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Este think piece forma parte de la colaboracién en curso
entre el Sector de Ciencias Sociales y Humanas de la
UNESCO y la Fundacién ”la Caixa”, en el marco del
Programa de Gestion de las Transformaciones Sociales
(MOST).

El Programa MOST es una iniciativa intergubernamental
dedicada a comprender y responder a las
transformaciones sociales. Se apoya en las ciencias
sociales para ayudar a los gobiernos a navegar los cambios
interconectados que configuran el mundo actual, desde
las transformaciones climaticas y tecnologicas hasta los
desafios socioecondémicos emergentes.

A través de su alianza con la Fundacion ”1a Caixa”, el
programa MOST desarrolla informes emblematicos en
profundidad dentro de la serie Inclusive by Design, asi
como documentos de politica mas breves y think pieces
derivados de eventos organizados conjuntamente.

Estos productos generados en el marco de la asociacion
de conocimiento MOST—"la Caixa” buscan fortalecer
la contribucion de las ciencias sociales y humanas a los
debates de politica global.




Capital catalitico: la contribucion de la
inversion de impacto a la financiacion
del desarrollo sostenible

El presente articulo analiza el papel
crucial del capital catalitico y la
inversion de impacto en la financiaciéon
del desarrollo sostenible, en el contexto
de la creciente brecha financiera para
alcanzar los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS).

Basado en el evento coorganizado

por SpainNAB, Fundacion ”1a Caixa”,

AECID y COFIDES en abril de 20235, se <>
exploran los conceptos fundamentales

de inversion de impacto, adicionalidad y Puntos clave:

+ La brecha de financiacion para

blended finance, destacando su capacidad
para movilizar capital privado hacia
regiones y sectores desatendidos.

Asimismo, se recogen las perspectivas
de actores clave (instituciones
financieras de desarrollo, fondos de
impacto, fundaciones y ONG) que
subrayan la necesidad de alianzas
publico-privadas estratégicas y
estructuras financieras innovadoras.

El articulo concluye que el capital
catalitico, por su disposicion a asumir
riesgos, facilita la entrada de nuevos
recursos y permite escalar soluciones
efectivas para cerrar la brecha de
financiacion para el desarrollo,
proponiendo la consolidacion de la
inversion de impacto como pilar central
en la agenda global de financiacion
sostenible.

alcanzar los ODS necesita de
nuevos instrumentos financieros.

La inversion de impacto, el capital
catalitico y los instrumentos de
blended finance son clave para
configurar una nueva estructura
de financiacion para el desarrollo.

Se necesita un capital paciente,
flexible y tolerante al riesgo, como
es el capital de impacto, pero
también un enfoque compartido
(whole-of -economy).

La interseccion entre el capital
privado inversor, el capital
publico y el filantrépico, en
combinacion con el conocimiento
técnico de las necesidades en el
terreno, es la clave para alcanzar
los volumenes necesarios para
escalar las soluciones a los retos
globales.



Contexto

El pasado mes de abril (2025), SpainNAB, junto con la Fundacion ”la Caixa”,
la Agencia Espaiiola de Cooperacion Internacional para el Desarrollo (AECID)
y COFIDES, coorganizé el evento titulado Capital catalitico: contribucion de la
inversion de impacto a la financiacion del desarrollo sostenible.
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A su vez, este evento se enmarco en las conversaciones preparatorias de la

4.2 Conferencia Internacional para la Financiacion del Desarrollo de las
Naciones Unidas que tuvo lugar en Sevilla del 30 de junio al 4 de julio.

El presente articulo busca aclarar conceptos como la inversion de impacto, la
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adicionalidad catalitica y su papel en la financiacion del desarrollo sosteni-
ble, asi como las posiciones de los diferentes actores al recoger las principales

conclusiones de dicho encuentro.

1.

Introduccion

En 2015, durante las reuniones anuales del
Banco Mundial y el FMI, se lanzo la iniciativa
From Billions to Trillions: Transforming Development
Finance, que subrayaba la necesidad de pasar de
miles de millones en ayuda oficial al desarrollo
a billones de dodlares en inversiones totales para
alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) y cumplir la Agenda 2030. Han pasado ya
diez afios desde aquel llamamiento, pero la brecha
de financiacion persiste e incluso se ha ampliado.

Segun el Informe 2024 sobre Financiacion
para el Desarrollo Sostenible de Naciones Uni-
das, el déficit anual para cumplir los ODS se situa
actualmente entre 2,5 y 4 billones de dolares a
nivel global, concentrandose gran parte de esta
carencia en los paises en desarrollo (UNCTAD,
2024). Por su parte, el Programa de las Naciones
Unidas para el Desarrollo (PNUD) estima que la
brecha asciende a 4,2 billones de dolares anua-
les, en un contexto en el que la riqueza finan-
ciera global supera los 450 billones de dolares
(UNDP, 2023).

Conviene sefalar, ademas, que dicha brecha
de financiacion no es neutra, ya que afecta de
forma desproporcionada a colectivos estructu-
ralmente excluidos del acceso a la financiacion,
como las mujeres y las ninas, especialmente en
sectores clave para el desarrollo sostenible. Asi-
mismo, una parte sustancial de esta brecha se
concentra en Africa, donde las necesidades de

inversion en infraestructuras, servicios basicos y
sistemas productivos sostenibles superan amplia-
mente la capacidad de financiaciéon publica
disponible.

Este desfase estructural pone en eviden-
cia que, pese al crecimiento de la inversion de
impacto y de mecanismos como la financiaciéon
combinada (blended finance), los recursos actua-
les estan lejos de cubrir las necesidades, y que
es imprescindible acelerar el uso de instrumen-
tos innovadores como el capital catalitico para
movilizar inversion privada hacia los ODS.

2.

Inversion de impacto y capital
catalitico: conceptos y fundamentos
Segun la Global Impact Investing Network, el
mercado global de inversién de impacto alcanzoé
los 1.571 billones de ddlares en activos bajo ges-
tion (AUM, por sus siglas en inglés) en 2024, con
un crecimiento anual compuesto del 21% desde
2019.

A pesar de ese crecimiento significativo del
capital de impacto, el mercado sigue siendo
pequeiio (en torno al 2,5% del total de los activos
elegibles segun fuentes del Global Steering Com-
mittee for Impact Investments - GSG Impact).

Pero, ;qué diferencia la inversion de impacto
frente a la inversion tradicional? Para empezar,
la inversién de impacto se realiza sobre proyec-
tos y organizaciones no cotizadas y, por tanto, son

3|


https://unctad.org/publication/financing-sustainable-development-report-2024?utm_source=chatgpt.com
https://unctad.org/publication/financing-sustainable-development-report-2024?utm_source=chatgpt.com
https://www.undp.org/news/undp-leverages-every-dollar-promote-investments-nearly-60-sustainable-development-shows-new-report?utm_source=chatgpt.com

menos liquidas (o iliquidas). Otra diferencia en la
estrategia de la inversién de impacto es la visién
a largo plazo de la inversion y la busqueda de un
beneficio mas alla del financiero. De este modo,
frente a la inversion tradicional, la de impacto
incorpora tres caracteristicas esenciales: inten-
cionalidad (el propdsito explicito de contribuir a
resultados sociales o medioambientales positivos),
adicionalidad (la capacidad de generar un cambio
que no se produciria sin esa inversion, ya sea apor-
tando capital, conocimiento o asuncion de riesgos)
y medicion (la evaluacion sistematica y transpa-
rente del impacto alcanzado, mediante indica-
dores verificables; cabria sefialar aqui la especial
relevancia de incorporar en estos contextos indi-
cadores desagregados por género y territorio, que
permiten evaluar con mayor precision el alcance
del impacto en contextos del Sur Global).

Mientras que la inversion tradicional persi-
gue optimizar la rentabilidad ajustada al riesgo
sin objetivos extrafinancieros explicitos, la
inversién de impacto integra desde el inicio cri-
terios sociales y ambientales en las decisiones de
inversidn, exigiendo rendicién de cuentas sobre
los resultados. Esta combinacién de beneficio
financiero e impacto positivo, sustentada en la
intencionalidad, la adicionalidad y la medicién,
la convierte en una herramienta estratégica para
cerrar la brecha de financiacion de los ODS y
avanzar en la financiacién para el desarrollo,
movilizando capital privado hacia ambitos y
territorios donde los recursos publicos y filan-
tropicos son insuficientes.

A pesar del crecimiento de la inversion de
impacto, como se ha sefialado las cifras siguen
estando muy por debajo de lo necesario para
cubrir la brecha de financiacién de los ODS. Esta
insuficiencia ha impulsado la aparicién y conso-
lidacion de conceptos complementarios, alinea-
dos con los objetivos de la inversion de impacto
y con la innovacion financiera que requiere
la financiacion para el desarrollo. Entre ellos,
destacan el capital catalitico y la financiaciéon
combinada (blended finance): dos enfoques que
permiten ampliar el alcance de la inversion de
impacto, y dirigir capital hacia sectores, regio-
nes y poblaciones que, de otro modo, quedarian
excluidos de la financiacion tradicional.

Por un lado, llamamos capital catalitico a
aquel dispuesto a asumir mas riesgo o menor
rentabilidad para atraer inversion adicio-
nal hacia proyectos con alto impacto social o
ambiental que no serian viables en condiciones
de mercado. En la financiacion del desarrollo se
considera, por tanto, clave, ya que puede actuar
como “puente” que abra el camino a otros inver-
sores, financiando iniciativas esenciales para
alcanzar los ODS. En muchos contextos de desa-
rrollo, y particularmente en Africa, este tipo de
capital deberia estar centrado en corregir fallos
de mercado que afectan de manera diferenciada
a mujeres emprendedoras y a sectores intensivos
en impacto social.

Por otra parte, la financiacion combinada
hace referencia a una estructura de capital
publico o filantrépico que, junto a la inversiéon
privada, mejora el perfil de riesgo-rentabilidad
de proyectos de desarrollo. Facilita la finan-
ciacidn de sectores criticos (como agua, salud
o educacion) en los que la rentabilidad finan-
ciera directa es baja, pero el impacto social y
medioambiental es elevado, lo que permite repli-
car y ampliar las soluciones.

La financiacion combinada hace referencia a una estructura
de capital publico o filantropico que, junto a la inversion privada, mejora
el perfil de riesgo-rentabilidad de proyectos de desarrollo



3.

Roles estratégicos en el capital
catalitico

Ante la insuficiencia de la ayuda oficial al desa-
rrollo (AOD) y ante el crecimiento también insu-
ficiente del capital de impacto, la conclusion es
clara: es necesaria la implicacioén activa del con-
junto de la economia si queremos alcanzar los
volumenes requeridos para lograr los ODS. Se
requiere, por tanto, un enfoque whole-of-economy
para afrontar los retos del desarrollo con efica-
cia, en palabras de los investigadores y profeso-
res de la Catedra de Impacto Social de ICADE,
Carlos Ballesteros y Barbara Calderén (“Renovar
el compromiso, redefinir las soluciones”, Elcano
Policy Paper, 2025).

Y, por ello, el capital de impacto esta lla-
mado a crecer y a movilizar cada vez mas recur-
sos, pero, sobre todo, a alinearse y participar de
estrategias y estructuras publico-privadas que,
bien disefiadas, seran las que consigan ampliar
el alcance de las soluciones.

De este modo, el evento de Barcelona orga-
nizado por SpainNAB sirvio no solo para debatir
sobre el papel del capital catalitico, sino también
para escuchar de primera mano la vision de los
actores mas relevantes en la financiacién para el
desarrollo.

En el plano institucional espaiiol, Angela
Pérez, presidenta de COFIDES, subrayo la oportu-
nidad que representa la cuarta Conferencia Inter-
nacional sobre Financiacion para el Desarrollo
(Sevilla 2025) para situar a Espafia como actor de
referencia. Destaco el compromiso de COFIDES
con la colaboracién publico-privada y su dispo-
sicién a asumir riesgos que el sector privado no
podria, siempre buscando combinar rentabilidad
financiera e impacto social y medioambiental.
Recalco que la cita de Sevilla debe “pasar de las
ideas a las realidades” y dejar un plan de trabajo
concreto para los proximos afios. También en su
intervencion en la segunda mesa de debate, sobre
alianzas publico-privadas, Miguel Tiana (COFI-
DES) subrayo que el capital catalitico del sector
publico es clave para superar la percepcion de
riesgo en sectores y geografias poco maduras, asi
como que la comunicacién de los casos de éxito es
fundamental para el efecto demostracion.

Siguiendo con la representaciéon de voces
de las instituciones financieras de desarrollo
(IFD), participé también el Fondo Europeo de

Inversiones, representado por David Gonzalez,
quien explico el papel de este organismo multi-
lateral como “el brazo financiero de la UE para
las pymes”, aportando experiencia en estructu-
racion de fondos y garantias que atraen inversién
privada. Su actuacion se basa, principalmente, en
la aportacion de garantias, coinversion y partici-
pacién en fondos que, al reducir el riesgo para
otros inversores, facilitan la entrada de capital
privado institucional.

Es necesaria la implicacion
activa del conjunto de la economia
st queremos alcanzar los
volumenes requeridos para
lograr los ODS

A continuacioén, Juan Vazquez Zamora, en
representacion de la Organizacion para la Coo-
peracion y el Desarrollo Econémicos (OCDE),
ofrecié6 también esta visidn como organismo
multilateral, en este caso, sefialando la impor-
tancia del conocimiento local en la gestién de
fondos, asi como el papel de las organizaciones
internacionales en reducir riesgos politicos y de
convertibilidad, creando condiciones propicias
para la inversién de impacto. En concreto, el
Comité de Ayuda al Desarrollo de la OCDE tiene
un importante papel normativo y de coordina-
cién, establece los estandares internacionales de
medicién y de informaciéon de la AOD, dota de
transparencia y aprendizaje practico a los dife-
rentes donantes y, recientemente, impulsa direc-
trices para movilizar capital privado a través de
instrumentos de blended finance.

Por su parte, también dentro de las institu-
ciones financieras de desarrollo, encontramos
el papel destacado de organizaciones de ayuda
bilaterales y, en concreto, la Agencia Espaiiola
de Cooperacion Internacional para el Desarro-
llo (AECID), cuyo director, Anton Leis, defendio
una vision de la cooperacién “menos en térmi-
nos de ayuda y mas en términos de inversion”,
subrayando también la idea de que la inversion
de impacto y la AOD son complementarias.
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Seiialé que el papel de la AECID es, precisa-
mente, actuar como catalizador e impulsor del
ecosistema de inversion de impacto en Espaiia
y a nivel internacional, y que la reforma de la
agencia y la creacion del nuevo Fondo Espaiiol
de Desarrollo Sostenible (FEDES, que sustituira
al actual FONPRODE) buscan reforzar la coope-
racion financiera como vector de crecimiento.
DestacOd que esta apuesta publico-privada res-
ponde tanto a un compromiso de desarrollo
como a un interés legitimo por la estabilidad y
prosperidad compartidas.

En regiones como Africa, la intervencion de
las instituciones financieras de desarrollo resulta
clave para mitigar riesgos regulatorios, politicos
y de divisa, creando un entorno mas favorable
para la inversién de impacto y la movilizacion de
capital privado.

Este capital privado y, en concreto, los fon-
dos de impacto, deben entenderse como otro
conjunto de actores estratégicos. Estos suelen
operar con estructuras hibridas que facilitan la
entrada de inversores publicos, privados y filan-
tropicos, y emplean metodologias rigurosas de
mediciéon del impacto. En este encuentro parti-
ciparon voces muy reconocidas en Espafa que
han impulsado la inversion de impacto hacia el
Sur Global, como GAWA Capital o Global Social
Impact Investment (GSII), y contamos también
con la participacion de Phitrust, gestora de fon-
dos francesa con una importante trayectoria y
experiencia en la inversion de impacto, quien
enfatizé el papel de la inversién de impacto en el
cambio sistémico, destacando la importancia de
la gobernanza en las alianzas publico-privadas
para garantizar resultados sostenibles.

Agustin Vitérica, fundador y CEO de GAWA
Capital, subrayé que el principal valor de la
inversion de impacto es que se trata de un capital
paciente que no solo financia proyectos, sino que
abre mercados, derriba barreras y genera con-
fianza para que otros inversores se sumen. Por su
parte, Maria Angeles Le6n (CEO de Global Social
Impact Investments) compartié la experiencia
de un fondo hibrido publico-privado, sefialando
que la combinacién de capital catalitico con
inversién comercial es clave para atender geo-
grafias y sectores desatendidos, especialmente
en Africa.

Finalmente, se destaca también el papel clave
de las fundaciones. Por un lado, la filantropia

estratégica ha evolucionado hacia un modelo de
inversion orientado a resultados y alineado con
los ODS. Fundaciones y organizaciones filan-
tropicas aportan recursos propios como capi-
tal catalitico, asumiendo riesgos iniciales para
facilitar la entrada de otros inversores, incubar
proyectos innovadores y generar evidencia sobre
su eficacia. Asi se puso de manifiesto cuando, en
la apertura institucional del encuentro, S.A.R la
Infanta Doiia Cristina, directora del area inter-
nacional de la Fundacion ”la Caixa”, presento
la experiencia del programa Work4Progress, que
fomenta empleo inclusivo y negocios sosteni-
bles en comunidades vulnerables del Sur Global,
actuando como capital catalizador para incen-
tivar la participacion de entidades financieras
locales.

Por otro lado, sin embargo, las fundaciones
y las ONG conocen las necesidades del territo-
rio y sus comunidades, ya que han establecido
una convivencia y una relacién de confianza que
facilita y beneficia una visién mas horizontal.
Este conocimiento incluye, de manera natural, la

La movilizacion de capital hacia el
desarrollo sostenible requiere
de una arquitectura financiera que
combine recursos, conocimientos y
capacidades muy diversas

comprension de las dinamicas locales y comu-
nitarias, donde se configuran las relaciones de
género y poder y desde las que se construye un
enfoque de género que permite disefar inversio-
nes mas equitativas y transformadoras.

Guiomar Todo, directora ejecutiva de Educo,
puso en valor este doble rol de las ONG y explico
que disponer de fondos propios les permite
influir en las prioridades de los fondos y garan-
tizar que la voz de las comunidades esté en el
centro, lo que, en su caso, significa priorizar a la
infancia como beneficiaria directa.

Todas estas intervenciones refuerzan la idea
de que la movilizacién de capital hacia el desa-
rrollo sostenible requiere de una arquitectura



financiera que combine recursos, conocimientos
y capacidades muy diversas. Las experiencias
compartidas durante la jornada apuntaron como
Espaiia dispone de los actores, las herramientas
y el liderazgo para desempefiar un papel rele-
vante en la agenda global, siempre que se avance
en la escala y la coordinacion de estos esfuerzos,
como también se refleja en el articulo de Spain-
NAB en el monografico de la revista Politica Exte-
rior, “Capital de impacto, motor para el desarro-
llo sostenible”.

Conclusiones y recomendaciones

Informe 2024 sobre
Financiacion para el Desarrollo
Sostenible, UNCTAD, 2024

“Participacién del sector
privado en los procesos de
desarrollo Il: inversién de
impacto”, capitulo 6 de Renovar
el compromiso, redefinir las
soluciones, Elcano Policy Paper,

2025

Mercedes Valcarcel Duefias y
Maria Molina Martin, “Capital
de impacto, motor para el
desarrollo sostenible”, cap.

7 del monografico Financiar
el desarrollo sostenible: un
compromiso global urgente,
Politica Exterior, 2025

En la clausura de la jornada, Eva Granados Galiano, la secretaria de Estado de
Cooperacion Internacional, reivindicé la evolucion de la politica de coopera-
cion hacia un modelo que integra el capital privado y la inversion de impacto
como herramientas legitimas para transformar vidas y valores. Enfatizé que,
en un contexto de incertidumbre y tensiones globales, es esencial la pedago-
gia para explicar a la sociedad que hablar de capital y empresas en coopera-
cion no es contradictorio, sino parte de una estrategia mas eficaz. Recordé
la voluntad politica del Gobierno de reforzar la cooperacion financiera y las
alianzas publico-privadas encaminadas al cumplimiento de los ODS.

Sus palabras, de nuevo, resumieron la principal idea de la jornada: el capital
catalitico tiene su valor principal en que permite la confluencia de intereses y
recursos al servicio de una estrategia comun, lo que permite escalar las solu-
ciones de impacto positivo fundamentales para abordar los retos sociales y
medioambientales a nivel global.

SpainNAB, como asociacion que representa a diferentes actores privados y de
tercer sector que trabajan por la transformacién del modelo econémico hacia
una economia de impacto positivo a través, fundamentalmente, de la inversion
de impacto, defendio la necesidad de disefiar estrategias adaptadas al territo-
rio y fomentando la coordinacién de todos los actores del ecosistema.

Lamovilizacion de capital privado para el desarrollo exige el uso de instrumen-
tos financieros innovadores y adaptables a distintos contextos que, en combi-
nacién con recursos publicos y en estructuras bien planificadas, demuestran
que es posible multiplicar significativamente los recursos disponibles.

Por todo ello, la inversion de impacto debe consolidarse como uno de los pila-
res de la financiacion para el desarrollo.
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