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Introduccion

Sin duda, 2020y 2021 fueron afos marcados visiblemente por los efectos econémicos, politicosy de
salud de la pandemia de COVID-19. Los confinamientos y los aumentos repentinos del desempleo llevaron
anuevas crisis y exacerbaron las desigualdades existentes, lo que cred limitaciones dentro de las
carteras de inversion de impacto, asi como una mayor demanda de capital para responder a necesidades
sociales y ambientales urgentes.'

La edicion previa de este informe, publicada en 2020, concluy6 con las expresiones de las
preocupaciones de los inversionistas sobre los efectos inminentes de la pandemia, sobre todo en
relacion con los posibles aumentos en las tasas de incumplimiento. No obstante, si bien las empresas
sufrieron de manera global como resultado de las repercusiones econémicas de la pandemia, parece
que la actividad inversora general se ha incrementado en los Ultimos dos anos. En 2022, la Global Impact
Investing Network (GIIN) estima el mercado mundial de la inversion de impacto en USD 1.164 billones,

lo que apunta al cambio climatico y a una mayor demanda de normas transparentes de presentacion
de informes como motores principales de ese aumento de actividad.? Mientras tanto, la Latin America
Venture Capital Association (LAVCA) reporté un monto histérico de capital invertido en la region en
2021: USD 29 400 millones. En particular, esto reflejé en gran medida el cambio acelerado hacia la
digitalizacién, con mas del 60 % del capital emprendedor invertido en América Latina en 2021dirigido a
fintechy comercio electrénico.?

Para complementar estos estudios, el presente informe bienal esta disenado para investigar la naturaleza
de lainversion de impacto en América Latina y senalar tendencias clave a medida que dicho campo
evoluciona en laregion. Debido a su muestra intrinsecamente limitada, este estudio no pretende evaluar
el tamano del mercado del sector de la inversion de impacto en la region.” Mas bien, el andlisis se

enfoca en caracterizar el mercado y entender las tendencias mediante la recuperacién de datos a nivel
institucional y de inversiones de los inversionistas activos en la region en 2020 y 2021. El estudio captura
cémo se recauda y asigna el capital de inversion, qué sectores recibieron el mayor flujo de inversiones,
asi como los desafios clave a futuro. Este ano, se anadieron puntos focales relacionados con medir el
impacto, examinar como los inversionistas definen el impacto y observar como estos toman en cuenta
algunos impactos climaticos en sus decisiones de inversion. El informe concluye con inmersiones
profundas en la actividad en tres de los mayores mercados de la region: Brasil, Colombia y México, asi
como una seccion sobre Guatemala, donde ANDE y algunas aliadas estan llevando a cabo iniciativas de
desarrollo del ecosistema.®

Bass, R. 2020 The Impact Investing Market in the COVID-19 Context. Global Impact Investing Network.

1

2 Hand, D. et al. 2022. Sizing the Impact Investing Market. Global Impact Investing Network.

3 2022 LAVCA Industry Data and Analysis. Consultado el 15 de enero de 2023.

4 Hay varios estudios (a los que se hace referencia en este informe) que ofrecen analisis especificos sobre el tamafio del mercado de inversion de impacto,
incluyendo “Sizing the Impact Investing Market” de la Global Impact Investing Network (GIIN) e “Industry Data & Analysis” de la Latin America Venture Capi-
tal and Private Equity Association (LAVCA), el Gltimo de los cuales se actualiza afio con afio.

5 Guatemala Entrepreneurship Development Initiative. Aspen Network of Development Entrepreneurs. Consultado el 15 de marzo de 2023.


https://thegiin.org/assets/The Impact Investing Market in the COVID19 Context_An Overview.pdf
https://thegiin.org/assets/2022-Market Sizing Report-Final.pdf
https://lavca.org/industry-data/2022-lavca-industry-data-and-analysis/
https://thegiin.org/research/publication/impact-investing-market-size-2022/
https://lavca.org/industry-data/2022-lavca-industry-data-and-analysis/
https://andeglobal.org/gedi/

Hallazgos clave

Los siguientes hallazgos se basan en datos recabados a partir de una muestra de 92 inversionistas con activos
bajo gestion (AUM por sus siglas en inglés) dirigidos hacia América Latina. Si bien muchos estan presentes
en otras regiones, los hallazgos de este informe se aplican Unicamente a sus actividades en América Latina.

Los inversionistas de impacto estan buscando cada vez mas retornos con tasas de mercado, pero siguen
siendo flexibles. Mas del 60 % de los inversionistas de impacto encuestados buscan retornos con tasas de
mercado, lo que representa una proporcion mas alta en comparacion con el informe de 2020. Sin embargo, mas
de la mitad compartieron que, en ciertos casos, han reducido sus expectativas de retorno financiero a cambio de
retornos sociales o ambientales.

Los inversionistas latinoamericanos estan captando capital en gran medida desde dentro de la region. EI 80 % de
los participantes cuya sede se encuentra en América Latina reportaron haber recaudado fondos dentro de la regién.
No obstante, este porcentaje es ligeramente menor en comparacion con 2020, lo que indica que los inversionistas de
impacto latinoamericanos también estan levantando capital fuera de la regién a un ritmo creciente.

La agricultura, la educacion y la salud son los sectores que los inversionistas priorizan con mas frecuencia.
Los gestores de fondos entrevistados senalaron que la mayor demanda de servicios educativos en linea y
enfoques innovadores en la atencién médica durante la pandemia de COVID-19 estan potenciando la demanda de
soluciones en educacion y salud.

Hay un interés creciente en la conservacion de la biodiversidad y los ecosistemas. Casi la mitad de los
inversionistas de impacto encuestados manifiestan que priorizan la conservacion de la biodiversidad y los
ecosistemas en sus carteras. Estos inversionistas se enfocan con mas frecuencia en la agricultura sostenible, la
gestion de residuos, las cadenas de suministro de biodiversidad y la restauracién forestal.

La colaboracion ecosistémica esta contribuyendo al progreso de las lineas de desarrollo. Aproximadamente
tres cuartos de los inversionistas encuestados se basan en recomendaciones de aliados del ecosistema de
impacto y/o coinvierten con aliados, mientras que cerca del 70 % se apoyan en eventos del ecosistema para
identificar oportunidades de inversion.

Los inversionistas de impacto siguen dependiendo mucho de herramientas de medicion de impacto
patentadas, aunque un nimero creciente de ellos estan recurriendo a marcos existentes. Mientras que el
40 % de los inversionistas aun utilizan herramientas patentadas, cada vez mas estan usando IRIS e Impact
Management Project. Muchos recurren a mas de una herramienta, lo que probablemente refleja los diversos
sectores y perfiles de impacto de los emprendimientos de sus carteras.

Los inversionistas de impacto quieren empezar a medir los riesgos climaticos, pero requieren de mas
orientacion. Aunque el 78 % de los participantes reconocen que actualmente no cuentan con un proceso para
evaluar y gestionar los riesgos climaticos en sus carteras de inversion, la mayoria de ellos (59 %) pretenden
disenar e implementar dichos procesos en el futuro.

Las inversiones de capital y cuasicapital superan a los préstamos en términos tanto del niumero de inversiones
realizadas como de la cantidad de capital desplegado. Al comparar a los inversionistas que respondieron en
2020y 2022, el numero de inversiones y capital total desplegado son muy similares. No obstante, una gran parte
de las inversiones superaron los USD 50 000, y menos inversiones se enfocaban en la etapa presemilla.




Metodologia

Los datos utilizados en este estudio se recabaron mediante una encuesta disefada y distribuida
por ANDE entre agosto y octubre de 2022. Dicha encuesta se dirigia a inversionistas de impacto
activos en América Latina, incluyendo a aquellos con sede en laregiony alos globales que
invierten en América Latina. La encuesta se enfoco en las practicas de inversidn generales y en las
transacciones que ocurrieron especificamente en 2020y 2021.

Para fines del presente informe, se define alos inversionistas de impacto como aquellos que:

- Realizan inversiones directas en empresas;

- Tienen un impacto social o ambiental positivo como objetivo explicito;

- Tienen una expectativa de retorno financiero o, por lo menos, preservacion del capital; e

- Invierten mediante el uso de cualquier instrumento, incluyendo deuda, capital, cuasicapital,
garantias u otros.

Los criterios aplicados en este informe excluyen de manera deliberada ciertas inversiones, con lo que se
reduce el enfoque en segmentos especificos del sector de la inversion de impacto. El financiamiento de
proyectos, como bonos verdes e inversiones realizadas por instituciones de financiacion del desarrollo
(IFD), se excluyeron del andlisis de inversiones. Las IFD juegan un papel crucial en la inversion de impacto
en laregion, principalmente mediante inversiones en fondos; sin embargo, el monto relativamente grande
de sus inversiones directas dificultaria entender los segmentos objeto de este informe. Asimismo, se
identificd a dos inversionistas como casos aislados debido al gran tamano de sus carteras de inversion de
impacto, que habrian tenido una influencia significativa en los AUM de la muestray sesgado la relevancia
de la mayoria de los inversionistas. En ese sentido, sus AUM no se consideraron en el estudio, pero si sus
practicasy estrategias de inversion.

Los lectores deben tomar en cuenta que, si bien este estudio se publica cada dos anos, los datos no
deben compararse con estudios previos para determinar si hubo cambios en la actividad inversora, pues
la muestra de inversionistas que responden a la encuesta difiere ano con ano, al igual que el nimero

de inversionistas que aceptan compartir sus datos de inversion y nivel de salida con ANDE. Ahora bien,
cuando es posible, el estudio compara el subconjunto de inversionistas que respondieron tanto a la
encuesta de 2020 (que cubre la actividad inversora de 2018 a 2019) como a la de 2022 (que cubre 2020-
2021) con el fin de identificar tendencias entre aquellos inversionistas que han compartido datos con
ANDE de manera constante. Estas aparecen como “Tendencias destacadas” alo largo del informe.

Ademas de la encuesta, ANDE llevo a cabo entrevistas con doce inversionistas de impacto para reunir
perspectivas de inversionistas tanto locales como internacionales en relacién con oportunidades y
desafios clave que se le presentan al sector de inversion de impacto en América Latina. Se comparten
estas visiones para dar contexto y perspectiva como complemento de los datos cuantitativos alo largo
del informe.
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En total, ANDE recabo datos de 92 inversionistas

con AUM dirigidos hacia América Latina. Los
inversionistas que participaron en la encuesta son
diversos y representan a 18 paises sede, asi como AUM
acumulados de USD 3400 millones enfocados en la
region.’ Por primera vez, los inversionistas pudieron
compartir sus detalles financieros en la divisa de su
preferencia. Todos los montos del informe se presentan
en dolares estadounidenses y se convirtieron con base
en las tasas de cambio del 31 de diciembre de 2021.

Esimportante mencionar que dicha muestra no captura
toda la actividad de inversién de impacto en América Latina,
sino que mas bien utiliza una muestra de inversionistas que
compartieron sus datos con ANDE para capturar tendencias
clave en la actividad de inversion de impacto en la region.’
Se identificé a mas de 350 organizaciones para acercarse

a ellas como parte de la encuesta, lo que sugiere que

esta muestra cubre aproximadamente el 25-30 % de los
inversionistas de facil identificacion en la regién (excluyendo
alos inversionistas angel y oficinas familiares que podria ser
dificil identificar mediante una investigacion en Internet).

La gran mayoria (75 %) de los participantes tienen su
sede en América Latina, con la mayor representacion

proveniente de Brasil, México y Colombia(Figura 1). ANDE
cuenta con capitulos regionales en estos tres paises;
por lo tanto, el mayor nimero de encuestados que los
representan son, en parte, un reflejo de lared de ANDE y
A

no un panorama completo del paisaje de actores en toda
Ameérica Latina.

o

84 de los 92 participantes compartieron sus AUM enfocados en inversion de impacto en América Latina.

7 En particular, la encuesta anual de inversionistas de impacto 2020 de GIIN identific $19 600 millones en AUM asignados hacia América Latina. Sin
embargo, la muestra de GIIN incluye a IFD, asi como varias grandes instituciones financieras en mercados desarrollados que asignan una porcion de su
capital a América Latina, pero que no proporcionaron datos para este estudio.




Al ver los AUM totales dirigidos hacia América Latina por pais de la oficina central, aquellos con sede en
Brasil, México, Estados Unidos y Reino Unido constituyen el 86 % de los AUM totales (Figura 2).
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N=92 organizaciones con AUM totales de USD 3400 millones.

Como se muestra enla Figura 3, el tipo de inversionista mas comun de la muestra son los gestores de
fondos con fines de lucro (45 %), sequidos de las fundaciones (21 %)y gestores de fondos sin fines de
lucro. La gran mayoria de los AUM de la muestra son administrados por gestores de fondos con fines de
lucro (71 %). Los gestores de fondos sin fines de lucro, las fundaciones, las oficinas familiares y los fondos
patrimoniales representan, en conjunto, unicamente el 11 % del total de AUM.

Figura 3: Muestra por tipo de inversionista
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N=92 organizaciones con AUM totales de USD 3500 millones.



Practicas de inversion y
captacion de fondos

Instrumentos financieros y retornos objetivo

Al preguntarles sobre su tasa de retorno objetivo para las inversiones de impacto en América Latina, mas de la
mitad (61 %) de los inversionistas reportaron que buscan retornos ajustados al riesgo y con tasas de mercado
(Figura 4), lo cual es similar al sector de impacto global, de acuerdo con la encuesta mas reciente de GIIN.8

Figura 4: Porcentaje de encuestados por retornos financieros objetivo
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No es de extranar que la mayoria de los gestores de fondos con fines de lucro y los bancos busquen
retornos con tasas de mercado, mientras que es mas comun que las fundacionesy los gestores de fondos
sin fines de lucro busquen retornos con tasas por debajo del mercado (Figura 5).

Figura 5: Retornos objetivo por tipo de organizacion (si n>4)
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8 Hand, D. et al. 2020. “Annual Impact Investor Survey 2020.” Global Impact Investing Network.


https://thegiin.org/assets/GIIN Annual Impact Investor Survey 2020.pdf

Se pueden evaluar los cambios en las practicas de inversién con el paso del tiempo al comparar el

subconjunto de 41 inversionistas que respondieron tanto a la encuesta de 2020 como a la de 2022.
Al comparar sus respuestas con el paso del tiempo, es claro que los inversionistas estan buscando
con mayor frecuencia retornos con tasas de mercado en 2022 en comparacion con 2020.

Expectativas de retorno 2020 2022 Cambio
Retornos ajustados al riesgo y con tasas de mercado QEE70D Qs 2%
Retornos con tasas por debajo del mercado: mas cerca de % s ®10%
las tasas de mercado

Retornos con tasas por debajo del mercado: mas cerca de 209 % 0 5%

la preservacion de capital

La Figura 6 muestra el porcentaje de participantes que utilizan diferentes instrumentos de inversiony la
tasainterna de retorno (TIR) objetivo asociada que buscan mediante dichos instrumentos. El capital es

el instrumento financiero mas comun que utilizan los inversionistas (69 %)y se asocia a la TIR objetivo
promedio mas alta (16 %). Si bien mas de la mitad de los inversionistas también usan deuda, la TIR
correspondiente es considerablemente mas baja (10 %). Resulta interesante que la TIR objetivo varia de
manera considerable por inversionista, con objetivos de TIR sobre capital que van del 6 al 25 % y objetivos
de TIR sobre deuda que van del 2 al 25 %.

Figura 6: Instrumentos de inversion
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N=84 (los encuestados podian seleccionar mas de uno)

Aproximadamente un tercio de los participantes afirmaron utilizar multiples instrumentos para eliminar

el riesgo de las inversiones, la mayoria de las veces combinando subvenciones con préstamos y, en otros
casos, una mezcla de deuda y capital. Solamente dos inversionistas mencionaron combinar fondos con otros
mecanismos de financiamiento, como fondos publicos para proporcionar garantias de primeras pérdidas.



Punto focal: Como los inversionistas de impacto ven el impactoy los intercambios

Un punto de discusion comun en la inversion de
impacto es hasta qué punto los inversionistas deberian
estar dispuestos a sacrificar el retorno financiero
acambio de resultados sociales y/o ambientales. A
pesar de que el 61 % de los inversionistas encuestados
buscan retornos ajustados al riesgo y con tasas de
mercado, mas de la mitad (59 %) también informaron
que, en ciertos casos, reducen sus expectativas de
retorno financiero a cambio de impacto social y/o
ambiental.

Figura 7: Porcentaje de organizaciones que han
reducido sus expectativas de retorno financiero a
cambio de impacto social o ambiental
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Las opiniones de los gestores de fondos entrevistados
son divergentes entre un enfoque de impacto primero
frente a uno de retorno primero; sin embargo, siempre
se le apuesta a algun tipo de armonia. Para algunos,
incluso cuando un impacto social o ambiental no sea un
requisito, definitivamente es un aspecto muy valorado a
considerar.

“Elimpacto social es lo primero, y solo
consideraremos invertir en emprendimientos que
efectivamente realicen impacto social y trabajo
digno. La viabilidad y el retorno financieros se
consideran en una segunda fase.”

Inversionista con sede en los Estados Unidos

9 Impact Frontiers. ABC of Enterprise Impact. Consultado el 15 de marzo de 2023.
10 Hand, D. et al. 2020. Annual Impact Investor Survey 2020. Global Impact Investing Network.

“El enfoque clave esta en el modelo de negocio,
entendiendo que solo una empresa fuerte puede
crecery, por lo tanto, tener impacto. Luego vinculamos
el modelo de negocio con el modelo de impacto,
centrandonos en la construccion de la teoria de cambio
correcta y enfocandonos en la medicion de impacto.”

Inversionista con operaciones en Centroamerica

También se pidio a los inversionistas que identificaran
el grado de criterios de impacto a los que asignan sus
fondos, utilizando la categorizacion ABC de Impact
Frontiers, en la que el Tipo A implica que, como minimo,
las operaciones de la entidad que recibe la inversion
actuan para evitar el dano social y ambiental; el Tipo

B va mas alla al también mantener o generar un
bienestar social o ambiental; y el Tipo C, ademas, busca
una mejoria sostenible del bienestar de un grupo de
personas o las condiciones del entorno natural.® Los
inversionistas encuestados dedican lainmensa mayoria
(91 %) de sus carteras combinadas a empresas que
actuan paralograr algun impacto social o ambiental,
mientras que algunas porciones mas pequenas de las
carteras de impacto buscan contribuir a soluciones
sostenibles o evitar danos. Aproximadamente el 9 %

no cuentan con ningun criterio especifico de impacto.
Cabe destacar que aproximadamente la mitad de los
inversionistas encuestados mencionaron que sus
carteras se enfocan por completo en inversiones

de Tipo C. Esto se refleja también en el mercado

global, considerando que GIIN informo que el 87 %

de los inversionistas encuestados afirmaron que

una parte central de su mision es buscar el impacto
intencionalmente mediante sus inversiones.”

Figura 8: Porcentaje de criterios
de inversion de impacto
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https://impactfrontiers.org/norms/abc-of-enterprise-impact/
https://thegiin.org/assets/GIIN Annual Impact Investor Survey 2020.pdf

Captacioén de fondos

Como se muestra en la Figura 9, la mayoria de los encuestados levantan capital mediante recursos
invertidos (67 %), mientras que aproximadamente un tercio de ellos utilizan sus propios recursos (37 %).
Esto no difiere entre inversionistas con sede en América Latinay en otro lugar.

Figura 9: Fuentes de capital
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Como se muestra en la Figura 10, entre los inversionistas que captan capital mediante recursos invertidos, las
fuentes mas comunes de estos fondos son las personas de alto patrimonio (HNWI, por sus siglas en inglés)/
oficinas familiares (67 %), fundaciones (38 %)y bancos/instituciones financieras (30 %). En comparacién con
el mercado de inversion de impacto global, era menos probable que los inversionistas encuestados para este
estudio obtuvieran fondos de fundaciones (informado por el 60% de los inversionistas de impacto globales
encuestados por GIIN en 2020), instituciones religiosas (informado por el 14 % de los inversionistas globales)y
fondos patrimoniales (informado por el 17 % de los inversionistas globales).™

Figura 10: Tipos de recursos invertidos
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n Ver Figura 22 en la pagina 25 de la Encuesta anual de inversionistas de impacto de GIIN 2020.
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Las organizaciones con sede en América Latina tienden a captar capital dentro de la regidn, mientras que
las que tienen su sede fuera de América Latina levantan capital con mayor frecuencia en Estados Unidos
y Canada o Europa y Asia Central (Figura 11). Entre las que levantaron capital en América Latina, este se
obtuvo mas frecuentemente de Brasil, México o Colombia, lo que representa una senal positiva para el
mercado de inversion local, ya que el desarrollo de los mercados de capital locales ayuda a fortalecer la
infraestructura local y expandir las economias locales.™

Figura 11: Donde se levantd capital por ubicacion de la sede del inversionista
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N=81(los encuestados podian seleccionar mas de uno)

En cuanto ala estructura de los fondos, aproximadamente la mitad de los inversionistas encuestados
gestionan fondos de capital fijo (Figura 12). Una porcién relativamente pequena de financiadores
emplean estructuras de fondos alternativas y mas flexibles; por ejemplo, alrededor de un cuarto de los
encuestados utilizan fondos de capital variable o perennes.

Figura 12: Estructura de los fondos
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12 UN Capital Development Fund. 2023. Local Transformative Finance.


https://www.uncdf.org/ltf

Punto focal: Equidad de genero dentro del |iderazgo de los fondos de inversion

A medida que la inversién con lente de género
gana mas y mas impulso entre los inversionistas
y el ecosistema de impacto en general, las
organizaciones también se han vuelto objeto de
un mayor escrutinio en relacién con el equilibrio
entre géneros en sus consejos, liderazgo y
personal operativo. Para tener una vision de
estas tendencias en América Latina, se hicieron
preguntas especificas sobre la estructura de los
consejosy el liderazgo entre los inversionistas de
impacto en Brasil.

Si bien la mayoria de los encuestados contaban
con al menos una mujer en su consejo directivo
y en su liderazgo, sequia habiendo claros
desequilibrios de género al considerar la
composicion de las organizaciones como un
todo. Los datos combinados muestran que las
mujeres representan unicamente 83 del total de
250 posiciones como miembros de los consejos
y 71de los 240 puestos de liderazgo al interior de
las organizaciones encuestadas. Al preguntarles
sobre sus procesos internos de contratacioén,
aproximadamente el 60 % informaron tomar en
cuenta el género en dichos procesos.

Figura 13: Porcentaje de inversionistas con politicas
de equidad de género o racial para los procesos
internos de contratacion de personal
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Al preguntarles sobre las inversiones hechas

en 2020-2021, el 42 % no invirtieron para nada

en soluciones a cargo de negocios liderados

por mujeres. No obstante, el 29 % de las
organizaciones afirman haber realizado mas de la
mitad de sus inversiones en negocios liderados por
mujeres en el ultimo ano.

Figura T4: Porcentaje de inversionistas con politicas
de equidad de género o racial para seleccionar en
qué negocios invertir
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Sectores Y
etapas prlorltarlos

Cuando se les preguntd por los sectores a los que dan prioridad (independientemente de la composicion
actual de su cartera), los inversionistas indicaron un promedio de tres sectores de interés, siendo los
mas comunes la alimentacion y la agricultura, la educaciony la salud (Figura 15). Los gestores de fondos
entrevistados senalaron que los sectores de la educacion y la salud, en particular, han registrado un
crecimiento debido a la pandemia de COVID-19, con una mayor demanda de servicios de educacion en
linea, asi como enfoques innovadores en la atencion médica al frente y centro de las agendas de los
inversionistas de impacto durante la crisis. En la categoria “otros” se encuentran las inversiones en
empresas dedicadas a los recursos humanos y el empleo, el turismo, la gestion de residuos/economia
circulary lalogistica.

Estas tendencias son muy similares al panorama mundial de la inversion de impacto, ya que GIIN informa
que los sectores mas comunes entre las carteras de los inversionistas incluyen la alimentacion y la
agricultura, la salud, la energiay la educacién.®

Figura 15: Porcentaje de encuestados por sector priorizado
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13 Ver Figura 28 en la pagina 33 de la Encuesta anual de inversionistas de impacto de GIIN 2020.
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Al comparar el subconjunto de inversionistas que respondieron a las encuestas de 2020 y
2022, se observa un claro repunte del interés tanto en el sector de la agricultura como en el
de la alimentacion y la biodiversidad, y un menor interés en la vivienda y la manufactura.

Sector 2020 2022 Cambio

Agriculturay alimentos . 80% S T2% o 2%
Biodiversidad 3% . B1% O %
Educacion 2% . 85% 0 7%
Energia . 41%  A9% | 2%
Servicios financieros . 49% . 48% 0%
Atencion médica - 58% . 56% | 2%
Vivienda 3% 21% o -14%
TIC 21% 23% | 2%
Manufactura 26% 2% ™ 1%
Microfinanzas - 28% - 33% 0 5%
Agua, saneamiento, higiene - 30% 3% 0 7%
Sectores - Otros @ 21% 0 7%

N=43

Como se muestra en la Figura 16, aproximadamente el 45 % de los inversionistas encuestados informaron
que priorizan la inversion de impacto en tecnologia verde. Entre este grupo, la economia circulary la
eficiencia de los materiales, asi como la gestion de residuos, son las que se priorizan con mas frecuencia.
La Agencia de Proteccién Ambiental de EE.UU. explica que la circularidad reduce el uso de materiales,
redisena materiales, productosy servicios para que consuman menos recursos y recupera los “desechos”
como recurso para fabricar nuevos materiales y productos. Los fondos enfocados en la economia
circular han estado creciendo en la region, de acuerdo con la Coalicion de Economia Circular para
América Latinay el Caribe.” Un gestor de fondos entrevistado compartié que las empresas que trabajan
en el “consumo consciente” estan floreciendo ahora, especialmente cuando se cruzan con la tecnologia.
Estas empresas pueden clasificarse como de entretenimiento, turismo, bienes de consumo envasados

o productos organicos, pero estan vinculadas por sequir esquemas de cero desechos, comercio justo,
economia circular y/o agricultura regenerativa. Un ejemplo de un fondo que apoya negocios de economia
circular es CREAS Ecuador, y una de las empresas de su cartera es Vertmonde, la cual se especializa en el
reciclaje de desechos electronicosy en la electrénica circular.

14 What is a Circular Economy? U.S. Environmental Protection Agency. Consultado el 15 de enero de 2023.
15 Circular Economy Coalition. 2021. Circular Economy in Latin America and the Caribbean: A Shared Vision.


https://creasecuador.com/
https://www.vertmonde.com/
https://www.epa.gov/recyclingstrategy/what-circular-economy
https://coalicioneconomiacircular.org/wp-content/uploads/2022/02/ENGLISH-Circular-economy-in-Latin-America-and-the-Caribbean.pdf

Una parte considerable de los inversionistas también se centra en los bosques, el uso de la tierray
la gestion de residuos. Sitawi es un ejemplo de un inversionista de impacto que apoya la silvicultura
sostenible, con una inversién reciente en 100% AMAZONIA, la cual exporta productos forestales no
maderables renovables como aceites, mantequillas y pulpas.

Figura 16: Prioridades de tecnologia verde
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Los inversionistas de este estudio invierten principalmente en empresas en fase semilla(50 %)y de
emprendimiento (51 %)(Figura 17). En comparacion con la muestra global de inversionistas de impacto
de GIIN, en América Latina hay un mayor énfasis en las empresas en fase semilla(50 % en comparacion
con el 36 % en la muestra global de GIIN), pero menos énfasis en las que se encuentran en las fases de
emprendimiento, crecimiento y madurez.”

“Nuestro propadsito se basa en atender el segmento inicial del missing middile, justo por encima de las

microfinanzas y debajo de capital de riesgo.”

Figura 17: Porcentaje de encuestados por fase objetivo
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N=84 (los encuestados podian seleccionar mas de uno)

16 Ver Figura 33 en la pagina 38 de la Encuesta anual de inversionistas de impacto de GIIN 2020.
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https://thegiin.org/assets/GIIN Annual Impact Investor Survey 2020.pdf

Cuando se les preguntd cémo crean sus lineas de desarrollo, los inversionistas afirmaron que se basan
en gran medida en sus relaciones con otros actores del ecosistema. Aproximadamente tres cuartos se
basan en recomendaciones de aliados del ecosistema de impacto y/o coinvierten con aliados, mientras
que cerca del 70 % se apoyan en eventos del ecosistema para identificar oportunidades de inversion
(Figura 18). Los gestores de fondos informaron sistematicamente en las entrevistas que, cuando tienen
necesidades de inversion especificas (por ejemplo, programas de inversion con perspectiva de género,
emprendimiento verde, etc.), comparten dichas necesidades con incubadoras, aceleradoras y otras
organizaciones que estén en contacto directo con los emprendedores y buscan recomendacionesy
presentaciones. Sin embargo, el proceso de aceleracion a inversion aun esta poco desarrollado en

los programas que operan en regiones sin abundancia de capital. Por ejemplo, una investigacion de la
Iniciativa Global de Aprendizaje en Aceleracion observo una frustracion comun entre los emprendedores
por el hecho de que los eventos de presentacion rara vez atraen a inversionistas serios.” Otro estudio
realizado en Centroamérica sefald que, a pesar de la plétora de programas de preparacion para la
inversion, la mayoria de las empresas que se graduan de las aceleradoras no estan en condiciones de
absorber inversiones que busquen retornos debido a su limitado potencial de mercado y a la falta de
claridad de sus vias de crecimiento hacia mercados mas grandes en la region.™

Figura 18: Porcentaje de organizaciones por como crean sus lineas de desarrollo

N=81(los encuestados podian seleccionar mas de uno)
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17 Davidson, A. et al. 2021. A Rocket or a Runway? Examining Venture Growth during and after Acceleration. Aspen Network of Development Entrepreneurs
and Emory University.
18 Davidson, A. et al. 2021. Acceleration and Access to Finance in Latin America. Aspen Network of Development Entrepreneurs.


https://www.galidata.org/publications/a-rocket-or-a-runway/
https://www.galidata.org/publications/acceleration-and-access-to-finance-in-central-america/

Silvicultura/productos forestales no maderables sostenibles

Punto focal: Conservacion de la biodiversidad y los ecosistemas

Ameérica Latina es conocida por su riqueza en
biodiversidad; a pesar de solo ocupar el 13 %

de la superficie terrestre del planeta, la regién
comprende mas del 25 % de los bosques del
mundo y el 40 % de sus especies.” Sin embargo, la
deforestacion a gran escala para despejar tierras
para proyectos agricolas, mineros, energéticos

y de infraestructura, la extraccion excesiva de
recursos naturales, las especies invasorasy el
cambio climatico estan ejerciendo una enorme
presion sobre la riqueza natural de la regién.?

Los inversionistas de impacto que trabajan en
Ameérica Latina consideran que este tema es
prioritario, y el 41 % priorizan en sus carteras la
conservacion de la biodiversidad y los ecosistemas.
No obstante, solamente el 18 % de los inversionistas
encuestados hicieron inversiones en empresas con
este enfoque en 2020-2021, lo que muestra una
brecha entre la intenciony la realidad.

Dentro de la conservacién de la biodiversidad y
los ecosistemas, casi todos los inversionistas
(92 %) dan prioridad a la agricultura sostenible.
Ameérica Latina desempena un papel importante
en el sistema alimentario mundial, al contribuir
con la mayor parte de las exportaciones agricolas
en comparacion con cualquier otra region.? Sin

embargo, de acuerdo con J.P. Morgan, laregion
ocupa el ultimo lugar en agrotecnologia, en parte
debido a los retos que plantea la ampliacion de
nuevas tecnologias sostenibles en un sistema
muy fragmentado de grandes granjas industriales
y millones de pequenos agricultores rurales de
subsistencia.?? Muchas inversiones de impacto se
centran en la produccion sostenible de productos
agricolas locales, tales como Na'Kau Chocolate

y COOPAVAM (produccion de nueces) en Brasil y
Tunart (pesca sostenible de atun) en Guatemala.

Una parte considerable de la inversion de impacto
también se dirige a la gestion de residuos, las
cadenas de suministro de biodiversidad y la
restauracion forestal. En el otro extremo de la
escala, una proporcion relativamente pequena de
inversionistas dan prioridad a los sectores de la
ganaderia sostenible, la conservacion de la vida
silvestre/hdbitat y la proteccion de las cuencas
hidrograficas, que son de vital importancia para
laregion. Las previsiones actuales muestran que
el consumo mundial de carne se duplicara en los
proximos 20 anos, lo que podria aumentar los
niveles de deforestaciony llevar a la degradacion
del suelo, la pérdida de biodiversidad y al
agotamiento de los recursos hidricos de la regién,
si no se toman medidas preventivas.?

Figura 19: Sectores priorizados dentro de la conservacion de la biodiversidad y los ecosistemas
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19 Where We Work: Latin America. The Nature Conservancy. Consultado el 5 de febrero de 2023.

20 OCDE. 2018. Biodiversity Conservation and Sustainable Use in Latin America

21 Agtech in Latin America: Small-scale solutions in a large-scale transformation. 12 de agosto de 2022. J.P. Morgan.

22 Ibid.

28] Sustainable livestock farming and climate change in Latin America and the Caribbean. Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentaciény la

Agricultura (FAQ). Consultado el 15 de enero de 2023.
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https://privatebank.jpmorgan.com/gl/en/insights/investing/agtech-in-latin-america-small-scale-solutions-in-a-large-scale-transformation
https://www.fao.org/americas/priorities/ganaderia-sostenible/en/
https://culinarycultureconnections.com/blogs/producers/nakau-chocolate
https://partnershipsforforests.com/partnerships-projects/coopavam-untapping-the-green-power-of-brazil-nuts/
https://www.tunart.com/

&pital invertido

Inversiones en 2020-2021

De los 92 inversionistas que respondieron a la encuesta, 55 compartieron informacion sobre sus
inversiones hechas en 2020y 2021. En este periodo, los inversionistas encuestados desplegaron mas de
USD 478 millones mediante 246 inversiones en América Latina. La mayoria (70 %) de estos acuerdos eran
inversiones iniciales en una empresa dada, mientras que el 30 % restante correspondian a inversiones de
seguimiento. Las inversiones iniciales eran de un monto promedio de USD 2.2 millones, mientras que las
de seqguimiento tenian un volumen promedio de USD 1.4 millones.

Casi de manera unanime, los gestores de fondos expresaron durante las entrevistas que, al inicio de la
pandemia, su maxima prioridad era brindar apoyo tanto financiero como no financiero a las empresas
que forman parte de sus carteras. Tras un periodo corto de adaptacion a las nuevas condiciones, las
inversiones siguen fluyendo, quizd mas enfocadas en soluciones basadas en la tecnologia, siendo los
sectores tecnoldgicos de la educaciény la salud los mas citados

Figura 20: Instrumentos financieros utilizados
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El monto de alrededor del 67 % de las inversiones hechas en 2020y 2021 fue inferior a USD 1000 000,
principalmente entre USD 50 000 y 250 000 (ver Figura 21). Ese fue el caso para las inversiones tanto de
capital como mediante deuda. Entre quienes invierten en instituciones microfinancieras en Ameérica
Latina(llamados inversionistas MFI, por sus siglas en inglés)y quienes no lo hacen (inversionistas no MFl),
es claro que los inversionistas MFI utilizan predominantemente (75 %) préstamos o garantias, mientras
que mas de dos tercios de los inversionistas no MFl recurren a instrumentos de capital o cuasicapital.

Figura 21: Inversiones por tamano del ticket e instrumento financiero
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Como se muestra enlas Tablas 1y 2, la mayor parte de las inversiones de capital se dirigieron a empresas
en fase semilla(entre USD 100 000 y un millén), mientras que los préstamos se distribuyeron de manera
mas equitativa entre las fases presemilla y semilla.

Tabla 1: Numero de inversiones de capital/cuasicapital y monto promedio de la inversion por fase

Monto promedio = Mediana de . Participacion
. ., ! ), TIR objetivo :
de la inversion inversion romedio de capital
(mill. USD) (mill. USD) P promedio

Numero de Total invertido

inversiones (mill. USD)

Presemilla (510 000

0, 0,
2 $100 000) 8 $0.63 $0.08 $0.08 24% 23%
Semilla (5100 000 a 76 $83.7 $1.1 $0.55 23% 12%
un mill.)
Fase de
emprendimiento (1 20 $29.36 $1.47 $1.69 26% 20%
a4 mill.)
Escala (crecimiento) o 0
(4210 mill) 7 $48.2 $6.89 $2.5 29% 13%
Empresas privadas 14 $110.11 $7.87 $4.78 21% 21%

maduras



Tabla 2: Numero de inversiones mediante préstamos/garantias y monto promedio de la inversion por fase

Monto . ..
. Total ! Mediana de TIR Término
Numero de . promedio de ! . o .
. . invertido . _, inversion objetivo promedio
inversiones ) la inversion ) . o
(mill. USD) . (mill. USD) promedio (afios)
(mill. USD)
Presemilla ($10 000 a $100 000) 34 $2.16 $0.06 $0.05 8% 4
Semilla (5100 000 a un mill.) 36 $8.98 $0.25 $0.11 10% 4
Fase de emprendimiento (1 a 4 mill.) 9 $53 $0.59 $0.5 11% 5
Escala (crecimiento) (4 a 10 mill.) 23 $112.04 $4.87 $7.95 15% 4
Empresas privadas maduras 2 $78 $ 39 $39 7% 5

Como loindican los sectores priorizados entre los inversionistas encuestados, el mayor numero

de inversiones en 2020-2021 se dirigio hacia emprendimientos del sector de servicios financieros,
delante de los de alimentos y agriculturay educacion (Tabla 3). Dichos sectores fueron comunes entre
las inversiones tanto de deuda como de capital (todos dentro de los cinco sectores principales de
inversiones de capital y préstamos). En particular, la conservacion de la biodiversidad y los ecosistemas,
asi como las tecnologias de la informacién y las comunicaciones, fueron las beneficiarias mas frecuentes
de préstamos/garantias. A pesar de que la salud es un sector prioritario para los inversionistas, hubo
bastante pocas inversiones dirigidas al mismo.

Tabla 3: Numero de inversiones y monto promedio de la inversion por sector para los sectores con >4 inversiones

Numero Total Monfo Mediana de
Sector de invertido I};‘l‘ir:ve;ls?édne inversion ob.jreI:ivo

inversiones (mill. USD) (mill. USD) (mill. USD)
Otros 47 $96.11 $1.18 S1.12 16%
Servicios financieros (excluyendo microfinanzas) 37 $132.53 $3.54 $4.14 16%
Agricultura y alimentos 36 $34.55 S1.11 $0.27 16%
Educacion 25 $11.88 $0.45 $0.14 14%
Conservacion de la biodiversidad y los ecosistemas 23 $6.1 $0.56 $0.5 13%
Tecnologias de la informacidn y las comunicaciones (TIC) 13 $2.88 $0.22 $0.12 14%
Instituciones microfinancieras 13 $55.69 S4.4 $2.05 19%
Salud 9 $21.87 S1.54 $0.62 16%
Vivienda 7 $5.22 $0.71 $0.43 12%
Manufactura 7 $71.38 $5.99 $0.08 8%
Energia 6 $36.04 $3.65 $0.56 26%



Al comparar el subconjunto de 21inversionistas que compartieron sus datos de inversion

en las encuestas de 2020 y 2022, el flujo de inversiones general en términos del numero de
inversiones y montos invertidos permanecio relativamente constante. Sin embargo, hubo un
claro repunte en las inversiones en la fase semillay una disminucion en la fase presemilla.

Fase 2020 2022
Presemilla($S10 000 a $100 000) 57 34
Semilla($100 000 a 1 millén.) 61 78
Fase de emprendimiento(1a 4 millones.) 12 17
Escala(crecimiento)(4 a 10 millones.) 0 9
Empresas privadas maduras 0 1

Salidas en 2020-2021

Catorce inversionistas presentaron datos sobre sus salidas correspondientes al periodo 2020-2021, con
un total de quince. Alrededor de la mitad fueron ventas estratégicas provenientes de instrumentos de
capital y cuasicapital, mientras que la otra mitad fueron, en su mayoria, pagos o cancelaciones de deuda.
Los ingresos ascienden a USD 93 millones y un promedio de USD 2.1 millones.

Tabla 4: Salidas por instrumento de inversion

Instrumento de inversion Numero de salidas TIR objetivo promedio
Capital/cuasicapital 10 24%
Préstamos/garantias 6 16%

Figura 22: Tipos de salidas
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En su mayoria, estas salidas concernieron empresas de los sectores de la alimentacién y la agriculturayy
de la conservacion de la biodiversidad y los ecosistemas.




Medicién del impacto (

Una de las caracteristicas que definen la inversién de impacto, de acuerdo con GIIN, es el

compromiso del inversionista de medir e informar sobre el desempeno y progreso social y

ambiental de las inversiones subyacentes, garantizando la transparenciay la rendicién de

cuentas, asi como orientando la practica de la inversion de impacto y construyendo dicho ambito.? Los
inversionistas de este estudio, de manera predominante (90 %), implementan una o multiples estrategias
para medir el impacto de las organizaciones en que invierten. Cabe resaltar que quienes no miden el
impacto constituyen solo el 1 % del total de AUM de esta muestra.

Al comparar el subgrupo de inversionistas que respondieron las encuestas de 2020 y 2022, se
nota un claro aumento en la proporcion que mide el impacto.

15% 8%

No No
Realizan Realizan
Medicion Medicion

de Impacto de Impacto
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° ()
85% 92%
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24 What you need to know about impact investing. Global Impact Investing Network. Consultado el 5 de febrero de 2023.
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Si bien existe una multiplicidad de herramientas y marcos para medir el impacto, los inversionistas
siguen recurriendo, en gran medida, a metodologias patentadas ad hoc (Figura 23). La popularidad

de las metodologias de medicién de impacto patentadas esta relacionada con la amplia diversidad de
sectores de las carteras de inversién. Durante las entrevistas, algunos gestores de fondos expresaron
que, para guiarse, a veces consultan marcos existentes, como IRIS+ o GIIRS, para después personalizar
los indicadores con el fin de satisfacer sus necesidades especificas. Esto sugiere que, a menudo, deben
hacer un esfuerzo adicional para definir el indicador especifico que refleje con la mayor precision los
objetivos de las empresas en que invierten. Como lo explicd un inversionista entrevistado: “Actualmente,
estamos usando el marco IRIS+ con un nivel importante de personalizacién de acuerdo con las
necesidades especificas”. Otros gestores de fondos sefialaron que emplean marcos existentes, aun
cuando los indicadores no son los ideales para el modelo de negocios de una empresa. “Incluso si no es
perfecto para empresas en etapas tempranas, nos ajustamos a él en pro de la aplicabilidad universal”,
senalo otro inversionista. Mas aun, otros gestores de fondos afirmaron que, aunque en la actualidad
utilizan un marco existente, no estan del todo convencidos de que sea la solucion definitiva para la
medicion de impacto.

IRIS+, de GIIN, se autodefine como el sistema aceptado en general para medir, gestionar y optimizar el
impactoy, en efecto, es la segunda herramienta mas recurrente entre los inversionistas de impacto
(21 %) de esta muestra después de las metodologias patentadas. Entre otras herramientas utilizadas
con frecuencia se encuentran Impact Management Project, Global Reporting Initiative, Sustainability
Accounting y Model C.

Figura 23: Uso de herramientas de medicion de impacto
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Aunque las herramientas patentadas siguen siendo las mas populares entre los inversionistas,
ha habido un incremento en el porcentaje que recurre a marcos estandarizados. Al comparar
el subconjunto de inversionistas que respondieron las encuestas de 2020 y 2022, queda claro
que estos emplean marcos existentes, como IRIS+ e Impact Management Project, cada vez
mas, pero que también es mas probable que rindan informes usando mas de un marco.

Herramienta de medicion de impacto 2020 2022
Patentada 66% 46%
IRIS+ 40% 51%
GIIRS/B Analytics 34% 24%
Impact Management Project N/A 30%
Global Reporting Initiative N/A 8%
Sustainability Accounting N/A 5%
Model C N/A 5%
Otras 9% 16%

También es comun que los inversionistas alineen sus objetivos de impacto con los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas, pues el 79 % de los encuestados tenia objetivos acordes con al
menos un 0DS. Dentro del conjunto de inversionistas que se alinean con los 0DS, la mayoria lo hace con el
ODS 8: Trabajo decente y crecimiento econémico, lo que equivale a un aumento aproximado del 27 % en
comparacion con el estudio de 2020. Otros ODS con los que los inversionistas suelen alinearse son el ODS
1: Fin de la pobreza, el ODS 10: Reduccion de las desigualdades y el ODS 5: Igualdad de género (Figura 24).

Figura 24: Los seis ODS principales con los que se alinean los inversionistas de impacto
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A pesar de la prevalencia de herramientas y marcos de medicion de impacto, los inversionistas contintan
enfrentandose a desafios considerables en cuanto ala medicion del impacto de las empresas en que
invierten (Figura 25). La mayoria de los gestores de fondos entrevistados reconocieron que la medicién de
impacto es una tarea ardua y senalaron que las herramientas estandarizadas no satisfacen por completo
sus necesidades especificas, sobre todo porque invierten en una gama de sectores que requieren marcos
ala medida. Otros inversionistas compartieron que los requisitos de medicion de impacto dependen de
fondos especificos que tienen diferentes condiciones segun la etapa, el sector e incluso la medicién de
impacto. Sefalaron que algunos fondos tienen normas de medicion de impacto muy exigentes que deben
cumplirse para que las empresas puedan formar parte de esa cartera especifica.

Figura 25: Desafios en la medicion de impacto
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Aunque para los inversionistas siguen siendo relevantes (47 %) los desafios relacionados con las
limitaciones de costos y recursos de la medicion de impacto, son los propios inversionistas o los gestores
de fondos quienes, de manera preponderante (92 %), llevan a cabo esta actividad, mientras que una
minoria (9 %) de las empresas que reciben la inversion son responsables de ejecutar la medicién de
impacto por si mismas.




Punto focal: Medicion del impacto climatico

Si bien la medicion de impacto puede referirse

a una multiplicidad de efectos sociales y
ambientales, el impacto climatico impone
exigencias técnicas especificas que estan
cobrando relevancia entre los inversionistas

de impacto. Sin embargo, la mayoria de los
inversionistas de impacto de este estudio no han

incorporado métricas climaticas por completo

a sus sistemas de medicion de impacto. Pese a
que el 78 % de los participantes reconocen que
actualmente no cuentan con un proceso para
evaluar y gestionar los riesgos climaticos en sus
carteras de inversion, la mayoria de ellos (59 %) si
pretenden disenar e implementar dicho proceso.

Figura 26: Parte de los inversionistas que cuentan con un proceso de evaluacion y gestion de oportunidades
y riesgos climdticos
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El futuro de la
iﬂrersién dle impacto

En cuanto alos retos que se anticipan para los proximos anos, las respuestas de los inversionistas
pueden dividirse en desafios externos e internos. En los primeros lugares de la lista de desafios externos
se encuentran las condiciones macroecondmicas, la captacion de fondos/disponibilidad de capital y la

incertidumbre politicay el riesgo cambiario (Figura 27).

Figura 27: Principales desafios externos
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Las principales preocupaciones internas incluyen la medicion de impacto, la coordinacion con otros actores
del ecosistemay el progreso de las lineas de desarrollo (Figura 28). Resulta interesante que, mientras la
medicion de impacto fue calificada como un desafio principal para los inversionistas de impacto con sede en
laregién, ninguno con sede fuera de la region la clasificé como un desafio en absoluto.

Figura 28: Principales desafios internos
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Con respecto ala coordinacion con actores del ecosistema, algunos gestores de fondos entrevistados
reconocieron que hay muchos actores en el ecosistema, pero que algunos mensajes y perspectivas
clave podrian no estar difundiéndose lo suficiente. También observaron que hay oportunidades de
financiamiento que se desaprovechan porque no llegan al publico adecuado. En lo que respecta al
progreso de las lineas de desarrollo, un fondo sugirié que hace falta un cambio de paradigma en cuanto
alainversion en etapas iniciales, pues “suele decirse que no hay pipeline (flujo de empresas), pero

es porque todos los gestores de fondos van tras las mismas pocas empresas prometedoras que se
encuentran en fases de emprendimiento o de crecimiento; necesitamos enfocarnos en las etapas
iniciales, donde abundan las empresas prometedoras”.

A pesar de estos retos actuales, los gestores de fondos expresaron optimismo sobre la inversion de
impacto en laregion, en particular por como el sector mostro resiliencia durante la pandemia. En las
entrevistas, los gestores de fondos comentaron que hubo un periodo forzoso de adaptacion, pero que,
con el tiempo, la actividad sigui6 adelante e incluso se retomo con mas fuerza. En palabras de un gestor
de fondos: “... como todos, tuvimos que hacer ajustesy, al usar herramientas digitales y demas, no vimos
ningun efecto real en nuestra operacion; incluso, aceleramos mas empresas durante la pandemiay
logramos acuerdos con individuos a quienes no conociamos en persona”.

La transformacion continua del panorama de la inversion de impacto también aporta nuevas
oportunidades para satisfacer nuevas necesidades sociales. Numerosos gestores de fondos
entrevistados concuerdan en que todas las soluciones tecnoldgicas que prestan servicios alarga
distancia o virtuales en los ambitos de la salud, la educacion, las finanzas y otros siguen y seguiran
prosperando, pues se estan volviendo parte de una nueva normalidad. ANDE seguira monitoreando la
evolucidn de estas tendencias en la siguiente edicion de este informe.
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En este estudio, participaron un total de 34 inversionistas de impacto que dirigen AUM
ainversiones en Brasil.25 De ellos, 26 tienen su sede en Brasil, uno se encuentra en otro
pais de América Latina, cuatro estan en Estados Unidos, y tres se encuentran en Europa
(Figura 29). Estos inversionistas poseen un total de AUM combinados de USD 1,960
millones dirigidos a Brasil.

Figura 29: Ubicacion de la sede de las organizaciones que invierten en Brasil
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Alrededor de tres cuartos (76 %) de los gestores de fondos que dijeron invertir en Brasil operan con fines
de lucro; por su parte, los gestores de fondos sin fines de lucro conforman el 16 %, y las fundaciones, el
10 % (Figura 30). Los gestores de fondos con fines de lucro prefieren los rendimientos ajustados al riesgo
y con tasas de mercado, mientras que las fundaciones y los gestores de fondos sin fines de lucro buscan
rendimientos con tasas por debajo del mercado.

Figura 30: Retornos objetivo por tipo de organizacion (si n>3)
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25 Un total de 38 inversionistas con AUM enfocados en Brasil respondieron a la encuesta; sin embargo, cuatro se consideraron casos aislados y se excluye-

ron del analisis, debido a que ofrecen microcréditos o préstamos entre particulares (crowdlending) y/o plataformas de financiamiento participativo
(crowd equity).



Sibien algunos inversionistas han estado invirtiendo en Brasil desde antes de 2010, la mayoria realiz6 su
primera inversién en dicho pais entre 2015y 2020 (Figura 31).

Figura 31: Afo de primera inversion en Brasil por ubicacion de la sede del inversionista
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N=39 (incluye algunos inversionistas que ya no tienen AUM dirigidos hacia Brasil)

Se pidi¢ a los inversionistas brasilenos que compartieran el porcentaje de AUM dirigidos a cada sector en
Brasil, lo que revelo que la mayoria de los AUM se destinan a la alimentacion y la agricultura, la salud y la
energia(Figura 32).

Figura 32: Porcentaje de AUM dirigidos hacia Brasil por sector
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N=34 inversionistas con AUM de USD 829 millones dirigidos a Brasil

Aproximadamente la mitad de los inversionistas con AUM dirigidos a Brasil priorizan las inversiones en
tecnologia verde. Dentro de este enfoque, existe interés en una amplia gama de subsectores, de los
cuales sobresalen la economia circular, la gestion de residuos, el uso de la tierray los bosques, asi como la
agriculturay las pesquerias (Figura 33).



Figura 33: Priorizacion de inversiones en tecnologia verde en Brasil
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En total, 25 inversionistas compartieron detalles sobre sus inversiones en empresas brasilenas de 2020
a 2021. La mayoria de los acuerdos de inversion se realizaron con empresas en un rango de entre USD
50,000y USD 250,000, mientras que el resto del flujo se repartié de manera equilibrada entre empresas
en etapas tempranas y tardias (Figura 34).

Figura 34: Inversiones en Brasil por tamano del ticket y ubicacion de la sede
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Para obtener informacién mas detallada sobre la inversion de impacto en Brasil, incluyendo un desglose
de las inversiones y las salidas entre 2020 y 2021, consulte el informe Impact Investing in Brazil 2021.



https://andeglobal.org/publication/impact-investing-in-brazil-2021/

Colombia

En total, 37 inversionistas de impacto que invierten en Colombia participaron en
este estudio. Cerca de un tercio (32 %) tiene sus oficinas centrales en Colombia, un
24 % tiene su sede en otros paises latinoamericanos y un 43 %, fuera de la regién,
principalmente en Estados Unidos (Figura 35). De los 37 encuestados, 28 compartieron
sus AUM dirigidos a Colombia, que en total ascienden a USD 139 millones.

Figura 35: Ubicacion de la sede de las organizaciones que invierten en Colombia
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Sibien algunos inversionistas han estado invirtiendo en Colombia desde antes de 2010, la mayoria realizo
su primera inversion en dicho pais en los ultimos cinco afos (Figura 36).

Figura 36: Ano de primera inversion en Colombia por ubicacion de la sede del inversionista
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Al analizar las expectativas de retorno por tipo de organizacion, se observa que los gestores de fondos
con fines de lucro buscan, casi en su totalidad, retornos con tasas de mercado, mientras que un mayor
porcentaje de las fundaciones y de los gestores de fondos sin fines de lucro se muestran abiertos a los
retornos con tasas por debajo del mercado (Figura 37).

Figura 37: Retornos objetivo por tipo de organizacion (si n>2)
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Los sectores que los inversionistas que trabajan en Colombia suelen priorizar con mas frecuencia son la
educacion, los servicios financieros y la salud (Figura 30). Esto es constante entre los inversionistas que
trabajan exclusivamente en Colombia (14 en la muestra)y los que invierten en Colombiay otros paises de
laregion (23 inversionistas).

Figura 38: Sectores priorizados por inversionistas enfocados exclusiva y no exclusivamente en Colombia
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Aproximadamente la mitad de los inversionistas con AUM dirigidos a Colombia priorizan las inversiones
en tecnologia verde. Como parte de este enfoque, hay interés en una gran variedad de subsectores, que
van desde el aguay el saneamiento hasta la movilidad y la energia (Figura 39).

Figura 39: Priorizacion de inversiones en tecnologia verde
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En total, 15 inversionistas compartieron detalles sobre sus inversiones en empresas colombianas entre
2020y 2021, con un total de 27 inversiones de capital/cuasicapital y cinco préstamos/garantias. Gran
parte de las inversiones se encuentran en un rango de entre USD 50 000 y USD 250 000, mientras que el
capital semilla por debajo de USD 50 000 y los tickets superiores a USD 5 millones son escasos (Figura
40). Las inversiones realizadas en Colombia en el periodo se reparten casi a la mitad entre inversionistas
con sede en dicho pais (47 %)y aquellos con sede en otros lugares (53 %).

Figura 40: Inversiones en Colombia por tamano del ticket y ubicacién de la sede (2020-2021)
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Los sectores de la educaciony de las tecnologias de la informacién y las comunicaciones (TIC) recibieron
la mayor parte de las inversiones de capital/cuasicapital, mientras que la mayoria de los préstamos/
garantias se otorgaron a empresas agricolas y de servicios financieros (Figura 41).

Figura 41: Inversiones en Colombia por sector (2020-2021)
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La Figura 42 identifica los desafios principales a los que se enfrentan los gestores de fondos que invierten
exclusivamente en Colombia y, aunque predominan la medicion de impacto y la coordinacién con otros
actores del ecosistema, la incertidumbre politica también parece ser relevante. Desde una perspectiva
positiva, un gestor de fondos entrevistado, con sede en Colombia, identificé un nuevo desarrollo en la
politica publica local: “... por primera vez, se describio la inversion de impacto dentro del plan de desarrollo
nacional[...]lo que es relevante porque identifica de qué manera los presupuestos federales y las acciones
gubernamentales contribuyen a alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible...".

Figura 42: Desafios principales a los que se enfrentan los inversionistas enfocados exclusivamente en Colombia
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Guatemala

En total, nueve inversionistas que tienen AUM dedicado a hacer inversiones de
impacto en Guatemala participaron en este estudio. La mayoria de ellos tienen
su sede en Guatemala o fuera de América Latina(Figura 43). Estos inversionistas
poseen un total combinado de USD 88 millones de AUM en Guatemala.

Figura 43: Ubicacion de la sede de las organizaciones que invierten en Guatemala
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Si bien algunos inversionistas han estado invirtiendo en Guatemala desde antes de 2010, la mayoria
realizo su primera inversion en dicho pais en los ultimos cinco anos (Figura 44).

Figura 44: Ano de primera inversion en Guatemala por ubicacion de la sede del inversionista
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La mitad de los inversionistas enfocados en Guatemala que integran la muestra son gestores de fondos

sin fines de lucro, y la otra mitad son fundaciones y gestores de fondos con fines de lucro. Los gestores de
fondos con fines de lucro buscan retornos con tasas de mercado, mientras que las fundacionesy los gestores
de fondos sin fines de lucro estan méas abiertos a retornos con tasas por debajo del mercado (Figura 45).

Figura 45: Retornos objetivo por tipo de organizacion (si n>1)
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Tres inversionistas compartieron informacién sobre sus inversiones en Guatemala en 2020 y 2021. Los
tres tienen su sede en dicho pais, y la mayoria de sus inversiones se destinaron a empresas de los
sectores de la agricultura, las TIC y la conservacién de la biodiversidad o del ecosistema.

Figura 46: Sectores primarios de inversiones en Guatemala
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Casi el 90 % de estas inversiones fueron préstamos, de los que la mayoria se encontraba en el rango de USD
50 000 o0 menos, y se realizaron con empresas en las fases de semilla o presemilla. Un gestor local de fondos
abordo este aspecto en una entrevistay compartio que “... para las empresas en Centroamérica, encontramos
que las inversiones en capital son dificiles, ya que las oportunidades de salida son bastante limitadas debido a
que los mercados de capitales de Centroamérica no son tan liquidos como los de otros paises de la regién”.

Algunos inversionistas de impacto con sede en Guatemala mencionaron con mas frecuencia las
condiciones macroeconémicas como un desafio anticipado para los proximos tres anos. A pesar de ser
la economia méas grande de Centroameérica gracias a su crecimiento prometedor del PIB(8 % en 2021),
Guatemala sigue enfrentandose a altas tasas de pobrezay desigualdad, asi como a una baja inversion
publica en infraestructuray servicios sociales.? Tal y como lo sefala el Global Steering Group for Impact
Investing (GSG), Guatemala representa una oportunidad significativa para la inversién de impacto dados
sus recursos naturales y poblacién diversa; no obstante, la falta de consciencia e implicacion con los
conceptos de emprendimiento social e inversion de impacto constituye una limitante.?”

26 El Banco Mundial en Guatemala. Banco Mundial. Consultado el 15 de febrero de 2022.
27 Global Steering Group for Impact Investing. 2020. Country Profile: Guatemala.


https://www.worldbank.org/en/country/guatemala/overview
https://gsgii.org/wp-content/uploads/2020/10/Country-profile_Guatemala.pdf

Mexico

Este estudio incluye datos de 30 inversionistas de impacto que invierten en
México. Casila mitad (47 %) tiene su sede fuera de la region, principalmente en
Estados Unidos; un tercio (33 %) tiene su sede en México; y un quinto, en otros
paises latinoamericanos, en especial en Brasil (Figura 47).

Figura 47: Ubicacién de la sede de las organizaciones que invierten en México
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Si bien algunos inversionistas con sede fuera de América Latina han destinado sus fondos a México ya
desde 1999, la mayoria realiz6 su primera inversién en dicho pais en los ultimos cinco afos (Figura 48).

Figura 48: Afio de primera inversion en México por ubicacion de la sede del inversionista
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N=30 (incluye algunos inversionistas que ya no tienen AUM dirigidos hacia México)

La mayoria de los inversionistas de la muestra que se enfocan en México son gestores de fondos con fines
de lucro que buscan retornos ajustados al riesgo y con tasas de mercado. Es mas probable que los demas
inversionistas activos, incluyendo fundaciones, gestores de fondos sin fines de lucro e instituciones de
servicios bancarios o financieros, busquen retornos con tasas por debajo del mercado (Figura 49).



Figura 49: Retornos objetivo por tipo de organizacion (si n>2)
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Los sectores que los inversionistas que se enfocan en México suelen priorizar con més frecuencia
incluyen la educacion, los servicios financierosy la salud (Figura 50). Esto es constante entre los
inversionistas que trabajan exclusivamente en México (7 en la muestra)y los que invierten en Méxicoy

otros paises de laregién (23 inversionistas).

Figura 50: Sectores priorizados por inversionistas enfocados exclusiva y no exclusivamente en México
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La mitad de los inversionistas con AUM destinados a México priorizan la inversion en tecnologia verde.
Dentro de esta area de enfoque, hay interés en una amplia gama de subsectores, de la economia circular

alaenergiay laagricultura(Figura 51).



Figura 51: Priorizacion de inversiones en tecnologia verde
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En total, 11inversionistas compartieron detalles sobre sus inversiones en empresas mexicanas entre 2020
y 2021, con un total de 13 inversiones de capital/cuasicapital y 17 préstamos/garantias (Figura 52). Todas las
inversiones superan los USD 50 000, mientras que aproximadamente el 25 % excede los USD 2 millones.

Figura 52: Inversiones en México por tamano del ticket y ubicacién de la sede (2020-2021)
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El sector de los servicios financieros recibid la mayor parte de las inversiones, sequido por el de la
alimentaciony la agricultura (Figura 53).

Esto coincide con las opiniones que los inversionistas expresaron durante las entrevistas. Como dijo un
inversionista con sede en México, “... los emprendimientos de inclusion financiera, especialmente los
tecnologicos, se distinguieron del resto por su potencial...”. Otro expreso6 que “... dada la ubicacion geografica
estratégica de México, estamos considerando el sector de la agrotecnologia por ser muy prometedor”.



Figura 53: Inversiones en México por sector (2020-2021)
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N=19 inversiones

Los desafios a los que se enfrentan los inversionistas que solo invierten en México se enfocan
principalmente enlas condiciones macroeconomicasy la identificacion de estructuras adecuadas de
fondos o inversiones. Un inversionista con sede en México mencioné los riesgos y desafios externos del
pais: “El cierre del INADEM [ Instituto Nacional del Emprendedor] en 2019 fue un golpe duro y, dado que

el Gobierno federal se estd enfocando en una economia social y solidariay no en el fortalecimiento de las
empresas privadas, los esfuerzos articulados con el Gobierno ahora deben darse a nivel estatal, donde los
fondos no siempre estan disponibles”. Esta preocupacion en cuanto a las condiciones macroecondmicas
la han expresado numerosos inversionistas de México, quienes mencionaron el cierre del INADEM como
un acontecimiento importante.

Los demas desafios identificados incluyen el progreso de las lineas de desarrollo, las reglamentaciones y
politicas, los nuevos participantes/competencia y la incertidumbre politica.

Figura 54: Desafios principales a los que se enfrentan los inversionistas enfocados exclusivamente en México
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Participantes de la encuesta

La siguiente lista muestra a aquellos inversionistas que participaron en la encuestay aceptaron que se

publicaran sus nombres en el presente informe.

Acumen Fund Inc

Financiadora de Estudos e Projetos (Finep / MCTI)

ALIANZA SAFI S.A. Sociedad Administradora de
Fondos de Inversion

FINCA International

FONDO ACCION

ALIVE Ventures Fondo Cerrado de Desarrollo de Sociedades con
ALPHAMUNDI Impacto Social Pioneer
Alterna Fundacién Arturoy ENRICA SESANA

Ameris Capital

FUNDACION BANCOLOMBIA

Amplifica Capital

FUNDACION CORONA

ASHMORE

Astella

Fundacién Innovacion en Empresariado Social
(Fundacion IES)

Athena Impacto

Fundacion Para La Producciéon (FUNDA-PRO)

Avenida Colombia Management Company SAS

Fundacion Wiese

Bamboo Capital Partners

FUNDACION WWB COLOMBIA

Banca de Inversion Sostenible

Fundo Vale

Banco do Nordeste do Brasil S.A.

Garnier&Garnier

Bemtevi Investimento Social

Global Partnerships

Blue Earth Capital

Good Karma Ventures

Bossanova Investimentos

IC Fundacion

BTG Pactual

IDC

Capital Indigo

Imaginable Futures

CO Capital de Impacto Social México SAPI de CV

Impact Earth / Amazon Biodiversity Fund Brazil

Conservation International Ventures

IN3 NEW B CAPITAL S.A.

Creas Ecuador

Instituto de Cidadania Empresarial

Creation Investments Capital Management, LLC

Instituto Votorantim

CX Investimentos Socioambientais

International Finance Corporation

Dalus Capital

Inversiones El Trueno

Din4mo

INVERSOR

elea

Kaeté Investimentos

Elevar Equity

Kalei Ventures




KPTL Investimentos Ltda

Latam Impact Fund

Rise Ventures

SAFI| Mercantil Santa Cruz S.A.

Lightrock

Salkantay Ventures

Mercy Corps Ventures

SEAF

MOV Investimentos

Sitawi Finangcas do Bem

Nacional Monte de Piedad

Synthase Impact Ventures

NESsT

Tré Investindo com Causa

New Ventures

Turim MFO

OXFAM Intermon

Vinci Impacto e Retorno

POLYMATH VENTURES

Vista Alta Impact Investments

Pomona Impact

Viwala SAPI de CV

Positive Ventures

Vox Capital

Potencia Ventures

X8 Investimentos

Pro Mujer

Yunus Negécios Sociais

Promotora Social Mexico, AC

Yunus Social Business(YSB)

Provence Capital

Participantes de las entrevistas

Alterna

Citibanamex

Dalus Capital

Elevar Equity

FINCA International

Fundacgao Grupo Boticario

Fundo Vale

INVERSOR

NESsT

Pomona Impact

Positive Ventures

Promotora Social Mexico, ACO
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Para mas informacién, contactar a:
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Analista de Investigacién, ANDE
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