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Introduccion

Nos alegramos de compartir con ustedes la segunda edicion de
El Panorama de la Inversion de Impacto en Ameérica Latina. Un
esfuerzo conjunto entre ANDE y LAVCA para la produccion de un
informe completo sobre el estado de la inversion de impacto en
Ameérica Latina en 2018.

En los dos aflos transcurridos desde la publicacion de la edicion
anterior mucho ha cambiado, tanto en la inversion de impacto
a nivel mundial como en capital privado y capital de riesgo en la
region de América Latina. Las investigaciones recientes sugieren
que el mercado global para la inversion de impacto ha seguido
expandiéndose y madurando, con aumentos en el valor de los
activos administrados, el numero de transacciones y el monto
total invertido cada ano.

Luego de dos afios de contraccion, el PIB total de la region de
América Latina y el Caribe volvio a crecer en 2017, pero solo en un
modesto 0,9%." Las cifras regionales enmascaran las diferencias
significativas entre paises. Si bien este entorno macroeconomico
desafiante, ademas de la volatilidad de las monedas, ha influido
en la recaudacion de fondos para capital privado y venture capital
(PEyVCporsussiglaseninglés) en América Latina, los inversionistas
internacionales siguen invirtiendo en la region. La industria de
VC en particular ha seguido madurando, con la aparicion de
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Introduccion

compafias “unicornio” en la region y algunas companias
interesantes en el sector de TI.

La necesidad y oportunidad de invertir en América Latina sigue
siendo clara; 8 de los 20 paises del mundo con mayor desigualdad
de ingresos provienen de la region.” El gasto en salud publica
como proporcion del PIB es menos de la mitad del promedio de la
OCDE." La urbanizacion rapida y no planeada ha creado desafios
cronicos en el area de movilidad, conectividad, acceso a vivienda
y saneamiento y gestion de residuos, entre otros. Los paises de
la region deben abordar éstos y otros” desafios de desarrollo
mientras protegen algunos de los ecosistemas mas importantes y
biologicamente diversos del planeta.

Dada la importancia de tener datos confiables, 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 evolucion del mercado. Este nuevo
informe proporciona datos sobre los inversionistas de impacto
activos en la region, sobre la actividad de inversion de impacto
durante 2016 y 2017 vy, sobre las expectativas de los inversionistas
para 2018 y 2019.



Nos complace ver que los inversionistas latinoamericanos
contindan desempefiando un papel de liderazgo para impulsar
la industria en la region. También vemos un mayor interés y
participacion de inversionistas individuales, fundaciones, family
offices, gestores de fondos tradicionales de capital privado /
venture capital e inversionistas institucionales como motivo de
optimismo. Anticipamos que la inversion de impacto continuara
creciendo en la region y estamos emocionados de poder seguir
su progreso, a medida que se aprovecha cada vez mas capital
financiero para ayudar a resolver los desafios de desarrollo mas
apremiantes de la region.

Atentamente,

M"\ %‘*’2’@ %
Cate Ambrose Randall Kempner
Presidenta & Directora Ejecutiva Director Ejecutivo

LAVCA ANDE
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2.2 Perspectivas para los proximos anos




2.1 Datos clave para 2016y 2017

e 6/ inversionistas respondieron la encuesta sobre inversion de
impacto en Ameérica Latina.

 Un 3/% de los encuestados son gestores de fondos de capital
privado y de Venture Capital. Esto incluye a los inversionistas que
estan levantando fondos de impacto dedicados, para administrar junto
con sus estructuras de capital privado / venture capital existentes.

» Los activos totales bajo administracion asignados a la inversion de
impacto especificamente en Ameérica Latina se estiman en 4.7 mil
millones de dolares.

e 55 inversionistas informaron haber realizado inversiones en
2016 - 2017 en la regidn, invirtiendo un capital total de USS1.4 mil
millones en 860 inversiones.

e Los sectores mas importantes para la inversion fueron las
microfinanzas (USS782 millones, 369 inversiones) y agricultura
(USS300 millones, 276 inversiones), representando en conjunto el
/5% del capital total invertido en la region.

6 INVERSIONISTAS 4 7 1 4 6
EN AMERICA LATINA « / MIL MILLONES

AUM
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e Perd fue el mercado con mayor inversion en microfinanzas
(IMF - USS155M), sequido por Ecuador (USS101M) y Nicaragua
(USS89M).

e Las inversiones en IMF y agricultura estuvieron dominadas por
unNos pocos grandes inversionistas europeos, con inversiones
predominantemente en economias mas pequefias O Menos
desarrolladas en la region.

e Mas alla de las inversiones en IMF, las inversiones se
concentraron en México (USS136M, 92 negocios) y Brasil
(USS131M, 69 negocios).

£l sector de Tecnologia fue un area clave de enfoque, con las TIC
capturando USS146 M. Una porcion considerable de esto fue para
oportunidades de Fintech, recibiendo USS51IM en 26 negocios.

e« El 41% de los encuestados selecciono la disponibilidad de
capital como uno de sus principales desafios.

TECNOLOGIA FUE
UNA AREA CLAVE
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2.2 Perspectivas para los proximos ainos

» Los encuestados esperan aumentar el capital disponible para el
impacto en la region en mil millones cada afio en 2018 y 2019,
ya sea a traves de capital nuevo recaudado para estructuras de
fondos o mediante mayores asignaciones a la region.

« Entre los inversionistas que proporcionaron datos sobre las ENCUESTADOS MIL MILLONES
inversiones realizadas en 2016-2017 vy las expectativas para 2018- ESPERAN AUMENTAR EN 2018 Y 2019

2019, el 64% espera invertir en mas negocios y el 82% espera
aumentar el monto total invertido en los proximos dos anos.

e Los grandes gestores globales de capital privado, como TPG y
Partners Group, estan recaudando fondos de impacto dedicados.
Con USS2 mil millones el Fondo Rise de TPG es el fondo de
impacto mas grande que se haya recaudado, y ha realizado su

primera inversion en América Latina en 2018. 64 O/ ESPERA INVERTIR EN
O MAS NEGOCIOS

» Las family offices latinoamericanas y las personas de alto poder
adquisitivo estan cada vez mas interesadas en la inversion de
impacto y exploran formas de invertir en fondos o directamente
en negocios a traveés de redes de inversionistas angeles.

* Algunos inversionistas de impacto veteranos en Brasil v
Mexico recientemente comenzaron a ver sus primeras salidas de
inversiones de capital.
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Metodologia

Los datos utilizados en este estudio se recopilaron a través de una
encuesta disefiada por ANDE y LAVCA vy distribuida por LAVCA,
entre febreroy mayo de 2018. La encuesta se dirigio a inversionistas
de impacto activos en América Latina?, incluidos los inversionistas
consede enlaregiony losinversionistas a nivel global. La encuesta
se centro en las practicas generales de inversion, asi como en las
transacciones que tuvieron lugar especificamente 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

e Tienen un impacto social o ambiental positivo como objetivo
explicito

e Tienen una expectativa de un rendimiento financiero

e Invierten usando cualquier instrumento, incluyendo deuda,
capital, cuasicapital, garantias u otros

TI

Metodologia

Los criterios aplicados en este informe excluyen deliberadamente
ciertas inversiones, reduciendo el enfoque a segmentos especificos
de la industria de inversion de impacto. La financiacion de proyectos,
como los bonos verdes y las inversiones directas realizadas por las
instituciones financieras de desarrollo (DFIs por sus siglas en inglés),
se excluyeron de este estudio. Las DFIs desempefian un papel
fundamental en la inversion de impacto en la region, principalmente
a traves de inversiones en fondos, pero el tamano relativamente
grande de sus inversiones directas dificultaria la comprension de los
segmentos en los que se centra este informe.?

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 microfinancieras (IMF) en si mismas
estan excluidas de la muestra, se incluyen los administradores de
fondos que invierten en IMF. Ademas de los datos de la muestra
completa, analizamos una submuestra de 28 inversionistas
gue proporcionaron datos de inversion para 2014-15y 2016-17.
Cuando se utiliza en este informe el analisis de la submuestra,
esta claramente sefalado.

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

Haiti, que fueron incluidos.

2. Esta definicion coincide con la definicion que se utilizéd en el estudio de 2016, con un cambio: la eliminacion del monto de inversién minimo (anteriormente S 25,000), para capturar completamente la diversidad

de tamarios de tickets de inversion de impacto en la region (Vea la pag. 25).
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Analisis de los Datos

4.1 Vision General de los Inversionistas

Los inversionistas de impacto en Ameérica Latina tradicionalmente
han estado basados fuera de la region. Si bien ha habido un aumento
reciente enelnumero deinversionistaslocales, la mayoria siguen siendo
internacionales. De los 67/ inversionistas que respondieron a nuestra
encuesta, el 55% tiene su sede fuera de la region, especificamente en
Estados Unidos (33%) y Europa (22%). Los encuestados de America
Latina se basan principalmente en Brasil (18%) y México (13%).

Figura 1 « Paises de la sede (donde n> 1)
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Numero de encuestados
n=67

Los encuestados representan un grupo diverso de organizaciones.
Mas de la mitad se identificaron como Inversionistas de Impacto.
Otros tienen un mandato mas amplio, que incluye el 37% de los
encuestados, que se identifican como administradores de fondos
de capital privado / venture capital.

Tabla 1 « Tipo de organizacion autoidentificada

Tipo de organizacion % de la muestra
Inversionista de Impacto 60%
Fondos de Private Equity / Venture Capital 37%
Fundacion 8%
Institucion de Servicios Bancarios/Financieros 5%
Family Office 5%
Incubadora / Aceleradora de Empresas 3%
Fondo de Pensiones Publicas 2%
Otro 14%
n=63

Observacion: 20 seleccionaron mas de un tipo
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Cincuenta y seis inversionistas reportaron un total de activos bajo
administracion (AUM) asignados especificamente para la inversion
de impacto en América Latina de USS4.7 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 esta
gestionado por inversionistas que invierten en instituciones de
microfinanzas (IMF). Veintisiete inversionistas latinoamericanos
reportaron un total de USS1.4 mil millones AUM, distribuidos
uniformemente entre los que si invierten en las IMF y los que no
lo hacen. Casi el 50% de los AUM total dirigidos a la region estan
gestionados por tres grandes inversionistas, dos de ellos europeos
y el otro en América Latina. Los tres invierten en IMF,

T

Analisis de los Datos

Figura 2 « AUM de inversion de impacto en América Latina por
region de la sede y enfoque en IMF (S millones)

. Invierte en MFI . No invierte en MFI

Europa (n=12)

$2.340 $215

Ameérica Latina (n=27)

Estados Unidos (n=17)

$274 $508

n=56
No todos los encuestados compartieron sus AUM

En general, no encontramos una correlacion clara entre el volumen
de AUM vy el tipo de organizacion, los instrumentos utilizados, ni
los sectores prioritarios.
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Inversiones en IMF

Los inversionistas de impacto que se enfocan en las
instituciones de microfinanzas (IMF) administran mas capital y
mayor valor promedio de sus inversiones, incluyendo algunas
transacciones” de mas de USS$S100 millones, que los inversionistas que
no se enfocan en las IMF. La industria de las microfinanzas inicio
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 publica inicial (IPO por sus
siglas en ingles) o han sido adquiridas por grandes bancos.

Por esta razon, en algunas partes de este informe hemos separado
los datos para las inversiones que no son en IMF, tanto al analizar
el numero de inversiones como al analizar los activos bajo
administracion, lo que nos permite tener una idea mas clara de o
que esta sucediendo en otros sectores. Si bien algunos inversionistas
de IMF también estan 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 microfinanzas.

Las microfinanzas, como un sector maduro dentro de
la inversion 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
reaccion que puede producirse despues de que se revelan los
Impactos negativos, y las salvaguardas para proteger tanto los
rendimientos financieros como un solido desempefio social.

T
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<$> Instrumentos financieros

En términos del tipo de instrumentos utilizados para la inversion, el
79% de los encuestados usa capital, el 63% deuda y el 49% cuasicapital
(Fig.3). Ademas, el 19% utiliza donaciones y capital filantropico para
complementar sus inversiones de impacto.

Figura 3 ¢ Instrumentos utilizados

CAPITAL

DONACIONES / CAPITAL FILANTROPICO
GARANTIAS
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Ademas 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 flujo de capital a empresas

Figura 4a « Tipos de capital

98%
100%
80%
60%
40% 28%
20% 8% 8%
0% ] ]
Capital Capital Dividendos Otros
Tradicional Redimible Obligatorios

n=53 (incluye empresas que que utilizan cuasicapital)
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en etapas iniciales. Entre los inversionistas de capital, el 28% usa
el capital redimible (Fig.4a). Entre los inversionistas de deuda, el
74% reportd el uso de deuda convertible v el 32% de préstamos
basados en ingresos (Fig.4b).

Figura 4b « Tipos de deuda

100%

80% 74%

66%
60%
40% 30%
0% 18% 18%
0% . .
Deuda Préstamo Préstamos - Préstamos - Otros
Convertible Tradicional basados en basados en

ingresos activos

n=50 (incluye empresas que utilizan cuasicapital)
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Coinversiones

La mayoria de los encuestados informaron que co-invierten
activamente con otros inversionistas (72%), y lo hacen mas
comunmente con fondos de capital privado/venture capital,

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

Tabla 2 « Tipo de coinversor

¢Con quién coinvierte normalmente?

% de la muestra

Fondos de Inversion de Impacto 68%

Fondos Capital Privado/Venture capital 58%

Family Offices 47%

Instituciones Financieras de Desarrollo (DFls) 37%

Fundaciones 32Y%

Otros 20%
n=38

TI
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4.2 Recaudacion de fondos

{g} Fuentes de capital

Los inversionistas institucionales (LPs por sus siglas en inglés) son
la mayor fuente de capital para fondos de inversion de impacto,
liderados por las family offices (el 73% de los encuestados) y las
DFls (el 44%). El 30% informo que invirtio con sus propios recursos,
y el 14% informo que invirtio con recursos filantropicos (Fig.5).

Figura 5  Fuentes de recaudacion de fondos

RECURSOS INVERTIDOS DONACIONES /RECURSOS
(EXPECTATIVA DE FILANTROPICOS (SIN EXPECTATIVA DE
RETORNOS FINANCIEROS) RETORNOS FINANCIEROS)
RECURSOS OTROS
PROPIOS
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Més de la mitad de los encuestados indico que recaudd capital en Estructura del fondo

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

50%). Una pequena proporcion de encuestados (mas pequefa que un 5%) En términos de las estructuras de fondos preferidos, el 60% de
informo haber recaudado capital en Medio Oriente y la region Asia Pacifico. los encuestados usa fondos cerrados, sequidos de los fondos
Para los encuestados que recaudaron capital en América Latina, los abiertos (el 19%) (Tab.3). Ninguno de los encuestados informo
paises mas comunes fueron Brasil, México, Argentina y Colombia (Fig.6). tener un fondo cautivo.

Figura 6 « Numero de empresas que recaudaron capital en cada
pais de América Latina

Tabla 3 « Estructura del fondo

Brasil
Estructura % de la
. del fondo Numero muestra
Argentina
Fondo cerrado 34 60%
Colombia
Fondo abierto 11 19%
1 Bolivia Fondo Evergreen 8 14%
1 Chile Fondo filantropico 5 9%
Oftra 6 11%
1 Guatemala
n=>57
1 Peru (Observacion: los encuestados podian seleccionar mas de una opcion)
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4.3 Capital Invertido

El capital agregado invertido por los encuestados en 2016 vy
2017 fue de USS1.4 mil millones a través de 860 inversiones.
Excluyendo las operaciones de IMF, se invirtid un total de poco
mas de USS650M en 486 inversiones.*

Tabla 4 « Volumen de oferta y capital colocado

Todas las
Inversiones
Numero de Inversiones 860 486
Total Invertido (US$ M) $1,443 $658

Tamarno Medio de la

Transaccion (US$ M) $0.9 S05

n=55 firmas (cantidad de inversion proporcionadas para 849 inversiones)

Nota sobre datos de inversiones: Dos empresas compartieron datos de
inversion agregados, por lo que en algunos casos el numero de ofertas
es una subestimacion (esto afecta a 15 inversiones principalmente en

los sectores de agricultura e inclusion financiera).

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

un inversor de IMF, y 2) el sector se informo como inclusion financiera.

3. La eliminacion de dos empresas con los niveles de inversion mas altos reduce el total
de las inversiones de las IMF a $426 millones en 299 negocios.

T

Analisis de los Datos

S1.4MIL sams,
MILLONES

8 6 o INVERSIONES
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@ Inversiones por pais

Segun las respuestas de la encuesta, los paises en donde
se coloco la mayor parte del capital en 2016 y 2017 fueron
Peru, Ecuador y México (Tab.5). En conjunto, estos paises
representaron el 40% de todo el capital colocado en la
region. Es importante sefialar que dos inversionistas con
sede fuera de la region fueron responsables de la mitad del
capital colocado.

Si miramos solo las inversiones fuera de las inversiones en
IMF, los paises con el mayor capital invertido fueron México,
Brasil y Ecuador, representando en conjunto el 53% de todo
el capital invertido en la region (Fig.7). El 32% de este capital
fue invertido por un inversionista no latinoamericano.

T [ |
Analisis de los Datos

Tabla 5 « Numero de inversiones y total invertido por pais en

2016-2017
Todas las Inversiones Inversiones que no son de IMF

Total invertido Total Invertido

Pais (USS M) Inversiones (USS M) Inversiones
Peru $218 152 563 70
Ecuador $185 189 583 132
Meéxico $169 108 S136 92
Brasil $131 69 $131 69
Nicaragua $114 69 $24 16
Costa Rica $89 34 $2 4
Colombia $86 42 547 24
Argentina $66 20 566 20
Paraguay $54 13 - -
El Salvador $52 25 - -
Honduras $52 25 S6 8
Panama $46 17 $18 3
Bolivia $40 29 51 5
Guatemala $35 27 S9 12
Rep. Dom. S10 4 - -
Chile $9 9 S7 8
Uruguay $3 14 S3 14
Quoside, | ses | e | s |
Total $1.443 860 $658 486

*Otros incluyen paises con menos de 4 acuerdos, asi como inversiones regionales
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Figura 7 « Total invertido por pais, inversiones que no son en IMF La mayoria de los inversionistas de América Latina no
(USS M) informaron haber realizado inversiones fuera de su pals, y de
los siete que si lo hacen, la mayoria solo invierte en uno o
$140 dos paises adicionales.
$120
$100
$80 n=476
Operaciones que no son MFl de las cuales se reporto el tamafio de la inversion.
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Comparando la actividad de inversion 2016-17 y 2014-15,

se identifico lo siguiente:

01

Un aumento en el numero de paises 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.

02

Las inversiones realizadas por inversionistas con sede en
Ameérica 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 informacion de inversion tanto para
2014-2015 como para 2016-2017, hubo un aumento del
49% en el numero 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 invirtio principalmente en instituciones
de microfinanzas, la mayoria de las empresas vio un
crecimiento tanto en el numero 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 paises de América Latina en la muestra.
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ij Inversiones por sector

El sector mas dominante en 2016-201/ fue microfinanzas, el cual
atrajo el 43% de toda la actividad comercial, sequido por la agricultura
con el 32% y las tecnologias de la informacion y la comunicacion
(TICs) con el 7% (Tab.6). El 86% del capital colocado en la region se
destind a estos tres sectores, y dos inversionistas destinaron mas de
la mitad del capital para las microfinanzas y la agricultura.

Cuando se analizan los negocios que no son de IMF, la salud
(28 transacciones) y la educacion (21) tambien se destacan. El
sector de energia recibio el cuarto monto mas alto de inversion
total (USS47M), pero esto se concentrd en solo cinco inversiones.

EnMéxico, serealizaroninversionesen15delos 1/ sectoresincluidos
en la encuesta, por lo que es el pais mas diverso en términos de
sectores. Brasil lo siguio de cerca, con transacciones en 14 de los 17
sectores. Estos resultados parecen ser consistentes con el tamafio
relativo de las economias de estos paises en la region, el numero de
inversionistas que operan alli y el nivel relativo de desarrollo de sus
industrias generales de capital privado/venture capital.

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

IIITII

Andlisis de los Datos

Tabla 6 « Numero de inversiones y total invertido por sector de
impacto

Total Invertido Numero de

Sector (US$ M) Inversiones

Agricultura S306

Prevencion de la contaminacion y
m gestion de residuos 518

O Conservacion de la biodiversidad

?‘ Turismo
m Desarrollo comunitario S1 S
2
Otros/No especificados $4 1
TOTAL $1.443 860
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y Inversiones por etapa comercial y tamafio de
la inversidon

De aquellas transacciones para las cuales se especifico la etapa
del negocio, la mayoria se realizaron en compafias en etapa
de expansion / crecimiento (378 transacciones por un total de
USS703 millones), como se muestra en la Tabla 7.

Tabla 7 « Numero de inversiones y total invertido por
etapa del negocio

Total
Invertido

Escenario (USS M) Inversiones
Expansion / Etapa de crecimiento $703 378
Ftapa temprana $140 95
Etapa semilla / de incubacion S2 4
Otro S4 2

No divulgado $594 381

TI

Analisis de los Datos

Hubo una variacion considerable en el tamafo de la inversion
reportada, con los rangos mas comunes para eltamano de inversion
de USS500,001 a USSIM (el 26%) y de USS250,001 a USS500,000 (el
21%). Las inversiones superiores a USS1 millon representaron el 34% (Fig. 8).

Figura 8 « Distribucion del tamario de la inversion

MAS DE US$5 MILLONES

I

USS$2 — USS5 MILLONES

US$1 - USS$S2 MILLONES
137

US$500,001 - USS1 MILLONES
213

US$250,001 - US$500,000
173

US$50,001 - US$250,000
134

US$50,000 Y MENOS

oﬂ

50 100 150 200 250

n=834 inversiones
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4.4 Desinversiones

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 USS42M .4

Se informaron desinversiones en nueve paises de la region,
con multiples inversionistas logrando desinversiones en Bolivia,
Brasil, Perd y México. Colombia registro el total mas alto de las

Figura 9 « Ingresos totales de las salidas por pais (USSM)

» S0.6 Brasil

Meéxico $1.5

Panama

Colombia

Bolivia

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

T

Andlisis de los Datos

desinversiones (USS18.2M) seguido de Bolivia (USS11.4M) v Peru
(USS6.0M - Fig.9). Las desinversiones en la region se informaron en
11 sectores en total, y varios inversionistas vieron desinversiones en
agricultura, inclusion financiera y vivienda. La inclusion financiera
fue el sector con los ingresos totales mayores de las desinversiones
(USS30M), sequido de la agricultura (USS5M) (Fig.10).

Figura 10 e Ingresos totales de salidas por sector (USSM)

» Agricultura

S1_5 Energia
S0.6 Vivienda

30.4 Otros*

Inclusion financiera

*Otros incluye desarrollo de capacidades, conservacion de la
biodiversidad, desarrollo comunitario, educacion y salud.

26



El mecanismo de desinversion mas comun en general fue el
pago de la deuda (10 salidas), mientras que el mas comun
para las inversiones de capital fueron las ventas estratégicas (8
salidas). Los ingresos totales de las ventas estratégicas fueron
de USS7.1 M (Tab.8).

Tabla 8 « Mecanismos de salida

Total
Mecanismo de Recaudado Numero de
Desinversion (USS M) Desinversion
Venta estratégica S71 9
Pago de la deuda S34 10
Otros* S31.6 8
Total $42.1 27

*Otros incluyen: Opcion de venta, opcion de compra, venta comercial,
segunda opcion, compra de la administracion, préstamo totalmente
amortizado.

TI

Analisis de los Datos

Dado el periodo de tiempo mas largo desde la inversion hasta
la salida, inherente en algunas inversiones - particularmente
acciones o cuasicapital - el estudio de este ano también solicito
informacion sobre el cambio en el valor de la cartera. La mediana
de los cambios informados en los anos, uno, dos vy tres anteriores,
se puede ver en la Tabla 9.

Tabla 9 « Crecimiento del portafolio

% DE CAMBIO EN EL -
VALOR DEL PORTAFOLIO Mediana: 2%
1 ANO ANTES /

7% DE CAMBIO EN EL e oo
VALOR DEL PORTAFOLIO n:elg'a”a' °
2 ANO ANTES

7% DE CAMBIO EN EL ediara: o
VALOR DEL PORTAFOLIO n:eli'a”a' 1o
3 ANO ANTES
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4.5 Medicién de Impacto

Un 92% de los encuestados dijo que su organizacion mide
el impacto social/ambiental de sus inversiones. Un 74% usa
metodos 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 region y
los que estan fuera.

Tabla 10 « Herramientas de medicion de impacto utilizadas
por sede

Sede en Sede fuera o
. J % dela
Ameérica de América
. . muestra
Latina Latina
Propias 18 19 74%
GIIRS 9 8 34%
RIS 6 8 28%
Otra 0 3 6%

n=50

TI

Analisis de los Datos

45 encuestados han alineado su estrategia de inversion de
impacto con al menos uno de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas, siendo los mas
comunes ‘Fin de la pobreza” (el 60%), "Trabajo decente
y crecimiento economico” (el 53%) y "Reduccion de las
desigualdades” (el 47%) (Tab.11).

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

Nu(rjr;ero % da

firmas amostra
Fin De La Pobreza 33 60%
Trabajo Decente y Crecimiento Economico 29 53%
Reduccion De Las Desigualdades 26 47%
Energia Asequible y No Contaminante 23 42%
Accion Por El Clima 23 42%

n=55
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De los encuestados que miden el impacto, mas de la mitad
indica que el gestor del fondo paga por los informes de
impacto, con proporciones mucho mas pequefias
informando que esto es pagado por el inversionista (el 28%)
o el emprendedor (el 18%) (Tab.12).

Tabla 12 ¢ Pago por medicion de impacto

Numero % del

de firmas total
Gestor de Fondos 30 67%
Inversionista 14 31%
Emprendedor 9 20%
Otro 7 16%

n=45
Observacion: 14 encuestados eligieron mas de un grupo

TI

Analisis de los Datos

Los desafios mas comunes reportados en terminos de medir el impacto
fueron "“Costo / Recursos” (un 27% de los encuestados), “Comunicar el
valor”y "Medicion de resultados” (ambos con un 17%), y “Normalizacion”
(un 15%) (Fig.11). Tanto "Costo/Recursos” como ‘Medicion de
resultados” tambien aparecieron en los tres principales problemas
citados en el estudio de 2016, lo que sugiere que estos desafios pueden
merecer especial atencion en los proximos anos.

Figura 11 « Desafios en la medicion del impacto
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4.6 Desafios y Expectativas

El desafio mas comunmente reportado fue "Recaudacion de
fondos / Disponibilidad de capital”, que fue indicado por el 41%
de los encuestados, seguido de "Desarrollo de los jugadores del
ecosistema” y "Vehiculo de inversion apropiado” (el 38%) (Fig.12).

Es interesante observar que estos resultandos son muy distintos

Figura 12 « Los 10 principales desafios

RECAUDACION DE FONDOS /
DISPONIBILIDAD DE CAPITAL

|

38

DESARROLLO DE JUGADORES
DEL ECOSISTEMAS

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

ENCUENTRAR MODELOS DE
NEGOCIO SOSTENIBLES /
OPORTUNIDADES DE INVERSION

MEDICION DE
IMPACTO

T

Andlisis de los Datos

a los del estudio de 2016, donde “el abastecimiento de empresas
listas para la inversion” fue el problema reportado con mayor
frecuencia. Solo "Recaudacion de fondos” aparece entre los tres
desafios mas frecuentes en los estudios de 2016 y 2018.

REGULACIONES Y
POLITICAS

NUEVOS PARTICIPANTES

/ COMPETENCIA DEVALUACION
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m Expectativas

Treinta y tres inversionistas planean recaudar fondos en 2018 vy
2019, con una recaudacion de fondos que suman un poco mas de
USS1 mil millones por afio.

En conjunto, los inversionistas reportan USS1.7 mil millones en
inversiones esperadas para 2018 y 2019 en la region, incluyendo
USS411 millones en México, US$S236 millones en Brasil y US $191
millones en Colombia (teniendo como base 39 respuestas). Los
sectores mas comunes que los encuestados planean priorizar
en 2018 son la agricultura y la inclusion financiera (46% de los
encuestados para cada uno), sequidos por la educacion (un 32%),
la energia (Uun 29%) y la salud (un 28%).

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

los encuestados esperan rendimientos netos anuales del 11% vy
superiores (Fig.13).

SECTORES MAS COMUNES

T

Analisis de los Datos

Figura 13 « Expectativas anuales netas de retorno
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Conclusiones y Recomendaciones

A pesar de un escenario desafiante para América Latina en
2016 y 2017, tanto en un sentido macroeconémico como mas
especificamente para la recaudacion de fondos de capital privado/
venture capital, la inversion de impacto en la regidon parece
haber sido relativamente resiliente, con base en las siguientes
observaciones:

e Un total de 55 inversionistas informaron haber realizado
inversiones durante el periodo

» Los inversionistas que respondieron a nuestras encuestas de
2016 y 2018 informaron aumentos en el numero de inversiones y
el volumen total de capital colocado

e Las transacciones que no son de IMF fueron reportadas en mas

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 mas de USS$2 mil
millones durante los dos anos. Las expectativas agregadas de
colocacion de capital representarian un crecimiento considerable
en comparacion con 2016 y 201/, tanto para la region en su
conjunto como para los tres paises especificos que se destacaron
(Brasil, Colombia y México). Ademas, mas del 60% de los
encuestados esperan rendimientos netos anuales del 11% o mas.

La percepcion persistente de los desafios en la recaudacion de
fondos seria coherente con el escenario desafiante general
para los fondos de capital privado / venture capital en toda la
region. Sin embargo, los encuestados mencionaron factores mas
especificos, como la falta de disponibilidad de capital filantropico
para la inversion de impacto en comparacion con otras regiones,
y una reduccion en la disponibilidad de capital de las DFls, con la
percepcion de que otras regiones estan siendo priorizadas desde
el punto de vista del desarrollo.
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Cada vez es mayor el reconocimiento mundial de que el capital
filantropico puede serun recurso utilen la inversion de impacto, con los
inversionistas filantropicos a menudo (aungue No siempre) dispuestos
a aceptar una combinacion de mas riesgo, menores rendimientos
y/o periodos de recuperacion mas largos. Esto puede desempefiar
un papel crucial en paises, regiones o sectores subdesarrollados
que pueden sufrir de falta de informacion, puntos de referencia o
infraestructura, y puede facilitar la atraccion capital comercial a estas
inversiones de impacto. Esto es especialmente importante dado que
relativamente pocas inversiones en la region se destinan a empresas
en etapas tempranas y casi ninguna a la etapa inicial.

T

Conclusiones &
Recomendaciones

Al mismo tiempo, parece haber algunas causas para el optimismo
con respecto a los prospectos de recaudacion de fondos. Existe
una percepcion entre los inversionistas en la encuesta de que la
conciencia de la inversion de impacto en general esta aumentando
en la region, con mas 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 oficinas familiares y las personas de alto patrimonio
neto. Es de esperar que el capital proporcionado por estos nuevos
jugadores ayude a sustituir el déficit en los fondos de Instituciones
financieras de desarrollo.

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

Aumentar el dialogo con
inversionistas filantropicos
para desbloquear mas
capital filantropico en la
region, particularmente
para fondos enfocados
en empresas en etapas
iniciales y sectores o

mercados de mayor riesgo.

Desarrollar estudios de casos para
ilustrar el potencial financiero
de la inversion de impacto para
inversionistas mas orientados
a la financiacion, garantizar la
disponibilidad de capital a lo largo del
espectro riesgo-rendimiento. Esto
deberia ser mas facil en la medida
en que se concluyan mas salidas de
inversiones de capital en la region.

af <

Aumentar Compartir

el uso de practicasy
instrumentos de herramientas
cuasicapital que en torno a

la medicion
del impacto,
ayudando a que
sea mas rentable vy
transparente.

pueden ofrecer
oportunidades
para salidas mas
rapidas y una
mayor liquidez.
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