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aspen network of development 
entrepreneurs (ande)
la red aspen de emprendedores para el desarrollo es una red global de 

290 + organizaciones que impulsan el emprendimiento en los mercados 

emergentes. Los miembros de ANDE brindan servicios críticos de apoyo 

fi nanciero, educativo y comercial a Pequeñas Empresas en Crecimiento (PEC), 

basados en la convicción de que estas últimas, crean puestos de trabajo, 

estimulan el crecimiento económico a largo plazo y producen benefi cios 

sociales y ambientales. Visita www.andeglobal.org para más información.

lavCa - the association for private Capital 
investment in latin america
lavCa es la Asociación de Inversiones de Capital Privado en America 

Latina, una organización de miembros sin fi nes de lucro dedicada a apoyar 

el crecimiento del capital privado en América Latina y el Caribe. Los 

miembros de LAVCA se componen de más de 190 empresas, desde las 

principales fi rmas de inversión mundiales activas en la región y los gestores 

de fondos locales hasta las family o�  ces, los fondos soberanos globales 

de inversión, los inversionistas corporativos y los planes de pensiones 

internacionales. Los miembros controlan activos por más de US $65 mil 

millones, dirigidos a capitalizar y hacer crecer empresas latinoamericanas. 

La misión de LAVCA – estimular el crecimiento económico regional 

mediante el avance de la inversión de capital privado – se lleva a cabo a 

través de programas de investigación, foros de redes, educación y defensa 

de políticas públicas sólidas. Visita www.lavca.org para más información.

organizaciones líderes  & 
patrocinadores
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introducción

Nos alegramos de compartir con ustedes la segunda edición de 

El Panorama de la Inversión de Impacto en América Latina. Un 

esfuerzo conjunto entre ANDE y LAVCA para la producción de un 

informe completo sobre el estado de la inversión de impacto en 

América Latina en 2018. 

En los dos años transcurridos desde la publicación de la edición 

anterior mucho ha cambiado, tanto en la inversión de impacto 

a nivel mundial como en capital privado y capital de riesgo en la 

región de América Latina. Las investigaciones recientes sugieren 

que el mercado global para la inversión de impacto ha seguido 

expandiéndose y madurando, con aumentos en el valor de los 

activos administrados, el número de transacciones y el monto 

total invertido cada año.i

 

Luego de dos años de contracción, el PIB total de la región de 

América Latina y el Caribe volvió a crecer en 2017, pero sólo en un 

modesto 0,9%.ii Las cifras regionales enmascaran las diferencias 

signifi cativas entre países. Si bien este entorno macroeconómico 

desafi ante, además de la volatilidad de las monedas, ha infl uido 

en la recaudación de fondos para capital privado y venture capital

(PE y VC por sus siglas en inglés) en América Latina, los inversionistas 

internacionales siguen invirtiendo en la región. La industria de 

VC en particular ha seguido madurando, con la aparición de 

compañías “unicornio” en la región y algunas compañías 

interesantes en el sector de TI.

La necesidad y oportunidad de invertir en América Latina sigue 

siendo clara; 8 de los 20 países del mundo con mayor desigualdad 

de ingresos provienen de la región.iii El gasto en salud pública 

como proporción del PIB es menos de la mitad del promedio de la 

OCDE.iv La urbanización rápida y no planeada ha creado desafíos 

crónicos en el área de movilidad, conectividad, acceso a vivienda 

y saneamiento y gestión de residuos, entre otros. Los países de 

la región deben abordar éstos y otrosv desafíos de desarrollo 

mientras protegen algunos de los ecosistemas más importantes y 

biológicamente diversos del planeta. 

Dada la importancia de tener datos confi ables, y a la luz de los 

cambios descritos anteriormente, ANDE y LAVCA se unieron 

de nuevo en 2018 con el objetivo de proporcionar una imagen 

actualizada del alcance y la evolución del mercado. Este nuevo 

informe proporciona datos sobre los inversionistas de impacto 

activos en la región, sobre la actividad de inversión de impacto 

durante 2016 y 2017 y, sobre las expectativas de los inversionistas 

para 2018 y 2019.

introducción
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Randall Kempner

director ejecutivo

ANDE

Cate Ambrose

presidenta & directora ejecutiva

LAVCA

Nos complace ver que los inversionistas latinoamericanos 

continúan desempeñando un papel de liderazgo para impulsar 

la industria en la región. También vemos un mayor interés y 

participación de inversionistas individuales, fundaciones, family 

offi  ces, gestores de fondos tradicionales de capital privado /

venture capital e inversionistas institucionales como motivo de 

optimismo. Anticipamos que la inversión de impacto continuará 

creciendo en la región y estamos emocionados de poder seguir 

su progreso, a medida que se aprovecha cada vez más capital 

fi nanciero para ayudar a resolver los desafíos de desarrollo más 

apremiantes de la región.

Atentamente,

7
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resultados Clave

2.1 Datos clave para 2016 y 2017

2.2 Perspectivas para los próximos años
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146M teCnologia Fue 
una área Clave

2.1 datos clave para 2016 y 2017

resultados 
Claves

• Perú fue el mercado con mayor inversión en microfinanzas 

(IMF - US$155M), seguido por Ecuador (US$101M) y Nicaragua 

(US$89M).

• Las inversiones en IMF y agricultura estuvieron dominadas por 

unos pocos grandes inversionistas europeos, con inversiones 

predominantemente en economías más pequeñas o menos 

desarrolladas en la región.

• Más allá de las inversiones en IMF, las inversiones se 

concentraron en México (US$136M, 92 negocios) y Brasil 

(US$131M, 69 negocios).

• El sector de Tecnología fue un área clave de enfoque, con las TIC 

capturando US$146 M. Una porción considerable de esto fue para 

oportunidades de Fintech, recibiendo US$51M en 26 negocios.

• El 41% de los encuestados seleccionó la disponibilidad de 

capital como uno de sus principales desafíos.

67 inversionistas
en aMÉriCa latina 4.7Mil Millones

auM

• 67 inversionistas respondieron la encuesta sobre inversión de 

impacto en América Latina.

• Un 37% de los encuestados son gestores de fondos de capital 

privado y de Venture Capital. Esto incluye a los inversionistas que 

están levantando fondos de impacto dedicados, para administrar junto 

con sus estructuras de capital privado / venture capital existentes. 

• Los activos totales bajo administración asignados a la inversión de 

impacto específi camente en América Latina se estiman en 4.7 mil 

millones de dólares.

• 55 inversionistas informaron haber realizado inversiones en 

2016 - 2017 en la región, invirtiendo un capital total de US$1.4 mil 

millones en 860 inversiones.

• Los sectores más importantes para la inversión fueron las 

microfinanzas (US$782 millones, 369 inversiones) y agricultura 

(US$300 millones, 276 inversiones), representando en conjunto el 

75% del capital total invertido en la región.
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2.2 perspectivas para los próximos años

• Los encuestados esperan aumentar el capital disponible para el 

impacto en la región en mil millones cada año en 2018 y 2019, 

ya sea a través de capital nuevo recaudado para estructuras de 

fondos o mediante mayores asignaciones a la región.

• Entre los inversionistas que proporcionaron datos sobre las 

inversiones realizadas en 2016-2017 y las expectativas para 2018-

2019, el 64% espera invertir en más negocios y el 82% espera 

aumentar el monto total invertido en los próximos dos años.

• Los grandes gestores globales de capital privado, como TPG y 

Partners Group, están recaudando fondos de impacto dedicados. 

Con US$2 mil millones el Fondo Rise de TPG es el fondo de 

impacto más grande que se haya recaudado, y ha realizado su 

primera inversión en América Latina en 2018.

• Las family offi  ces latinoamericanas y las personas de alto poder 

adquisitivo están cada vez más interesadas en la inversión de 

impacto y exploran formas de invertir en fondos o directamente 

en negocios a través de redes de inversionistas ángeles.

• Algunos inversionistas de impacto veteranos en Brasil y 

México recientemente comenzaron a ver sus primeras salidas de 

inversiones de capital. 

64% espera invertir en 
Más negoCios

2 enCuestados 
esperan auMentar

Mil Millones
en 2018 y 2019

resultados 
Claves
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Los datos utilizados en este estudio se recopilaron a través de una 

encuesta diseñada por ANDE y LAVCA y distribuida por LAVCA, 

entre febrero y mayo de 2018. La encuesta se dirigió a inversionistas 

de impacto activos en América Latina1, incluidos los inversionistas 

con sede en la región y los inversionistas a nivel global. La encuesta 

se centró en las prácticas generales de inversión, así como en las 

transacciones que tuvieron lugar específi camente en 2016 y 2017. 

para los fines de este informe, los inversionistas de impacto se 

definen como aquellos que:

• Hacen inversiones directas en empresas y/o proyectos

• Tienen un impacto social o ambiental positivo como objetivo 
explícito

• Tienen una expectativa de un rendimiento financiero

• Invierten usando cualquier instrumento, incluyendo deuda, 
capital, cuasicapital, garantías u otros

Metodología

Metodología

1. En nuestra búsqueda de inversionistas de impacto, excluimos al Caribe como área de enfoque principal. Sin embargo, algunos encuestados proporcionaron datos sobre inversiones en República Dominicana y 

Haití, que fueron incluídos.

2. Esta defi nición coincide con la defi nición que se utilizó en el estudio de 2016, con un cambio: la eliminación del monto de inversión mínimo (anteriormente $ 25,000), para capturar completamente la diversidad 

de tamaños de tickets de inversión de impacto en la región (Vea la pag. 25). 

Los criterios aplicados en este informe excluyen deliberadamente 

ciertas inversiones, reduciendo el enfoque a segmentos específi cos 

de la industria de inversión de impacto. La fi nanciación de proyectos, 

como los bonos verdes y las inversiones directas realizadas por las 

instituciones fi nancieras de desarrollo (DFIs por sus siglás en inglés), 

se excluyeron de este estudio. Las DFIs desempeñan un papel 

fundamental en la inversión de impacto en la región, principalmente 

a través de inversiones en fondos, pero el tamaño relativamente 

grande de sus inversiones directas difi cultaría la comprensión de los 

segmentos en los que se centra este informe.2

Los inversionistas que participaron en la encuesta son, no obstante, 

diversos e incluyen gestores de fondos de capital privado / venture 

capital, family offices, fundaciones y organizaciones sin fines de 

lucro. Si bien las instituciones microfi nancieras (IMF) en sí mismas 

están excluidas de la muestra, se incluyen los administradores de 

fondos que invierten en IMF. Además de los datos de la muestra 

completa, analizamos una submuestra de 28 inversionistas 

que proporcionaron datos de inversión para 2014-15 y 2016-17. 

Cuando se utiliza en este informe el análisis de la submuestra, 

está claramente señalado.
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4.2 Recaudación de Fondos
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y tamaño de la inversión

4.3 Capital Invertido
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4.1 visión general de los inversionistas 

Los inversionistas de impacto en América Latina tradicionalmente 

han estado basados fuera de la región. Si bien ha habido un aumento 

reciente en el número de inversionistas locales, la mayoría siguen siendo 

internacionales. De los 67 inversionistas que respondieron a nuestra 

encuesta, el 55% tiene su sede fuera de la región, específi camente en 

Estados Unidos (33%) y Europa (22%). Los encuestados de América 

Latina se basan principalmente en Brasil (18%) y México (13%). 

Los encuestados representan un grupo diverso de organizaciones. 

Más de la mitad se identificaron como Inversionistas de Impacto. 

Otros tienen un mandato más amplio, que incluye el 37% de los 

encuestados, que se identifi can como administradores de fondos 

de capital privado / venture capital.

0 5 10 15 20

Figura 1 • Países de la sede (donde n> 1) Tabla 1 • Tipo de organización autoidentificada

Francia2

países Bajos4

argentina3

Bélgica2

suiza5

México9

Brasil12

estados unidos 22

Inversionista de Impacto 

Fondos de Private Equity / Venture Capital

Fundación

Institución de Servicios Bancarios/Financieros

Family Offi  ce

Incubadora / Aceleradora de Empresas

Fondo de Pensiones Públicas

Otro

tipo de organización % de la muestra

60%

37%

8%

5%

5%

3%

2%

14%

n=63
Observación: 20 seleccionaron más de un tiponúmero de encuestados

análisis de los datos

n=67
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Cincuenta y seis inversionistas reportaron un total de activos  bajo 

administración (AUM) asignados específi camente para la inversión 

de impacto en América Latina de US$4.7 mil millones. Los 

inversionistas no latinoamericanos administran el 71% de dicho 

capital, y los inversionistas europeos son los mayores gestores 

de activos. Entre los inversionistas europeos, el 92% de AUM está 

gestionado por inversionistas que invierten en instituciones de 

microfinanzas (IMF). Veintisiete inversionistas latinoamericanos 

reportaron un total de US$1.4 mil millones AUM, distribuidos 

uniformemente entre los que sí invierten en las IMF y los que no 

lo hacen. Casi el 50% de los AUM total dirigidos a la región están 

gestionados por tres grandes inversionistas, dos de ellos europeos 

y el otro en América Latina. Los tres invierten en IMF.

Figura 2 • AUM de inversión de impacto en América Latina por  
región de la sede y enfoque en IMF ($ millones)

n=56 
No todos los encuestados compartieron sus AUM

No invierte en MFIInvierte en MFI

Europa (n=12)

$2.340 $215

América Latina (n=27)

$686 $694

Estados Unidos (n=17)

$508$274

En general, no encontramos una correlación clara entre el volumen 

de AUM y el tipo de organización, los instrumentos utilizados, ni 

los sectores prioritarios.

análisis de los datos
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inversiones en iMF

Los inversionistas de impacto que se enfocan en las 

instituciones de microfi nanzas (IMF) administran más capital y 

mayor valor promedio de sus inversiones, incluyendo algunas 

transacciones” de más de US$100 millones, que los inversionistas que 

no se enfocan en las IMF. La industria de las microfi nanzas inició 

a nivel mundial en la década de los 90, mucho antes de que los 

terminos inversiones de impacto y empresas sociales emergieran, 

y desde entonces ha madurado hasta el punto de que algunas 

IMF grandes han alcanzado una oferta pública inicial (IPO por sus 

siglas en inglés) o han sido adquiridas por grandes bancos. 

Por esta razón, en algunas partes de este informe hemos separado 

los datos para las inversiones que no son en IMF, tanto al analizar 

el número de inversiones como al analizar los activos bajo 

administración,  lo que nos permite tener una idea más clara de lo 

que está sucediendo en otros sectores. Si bien algunos inversionistas 

de IMF también están dispuestos a invertir en otros sectores, los 

inversionistas de las IMF en este estudio, enfocaron  cerca del 90% 

de su capital invertido en 2016-2017 en microfi nanzas. 

Las microfinanzas, como un sector maduro dentro de 

la inversión de impacto, pueden servir como un punto de 

referencia para el resto de la industria. Los inversionistas 

pueden aprender de su escalamiento como industria, la posible 

reacción que puede producirse después de que se revelan los 

impactos negativos, y las salvaguardas para proteger tanto los 

rendimientos financieros como un sólido desempeño social.

         Instrumentos fi nancieros

En términos del tipo de instrumentos utilizados para la inversión, el 

79% de los encuestados usa capital, el 63%  deuda y el 49%  cuasicapital 

(Fig.3). Además, el 19% utiliza donaciones y capital fi lantropico para 

complementar sus inversiones de impacto. 

11
%

otros

79
%

63
%

49
%

19
%

CAPITAL

CUASICAPITAL

garantias

deuda

donaCiones / Capital FilantrópiCo

13
%

Figura 3 • Instrumentos utilizados

n=63

análisis de los datos
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capital 
tradicional

Además del capital tradicional (utilizado por el 98% de los 

inversionistas que informan usar capital) y los préstamos 

tradicionales (el 66% de los que informan usar deuda), los 

inversionistas de impacto han estado utilizando formas alternativas 

de capital y deuda para aumentar el fl ujo de capital a empresas 

Figura 4a • Tipos de capital

dividendos 
obligatorios

otros
0%

20%

80%

100%

60%

40%

capital 
redimible

n=53 (incluye empresas que que utilizan cuasicapital) n=50 (incluye empresas que utilizan cuasicapital)

98%

28%

8% 8%

Figura 4b • Tipos de deuda

deuda 
convertible

préstamos - 
basados en 

ingresos

préstamos - 
basados en 

activos

otros
0%

20%

80%

100%

60%

40%

préstamo 
tradicional

74%
66%

32%

18% 18%

en etapas iniciales. Entre los inversionistas de capital, el 28% usa 

el capital redimible (Fig.4a). Entre los inversionistas de deuda, el 

74% reportó el uso de deuda convertible y el 32% de préstamos 

basados en ingresos (Fig.4b).

análisis de los datos
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         coinversiones

La mayoría de los encuestados informaron que co-invierten 

activamente con otros inversionistas (72%), y lo hacen más 

comúnmente con fondos de capital privado/venture capital, 

fondos de inversión de impacto y family offices (Tab.2).

Tabla 2 • Tipo de coinversor

Fondos de Inversión de Impacto

Fondos Capital Privado/Venture capital

Family Offi  ces

Instituciones Financieras de Desarrollo (DFIs)

Fundaciones

Otros

¿Con quién coinvierte normalmente? % de la muestra

68%

58%

47%

37%

32%

29%

n=38

4.2 recaudación de fondos

n=56

Figura 5 • Fuentes de recaudación de fondos

reCursos invertidos 
(eXpeCtativa de 

retornos FinanCieros)

donaCiones /reCursos 
FilantrópiCos (sin eXpeCtativa de 

retornos FinanCieros)

79%

reCursos
propios

30% 14%

otros

13%

análisis de los datos

          Fuentes de capital

Los inversionistas institucionales (LPs por sus siglas en inglés) son 

la mayor fuente de capital para fondos de inversión de impacto, 

liderados por las family offi  ces (el 73% de los encuestados) y las 

DFIs (el 44%). El 30% informó que invirtió con sus propios recursos, 

y el 14% informó que invirtió con recursos fi lantrópicos (Fig.5).
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Tabla 3 • Estructura del fondo

         estructura del fondo

En términos de las estructuras de fondos preferidos, el 60% de 

los encuestados usa fondos cerrados, seguidos de los fondos 

abiertos (el 19%) (Tab.3). Ninguno de los encuestados informó 

tener un fondo cautivo.

Figura 6 • Número de empresas que recaudaron capital en cada 
país de América Latina

0 2 4 6 8 10 12

Colombia 2

argentina 3

México 7

Brasil 11

n=25

1 Bolívia

1 Chile

1 guatemala

1 perú

Más de la mitad de los encuestados indicó que recaudó capital en 

Estados Unidos / Canadá (el 59%), América Latina (el 55%) y/o Europa (el 

50%). Una pequeña proporción de encuestados (más pequeña que un 5%) 

informó haber recaudado capital en Medio Oriente y la región Asia Pacífi co. 

Para los encuestados que recaudaron capital en América Latina, los 

países más comunes fueron Brasil, México, Argentina y Colombia (Fig.6). 

Fondo cerrado

Fondo abierto

Fondo Evergreen

Fondo fi lantrópico

Otra

60%

19%

14%

9%

11%

34

11

8

5

6

% de la 
muestranúmero

n = 57 
(Observación: los encuestados podían seleccionar más de una opción)

estructura 
del fondo

análisis de los datos
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Tabla 4 • Volumen de oferta y capital colocado

El capital agregado invertido por los encuestados en 2016 y 

2017 fue de US$1.4 mil millones a través de 860 inversiones. 

Excluyendo las operaciones de IMF, se invirtió un total de poco 

más de US$650M en 486 inversiones.3

Nota sobre datos de inversiones: Dos empresas compartieron datos de 

inversión agregados, por lo que en algunos casos el número de ofertas 

es una subestimación (esto afecta a 15 inversiones principalmente en 

los sectores de agricultura e inclusión fi nanciera).

Los acuerdos se clasifi caron como inversiones de IMF si 1) el inversor era 

un inversor de IMF, y 2) el sector se informó como inclusión fi nanciera.

n=55 fi rmas (cantidad de inversión proporcionadas para 849 inversiones)

4.3 Capital invertido

$1.4Mil 
Millones

Capital 
agregado

inversiones860

todas las 
Inversiones

Inversiones 
fuera de ImF

número de Inversiones

total Invertido (us$ m)

tamaño medio de la 
transacción (us$ m)

860

$1,443

$0.9

486

$658

$0.5

3. La eliminación de dos empresas con los niveles de inversión más altos reduce el total 

de las inversiones de las IMF a $426 millones en 299 negocios.

análisis de los datos
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         Inversiones por país

Según las respuestas de la encuesta, los países en donde 

se colocó la mayor parte del capital en 2016 y 2017 fueron 

Perú, Ecuador y México (Tab.5). En conjunto, estos países 

representaron el 40% de todo el capital colocado en la 

región. Es importante señalar que dos inversionistas con 

sede fuera de la región fueron responsables de la mitad del 

capital colocado.

Si miramos sólo las inversiones fuera de las inversiones en 

IMF, los países con el mayor capital invertido fueron México, 

Brasil y Ecuador, representando en conjunto el 53% de todo 

el capital invertido en la región (Fig.7). El 32% de este capital 

fue invertido por un inversionista no latinoamericano.

*Otros incluyen países con menos de 4 acuerdos, así como inversiones regionales

Perú

Ecuador

México

Brasil

Nicaragua

Costa Rica

Colombia

Argentina

Paraguay

$218

$185

$169

$131

$114

$89

$86

$66

$54

total invertido  
(us$ m)

$63

$83

$136

$131

$24

$2

$47

$66

-

total Invertido
(us$ m)país

152

189

108

69

69

34

42

20

13

Inversiones

70

132

92

69

16

4

24

20

-

todas las Inversiones Inversiones que no son de ImF

El Salvador

Honduras

Panamá

Bolívia

Guatemala

Rep. Dom.

Chile

Uruguay

Otros / No 
especifi cado

$52

$52

$46

$40

$35

$10

$9

$3

$85

-

$6

$18

$1

$9

-

$7

$3

$62

25

25

17

29

27

4

9

14

14

-

8

3

5

12

-

8

14

9

total $1.443 860 $658 486

Tabla 5 • Número de inversiones y total invertido por país en 
2016-2017

Inversiones

análisis de los datos
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Figura 7 • Total invertido por país, inversiones que no son en IMF 
(US$ M)
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La mayoría de los inversionistas de América Latina no 

informaron haber realizado inversiones fuera de su país, y de 

los siete que sí lo hacen, la mayoría sólo invierte en uno o 

dos países adicionales.

n=476
Operaciones que no son MFI de las cuales se reportó el tamaño de la inversión.

análisis de los datos
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data analysisdata 
analysis

Comparando la actividad de inversión 2016-17 y 2014-15, 
se identificó lo siguiente:

un aumento en el número de países que ven 

inversiones fuera de las hechas en ImF, de nueve 

en 2014 - 2015 a 14 en 2016 - 2017, entre la muestra 

completa de encuestados.

01

02
las inversiones realizadas por inversionistas con sede en 

américa latina se duplicaron aproximadamente, de $95 

millones en 2014 - 2015 a $193 millones en 2016 - 2017, 

entre la muestra completa de encuestados.

03
Con base en un subconjunto de 28 empresas que 

compartieron su información de inversión tanto para 

2014-2015 como para 2016-2017, hubo un aumento del 

49% en el número de inversiones y un aumento del 

96% en la cantidad de capital invertido. Si bien la cifra de 

crecimiento principal fue impulsada en gran medida por 

una empresa que invirtió principalmente en instituciones 

de microfi nanzas, la mayoría de las empresas vio un 

crecimiento tanto en el número de inversiones como en 

el monto invertido.

04
Al observar el mismo subconjunto de encuestados, 

hubo aumentos en la cantidad invertida en casi todos 

los países de américa latina en la muestra.

23
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Tabla 6 • Número de inversiones y total invertido por sector de 
impacto

*Observación: Los inversionistas informaron sobre el sector “inclusión financiera”. Las 
ofertas en este grupo se designaron Microfinanzas cuando el inversor era un inversor 
de una IMF. Los acuerdos se designaron como Inclusión financiera (excluidas las 
microfinanzas) cuando el inversor no era un inversor de una IMF.

 

$785

$306

$146

$47

$29

$28

$25 

$18

$18

$15

$7

$5

$4

$3

$3

$1

<$1

$4

374

277

59

5

16

15

14 

6

21

28

5

8

7

4

4

5

1

11

total Invertido  
(us$ m)

número de 
Inversionessector

$1.443 860total

Microfi nanzas

Agricultura

TICs

Energía

Inclusión fi nanciera (exc.microfi nanzas)*

Medios de vida sostenibles

Vivienda

Prevención de la contaminación y
gestión de residuos

Educación

Salud

Energía renovable

Conservación de la biodiversidad

Silvicultura

Turismo

Agua y saneamiento

Desarrollo comunitario

Serviços de Assistência Técnica

Otros/No especifi cados

análisis de los datos

         Inversiones por sector

El sector más dominante en 2016-2017 fue microfi nanzas, el cual 

atrajo el 43% de toda la actividad comercial, seguido por la agricultura 

con el 32% y las tecnologías de la información y la comunicación 

(TICs) con el 7% (Tab.6). El 86% del capital colocado en la región se 

destinó a estos tres sectores, y dos inversionistas destinaron más de 

la mitad del capital para las microfi nanzas y la agricultura.

Cuando se analizan los negocios que no son de IMF, la salud         

(28 transacciones) y la educación (21) tambien se destacan. El 

sector de energía recibió el cuarto monto más alto de inversión 

total (US$47M), pero esto se concentró en sólo cinco inversiones.

En México, se realizaron inversiones en 15 de los 17 sectores incluidos 

en la encuesta, por lo que es el país más diverso en términos de 

sectores. Brasil lo siguió de cerca, con transacciones en 14 de los 17 

sectores. Estos resultados parecen ser consistentes con el tamaño 

relativo de las economías de estos países en la región, el número de 

inversionistas que operan allí y el nivel relativo de desarrollo de sus 

industrias generales de capital privado/venture capital.



25

Figura 8 • Distribución del tamaño de la inversión

Hubo una variación considerable en el tamaño de la inversión 

reportada, con los rangos más comunes para el tamaño de inversión 

de US$500,001 a US$1M (el 26%) y de US$250,001 a US$500,000 (el 

21%). Las inversiones superiores a US$1 millón representaron el 34% (Fig. 8).

Más de us$5 Millones

us$500,001 - us$1 Millones

us$250,001 - us$500,000

us$50,001 - us$250,000

us$50,000 y Menos

0

28

134

173

213

us$1 - us$2 Millones

137

us$2 – us$5 Millones

99

50

50 100 200 250150

         Inversiones por etapa comercial y tamaño de  
         la inversión

De aquellas transacciones para las cuales se especificó la etapa 

del negocio, la mayoría se realizaron en compañías en etapa 

de expansión / crecimiento (378 transacciones por un total de 

US$703 millones), como se muestra en la Tabla 7.

Tabla 7 • Número de inversiones y total invertido por 
etapa del negocio

Expansión / Etapa de crecimiento

Etapa temprana

Etapa semilla / de incubación

Otro

No divulgado

378

95

4

2

381

$703

$140

$2

$4

$594

Inversionesescenario

total 
Invertido  

(us$ m)

total $1.443 860

n=834  inversiones

análisis de los datos
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Once empresas informaron un total de 27 desinversiones de 

impacto en América Latina en 2016 y 2017. Los ingresos totales de 

las desinversiones fueron de US$42M.4

Se informaron desinversiones en nueve países de la región, 

con múltiples inversionistas logrando desinversiones en Bolivia, 

Brasil, Perú y México. Colombia registró el total más alto de las 

4.4 desinversiones

Perú

Colombia

Inclusión fi nanciera

Agricultura

Microfi nanzas 

Energía

Vivienda

Silvicultura

Otros*

Otros 
(incluye 
Nicaragua y 
Guatemala)

Brasil

Bolivia

Panamá

México

Paraguay

$18

$30.2

$11

$3

$1.5

$0.8
$0.4
$0.6

$6

$4.9

$4

Figura 9 • Ingresos totales de las salidas por país (US$M)

$1.5
$0.6
$0.4
$0.4

Figura 10 • Ingresos totales de salidas por sector (US$M)

*Otros incluye desarrollo de capacidades, conservación de la 
biodiversidad, desarrollo comunitario, educación y salud.

4. Una empresa compartió datos de salida agregados, por lo que es probable que el 
número de salidas esté subestimado. 

desinversiones (US$18.2M) seguido de Bolivia (US$11.4M) y Perú 

(US$6.0M - Fig.9). Las desinversiones en la región se informaron en 

11 sectores en total, y varios inversionistas vieron desinversiones en 

agricultura, inclusión fi nanciera y vivienda. La inclusión fi nanciera 

fue el sector con los ingresos totales mayores de las desinversiones 

(US$30M), seguido de la agricultura (US$5M) (Fig.10).

análisis de los datos
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El mecanismo de desinversion más común en general fue el 

pago de la deuda (10 salidas), mientras que el más común 

para las inversiones de capital fueron las ventas estratégicas (8 

salidas). Los ingresos totales de las ventas estratégicas fueron 

de US$7.1 M (Tab.8).

Dado el periodo de tiempo más largo desde la inversión hasta 

la salida, inherente en algunas inversiones - particularmente 

acciones o cuasicapital - el estudio de este año también solicitó 

información sobre el cambio en el valor de la cartera. La mediana 

de los cambios informados en los años, uno, dos y tres anteriores, 

se puede ver en la Tabla 9.

Tabla 8 • Mecanismos de salida

Tabla 9 • Crecimiento del portafolio

*Otros incluyen: Opción de venta, opción de compra, venta comercial, 
segunda opción, compra de la administración, préstamo totalmente 
amortizado.

Venta estratégica

Pago de la deuda

Otros*

9

10

8

$7.1

$3.4

$31.6

número de 
desinversion

mecanismo de 
desinversion

mediana: 23% 
n: 20

mediana: 25% 
n: 19

mediana: 15% 
n: 14

total 
recaudado  

(us$ m)

total $42.1 27

% de CaMBio en el 
valor del portaFolio

1 aÑo antes

% de CaMBio en el 
valor del portaFolio

2 aÑo antes

% de CaMBio en el 
valor del portaFolio

3 aÑo antes

análisis de los datos
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Un 92% de los encuestados dijo que su organización mide 

el impacto social/ambiental de sus inversiones. Un 74% usa 

métodos propios, un 34% usa GIIRS y un poco menos del 30% 

usa IRIS (Tab.10). Las proporciones que utilizan cada herramienta 

fueron similares entre los inversionistas con sede en la región y 

los que están fuera. 

45 encuestados han alineado su estrategia de inversión de 

impacto con al menos uno de los Objetivos de Desarrollo 

Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas, siendo los más 

comunes “Fin de la pobreza” (el 60%), “Trabajo decente 

y crecimiento económico” (el 53%) y “Reducción de las 

desigualdades” (el 47%) (Tab.11).

4.5 Medición de impacto

Tabla 10 • Herramientas de medicion de impacto utilizadas 
por sede

Tabla 11 • Los 5 ODS principales con los que los inversionistas 
se alinean

Fin De La Pobreza

Trabajo Decente y Crecimiento Económico

Reducción De Las Desigualdades

Energía Asequible y No Contaminante

Acción Por El Clima

33

29

26

23

23

60%

53%

47%

42%

42%

número 
de 

fi rmas

% da 
amostra

n=50

n=55

Propias

GIIRS

IRIS

Otra

18

9

6

0

sede en 
américa 
latina

19

8

8

3

sede fuera 
de américa 

latina

74%

34%

28%

6%

% de la 
muestra

análisis de los datos
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De los encuestados que miden el impacto, más de la mitad 

indica que el gestor del fondo paga por los informes d e 

i m p a c t o ,  co n  p ro p o rc i o n e s  m u c h o  m á s  p e q u e ñ a s 

informando que esto es pagado por el inversionista (el 28%) 

o el emprendedor (el 18%) (Tab.12).

Los desafíos más comunes reportados en términos de medir el impacto 

fueron “Costo / Recursos” (un 27% de los encuestados), “Comunicar el 

valor” y “Medición de resultados” (ambos con un 17%), y “Normalización” 

(un 15%) (Fig.11). Tanto “Costo/Recursos” como “Medición de 

resultados” también aparecieron en los tres principales problemas 

citados en el estudio de 2016, lo que sugiere que estos desafíos pueden 

merecer especial atención en los próximos años.

Tabla 12 • Pago por medición de impacto Figura 11 • Desafíos en la medición del impacto
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27%

17% 17%

15%

8%

2%

n=45
Observación: 14 encuestados eligieron más de un grupo 

Gestor de Fondos

Inversionista

Emprendedor

Otro

30

14

9

7

número
de fi rmas

67%

31%

20%

16%

% del 
total

n=52
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El desafío más comúnmente reportado fue “Recaudación de 

fondos / Disponibilidad de capital”, que fue indicado por el 41% 

de los encuestados, seguido de “Desarrollo de los jugadores del 

ecosistema” y “Vehículo de inversión apropiado” (el 38%) (Fig.12). 

Es interesante observar que estos resultandos son muy distintos 

4.6 desafíos y expectativas

reCaudaCión de Fondos / 
disponiBilidad de Capital

MediCión de 
iMpaCto

regulaCiones y 
polítiCas

riesgo de CaMBio / 
devaluaCión

desarrollo de Jugadores 
del eCosisteMas

enCuentrar Modelos de 
negoCio sosteniBles /

oportunidades de inversion

nuevos partiCipantes 
/ CoMpetenCia

veHíCulo de inversión 
apropiado 

CondiCiones 
MaCroeConóMiCas

transparenCia

41% 19% 16%38% 16% 13%16%38% 13% 6%

Figura 12 • Los 10 principales desafíos

n=38
Observación: Las respuestas abiertas se agruparon por tema

a los del estudio de 2016, donde “el abastecimiento de empresas  

listas para la inversión” fue el problema reportado con mayor 

frecuencia. Solo “Recaudación de fondos” aparece entre los tres 

desafíos más frecuentes en los estudios de 2016 y 2018.

análisis de los datos



31

Figura 13 • Expectativas anuales netas de retorno

0-5% 6-10% 11-15% 21-25%16-20% mas de 
25%

0%

5%

25%

20%

15%

10%

35%

30%

n=31

seCtores Más CoMunes

         expectativas

Treinta y tres inversionistas planean recaudar fondos en 2018 y 

2019, con una recaudación de fondos que suman un poco más de 

US$1 mil millones por año.

En conjunto, los inversionistas reportan US$1.7 mil millones en 

inversiones esperadas para 2018 y 2019 en la región, incluyendo 

US$411 millones en México, US$236 millones en Brasil y US $191 

millones en Colombia (teniendo como base 39 respuestas). Los 

sectores más comunes que los encuestados planean priorizar 

en 2018 son la agricultura y la inclusión fi nanciera (46% de los 

encuestados para cada uno), seguidos por la educación (un 32%), 

la energía (un 29%) y la salud (un 28%).

Las expectativas de retorno son diversas, pero más del 60% de 

los encuestados esperan rendimientos netos anuales del 11% y 

superiores (Fig.13).

análisis de los datos
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ConClusiones y 

reCoMendaCiones

5
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a pesar de un escenario desafi ante para américa latina en 

2016 y 2017, tanto en un sentido macroeconómico como más 

específi camente para la recaudación de fondos de capital privado/

venture capital, la inversión de impacto en la región parece 

haber sido relativamente resiliente, con base en las siguientes 

observaciones:

• Un total de 55 inversionistas informaron haber realizado 

inversiones durante el período

• Los inversionistas que respondieron a nuestras encuestas de 

2016 y 2018 informaron aumentos en el número de inversiones y 

el volumen total de capital colocado

• Las transacciones que no son de IMF fueron reportadas en más 

paises en el estudio de 2018 que en el de 2016.

Las expectativas para 2018 y 2019 también parecen positivas en 

general, y los inversionistas esperan recaudar más de US$2 mil 

millones durante los dos años. Las expectativas agregadas de 

colocación de capital representarían un crecimiento considerable 

en comparación con 2016 y 2017, tanto para la región en su 

conjunto como para los tres países específi cos que se destacaron 

(Brasil, Colombia y México). Además, más del 60% de los 

encuestados esperan rendimientos netos anuales del 11% o más.

La percepción persistente de los desafíos en la recaudación de 

fondos sería coherente con el escenario desafi ante general 

para los fondos de capital privado / venture capital en toda la 

región. Sin embargo, los encuestados mencionaron factores más 

específi cos, como la falta de disponibilidad de capital fi lantrópico 

para la inversión de impacto en comparación con otras regiones, 

y una reducción en la disponibilidad de capital de las DFIs, con la 

percepción de que otras regiones están siendo priorizadas desde 

el punto de vista del desarrollo. 

Conclusiones & 
recomendaciones

Conclusiones y recomendaciones
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Cada vez es mayor el reconocimiento mundial de que el capital 

fi lantrópico puede ser un recurso útil en la inversión de impacto, con los 

inversionistas fi lantrópicos a menudo (aunque no siempre) dispuestos 

a aceptar una combinación de más riesgo, menores rendimientos 

y/o períodos de recuperación más largos. Esto puede desempeñar 

un papel crucial en países, regiones o sectores subdesarrollados 

que pueden sufrir de falta de información, puntos de referencia o 

infraestructura, y puede facilitar la atracción capital comercial a estas 

inversiones de impacto. Esto es especialmente importante dado que 

relativamente pocas inversiones en la región se destinan a empresas 

en etapas tempranas y casi ninguna a la etapa inicial.

Al mismo tiempo, parece haber algunas causas para el optimismo 

con respecto a los prospectos de recaudación de fondos. Existe 

una percepción entre los inversionistas en la encuesta de que la 

conciencia de la inversión de impacto en general está aumentando 

en la región, con más organizaciones diversas que comienzan 

a involucrarse. Existe un mayor interés y actividad por parte de 

los administradores de fondos de capital privado / venture capital  

tradicionales, las ofi cinas familiares y las personas de alto patrimonio 

neto. Es de esperar que el capital proporcionado por estos nuevos 

jugadores ayude a sustituir el défi cit en los fondos de Instituciones 

fi nancieras de desarrollo.

dado este escenario general, los inversionistas de impacto en la región, y aquellos que apoyan el ecosistema, pueden considerar lo siguiente:

Aumentar el diálogo con 
inversionistas fi lantrópicos 

para desbloquear más 
capital fi lantrópico en la 
región, particularmente 
para fondos enfocados 
en empresas en etapas 
iniciales y sectores o 

mercados de mayor riesgo.

Aumentar 
el uso de 

instrumentos de 
cuasicapital que 
pueden ofrecer 
oportunidades 

para salidas más 
rápidas y una 

mayor liquidez.

Desarrollar estudios de casos para 
ilustrar el potencial fi nanciero 

de la inversión de impacto para 
inversionistas más orientados 
a la fi nanciación, garantizar la 

disponibilidad de capital a lo largo del 
espectro riesgo-rendimiento. Esto 
debería ser más fácil en la medida 

en que se concluyan más salidas de 
inversiones de capital en la región.

Compartir 
prácticas y 

herramientas 
en torno a 

la medición 
del impacto, 

ayudando a que 
sea más rentable y 

transparente.

Conclusiones & 
recomendaciones
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accion venture lab

acumen

adobe capital

alphamundi group

ameris

angelnest

annona sustainable Investments

avina

Bamboo Finance

Bemtevi Investimento social

creation Investments capital management, llc

dev equity

developing World markets

din4mo

ecoenterprises Fund

ejido verde

elevar equity

engIe rassembleurs d’energies

la siguiente lista muestra los inversionistas que participaron en esta encuesta y que 

aceptaron que se publicara su nombre en este informe.

inversionistas 
participantes

Fundacion Ies

gag Investimentos

gawa capital

gBF (grassroots Business Fund)

gray matters capital

grupo pegasus

Incofin

Kaeté Investimentos

lgt Impact

linked Foundation

media development Investment Fund

mercy corps social venture Fund

mexopp

moringa partnership

mov Investimentos

nesst

oikocredit

omidyar network

organizacion roman

pc capital management, s.c.

performa Investimentos

pg Impact

positive ventures

promotora social mexico

provence capital

pymecapItal latin america Fund s.a.

Quona capital

rise ventures

root capital

sItaWI

symbiotics

terra global capital

trilInc global llc

triodos Bank

triple Jump

vox capital

Wtt - World transforming technologies

yunus social Business
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