn o control sobre su gestiéon®. A partir de ese momento,
la administracién y gestién del patrimonio corresponde al patronato, conforme a lo previsto en los
estatutos de la fundacién y en la normativa estatal y autonémica aplicable. Como veremos mas
adelante, el patronato debera gestionar el patrimonio de la fundacidn con base en su deber genérico
de administracidn diligente con el objetivo de mantener su rendimiento y utilidad®** como condicidn de
consecucidn de los fines de la fundacidn. La fundacién se configura, por tanto, como una entidad
auténoma obligada a preservar su patrimonio y a destinar sus recursos al cumplimiento de
los fines que justificaron su creacién. De ahi que la Ley de Fundaciones contemple una serie de
mecanismos para prevenir el conocido «principio de manos muertas», asegurando que el patrimonio

fundacional sirva, de manera duradera, a los fines que inspiraron su constitucion.

b) Los fines fundacionales

Una vez delimitado el concepto de «fundacion», resulta necesario examinar los fines fundacionales ya que

son estos los que justifican la existencia de la fundacién y determinan su funcidn institucional.

La Ley de Fundaciones dispone en el primer apartado de su articulo 3 que estas deben «perseguir fines
de interés general», sin acotar su contenido, recurriendo, en su lugar, a una enumeracién meramente
ejemplificativa. Esta técnica legislativa, utilizada también por la Ley de Mecenazgo y el Reglamento de
Fundaciones otorga a los fundadores, en primer lugar y, posteriormente, los patronos, la capacidad de

concretar el contenido de esos fines en los estatutos y en el marco de la actividad de la fundacion.

Bajo este enfoque, el «interés general» al que deben quedar afectos los fines fundacionales opera como
un concepto juridico indeterminado cuyo contenido debe definirse caso a caso por los fundadores o, en su
defecto, el patronato bajo la supervisidn del Protectorado. Esta construccién normativa permite que la funcién
fundacional evolucione y se adapte a las necesidades sociales existentes en cada momento, garantizando asi
que la afectacion patrimonial que motiva la constitucidn de la fundacion permanezca orientada hacia fines

que persigan el interés general conforme al contexto socioeconémico y las prioridades vigentes.

En este contexto, la vinculacién del patrimonio fundacional a fines que persigan el interés general
otorga a las fundaciones su capacidad para generar impacto social o medioambiental, aun cuando

no exista obligacién de medirlo ni de asociarlo a un rendimiento econémico.

33 Garcia-Andrade Gémez, J., «<Objeto y alcance de la ley de fundaciones. Concepto de fundacién», en Muhoz
Machado, S., Cruz Amords, M. y de Lorenzo Garcia, R. (directores), «Comentarios a las leyes de fundaciones y de

mecenazgo», Fundacién Once, lustel, 2005, pags. 9-64.

34 Articulo 14 de la Ley de Fundaciones.
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c) Los beneficiarios de los fines fundacionales

Ademds de la obligacidn de perseguir fines de interés general, el articulo 3.2 de la Ley de Fundaciones
impone un segundo limite a la voluntad del fundador al establecer que los beneficiarios de tales fines deben
ser «colectividades genéricas de personas», restringiendo la capacidad de los fundadores de establecer

como beneficiarios de los fines fundacionales a individuos concretos®®.

El concepto de «colectividades genéricas de personas», pese a su amplitud e indeterminacidn, presenta
ciertos rasgos que permiten a los fundadores delimitarlo: (i) implica una pluralidad de personas; (ii) impone
la impersonalidad de los beneficiarios; (iii) se refiere a un conjunto de personas unidas por una necesidad
o circunstancia comun susceptible de amparo desde el interés general; y (iv) presupone una vocacién de

permanencia, evitando que la fundacion agote su razén de ser mediante una Unica actuacién puntual.

Dentro de estos margenes los fundadores y, seguin corresponda, los patronos, conservan la capacidad
de delimitar estatutariamente el ambito subjetivo de destinatarios de los fines fundacionales, siempre
mediante criterios objetivos, generales y abstractos que sirvan de guia en cada caso. La restriccién legal
opera Unicamente frente a la identificacidn directa, nominal y discrecional de particulares, garantizando

que el patrimonio afecto a la fundacidén se destine siempre a fines colectivos y no a intereses privados.
C. La actividad de las fundaciones
a) Concepto de actividad fundacional

Las fundaciones son verdaderos operadores econdmicos®® ya que tienen plena capacidad para actuar en
el trafico mercantil por si o a través de la participacion en el capital de otras entidades, con un impacto

inmediato en el mercado.

Conviene distinguir, en primer lugar, entre los fines y las actividades fundacionales. Los primeros constituyen
la razén de ser de la fundacidn, son los objetivos de interés general que justifican su creacién. Las actividades
fundacionales, en cambio, comprenden un conjunto de actuaciones econdmicas, financieras o de otra
naturaleza que la fundacion lleva a cabo para cumplir dichos fines. Asi, por ejemplo, una fundacién que
tenga por finalidad la integracién laboral de personas en riesgo de exclusidn social podra desarrollar como

actividad un negocio o programa empresarial en el que se emplee Unica o mayoritariamente a ese colectivo.

Una vez establecida la diferencia entre fines y actividades fundacionales, vamos a examinar las actividades

que pueden desarrollar las fundaciones.

35 Articulo 3.3 de la Ley de Fundaciones.

36 Véase Embid Irujo, J. M. «Funcionamiento y actividad de la fundacién» en Mufioz Machado, S., Cruz Amords, M.
y de Lorenzo Garcia, R. (directores), «Comentarios a las leyes de fundaciones y de mecenazgo», Fundacién Once,
lustel, 2005, pags. 9-64.
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El Reglamento de Fundaciones, en su articulo 23, sefiala que las fundaciones podrdn realizar actividades
propias y actividades mercantiles. Se entiende por actividad propia, segun este articulo, la que se dirige
al cumplimiento de los fines fundacionales, sin danimo de lucro, con independencia de que la prestacién o

servicio se ofrezca de forma gratuita o mediante contraprestacion.

Por su parte, las actividades mercantiles serian aquellas en las que la fundacién ordena por cuenta propia
medios materiales y humanos para producir o distribuir bienes y servicios con la finalidad de obtener
un rendimiento econdmico, siempre que las actividades desarrolladas guarden relacidn con los fines

fundacionales o sean complementarias o accesorias de las anteriores.

Esta distincidn tiene consecuencias operativas ya que su aplicacién practica obliga a las fundaciones
a detallar, en su plan de actuacién anual, la informacidn identificativa de cada una de las actividades
propias y de las actividades mercantiles que tienen previsto realizar incluyendo, entre otros elementos,
los indicadores que permitan comprobar, posteriormente, en la memoria, el grado de realizacién de cada

actividad o cumplimiento de los objetivos previstos para cada una de ellas.

Sin embargo, como veremos en el apartado a) de la Seccién de Propuestas de modificacién normativa, el
articulo 23 presenta una técnica juridica poco acertada al introducir una separacidén formal entre actividades
propias y mercantiles que no es coherente con lo previsto en el articulo 24 de la Ley de Fundaciones®’
en el que el legislador adopta una visién mas integradora y pone el foco en la posibilidad de que las
fundaciones realicen actividades econdmicas sin hacer ninguna distincion entre las mismas mas alld de
sefalar que deberan estar relacionadas con los fines de la fundacidn, o ser complementarias o accesorias

de los anteriores.

37 Elarticulo 24 de la Ley de Fundaciones dispone que:
«Articulo 24. Actividades econédmicas.

1. Lasfundaciones podran desarrollar actividades econémicas cuyo objeto esté relacionado con los fines fundacionales
0 sean complementarias o accesorias de las mismas, con sometimiento a las normas reguladoras de la defensa
de la competencia.

Ademds, podrdn intervenir en cualesquiera actividades econémicas a través de su participacion en sociedades,

con arreglo a lo previsto en los siguientes apartados.

2. Las fundaciones podran participar en sociedades mercantiles en las que no se responda personalmente de las
deudas sociales. Cuando esta participacién sea mayoritaria deberdn dar cuenta al Protectorado en cuanto dicha

circunstancia se produzca.

3. Silafundacion recibiera por cualquier titulo, bien como parte de la dotacidn inicial, bien en un momento posterior,
alguna participacion en sociedades en las que deba responder personalmente de las deudas sociales, debera
enajenar dicha participacién salvo que, en el plazo méximo de un ano, se produzca la transformacion de tales
sociedades en otras en las que quede limitada la responsabilidad de la fundacién.»
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b) Concepto de actividad empresarial

El articulo 24 de la Ley de Fundaciones dispone que estas podran actuar en nombre propio, asumiendo
las consecuencias patrimoniales de su actividad y quedando sujetas a las normas de defensa de la

competencia y, en general, a todas aquellas que regulan el ejercicio de actividades empresariales.

Como luego veremos, el legislador ha ampliado deliberadamente el margen de actuacion de las fundaciones
al admitir actividades que, sin guardar relacion directa con los fines fundacionales, sean complementarias
o accesorias de aquéllas que si guardan dicha conexién. Este extremo ha sido objeto de controversia, pues
la norma no define con precision los conceptos «actividades complementarias» o «actividades accesorias»,

generandose, en consecuencia, un vacio interpretativo respecto de su alcance.

Atendiendo a una de las acepciones generalmente asociadas a los conceptos «complementario» y
«accesorio», puede entenderse por tales aquellas actividades que son instrumentales para la consecucidn
del fin fundacional exigiéndose, en este caso, un vinculo entre la actividad relacionada con el fin de la

fundacidén y la actividad considerada como complementaria o accesoria.

Segun esta interpretacion, en atencidon a lo previsto en el segundo parrafo del articulo 24.1 de la Ley
de Fundaciones, cuando las actividades empresariales no guarden relacion con los fines fundacionales,
su desarrollo deberd canalizarse a través de sociedades de capital que limiten la responsabilidad de
la fundacién. En este caso, la fundacién podra participar en cualquier actividad econdmica a través de
sociedades de capital, siempre que no asuma directamente responsabilidad personal por las deudas
sociales. Si la participacién es mayoritaria, de forma que la fundacién tenga la capacidad de determinar
la gestién de la sociedad participada, esta solo podra desarrollar actividades relacionadas con los fines

fundacionales, debiendo comunicarse esta circunstancia al Protectorado.

No obstante, existe una corriente doctrinal paralela que mantiene una interpretacion mas amplia, entendiendo
por actividades complementarias o accesorias todas aquellas actividades ajenas a los fines fundacionales,
ya sean o no instrumentales a los mismos, cuyo objetivo consista en contribuir al sostenimiento de la

fundacidn asegurando su continuidad y el cumplimiento efectivo de sus fines.
Esta interpretacidon se apoya, esencialmente, en los argumentos siguientes:

(i) Los defensores de esta interpretacidn sefialan la contradiccion que supone que el inciso segundo del
articulo 24.1 de la Ley de Fundaciones permita a estas entidades participar en cualquier actividad
econdmica a través de sociedades de capital pero no les autorice a llevar a cabo tales actividades
directamente*®. Se considera que no existe una razon juridica que justifique esa diferenciacion puesto
que la naturaleza de la actividad es la misma independientemente de su forma de ejecucién vy, en
consecuencia, las actividades ajenas a los fines fundacionales deberian recibir el mismo tratamiento

con independencia del vehiculo empleado.

38 Alli Turrillas, J.C., «<Fundaciones y Derecho administrativo», Marcial Pons, 2010, pags. 162-175
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(i) Las fundaciones deben atender al principio de preservacién de su patrimonio y, por consiguiente,
estan obligadas a buscar los medios e instrumentos que les permitan ser econdmicamente
autosuficientes. Por lo tanto, deberian contar con la cobertura legal necesaria para gozar de plena
libertad al objeto de desarrollar actividades no vinculadas directamente a sus fines siempre que
contribuyan a la viabilidad y autosuficiencia de la fundacidn. Esta idea encontraria apoyo en el articulo
3.3° de la Ley Mecenazgo que permite a las entidades sin animo de lucro realizar explotaciones
econdmicas ajenas a su objeto social siempre que el importe de la cifra de negocios generada como
resultado de estas no exceda del cuarenta por ciento de sus ingresos anuales. En consecuencia,
siempre segun esta corriente doctrinal, las fundaciones pueden desarrollar directamente actividades

econdmicas instrumentales, ajenas a los fines fundacionales, para garantizar su viabilidad.

(iii) Finalmente, debe tenerse en cuenta la voluntad del legislador plasmada en las discusiones
parlamentarias mantenidas durante la tramitacion de la Ley de Fundaciones en relacién con el
primer apartado de su articulo 24. El Diario de Sesiones del Congreso de los Diputados de 24 de
octubre de 2002 recoge la enmienda ndmero 105 presentada por el Grupo Parlamentario Socialista
en la que se propone modificar el articulo 24.1 de la Ley de Fundaciones (en aquel entonces aun
el articulo 23.1) de tal forma que se eliminase la referencia a las «actividades complementarias o

accesorias», quedando la redaccién de dicho precepto como sigue:

«Las Fundaciones podran desarrollar actividades econdmicas cuyo objeto esté relacionado con los

fines fundacionalesn».

La motivacion que recoge el Diario de Sesiones a dicha enmienda reside en que los proponentes
consideraban que las actividades econdmicas de las fundaciones debian estar relacionadas en
todo caso con los fines fundacionales. La propuesta, sin embargo, no fue aprobada, lo que refleja

la voluntad del legislador de otorgar a las fundaciones un margen de actuacion mas amplio.

Apuntamos aqui también el empleo indistinto por el legislador de los términos sociedad y sociedad
mercantil, asi como la ausencia de mencidn a otros vehiculos e instrumentos de inversién en los que,
igualmente, se limite la responsabilidad personal de la fundacién como pueden ser los fondos de inversidon
colectiva o estructuras andlogas. En cualquier caso, no debe concluirse apresuradamente que dichos
instrumentos quedan expresamente excluidos del ambito de actuacién de las fundaciones. A nuestro
entender, en linea con la técnica legislativa empleada para delimitar los fines y beneficiarios, el marco
normativo debe adaptarse a la realidad del mercado y del contexto socioecondmico y financiero, muy
distintos de los existentes en Espafa en el momento de la aprobaciéon de la Ley y el Reglamento de
Fundaciones, por lo que la inversién a través de cualquier vehiculo que limite la responsabilidad

personal de la fundacién deberia ser posible.

En cuanto a los limites impuestos a la libertad de actuacidn de las fundaciones, deben destacarse: (i) el
derivado del articulo 22.2 de la Constitucién Espafiola, por remision del articulo 34, segun el cual una
fundacién no puede perseguir fines ni emplear medios tipificados como delito; y (ii) el establecido en el
articulo 26 de la Ley de Fundaciones, que prohibe realizar actividades u obtener ingresos que impliquen

una discriminacidn injustificada en el &mbito de sus posibles beneficiarios.
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En definitiva, el marco juridico vigente configura a las fundaciones como verdaderos operadores dotados
de autonomia funcional, capaces de llevar a cabo, por si 0 por medio de su participacién en sociedades de
capital, actividades econdmicas que contribuyan a la preservacion de su patrimonio. La actividad econémica
se integra asi en el régimen fundacional como instrumento legitimo de sostenibilidad, siempre subordinada

a la finalidad no lucrativa de la fundacidn y al principio de interés general que fundamenta su existencia.
D. Destino obligatorio de rentas e ingresos
a) Autosuficiencia financiera y destino obligatorio de rentas e ingresos.

La consecucion de los fines de interés general perseguidos por la fundacion exige que el fundador dote
a la entidad de medios suficientes para su cumplimiento. La normativa estatal de fundaciones exige que
la dotacién patrimonial sea «adecuada y suficiente para el cumplimiento de los fines fundacionales»
(articulo 12 de la Ley de Fundaciones) presumiéndose cumplido este requisito siempre que el importe de

la dotacidn sea, como minimo, de 30.000 euros.

Dado que la fundacién se constituye con una vocacién de estabilidad y permanencia, el principio de
autosuficiencia financiera no puede predicarse iinicamente respecto de la dotacién inicial sino que
la fundacién, a través de una organizacién adecuada, debe ser capaz de atraer o generar recursos
(donaciones, rentas, ingresos por el desarrollo de actividades propias o mercantiles) suficientes
para cumplir su vocacién de atender o desarrollar los fines de interés general que determinan su

constitucidn.

Como también hemos sefialado, la ausencia de animo de lucro como elemento configurador de la fundacion,
no impide que esta obtenga un rendimiento econédmico por el desarrollo de sus actividades. No obstante,
la capacidad para generar recursos solo resultara coherente con la naturaleza fundacional si los recursos
no resultan distribuibles en favor de ninguna de las personas sefialadas en el articulo 3.3 de la Ley de
Fundaciones y si, ademas, como requisito cumulativo, esos recursos se aplican a la consecuciéon de los
fines de la fundacién conforme a lo previsto en la ley y en sus estatutos. El patrimonio de la fundacién
no puede acumularse sin mas ni mantenerse inactivo, sino que resulta necesaria su afectacién real

a la realizacidn de las actividades que permitan la consecucién del interés general.

El articulo 23 de la Ley de Fundaciones establece este principio general de actuacidn al sefalar que
«las fundaciones estan obligadas a destinar efectivamente el patrimonio y sus rentas, de acuerdo con la
presente Ley y los estatutos de la fundacidn, a sus fines fundacionales» concretdndose, posteriormente, en
el régimen de destino obligatorio de rentas e ingresos previsto en el articulo 27 de la Ley de Fundaciones
y desarrollado por el articulo 32 del Reglamento de Fundaciones, que traduce el mandato previsto en el

primero a lenguaje contable. Asi se establece que:

(i) Lafundacion debe destinar a la consecucién de los fines fundacionales, al menos, el 70% del
resultado contable del ejercicio, corregido con los ajustes previstos en el propio articulo 32 del

Reglamento de Fundaciones.
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(i) EL resto del resultado contable, no destinado a la realizacidn de los fines fundacionales, debera
incrementar la dotacidn o las reservas, seglin acuerde el patronato, reforzando el principio de

autosuficiencia y destino a fines.

(iii) Los ingresos y gastos que sirven para la determinacién del resultado contable corregido se
determinaran con arreglo a los registros contables de la fundacién y de conformidad con lo previsto
en las normas de adaptacion del Plan General de Contabilidad a las entidades sin fines lucrativos.

Esto supone la aplicacion del principio de devengo.

(iv) Se considerara como importe destinado a los fines fundacionales el incurrido en gastos e
inversiones realizados en cada ejercicio que, efectivamente, hayan contribuido al cumplimiento
de los fines propios especificados en los estatutos, excepto las dotaciones a amortizaciones y

provisiones®.

(v) El destino a fines debera hacerse efectivo en el plazo comprendido entre el inicio del ejercicio

en que se hayan obtenido esos resultados y los cuatro afos siguientes a su cierre.

(vi) Las aportaciones a la dotacién fundacional no se incluyen en el calculo por no tener que destinarse

al cumplimiento de fines.
b) Coémputo del 70%

Segun este mandato, la fundacién debe destinar, al menos, el 70% del resultado contable del ejercicio
corregido, a la realizacidn de actividades propias y de actividades mercantiles que permitan la consecucion

de los fines de la fundacion.

En cuanto a qué debe entenderse por consecucidn de los fines de la fundacién, vamos a cefiirnos a la
interpretacion mas conservadora de las expuestas en el apartado C de la presente seccién — La actividad
de las fundaciones-, entendiendo como actividades mercantiles permitidas a los efectos del cémputo del
70% las que directamente realicen el fin fundacional asi como aquellas otras actividades que supongan
un apoyo instrumental al mismo, de manera que exista un vinculo objetivo y funcional entre el fin de la

fundacidn y la actividad de que se trate.

Partimos, pues, de la posibilidad de que la fundacién ejecute proyectos, preste servicios o financie
o invierta en activos que sean instrumentos de su propia actividad. La identidad o instrumentalidad
finalista debe demostrarse tanto con caracter previo a la realizacién del gasto o inversion de que
se trate como tras su ejecucién ya que, en virtud de lo previsto en el articulo 32.6 del Reglamento de
Fundaciones, es necesario acreditar que dichos gastos o inversiones han contribuido efectivamente al

cumplimiento de los fines propios de la fundaciéon especificados en sus estatutos.

39 Articulo 32.6 del Reglamento de Fundaciones «se considerara destinado a los fines fundacionales el importe de los
gastos e inversiones realizados en cada ejercicio que efectivamente hayan contribuido al cumplimiento de los fines
propios de la fundacidn especificados en sus estatutos, excepto las dotaciones a las amortizaciones y provisionesn.
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c) Posibilidad de que las fundaciones realicen inversiones de impacto

Una vez contextualizado el estatuto juridico y dmbito de actuacion de las fundaciones, debemos plantearnos
si estas pueden realizar inversidn de impacto bajo el marco normativo actual y, en caso afirmativo, si esa

inversién puede computar en el porcentaje destinado por la fundacidn al cumplimiento de sus fines.

Tanto la inversidn de impacto como la actividad de las fundaciones se sustentan en un mismo
principio rector: la canalizacién del capital privado hacia la generacién de un valor colectivo, esto
es, hacia la produccién de bienes o prestaciéon de servicios que contribuyan al interés general. En
las ultimas décadas las fundaciones han evolucionado desde un papel meramente donante hacia un rol
de inversores sociales que acompafian activamente a los proyectos e incorporan métodos de evaluacion,
indicadores de resultados y sistemas de medicion verificable que permiten demostrar el impacto real de

las intervenciones financiadas.

En este contexto, puede apreciarse un drea de convergencia entre la actividad fundacional y la inversidn de
impacto, en tanto que ambas funcionan como instrumentos de cambio social orientados a la consecucién
de resultados sociales o medioambientales verificables. La diferencia radica en que la inversién de
impacto reinterpreta la lédgica fundacional desde una perspectiva de inversidn, integrando en un
mismo proceso la busqueda de rentabilidad econédmica y la generacién de impacto, que dejan de
concebirse como objetivos excluyentes para articularse de forma complementaria al servicio del

interés colectivo.

Esta convergencia conceptual encuentra respaldo en el marco normativo vigente, que reconoce
expresamente, como ya hemos sefnalado, la posibilidad de que las fundaciones desarrollen actividades
econdémicas con el fin de obtener una rentabilidad. La Ley y el Reglamento de Fundaciones no contienen
ningun precepto que limite o prohiba a las fundaciones invertir su patrimonio en proyectos que generen
simultdneamente un impacto social o medioambiental junto con una rentabilidad econdmica, siempre
que dichas inversiones respeten los principios de prudencia, diligencia y preservacién del patrimonio v,
en el caso de aplicacién a fines, mantengan una conexién sustantiva con los fines de interés general y los
beneficiarios que justifican la existencia de la fundacién y contribuyan efectivamente a la consecucién de

los fines fundacionales, de manera verificable.
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d) La inversion de impacto como mecanismo de consecucién de los fines fundacionales

Desde la perspectiva anteriormente expuesta, la inversion de impacto puede considerarse, en determinados
supuestos y bajo condiciones concretas, un cauce legitimo y adecuado para el cumplimiento de los fines
fundacionales, en la medida en que permite a la fundacidn alinear su actividad econédmica con su misién
institucional, destinando recursos propios a proyectos que generan valor social o medioambiental para
colectividades genéricas de beneficiarios. Lejos de entrar en contradiccidn con la naturaleza de las fundaciones,
la inversién de impacto puede constituir un instrumento adecuado de actuacién que refuerza su
funcién institucional y amplia los medios disponibles para alcanzar el interés general, siempre que:
(i) se verifique la coincidencia o vinculacién funcional entre el impacto perseguido por la inversién y
alguno de los fines fundacionales o estar dicho objetivo de impacto instrumentalmente ligado a la
consecucion de uno de esos fines; (ii) la inversién de impacto contribuya de forma real al cumplimiento
de los fines de la fundacidn; y (iii) exista una coincidencia entre los beneficiarios de la inversidn y los

beneficiarios de los fines fundacionales previstos en los estatutos de la fundacién.

Cuando concurran estos presupuestos, la inversiéon de impacto podra considerarse como una aplicacién
efectiva a fines computando dentro del 70%. En este caso, el retorno financiero de la inversién podra
ser compatible con la preservacion del patrimonio de la fundacién, pero no se exigira maximizacion

de resultados.

Lainversidn de impacto se considerara como aplicacion efectiva a fines especialmente en aquellas estructuras
donde el capital constituya el instrumento de la intervencidn a favor de los beneficiarios de la fundacion y
se vincule contractualmente al logro de los fines fundacionales, como ocurre en todos aquellos casos de
utilizacién del capital de la fundacién para su inversién en instrumentos de deuda o capital (préstamos,
garantias, toma de participaciones en el capital de empresas sociales o de fondos de inversidén de impacto)
cuyo objetivo de impacto coincida con los fines estatutarios de la fundacién o se encuentre vinculado
instrumentalmente a su consecucién. En todo caso, el impacto social o medioambiental de la inversidn
debe repercutir en una colectividad genérica de personas y no en personas o grupos individualizados vy

existir coincidencia entre esa colectividad genérica y los beneficiarios definidos en los estatutos.

Para asegurar esa coherencia, resulta esencial que los estatutos describan los fines, beneficiarios,
actividades y formas de actuacidén de la fundacién de forma que se dé cabida a las inversiones de

impacto como medio legitimo del cumplimiento del objeto fundacional®.

40 En este sentido, se defiende la posibilidad de que los estatutos se redacten de forma amplia, siempre que se permita
determinar tanto los fines como los beneficiarios en Garcia-Andrade Gémez, J., «Objeto y alcance de la ley de
fundaciones. Concepto de fundacién», en Mufioz Machado, S., Cruz Amords, M. y de Lorenzo Garcia, R. (directores),
«Comentarios a las leyes de fundaciones y de mecenazgo», Fundacién Once, lustel, 2005, pdgs. 9-64.
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En la tabla que se acompafia a continuacidn se resumen los requisitos necesarios para poder considerar que

una determinada inversion de impacto contribuye efectivamente a la consecucién de los fines de la fundacidn.

Tabla 1. Requisitos para considerar las inversiones de impacto como aplicacién efectiva a fines

(cémputo del 70%)

No

Requisito

Vinculacion
con los fines
fundacionales

Coincidencia de
beneficiarios

Formas de
actuacién
estatutarias

Documentacion
contractual

Definicion
y medicién
del impacto

Derechos de
informacion

Trazabilidad

Consulta al
protectorado

Descripcidn juridica y operativa

Los fines fundacionales deben amparar el impacto buscado por la inversion.

Debe existir: (a) una coincidencia del objetivo de impacto del instrumento elegido
con alguno de los fines de la fundacién; (b) una equivalencia funcional, cuando

el objeto de la inversidn no es idéntico al fin, pero produce el mismo resultado
social o medioambiental definido como fin de la fundacidn; o (c) una vinculacién
instrumental de la inversidn con la consecucidn de esos fines, cuando la inversion
constituye un medio para alcanzar dichos fines.

Los beneficiarios elegibles o destinatarios finales de la inversidn deben
encontrarse dentro de la colectividad genérica de personas designada como
beneficiarios en los estatutos de la fundacion.

Los estatutos deben amparar la inversion de impacto como forma de actuacién
para la consecucién de los fines fundacionales. En este sentido, aunque resulta
posible utilizar medios de actuaciéon que, razonablemente, se deriven de los
previstos estatutariamente, es recomendable recoger expresamente esta
forma de actuacion en los estatutos.

Los contratos o instrumentos de inversidn deben reflejar de forma explicita
la vinculacién de su objeto con los fines y beneficiarios de la fundacion.
La fundacién debe asegurarse de que la aportacién efectuada se destine
exclusivamente a proyectos alineados con sus fines y beneficiarios, sobre todo
en instrumentos de inversidn de caracter generalista.

Es necesaria una definicién ex ante de indicadores y criterios de medicién
del impacto (esto es, definicidn de objetivos de KPIs de impacto vinculados a
cada inversion y forma de célculo de los mismos) asi como los mecanismos de
seguimiento y comprobacién ex post del cumplimiento de esos indicadores,
bien internos o bien por un tercero independiente, para poder acreditar la
contribucién efectiva del instrumento de inversién a la consecucién de los
fines y probar que los fondos han llegado a los beneficiarios generando una
mejora concreta y verificable.

La fundacién debe acordar, en el marco de su inversion, determinados derechos
de informacidn periddica que le permitan tener conocimiento del destino
efectivo de su aportacion y de la consecucidn de los objetivos de impacto
fijados, ya que esta informacidn sera necesaria para poder justificar, en la
memoria anual, por qué la inversién contribuye efectivamente a la consecucién
de los fines.

Debe garantizarse la trazabilidad completa del flujo de los fondos,
permitiendo efectuar el seguimiento del desembolso de los fondos hasta
los beneficiarios finales.

En operaciones complejas o innovadoras, resulta aconsejable consultar
previamente al Protectorado, a fin de reforzar la seguridad del patronato.
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En todos aquellos casos en los que no se cumplan el requisito de contribucién efectiva de la inversidn al
cumplimiento de los fines y la coincidencia de beneficiarios, como veremos en el epigrafe g) -Inversiones
financieras de caracter temporal- del presente apartado, la inversién de impacto podra considerarse como
inversion financiera o gestion patrimonial de los recursos de la fundacion (reservas y dotacién), igualmente

posible siempre que respete los principios de diligencia, prudencia y preservacion del patrimonio.
e) El plazo de inversidn para la aplicacion del 70% y del importe destinado a reservas

Segln lo previsto en el articulo 32.7 del Reglamento de Fundaciones «el destino a fines debera
hacerse efectivo en el plazo comprendido entre el inicio del ejercicio en el que se hayan obtenido

dichos resultados y los cuatro anos siguientes a su cierre».

Este articulo busca equilibrar el principio de efectividad de destino (la obligacion de destinar los rendimientos
obtenidos a los fines fundacionales) y el de flexibilidad temporal, permitiendo que la fundacién desarrolle
proyectos plurianuales sin estar obligada a gastar, de manera inmediata, el 70% del excedente contable

del ejercicio.

El principio de efectividad de destino supone que tinicamente computan, a los efectos del 70%, los
desembolsos realizados durante el ejercicio para la financiacién de proyectos elegibles y no los
compromisos de inversidn de la fundacién. Asimismo, este principio requiere también la ejecucién
material de las inversiones y no unicamente la realizacién de los correspondientes desembolsos. Por
lo tanto, es necesaria la aplicacién real de los fondos desembolsados a la realizacién de actividades
que permitan la consecucién de los fines fundacionales dentro del plazo previsto en el articulo 32.7

del Reglamento de Fundaciones.

En el caso de que la fundacidn tenga previsto realizar proyectos de impacto cuyo desarrollo exceda el
plazo de cuatro afios, sera conveniente planificar contablemente los desembolsos de forma que cada uno
de los mismos pueda justificarse dentro del periodo establecido por el articulo 32.7 del Reglamento de
Fundaciones para su aplicacién a fines. Es importante sefialar que el protectorado estatal aplica un criterio
estricto de efectividad material. En consecuencia, el desembolso efectuado en un vehiculo intermedio que
actle como instrumento para realizar la inversién no implica, por si mismo, el cumplimiento del deber de
aplicacion que solo se entendera cumplido cuando se produzca la ejecucidn real del proyecto por parte

de ese vehiculo.
f) Justificacién en el plan de actuacién y la memoria

El plan de actuacidn que la fundacidn tiene que remitir al protectorado, en los Ultimos tres meses de cada
ejercicio*!, debe reflejar los objetivos e identificar cada una de las actividades propias y las actividades
mercantiles que la fundacidn prevea desarrollar en el ejercicio siguiente, los gastos estimados para cada
una de ellas, los ingresos y otros recursos previstos y cualquier otro indicador que permita comprobar en

la memoria el grado de realizacién de la actividad o el grado de cumplimiento de los objetivos.

41 Articulo 26 del Reglamento de Fundaciones.
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La memoria de las cuentas anuales identificard y cuantificard la actuacién global de la fundacién y de cada
una de sus actividades y deberd determinar el grado de cumplimiento del plan de actuacidn, indicando

las causas de cualquier desviacion*’.

En el caso de que la fundacidn vaya a realizar cualquier inversion de impacto como medio para la consecucién
de los fines fundacionales, esta se incluird en el plan de actuacién y en el presupuesto como una actividad
propia y no como una inversion financiera, justificando expresamente en la descripcién de la actividad su
vinculacion con los fines fundacionales. Se incluird informacion especifica sobre la finalidad, colectivo de
beneficiarios, importe previsto, calendario de ejecucidn e indicadores de impacto que se utilizaran para

medir la contribucidn a los fines de la fundacidn.

En este caso la memoria debera detallar el importe desembolsado en el ejercicio, los resultados o impactos
obtenidos durante el ejercicio y su vinculacidn con los fines fundacionales, los recursos empleados vy, en

su caso, los importes pendientes de aplicacién segun lo sefialado anteriormente.

En el caso de inversiones complejas que pudieran plantear dudas respecto a su vinculacion al cumplimiento
de los fines, resulta aconsejable dejar constancia en el plan de actuacidn y en la memoria de la interpretacidn
adoptada para considerar la inversién como aplicacidn efectiva a fines y de los criterios seguidos para

demostrar la contribucidn efectiva al fin de que se trate.
g) Inversiones financieras de caracter temporal

Como ya hemos sefalado anteriormente, la fundacién también podra realizar inversiones de impacto
en aquellos casos en los que no pueda entenderse que la inversidn contribuye de forma efectiva al

cumplimiento de los fines de la fundacién ni exista coincidencia de beneficiarios.

Ocurrira asi en todos aquellos casos en los que la fundacién realice una gestién de su patrimonio
bajo politicas de sostenibilidad o impacto, sin ninguna vinculacién con los fines fundacionales
y, simplemente, con la finalidad de preservarlo. En este contexto, no resultaran admisibles las
inversiones de impacto que prioricen el retorno social o medioambiental sobre el econémico si

perjudican a la sostenibilidad patrimonial.

La realizacidn de este tipo de inversiones se considera como gestién patrimonial ordinaria y no como
aplicacion a fines. Por lo tanto, no computan como desembolsos afectos al cumplimiento del 70% previsto
en el articulo 32 del Reglamento de Fundaciones, pero resultan admisibles como forma de gestionar

la dotacidn o las reservas*.

42 Articulo 30 del Reglamento de Fundaciones.

43 Elarticulo 32.1 if. del Reglamento de Fundaciones establece que «el resto del resultado contable, no destinado a
la realizacidn de los fines fundacionales, debera incrementar bien la dotacidn, bien las reservas, segun acuerdo del
patronaton».
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Asi, una vez acordada por el patronato de la fundacidn la aplicacién del resultado del ejercicio, el importe
destinado a dotacidén y reservas podra invertirse en valores o instrumentos temporales con el objetivo
de preservar su valor real y, en su caso, obtener un rendimiento financiero razonable, conforme a los
principios de diligencia, gestidn prudente y conservacion del patrimonio fundacional y sujeto a supervisidn

del protectorado.

En estos supuestos, en caso de llevarse a cabo por la fundacion, la inversién de impacto se equipara
juridicamente a una inversion financiera de caracter temporal a la que se aplicard el régimen del articulo 25
del Reglamento de Fundaciones vy, en su caso, el cddigo de conducta relativo a las inversiones financieras
temporales de las entidades sin animo de lucro en instrumentos financieros sujetos al ambito de supervisiéon de

la Comision Nacional del Mercado de Valores (respectivamente CNMV y Cédigo de Conducta de la CNMV)#,

De acuerdo con lo anterior, el patronato debe aprobar una politica de inversiones coherente con los

objetivos fundacionales que establezca, al menos:

(i) los objetivos de sus inversiones indicando el tipo de activos, el plazo de las inversiones, los criterios

de diversificacidn y cualquier otra variable que se considere relevante;
(i) los criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad aplicables a las inversiones;
(i) la identificacion de los instrumentos financieros permitidos y de los riesgos asumibles;
(iv) las reglas de seguimiento y control interno de la cartera de inversiones;
(v) los principios de prudencia, transparencia y responsabilidad que regiran la gestién patrimonial; y

(vi) cuando se incorporen criterios de sostenibilidad o impacto, estos deben quedar reflejados

expresamente en la politica de inversiones como principios de gobernanza.

La politica de inversiédn debera dar, en todo caso, especial importancia al principio de prudenciay a la
realizacion de las inversiones de conformidad con los principios de preservacion del capital, coherencia
con el perfil y duracidon de los pasivos y previsiones de tesoreria, liquidez y diversificacion de manera que

la composicién de la cartera no comprometa la capacidad de la fundacién para cumplir sus fines.

44 Aprobado mediante acuerdo de 20 de febrero de 2019 del Consejo de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores.
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h) Naturaleza juridica y tratamiento contable

Las inversiones temporales realizadas por la fundacidon tienen naturaleza estrictamente patrimonial de

modo que:
(i) se consideran como una simple colocacién de los fondos después de aplicar el resultado;
(ii) se contabilizan como activos financieros y no como gastos de actividad; y

(iii) no estan sujeta al plazo de inversidn de cuatro afios del articulo 32.7 del Reglamento de Fundaciones,

al tratarse de una colocacidn de recursos afectos a dotacidn o reservas.
i) Deber de diligencia del patronato

El patronato, como érgano de gobierno y representacion de la fundacion, estd obligado a ejercer sus
funciones con la diligencia de un representante leal de conformidad con lo previsto en los articulos 14.2 y
17 de la Ley de Fundaciones*”. Este deber general de diligencia se extiende a toda la gestién patrimonial
y a la administracién de los bienes y derechos que integran el patrimonio fundacional. El patronato debe
velar porque los recursos de la fundacion se apliquen de forma eficiente, se destinen al cumplimiento de

los fines fundacionales, evitando actuaciones que puedan comprometer la sostenibilidad de la entidad.

La gestion patrimonial o financiera ordinaria efectuada por el patronato estard orientada, en todo momento,
a preservar el valor del patrimonio de la fundacién, atender la liquidez y obtener rentabilidad con criterios
de prudencia y diversificacion y no a la consecucidn de los fines fundacionales. En este contexto, cuando
la inversién de impacto no esté vinculada con los fines fundacionales, el impacto social o ambiental
que pueda derivarse de la misma se valora positivamente, pero como criterio de elegibilidad accesorio

o de buena gobernanza y no como objetivo esencial de la inversion.

La gestidn prudente del patrimonio se traduce en buscar una rentabilidad ajustada al riesgo que permita
mantener la autosuficiencia financiera de la fundacién y garantizar su continuidad. El deber fiduciario del
patronato se desplaza de la consecucion de los fines de la fundacién (impact first) como objetivo prioritario
hacia la preservacion del capital fundacional y la optimizacidén de su rentabilidad garantizando la liquidez

necesaria para sostener la actividad de la fundacion.

En relacién con la gestidn patrimonial (incluyendo posibles inversiones de impacto), el patronato debera:
(i) aprobar la politica de inversiones de la fundacidn, con el contenido sefialado arriba;
(ii) llevar a cabo una evaluacién previa del riesgo de mercado, crédito y liguidez de los instrumentos elegidos;

(iii) asegurarse de que se aplica a la cartera de inversiones una diversificacion adecuada para evitar

concentraciones en un mismo emisor o sector;

45 Articulo 14.2 de la Ley de Fundaciones: “Corresponde al Patronato cumplir con los fines fundacionales y administrar
con diligencia los bienes y derechos que integran el patrimonio de la fundacién, manteniendo el rendimiento y utilidad
de los mismos».
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(iv) realizar un seguimiento periddico de la evolucidn de la cartera y de la adecuacién de los instrumentos

a los criterios aprobados;

(v) describir los criterios de seleccidn y exclusion utilizados en cada inversidn sostenible o de impacto y

los mecanismos de verificacién externa o interna del cumplimiento de los mismos; y

(vi) elaborar un informe anual de cumplimiento de la politica de inversiones, y remitirlo al protectorado

junto con las cuentas anuales. El informe identificara las operaciones que se hayan desviado de lo

previsto en esta y los motivos de tal desviacidn.

Tabla 2. Diferencias entre inversién de impacto como aplicacidn a fines fundacionales y como gestién

patrimonial

Aspecto

Finalidad
principal

Beneficiarios

Naturaleza
juridica

Vinculacién
con los fines
fundacionales

Tratamiento
contable

Plazo de
aplicaciéon

Documentacion

y justificacion

Medicién y
seguimiento
del impacto

Inversién de impacto como aplicacién
a fines fundacionales
(computable en el 70%)

Contribuir directamente a la consecucion
de los fines de interés general
establecidos en los estatutos.

Los destinatarios de la inversion deben
coincidir con la colectividad genérica de
beneficiarios prevista en los estatutos.

Se considera una actividad propia o
finalista de la fundacidn.

Debe existir coincidencia o vinculacion
funcional o instrumental entre el impacto
buscado por la inversion y los fines de la
fundacion.

Se contabiliza como gasto o inversién
afectos a fines en el resultado contable
del ejercicio y computa dentro del 70%
de aplicacion obligatoria.

Debe cumplirse el plazo del articulo 32.7
del Reglamento de Fundaciones (entre
el inicio del ejercicio y los cuatro afios
siguientes).

Debe incluirse en el plan de actuacién

y justificarse en la memoria anual como
actividad propia, especificando finalidad,
beneficiarios y acreditando la forma de
contribucidn efectiva a los fines.

Requiere indicadores ex ante y mecanismos
de verificacidn ex post (internos o externos)
que acrediten la contribucion efectiva al
cumplimiento de los fines.

Inversién de impacto como gestién
patrimonial o financiera
(no computable en el 70%)

Preservar y rentabilizar el patrimonio
de la fundacién conforme a criterios de
prudencia y sostenibilidad.

No existe exigencia de coincidencia;
el impacto social o medioambiental
se valora solo como criterio de buena
gobernanza.

Se considera una actividad patrimonial o
financiera, no finalista.

No es necesaria una coincidencia con los
fines fundacionales, el impacto puede ser
ajeno a los fines.

Se contabiliza como activo financiero o
inversién temporal; no computa dentro
del 70%, sino que corresponde a la
gestién de dotacién o reservas.

No esta sujeta al plazo de cuatro afios,
al tratarse de una aplicacion de recursos
patrimoniales.

Se incluye en la politica de inversiones
aprobada por el patronato y se reporta
como parte de la gestion patrimonial.

La medicidn de impacto puede
realizarse, pero solo como criterio de
elegibilidad voluntario o reputacional,
no como obligacion juridica.
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Aspecto Inversion de impacto como aplicacién Inversién de impacto como gestién
a fines fundacionales patrimonial o financiera
(computable en el 70%) (no computable en el 70%)
Régimen Supervisién del Protectorado en relacion Sujeta al Cdédigo de Conducta de la
de control con su vinculacidn a los fines fundacionales. CNMV vy a los principios de diligencia,
prudencia y diversificacion patrimonial.
Rol del Actua con deber fiduciario orientado Actula con deber fiduciario orientado a
patronato a maximizar el impacto social o la preservacion del capital, la liquidez y
medioambiental, dentro de los limites la rentabilidad prudente.
de preservacion patrimonial.
Cémputo Si, siempre que se acredite la No, se considera inversién patrimonial o
en el 70% contribucién efectiva a los fines temporal, aunque incorpore criterios de

fundacionales y coincidencia de

impacto.

beneficiarios estatutarios.

Propuestas de modificacion normativa

El anélisis anterior pone de manifiesto que, aunque el marco juridico actual, otorga a las fundaciones
un margen de actuacién suficiente para poder desarrollar inversién de impacto, la creciente relevancia
de la misma como cauce de actuacion de las fundaciones y los nuevos instrumentos de inversion hacen
que resulte conveniente actualizar ese marco normativo, que data de 2002, con el objetivo de adaptarlo
a la realidad socio-econdmica existente y a la evolucion de la actividad fundacional dotando de mayor

seguridad juridica a la utilizacién por parte de las fundaciones de instrumentos de inversién de impacto.

Las siguientes propuestas responden a la necesidad de adaptar el régimen fundacional a las nuevas formas
de atender el interés general y responden a la necesidad de reforzar la coherencia entre la naturaleza
institucional de las fundaciones, su funcién al servicio del interés general y su capacidad de actuar

eficazmente en el mercado sin perder su caracter no lucrativo.

Las reformas sugeridas a continuacién persiguen: (i) modernizar el marco legal para dotar de seguridad
juridica a las actuaciones fundacionales en materia de inversién de impacto; (ii) superar las disfunciones
normativas derivadas de la actual regulacién reglamentaria; y (iii) alinear la regulacién espanola con los

estandares internacionales de gobernanza e innovacién social aplicables al sector fundacional.
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a) Supresidn de la distincidn entre actividades propias y actividades mercantiles

La distincién formal efectuada en el Reglamento de Fundaciones entre actividades propias y actividades
mercantiles y reproducida en el articulo 23.1 del Anteproyecto de Ley de Fundaciones”® resulta
conceptualmente artificiosa porque parte de una premisa errénea: la posibilidad de diferenciar entre
actividades mediante las que la fundacién cumple con sus fines y aquellas otras que lleva a cabo, de

forma directa, con finalidad econdmica.

Segun lo previsto en la Ley de Fundaciones, toda la actividad fundacional estd orientada de forma unitaria
al cumplimiento de los fines de interés general que justifican la existencia de la fundacién o a preservar el
patrimonio fundacional. El criterio determinante no es la naturaleza juridica o econdmica de la actividad
sino su finalidad, esto es, que los recursos y rendimientos obtenidos se destinen efectivamente al logro

de los fines fundacionales.

Como hemos sefalado, la propia Ley de Fundaciones lo confirma al permitir, en su articulo 24, que
las fundaciones desarrollen actividades econémicas relacionadas con sus fines o complementarias o
accesorias de las mismas, sin establecer distincion alguna entre categorias de actividad, y al exigir, en
su articulo 27, que al menos el 70% de los resultados obtenidos, cualquiera que sea su procedencia, se
apliquen al cumplimiento de los fines fundacionales. Desde esta perspectiva, la separacién reglamentaria
entre actividades propias (sin animo de lucro y vinculadas con la consecucién de los fines fundacionales)
y mercantiles (con danimo de obtener un rendimiento econémico y ajenas a la consecucion de los fines
fundacionales) resulta equivocada, porque presupone que el hecho de generar ingresos podria desnaturalizar
la condicidn no lucrativa de la fundacion. Tal premisa confunde el dnimo de lucro subjetivo, prohibido en
las fundaciones, con la capacidad objetiva de generar rendimientos legitimos para reinvertirlos en los

fines de interés general.

Ademads, la distincidn ignora que, para cumplir sus fines, las fundaciones necesariamente deben disponer de
medios técnicos, humanos y econdmicos, y que el ejercicio de actividades de gestidn, prestacion de servicios
o explotacion de recursos es inherente a su funcionamiento. En la practica, toda actividad fundacional implica
la organizacion de medios materiales y personales, de modo que las llamadas actividades mercantiles no

constituyen un ambito separado, sino una manifestacién instrumental de la propia actividad fundacional.

46 El articulo 23.1 del Reglamento de Fundaciones dispone lo siguiente: “Las fundaciones podran desarrollar
actividades propias y actividades mercantiles, las primeras en cumplimiento de sus fines y las segundas como
fuentes de financiacion”.
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Por ello, la separacién normativa entre unas y otras introduce una complejidad innecesaria y genera
confusidn en la operativa de las fundaciones, particularmente en la elaboracién de los planes de actuacion,
donde deben detallar y diferenciar actividades que, en esencia, responden a la misma ldgica funcional: la
movilizacién del patrimonio fundacional para la consecucion de fines de interés general. Lo verdaderamente
relevante es diferenciar, como ya establece el articulo 27 de la Ley de Fundaciones, entre las actividades
realizadas en cumplimiento de los fines fundacionales, esto es, aquellas que constituyan una aplicacién
de recursos a fines de interés general de la fundacidn y las actividades de gestién patrimonial, orientadas

a preservar o rentabilizar el patrimonio fundacional sin alterar su destino.

En suma, la separacion reglamentaria entre actividades propias y mercantiles carece de fundamento
conceptual y no encuentra apoyo en la estructura teleoldgica de la Ley de Fundaciones, que concibe la
actividad fundacional como un continuum funcional entre misién y sostenibilidad econémica. Conforme al
principio de unidad de finalidad, todas las actuaciones de la fundacién ya sean asistenciales, econdmicas o
empresariales, deben contribuir, de forma directa o indirecta, a la consecucidn de sus fines y someterse al
régimen de aplicacion de rentas previsto en la ley, sin que la existencia o la fuente de los ingresos altere

naturaleza no lucrativa.
b) Flexibilizacién del requisito temporal de aplicacién a fines

El articulo 32.7 del Reglamento de Fundaciones impone que los recursos destinados a fines se aplicaran
efectivamente en el plazo comprendido entre el inicio del ejercicio en que se hayan obtenido y los cuatro

anos siguientes a su cierre.

Este esquema es adecuado en relacidon con proyectos de ejecucion a corto y medio plazo, pero resulta
excesivamente rigido en relacidn con inversiones de impacto dirigidas a proyectos con periodos largos de
maduracion social o medioambiental, asi como en determinadas situaciones en las que, por distorsiones

coyunturales del mercado o riesgos de caracter excepcional, resulte aconsejable suspender la inversién.

En la practica, la aplicacidn estricta de la regla del 1 + 4 puede generar dos efectos indeseados. De un
lado, dificulta la participacidn de las fundaciones en proyectos de impacto con horizontes temporales
largos, al impedir que los fondos desembolsados en fases iniciales se computen como aplicacién a fines
hasta la obtencidn de resultados verificables. De otro, obliga a ejecutar inversiones aun en contextos de
mercado adversos, en los que la prudencia financiera y el deber fiduciario del patronato aconsejarian

diferir temporalmente la aplicacion de recursos hasta que se restablezcan las condiciones adecuadas.

Para dar respuesta a estas situaciones, podria valorarse por el legislador la posibilidad de otorgar, en
ciertos casos tasados y sujetos a cautelas adicionales, una dispensa parcial o condicionada de este requisito
de 1 + 4. Esta dispensa permitiria ampliar o adaptar el plazo de aplicacidn para que la fundacién pueda
participar en proyectos de impacto a largo plazo sin ver comprometido el cumplimiento del principio de
efectividad de destino y suspender temporalmente la obligacién de aplicacién a fines cuando concurran
circunstancias excepcionales de manera que el patronato pueda preservar el patrimonio fundacional sin

incumplir formalmente el principio de efectividad de destino.
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Esta modificacién permitiria armonizar el principio de efectividad del destino con el principio de prudencia
patrimonial, reconociendo que la gestidn responsable de los recursos fundacionales requiere flexibilidad
para adaptarse tanto al horizonte temporal de las inversiones de impacto como a las condiciones del
mercado. La dispensa del 1 + 4 no implicaria una relajacién del principio de efectividad de destino y de
su control, sino una aplicacién prudente del mismo adaptada al ciclo real de la inversién, preservando el
interés general y la sostenibilidad econdmica de las fundaciones y evitando que la aplicacién mecdanica

del plazo comprometa la buena gestidn o el cumplimiento de los fines fundacionales.
c) Estructuras de inversion permitidas

La Ley y el Reglamento de Fundaciones limitan la actuacién de las fundaciones para el desarrollo indirecto
de actividades econdmicas a la participacién en sociedades mercantiles en las que no se responda

personalmente de las deudas sociales.

Se propone ampliar el articulo 24 de la Ley de Fundaciones y el articulo 32 del Reglamento de
Fundaciones para adaptarlos al contexto actual, incluyendo expresamente la posibilidad de invertir no
solo a través de sociedades mercantiles sino mediante otro tipo de vehiculos de inversién y estructuras
hibridas de financiacién, que hoy no estan contemplados pero que constituyen instrumentos habituales

de actuacidén en el mercado.
d) Equiparacidn fiscal del mecenazgo tradicional y el mecenazgo inversor

En la actualidad, la Ley de Mecenazgo reconoce importantes beneficios fiscales para las donaciones puras,
pero no contempla un tratamiento equiparable para las inversiones con propdsito social o de impacto,
aungue estas contribuyan objetivamente al interés general. Ello genera una asimetria normativa que
desincentiva la movilizacién de capital privado hacia proyectos sostenibles o de impacto, especialmente

cuando implican retorno financiero.

La introduccidn del concepto de mecenazgo inversor permitiria reconocer, a efectos fiscales, las inversiones
en proyectos o fondos de impacto social o medioambiental como aportaciones al interés general, siempre

que se cumplan determinadas condiciones de elegibilidad y transparencia.

Bajo este esquema, el inversor (ya sea una fundacién o un particular) podria acceder a incentivos fiscales
analogos a los del mecenazgo tradicional, bien mediante deducciones en el Impuesto sobre Sociedades
o en el IRPF, bien mediante la exencion de rendimientos cuando estos se reinviertan en proyectos de

impacto certificados.

Esta reforma no solo contribuiria a equiparar el reconocimiento juridico del mecenazgo inversor y del
mecenazgo tradicional, sino que permitiria movilizar mayores recursos privados hacia iniciativas de interés
general, fomentando un ecosistema sostenible de financiacion hibrida donde la filantropia, la inversion

responsable y el mercado trabajen de forma complementaria al servicio del bien comun.
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e) Instrumentos permitidos

En este contexto, resultaria también util complementar el Cédigo de Conducta de la CNMV con un listado
de supuestos de inversion de impacto inicialmente permitidos tales como instrumentos supervisados
por organismos como la CNMV, aumentando la seguridad juridica de los patronatos a la hora de realizar

estas inversiones.
f) Coordinacién

Finalmente, se recomienda promover la homogeneizacién normativa entre Comunidades Auténomas vy
la coordinacion entre Protectorados estatales y autondmicos para garantizar la igualdad de trato entre

fundaciones que operen en distintos territorios.

Conclusiones

La funcién fundacional ha demostrado a lo largo del tiempo una notable capacidad de adaptacién a las
transformaciones sociales y econdmicas sin perder su esencia: destinar de forma duradera un patrimonio
privado a la consecucién de fines de interés general. En este contexto, la inversidn de impacto se configura
como una manifestacidn contempordnea de esa vocacidn, al ofrecer a las fundaciones un instrumento que
permite alinear la gestidon econdmica del patrimonio con la misidn institucional, combinando el retorno

financiero con la generacién de un impacto social o medioambiental verificable.

El marco normativo espanol vigente no impide el desarrollo de este tipo de actuaciones. Al contrario, la
Ley y el Reglamento de Fundaciones establecen un régimen juridico lo suficientemente flexible como para
permitir que las fundaciones actlen en el mercado, siempre que lo hagan con sujecién a los principios
de prudencia, diligencia y preservacion patrimonial. Estos principios constituyen el marco de equilibrio
entre el deber fiduciario de conservacién del capital y la responsabilidad de administrarlo en beneficio

del interés general.

Dentro de este marco, la inversién de impacto puede desempefiar un doble papel. De un lado, puede
configurarse como actividad finalista, cuando los recursos se destinan directamente a proyectos o
instrumentos que contribuyen de forma medible al cumplimiento de los fines fundacionales. De otro, puede
tener naturaleza patrimonial o financiera, cuando la fundacién invierte en fondos o proyectos de impacto
ajenos a sus fines, asumiendo un riesgo moderado y actuando conforme a politicas de inversién previamente
aprobadas, documentadas y supervisadas. En ambos supuestos, la actuacidn resulta compatible con la
funcidn institucional de la fundacién y con su naturaleza juridica no lucrativo, siempre que los beneficios

se reinviertan o apliquen a los fines fundacionales.
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Esta lectura exige interpretar el régimen patrimonial de las fundaciones de forma dindmica, conforme a un
principio de evolucién y adecuacidn al contexto social y econdmico, y no desde una perspectiva estédtica
basada en los criterios de 2002. El deber de diligencia del patronato, tradicionalmente vinculado a la
mera preservacion patrimonial, debe entenderse hoy como una obligacién activa y estratégica, orientada a
maximizar la utilidad social del patrimonio administrado. En este sentido, la prudencia no debe identificarse
con inmovilismo, sino con la gestidn responsable y profesional de los recursos, incorporando criterios

de sostenibilidad, medicion de impacto y transparencia como elementos del buen gobierno fundacional.

En la préctica, esta evolucion implica reconocer que las fundaciones contarian con la cobertura legal
necesaria para destinar parte de su dotacion o de sus recursos patrimoniales a instrumentos innovadores,
incluidos los fondos de inversidn de impacto o estructuras hibridas de financiacidn, siempre que estos no
comprometan la estabilidad econdmica ni pongan en riesgo los bienes afectos a la dotacion. La clave no
reside en la naturaleza del instrumento financiero, sino en su finalidad y en su forma de utilizacién (con
politicas internas claras de riesgo, liquidez e impacto, acompafiadas de mecanismos de control y rendicidn

de cuentas).

No obstante, la falta de una regulacién especifica en esta materia genera todavia incertidumbres
interpretativas. Por ello, resulta necesario modernizar el marco normativo para reconocer expresamente
la posibilidad de utilizar instrumentos de inversidn de impacto y dotarlos de un tratamiento juridico y
contable coherente eliminando distinciones conceptualmente artificiales y flexibilizando los requisitos
aplicables a las fundaciones en consonancia con la realidad econédmica imperante en cada momento. Es
necesaria, por todo ello, una actualizacién de la Ley y del Reglamento de Fundaciones que refuerce la

seguridad juridica de los patronatos y promueva la innovacion al servicio del interés general.

En definitiva, la inversién de impacto debe entenderse como un instrumento mas al servicio de los fines
fundacionales. Su integracidn en la practica ordinaria de las fundaciones no supone una alteracion de su
naturaleza, sino una profundizacién en su compromiso con el interés general, al incorporar herramientas que
permiten medir, verificar y comunicar de manera transparente los resultados de su accidn. La consolidacién
de este enfoque contribuird a fortalecer el papel de las fundaciones como actores econémicos y sociales
capaces de movilizar capital privado con propdsito publico, ampliar de forma exponencial su radio de

actuacién y de generar un impacto duradero y medible en beneficio de la colectividad.
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