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RESUMEN EJECUTIVO

Desde que el término “inversién de impacto
fue formalizado por la Fundacion Rockefeller
en 2007, este concepto ha evolucionado hasta
convertirse en un puente estratégico entre la
filantropia tradicional y las inversiones centradas
exclusivamente en la rentabilidad financiera
(Monitor Institute, 2009; Rockefeller Foundation,
2019). Enmenos de dosdécadas, elmercado global
alcanzo USD $1.571billones en activos bajo gestion
(AUM)en 2024, con una tasa de crecimiento anual
compuestadel 21 % desde 2019(Hand et al., 2024).
Este dinamismo refleja un cambio paradigmatico
en los mercados de capital, donde cada vez més
inversionistas reconocen que el capital puede
y debe contribuir a resolver desafios sociales y
ambientales sin sacrificar objetivos financieros.
Sin embargo, a pesar de este crecimiento
exponencial a nivel global, México no contaba
hasta ahora con una medicion sistematica del
tamano real de su mercado de inversién de
impacto, representando una barrera fundamental
para la toma de decisiones informadas y el diseno
de politicas publicas efectivas.

"
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El presente estudio, nace como una respuesta
colaborativa a esta necesidad critica de
informacion. Por primera vez, México cuenta con
una estimacion cuantitativa rigurosa que situa el
mercado de inversion de impacto privada directa
entre USD $1.39 y $1.72 mil millones en activos
bajo gestién(AUM)al cierre de 2024, posicionando
al pais como uno de los lideres regionales en
América Latina.

Elreporte adoptaunaaproximacion metodoldgica
dual que combina un mapeo organizacional
ascendente (bottom-up) con una extrapolacién
regional descendente (top-down), siguiendo los
estandares internacionales establecidos por el
GIIN (2024). Esta triangulacién metodoldgica no
solofortalece laconfiabilidad de las estimaciones,
sino que también permite contextualizar el
mercado mexicano dentro del panorama global
de inversion de impacto. La investigacion se
sustenta en datos primarios recopilados de
52 organizaciones que representan el 40%
del ecosistema identificado de 130 actores,
complementados con analisis comparativos de
mercados similares en Brasil, Colombia, Espanay
Centroamérica.

Mas alla de la cuantificacion del mercado, este
reporte ofrece un analisis integral del ecosistema
gue abarca diez dimensiones fundamentales:
desde la caracterizaciéon de los principales
actores y mecanismos de inversién, hasta
los desafios en la medicién de impacto y las
estrategias de salida. Los hallazgos revelan que el
72.3% de los inversionistas prefiere la colocacion
directa de capital, que los fondos de inversién
concentran el 59.3% de la actividad del sector,
y que la agricultura, salud y economia circular
emergen como los sectores con mayor demanda
de inversion. Estos datos no solo dimensionan el
mercado, sino que también identifican patrones,
oportunidades y brechas criticas para su
desarrollo futuro.

La relevancia de este estudio trasciende la
generacion de datos. En el contexto mexicano,
comprender el alcance y las caracteristicas del
capital con proposito se vuelve estratégico para
catalizar soluciones escalables y sostenibles.
Este reporte se constituye como una herramienta
fundamental para multiples actores del
ecosistema:  inversionistas  privados que
buscan oportunidades alineadas con impacto
y benchmarks de rendimiento; emprendedores
y empresas sociales que requieren capital
paciente y necesitan entender los instrumentos
disponibles; gobiernos federales y locales que
disenan politicas publicas, marcos regulatorios e
incentivos fiscales; organismos multilaterales y
banca de desarrollo que requieren evidencia para
canalizar recursos técnicos y financieros hacia
iniciativas de alto impacto; y organizaciones de
apoyo al ecosistema que identifican brechas de
mercado y oportunidades de articulacion entre
actores.
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Proposito y objetivos

El presente estudio tiene como propédsito
fundamental generar la primera estimacion
sistematica del tamano y caracteristicas del
mercado de inversion de impacto en México,
estableciendo una linea base cuantitativa vy

Objetivos especificos

Para abordar las brechas de informacion vy
fortalecer el ecosistema, el estudio se estructura
en torno a diez objetivos especificos, cada uno
correspondiente a un capitulo que responde auna
pregunta fundamental del sector:

1: Conceptuahzary
contextualizar la inversion de
impacto en Mexico

Establecer un marco conceptual claro sobre
gué constituye la inversion de impacto en el
contexto mexicano, analizando sus principios
fundamentales (intencionalidad, rendimientos
financieros, medicion de impacto y contribucion
mas alla del capital) y su rol como catalizador del
desarrollo sostenible. Pregunta clave: ;Qué es la
inversion de impacto?

Dimensionar el mercado
de inversion de impacto
privada directa

Cuantificar por primera vez el volumen de activos
bajo gestién(AUM)mediante una metodologia dual
gue combine el mapeo organizacional ascendente
con la extrapolacion regional descendente,
siguiendo estandares internacionales del GIIN.
Pregunta clave: ;Cual es el tamano del sector de
inversion de impacto?

cualitativa que permita fortalecer el ecosistema,
informar la toma de decisiones estratégicas de
multiples actores, y posicionar al pais dentro del
contexto regional y global de las finanzas con
proposito.

Caracterizar los actores
prmcnpales y sus mecanismos
de inversion

Identificar y categorizar a los inversionistas de
impacto activos en México, analizando tipos de
organizacion, mecanismos de inversion (directos,
indirectos, hibridos) e instrumentos financieros
predominantes. Pregunta clave: ;Quiénes son los
principales actores en el sector y cuales son los
mecanismos de inversion mas utilizados?

4: Mapear las fuentes de
financiamiento y oportunidades
no explotadas

Analizar el origen geografico y tipoldgico
del capital de impacto, identificando Ias
principales fuentes y revelando oportunidades
de diversificacion. Pregunta clave: ;Cuales
son las principales fuentes de financiacion de
los inversionistas de impacto en México y qué
oportunidades sin explotar ha revelado este
estudio?

5: Posicionar a México en el
contexto reglonal mediante
analisis comparativo

Contrastar el ecosistema de impacto mexicano

con otras regiones, identificando patrones
comunes y mejores practicas replicables.
Pregunta clave: ;Qué hallazgos clave se

encuentran al comparar distintos mercados de
inversién de impacto en laregion?
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6: ldentificar los sectores
economicos con mayor
crecimiento y demanda

Determinar la distribucién sectorial del capital,
categorizando sectores por nivel de demanda y
analizando oportunidades en agricultura, salud,
economia circular y otros sectores estratégicos.
Preqgunta clave: ;Cuales son los sectores con
mayor crecimiento del mercado de inversion de
impacto en México?

Analizar la distribucion
geografica del capital de impacto

Mapear los flujos de inversion hacia diferentes
estados, identificando patrones de concentracion
territorial y oportunidades de descentralizacion.
Prequnta clave: ;Hacia qué regiones de México
fluye el capital de inversion de impacto?

Evaluar las etapas de
desarrollo de las empresas
receptoras de inversion

Analizar la distribucién del capital por fase
empresarial (desde pre-semilla hasta madurez),
identificando brechas en el continuo de
financiamiento. Pregunta clave: ;En qué etapa de
desarrollo se encuentran las pequenas empresas
en crecimiento que recibieron inversién de
impacto?

9: Examinar las practicas de
medicion y gestion de impacto

Documentar las metodologias de medicion
empleadas (IRIS+, 0DS, evaluaciones
personalizadas), identificando desafios técnicos,
operativos y de estandarizacion. Pregunta clave:
;Cuales son los estandares de medicion y gestion
del impacto mas utilizados en México y cuales son
sus desafios?

10: Analizar el equilibrio entre
expectativas financieras y de
impacto

Evaluar como los inversionistas balancean
objetivos duales, documentando cumplimiento de
expectativas, estrategias de salida y horizontes
temporales. Pregunta clave: ;Como se cumplen
las expectativas de rentabilidad financiera vs
impacto?

Este documento representaun hito relevante para
el ecosistema de inversion de impacto en México.
Al establecer por primera vez una linea base
cuantitativa y cualitativa del mercado, el estudio
no solo llena un vacio critico de informacion,
sino que proporciona las herramientas analiticas
necesarias para acelerar el desarrollo del sector.
Los USD $1.39-1.72 mil millones identificados
en activos bajo gestion demuestran que
México ya cuenta con un mercado robusto y en
crecimiento, pero los hallazgos también revelan
oportunidades significativas de expansion:
sectores subatendidos como vivienda asequible y
economia del cuidado, regiones con bajo flujo de
capital como los estados del sur, y lanecesidad de
fortalecer instrumentos financieros innovadores.

Con esta informacion, inversionistas,
emprendedores, gobiernos y  organismos
multilaterales pueden tomar decisiones mas
informadas, disenar intervenciones mas efectivas
y, fundamentalmente, canalizar capital hacia
donde puede generar el mayor impacto social
y ambiental. EI camino hacia un ecosistema de
inversién de impacto maduro y escalable en
México comienza con el conocimiento profundo
de su estado actual, y este estudio proporciona
precisamente esa base fundamental para
construir el futuro del sector.
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Nota metodolégica

Este estudio representa el primer ejercicio
sistematico de dimensionamiento del mercado de
inversion de impacto en México, realizado entre
febrero y noviembre del 2025. La investigacion
sigui¢los estandaresinternacionales del GIIN para
asequrar la comparabilidad con otros mercados
regionalesy globales.

Construccion de la muestra

Se identificaron 130 organizaciones que realizan
inversion de impacto en México a través de un
mapeo exhaustivo que combiné los registros de
ANDE Latinoameérica, la base de miembros de
Alianza por la Inversién de Impacto en México
(AlIMx), las redes de GIZ México y un proceso
de referencias cruzadas. Este universo incluye
fondos de inversion, fundaciones, instituciones
financieras, empresas con vehiculos corporativos
deinversiényotrosintermediariosdelecosistema.

Recoleccion de datos

La informacion primaria se obtuvo mediante dos
instrumentos complementarios aplicados entre
febreroy mayo del 2025:

- Encuesta estructurada: Distribuida a las
130 organizaciones identificadas, con 52
respuestas completas (tasa de respuesta del
40%).

- Entrevistas en profundidad: Realizadas
con inversionistas institucionales, gestores
de fondos e intermediarios clave para
contextualizar los datos cuantitativos vy
capturar tendencias cualitativas del mercado.

Criterios de inclusion

Siguiendo la definicion del GIIN, se considero
inversion de impacto aquella que cumple
simultaneamente con: intencionalidad explicita
de generar impacto social y/o ambiental positivo,
expectativa de retorno financiero o preservacién
del capital, y compromiso con la medicion del
impacto generado.

Limitaciones del estudio

La interpretacion de los resultados debe
considerar que la participacion fue voluntaria, lo
que puede sesgar lamuestrahacia organizaciones
mas establecidas. Los datos son autoreportados
y reflejan un corte transversal al cierre de 2024.
Se excluyeron deliberadamente las instituciones
de financiamiento al desarrollo gubernamentales
y multilaterales para evitar doble contabilizacion
y enfocarse en el mercado privado de inversion de
impacto.

La metodologia empleada es replicable y
establece una linea base para el monitoreo futuro
del sector en México. Los detalles técnicos sobre
las metodologias de estimacion del tamano
de mercado (ascendente y descendente) se
presentan en el Capitulo 2 de este reporte.

Nota sobre el uso de herramientas de
inteligencia artificial

Enlapreparaciondeestedocumentoseemplearon
herramientas de inteligencia artificial (IA) como
apoyo para la correccion de estilo, verificacion de
consistencia terminoldgica y validacion cruzada
de datos cuantitativos. Eluso de estas tecnologias
se limito a funciones de asistencia editorial y no
reemplazo el analisis humano, lainterpretacion de
datosolageneraciénde conclusiones sustantivas.
Esta practica se alinea con los estandares
emergentes de transparencia en la investigacion
académica y empresarial, reconociendo el valor
de las tecnologias digitales como herramientas
complementarias que fortalecen, mas no
sustituyen, el rigor metodoldgico y la experticia
humana en la generacion de conocimiento
especializado sobre inversion de impacto.
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Inversionistas de |mpacto

en Meéxico

El ecosistema de inversion de impacto en México
se ha consolidado en los ultimos anos gracias a
la participacion activa de fondos, aceleradoras,
fundaciones, oficinas familiares y organismos
de desarrollo que buscan generar retornos
financieros junto con impacto social y ambiental
positivo. A continuacion, se presenta una lista de
los inversionistas de impacto que identificamos
que operan en el pais, incluyendo tanto actores
nacionales como internacionales con presencia
activa en distintos sectores y regiones.

Para mas informacion, consulta la siguiente liga,
donde encontraras una galeria con informacién

ampliada sobre cada organizacion, sus enfoques
de inversiény proyectos destacados.
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1 DEFINICION Y
CONTEXTO DE LA
INVERSION DE
IMPACTO EN MEXICO

En este capitulo se define qué es la inversion
de impacto y por qué representa un cambio
importante en cémo se usa el capital pararesolver
problemas sociales y ambientales. Se explica que
este tipo de inversidon busca generar beneficios
financieros mientras crea cambios positivos en
la sociedad. Se analizan los cuatro principios
béasicos que la distinguen: tener la intencion clara
de generarimpacto, esperar retornos financieros,
medir los resultados, y aportar mas que solo
dinero. También se muestra cémo México ha
adaptado este concepto a su realidad, con
énfasis en la inclusion financiera y el desarrollo
comunitario.
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;Que es la inversion de impacto?

La inversion de impacto marca un cambio
fundamental en cdémo se entiende el papel
del capital privado para resolver problemas
sociales y ambientales. Este enfoque cuestiona
dos paradigmas establecidos: primero, que los
problemas  socioambientales  corresponden
exclusivamente al ambito filantropico vy
gubernamental; y seqgundo, que las inversiones
empresariales deben limitarse a maximizar
rendimientos financieros (GIIN, 2018).

En México y Latinoamérica, el sector esta
creciendo rapidamente, por lo que es necesario
entender como funciona. Esto es importante para
emprendedores, inversionistas, funcionarios
publicos y organizaciones de apoyo que buscan
la doble meta: atender paradigmas sociales y
ambientales que a su vez permitan rendimientos.

Aungue usar inversiones para generar cambio
socialyambiental es una practica antigua(Spiess-
Knafl y Scheck, 2023), el término inversion de
impacto aparecio por primeravezen 2007 durante
una reunion de la Fundacion Rockefeller. La Red
Global de Inversién de Impacto(GIIN, por sus siglas
en inglés - Global Impact Investing Network),
organizacion lider en el desarrollo de estandares
del sector desde 2009, ofrece una de las
definiciones mas aceptadas internacionalmente,
gue la describe como: ‘inversiones realizadas
con la intencion de generar un impacto social y
medioambiental positivo y medible, ademas de un
rendimiento financiero’(GIIN, 2023).

Al principio, el concepto de inversion de
impacto se definié de forma amplia a proposito,
incluyendo diferentes tipos de activos y niveles
de rentabilidad. Trelstad (2016) identifico
esta amplitud como problematica para la
estandarizacion, aunque reconocio su utilidad
para comprender el potencial global del sector. El
Monitor Institute (2009) sostuvo que definiciones
excesivamente restrictivas podrian excluir a
potenciales participantes, promoviendo un
enfoque mas inclusivo. Sin embargo, hacia finales
de ladécada de 2010, las definiciones se volvieron
mas precisas. Hockerts et al. (2022) describieron
la inversion de impacto como un ‘concepto
esencialmente controvertido’ que es dificil de
definir con exactitud.

Diferentes organizaciones han adaptado el
concepto segun sus necesidades. Por ejemplo, la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémicos (OCDE) enfatiza el aspecto social,
definiendo la inversion de impacto como
“la provision de financiamiento que busca
resolver necesidades sociales mientras genera
rendimientos medibles” (OCDE, 2019, p. 28). Por
su parte, el Banco Europeo de Inversiones ha
enfocado su definicion en temas de adicionalidad
y accion climatica. Sin embargo, mas alla de
estos matices, el nucleo del concepto permanece
constante: la inversiéon de impacto persigue
generar un cambio social y/o ambiental positivo,
al mismo tiempo que se obtienen beneficios
financieros.

El ecosistema mexicano de inversién de
impacto se distingue por tres caracteristicas
fundamentales. Primera, su énfasis histérico
en la inclusion financiera, donde instituciones
como Compartamos Banco han sido pioneras en
el desarrollo de microfinanzas desde principios
de los 90s. Segunda, la participacién activa de
instituciones de financiamiento para el desarrollo.
Tercera, la adopcion generalizada del modelo
de ‘financiamiento mixto’ (blended finance),
estrategia que combina recursos filantropicos,
gubernamentales y comerciales para optimizar
simultaneamente el impacto social y los
rendimientos financieros.

En este contexto mexicano, resulta
particularmente relevante la definicion que
propone la Alianza por la Inversion de Impacto
en México (AIlIMx), organizacion fundada en
2015 que representa al pais ante el Grupo
Directivo Global para la Inversion de Impacto
(GSG, por sus siglas en inglés - Global Steering
Group for Impact Investment). Seqgun el GSG,
las inversiones de impacto son aquellas que
intencionalmente se dirigen a resolver problemas
sociales o ambientales, optimizando el riesgo y
el rendimiento financiero, asi como el impacto,
lograndoestoatravésdelamedicionderesultados
(GSG, 2018).
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Esta definicion incluye los elementos clave
encontradosenlaliteratura(intencionalidad, doble
rendimiento y medicion) y destaca la importancia
de optimizar tanto los resultados financieros
como el impacto. El enfoque mexicano, expuesto
por la AlIMx, mantiene la coherencia con los
marcos internacionales, al mismo tiempo que
proporciona una perspectiva adecuada para
analizar los mercados latinoamericanos, donde
los retos sociales y/o ambientales requieren
soluciones especificas para cada contexto.

Después de una revision profunda, se proponen
cuatro principios fundamentales que distinguenla
inversion de impacto de los enfoques de inversion
tradicionales:

1. Laintencionalidad representa el compromiso
deliberado de lograr resultados sociales y/o
ambientales positivos junto con rendimientos
financieros (GIIN, 2019). Este principio
requiere incorporar objetivos de impacto a lo
largo de todo el ciclo de vida de la inversién.

2. Las expectativas de rentabilidad financiera
van desde tasas de retorno por debajo del
mercado, hasta tasas ajustadas al riesgo, lo
que permite la participacion de distintos tipos
de inversionistas.

3. La medicion y gestion del impacto (IMM)
busca dar seguimiento constante a los
resultados sociales y ambientales para
mejorarlos, asegurando transparencia vy
rendicion de cuentas.

4. La contribucion mas alla del capital destaca
qgue los inversionistas deben ser socios
activos que ofrecen quia estratégica y apoyo
para desarrollar capacidades, no solo aportar
dinero.

A partir de estos principios, la inversion de
impacto se define como:

La inversion de recursos financieros en
organizaciones (empresas sociales) dedicadas
a resolver desafios sociales y ambientales, que
combinan lamedicion de impacto y rendimientos
econdémicos, respaldadas por el compromiso
activo de sus inversionistas.

La diferencia entre la inversion de impacto y
otros conceptos similares muestra su lugar
unico en el mundo financiero. Mientras que
la inversion socialmente responsable (ISR) se
enfoca principalmente en evitar inversiones
que dafnen a la sociedad, la inversion de impacto
busca activamente generar resultados positivos.
A diferencia de la filantropia tradicional, que
renuncia a los rendimientos financieros, la
inversién de impacto mantiene la expectativa
de obtener beneficios econémicos junto con
beneficios sociales y ambientales.

Para determinar si una inversion califica como
inversién de impacto, se requiere aplicar un
proceso ordenado de analisis.
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Marco de Este marco proporciona un proceso de cuatro pasos para evaluar sistematicamente
E I oc siunainversion cumple con los criterios de inversion de impacto. Cada paso debe ser
ValuacCion \erificado secuencialmente, y la inversion debe cumplir con todos los criterios para

calificar como una verdadera inversion de impacto.

1: Examinar la Tesis
de Inversion

Identificar objetivos de impacto explicitos
mas alld de los rendimientos financieros.
La inversion debe articular claramente qué
problema social o ambiental busca resolvery
cémo contribuira a su solucién.

INDICADORES CLAVE

Declaracion de mision social

Teoria de cambio documentada

SENALES DE ALERTA

» Impacto mencionado solo en marketing
» Objetivos sociales vagos o genéricos
 Sin documentacion formal de impacto

Objetivos SDG especificos

Beneficiarios identificados

3: Evaluar el Enfoque
de Mercado

Determinar si la inversion se dirige a
poblaciones desatendidas o aborda fallos del
mercado. Debe demostrar adicionalidad -
crear valor que no existiria sin esta inversion.

INDICADORES CLAVE

Poblaciones BdP atendidas Brechas de mercado identificadas
Analisis de adicionalidad Inclusion financiera/social

SENALES DE ALERTA

« Enfoque en mercados ya atendidos
 Sin evidencia de fallos de mercado
- Desplazamiento de soluciones existentes

Criterio de Una inversion califica como

2: Verificar Sistemas

de Medicion

Confirmar la presenciade métricas de impacto
y sistemas de sequimiento periodicos. Debe
existir un compromiso formal para medir,
gestionar y reportar el desempeno social/
ambiental.

INDICADORES CLAVE

Declaracion de mision social Reportes de impacto regulares

Auditorias de terceros Auditorias de terceros

SENALES DE ALERTA

Sin KPIs de impacto definidos
« Medicion solo de outputs, no outcomes
« Reportes esporadicos o inexistentes

4: Analizar el Balance
de Retornos

Evaluar el compromiso del inversor con el
equilibrio entre rendimientos financieros y
sociales. Debe existir disposicion paraaceptar
trade-offs en favor del impacto cuando sea
necesario.

INDICADORES CLAVE

Politica de retornos dual Gobernanza con mision

Incentivos alineados

SENALES DE ALERTA

Maximizacion exclusiva de ganancias
« Sin proteccion de mision en estatutos
» Presion por exits rapidos

Paciente capital

inversion de impacto solo cuando cumple

satisfactoriamente con los cuatro pasos de evaluacion. La ausencia o debilidad en
cualquiera de estos elementos sugiere que la inversion podria ser tradicional con
externalidades positivas incidentales, pero no una verdadera inversion de impacto
con intencionalidad, medicion y balance entre retornos financieros y sociales.

Evaluacion

Final
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En el contexto mexicano, las inversiones de
impacto que se alinean con las prioridades y
objetivos establecidos en el Plan Nacional de
Desarrollo 2025-2030, particularmente en lo
referente al impulso del desarrollo econémico
sostenible y la inclusion productiva, son aquellas
gue buscan generar resultados medibles tanto
en el ambito social como en el econdmico,
contribuyendo al cumplimiento de las metas
nacionalesy al fortalecimiento de las capacidades
locales para un crecimiento equilibrado.

Analisis de los principios de la
inversion de impacto

Los cuatro principios basicos de la inversion
de impacto (intencionalidad, expectativa de
rendimiento financiero, medicién y gestion del
impacto, y contribuciéon mas alld del capital)
sostienen su doble misién: generar rendimientos
financieros mientras resuelven problemas
sociales y ambientales.

Estos principios no funcionan por separado,
sino que forman un sistema conectado que guia
las decisiones de inversién, las estrategias de
implementacion y la evaluacién de resultados.
Entender sus caracteristicas, variaciones vy
desafios es esencial para todos los actores del
sector, especialmente eneconomias del sur global
como México y Latinoamérica, donde equilibrar la
sostenibilidad financiera con la transformacion
social y ambiental requiere atencion especial.
El siguiente analisis explora cada principio
en detalle, explicando qué significa y cuales
son sus principales desafios en el contexto
latinoamericano actual.

1. Intencionalidad

Este principio es la base de la inversion de
impacto: el compromiso claro y activo de lograr
resultados sociales y ambientales positivos
junto con rendimientos financieros (GIIN, 2019).
A diferencia de las inversiones tradicionales,
donde los impactos positivos pueden ocurrir por
casualidad, la intencionalidad requiere incluir
objetivos de impacto en todo el proceso de
inversion, desde el diseno de la estrategia hastala
gestiony evaluacion.

Tipos de intencionalidad

- Enlaestrategiadeinversion: definir objetivos
de impacto claros e integrarlos de manera
constante durante todo el ciclo de vida de la
inversion.

- En la toma de decisiones: evaluar de
forma constante los impactos sociales vy
medioambientales junto con los indicadores
financieros durante la diligencia debida.

- En la gestion activa: establecer indicadores
especificos y medibles, manteniendo un
compromiso continuo durante todo el periodo
de inversion.

- Enlaparticipacion de las partes interesadas:
asegurar que todas las interacciones con las
empresas invertidas, los beneficiarios finales
y las comunidades estén alineadas con los
objetivos de impacto.

Retos identificados

- Equilibrio entre el impacto y la rentabilidad
financiera: la presion por obtener una
rentabilidad acorde con el mercado puede
diluir el enfoque en un impacto significativo.

- Riesgo de “Impact washing”: las inversiones
pueden ser calificadas como “de impacto” sin
demostrar resultados sustantivos.

- Estandares fragmentados de medicion del
impacto: la falta de estandares universales
impide la transparenciay la comparabilidad.

- Complejidad de los intermediarios
financieros: Las estructuras de multiples
capas pueden ocultar la rendicion de cuentas
y diluir la intencion original.

- Desviacion de la mision en la ampliacion:
Las presiones de crecimiento pueden llevar
a restar prioridad a los objetivos sociales/

medioambientales.

2. Rendimientos financieros

En la inversion de impacto, se espera obtener
gananciasfinancierasmientrasselogranimpactos
sociales y ambientales positivos. A diferencia de
la filantropia, los inversores de impacto buscan
generar rendimientos sobre el capital, que van
desde por debajo del mercado (concesionales)
hasta tasas de mercado ajustadas al riesgo, lo
que permite la participacion de diferentes tipos
de inversionistas.



[ ]l /[ ][] ELMERCADO DE INVERSION DE IMPACTO EN MEXICO: EVOLUCION, TAMANO Y TENDENCIAS 18

Tipos de rendimiento financiero

- Rendimientos concesionales: rendimientos
por debajo del mercado que dan prioridad a
los beneficios sociales y medioambientales,
normalmente aceptados por fundaciones,
oficinas familiares e instituciones con una
mision especifica.

- Rendimientos ajustados al mercado:
rendimientos competitivos comparables
a los de las inversiones tradicionales, que
validan que el impacto social y el rendimiento
financiero son compatibles.

- Rendimientos mixtos: combinacién de
capital concesional y a tipo de mercado
para optimizar tanto el impacto como la
sostenibilidad financiera.

Retos identificados

- Tensiones de compensacion: equilibrar la
sostenibilidad financiera con elimpacto social
y/o ambiental, especialmente en mercados
desatendidos.

- Desalineacion del horizonte de tiempo: se
esperan rendimientos financieros en periodos
cortos, mientras que los impactos sociales
pueden tardar anos en materializarse.

- Percepcion del mercado: las inversiones
de impacto en sectores como las energias
renovables suelen percibirse como menos
lucrativas que las opciones tradicionales.

- Complejidad de la medicion: dificultad
para cuantificar cémo las compensaciones
financieras afectan a los resultados sociales.

- Expectativas de los inversionistas: la presion
de los inversionistas institucionales para
obtener rendimientos competitivos puede
comprometer los objetivos de impacto.

3. Medicion y gestion de impacto (IMM)

La medicion y gestion del impacto incluye
el sequimiento, la evaluacion y la mejora de
los resultados sociales y ambientales de las
inversiones. Significa usar datos activamente
para mejorar estrategias, reducir riesgos y alinear
las inversiones con los objetivos de impacto
planeados, ofreciendo transparencia y rendicion
de cuentas(Gianoncelli y Gaggiotti, 2021).

Tipos mas utilizados de medicion y gestion de
impacto

- Sistema IRIS+: Catalogo completo de mas de
400 indicadores del GIIN, alineados con los
ODSy adaptados a diferentes sectores.

- Objetivos de Desarrollo Sostenible (0DS):
MarcodelasNaciones Unidasque proporciona
un lenguaje universal para articular y medir el
impacto.

- Sistema Global de Calificacion de
Inversiones de Impacto (GIIRS): Mecanismo
de puntuacion estandarizado de B Lab para
evaluar el desempeno social/ambiental.

- Modelos de teoriadel cambio: marcoslogicos
gue conectan los insumos con los resultados.

- Marcos especificos por sector: métricas
personalizadas para industrias o areas de
impacto concretas.

Retos de la medicion y gestion del impacto
la ausencia de

aceptadas crea
presentacion de

- Falta de estandarizacion:
normas universalmente
inconsistencias en la
informes.

- Altos costos: una medicion exhaustiva
requiere importantes recursos financieros y
humanos.

- Dificultad de atribucién: es dificil aislar el
impacto de una inversion individual de los
cambios sistémicos mas amplios.

- Calidad frente a cantidad: el énfasis en las
meétricas cuantificables puede pasar por alto
las mejoras cualitativas.

- Limitaciones de capacidad: muchas
organizaciones carecen de la experiencia
necesaria para implementar sistemas de
medicion sélidos.

4. Contribucion mas alla del capital

Este principio establece que los inversionistas
deben ser socios activos que ofrecen guia
estratégica, desarrollo de capacidadesy acceso a
mercados, no solo aportar dinero. Este concepto
reconoce que el dinero por si solo no basta para
generar un impacto duradero, especialmente en
sectores dificiles o mercados poco atendidos.
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Tipos de contribucién mas alla del capital

- Desarrollo de capacidades: proporcionar
orientacion  sobre gestion  financiera,
eficiencia  operativa,  estructuras de
gobernanzay medicion del impacto.

- Alianzas estratégicas: actuar como
asesores para perfeccionar las estrategias
empresariales, mejorar los marcos de
gobernanzay optimizar las operaciones.

- Acceso a mercados: abrir puertas a través
del conocimiento del sector, las redes
estratégicas y las conexiones con las
principales partes interesadas.

- Asistencia técnica: ofrecer conocimientos
especializados y apoyo continuo en materia
de seguimiento.

- Creacion de ecosistemas: facilitar las
conexiones con instituciones publicas, ONG y
otras organizaciones de impacto.

Retos identificados en la contribucion mas
alla del capital

- Altousoderecursos: requiere mucho tiempo,
conocimientos especializados y compromiso
mas alla de lainversién financiera.

- Limitaciones de escalabilidad: el enfoque
practico puede limitar el numero de
inversiones que un inversionista o fondo
puede gestionar de forma eficiente.

- Conocimientos especializados: losinversores
necesitan conocimientos sectoriales
especializados para proporcionar un apoyo
significativo.

- Equilibrio de la participacion: riesgo de
disminuir la autonomia de la organizacion o
proyecto mediante unaintervencion excesiva.

La inversion de impacto como
catalizador del desarrollo
sostenible

La inversion de impacto surge como un motor
poderoso que transforma la relacion entre
los mercados de capital y el progreso social y
ambiental. Al combinar la intencionalidad, los
rendimientos financieros, la medicidén de impacto
y la colaboracion activa en un sistema integrado,
se crea una herramienta importante para resolver
grandes problemas sociales y ambientales
mientras se mantiene la sostenibilidad financiera.
Esta doble mision convierte a la inversion de
impacto en una estrategia efectiva para reducir
la pobreza y promover la movilidad social, porque
dirige capital hacia comunidades y sectores
que historicamente han sido ignorados por los
inversionistas tradicionales.

En el contexto mexicano y latinoamericano,
donde se presentan retos importantes en
materia social y medio ambiental, la inversion de
impacto ofrece una alternativa sostenible a las
ayudas tradicionales, creando ciclos donde el
crecimiento y el impacto positivo se fortalecen
entre si. Cuando los inversionistas dan capital
de impacto junto con apoyo para desarrollar
capacidades a empresas sociales o ambientales
en crecimiento, las fortalecen para generar
empleo, mejorar el acceso a servicios esenciales
y promover la accién climatica.

Este enfoque no solo atiende necesidades
inmediatas, sino que construye ecosistemas
economicos fuertes que pueden mantener
cambios positivos a largo plazo. Asi se demuestra
que cuando los mercados financieros se
alinean con objetivos sociales y ambientales,
se convierten en motores poderosos para el
desarrollo inclusivo y el bienestar comun.
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CRITERIO

Intencionalidad de
Impacto Social/
Ambiental

Expectativa de
Retorno Financiero

Medicién de Impacto

Contribucién Mas
Alla del Capital

Tipo de
Organizaciones
Objetivo

Instrumentos
Financieros

Horizonte
Temporal

Ejemplos
en México

Puntos -

Si - Explicita
y prioritaria

Si - Desde
concesional
hasta mercado

Si - Sistematica
y rigurosa

Si - Apoyo
estratégico activo

Empresas sociales,
cooperativas,
empresas
con mision

Deuda, capital,
hibridos, garantias

Mediano a largo
plazo (paciente)

IGNIA, Adobe
Capital, ALLVP,
fondos de AlIMx

INVERSION
TRADICIONAL

NO - Solo si es
incidental

Si - Maximizacion de
ganancias

NO - Solo métricas
financieras

NO - Solo capital

Cualquier empresa
rentable

Todos los
instrumentos
tradicionales

Variable segun
estrategia

Fondos de
pensiones,
bancos comerciales

FILANTROPIA

Si-Esel tnico
objetivo

NO - Sin retorno
esperado

VARIABLE - A
menudo informal

VARIABLE - Segun
el donante

ONGs,
organizaciones
sin fines de lucro

Donaciones,
subvenciones

Sin expectativa
de retorno

Fundacion Carlos
Slim, Fundacion
FEMSA

INVERSION
SOCIALMENTE
RESPONSABLE

(ISR)

PARCIAL - Evita
danos

Si - Retornos
de mercado

PARCIAL -
Principalmente ESG

NO - Generalmente
pasiva

Empresas
tradicionales
con buenas practicas

Acciones, bonos
publicos

Similar a inversion
tradicional

Fondos ESG de BBVA,
Santander

La Inversion de Impacto ES: Una estrategia que busca deliberadamente generar

beneficios sociales/ambientales medibles junto con retornos financieros.

Clave: .

incidentales, o simple cumplimiento de criterios ESG.
- Diferenciador clave: La combinacion de los cuatro principios fundamentales
(intencionalidad, retorno financiero, medicién y contribucién activa) debe estar
presente.

LalnversiondelmpactoNOES: Caridad disfrazada, inversiontradicional conbeneficios



En este capitulo se dimensiona por primera vez el
mercadodeinversiéondeimpactoprivadadirectaen
México, aplicando las metodologias armonizadas
internacionalmente del Global Impact Investing
Network (GIIN). Mediante un enfoque dual que
combina el mapeo organizacional ascendente
basado en encuestas directas a 52 inversionistas
y la extrapolacion regional descendente usando
indicadores macroeconomicos, se estima que
el mercado mexicano gestiona entre S1.4 y S1.7
mil millones de dolares en activos al cierre de
2024. Esta cifra posiciona a México como lider
regional en América Latina, representando
aproximadamente el 25-30% del mercado
latinoamericano total, aunque con espacio
significativo para crecer comparado con
mercados maduros donde lainversion de impacto
alcanza hasta el 3% del PIB.
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éCuél es el tamano del sector de
inversion de impacto?

Distintas organizaciones en todo el mundo han
empezado adimensionar el sector de inversion de
impacto mediante metodologias que van desde
encuestas de campo hasta el uso de estadisticas
macroecondémicas. Estas investigaciones han
generado una base analitica fundamental para
la creacion de politicas publicas, decisiones
sobre colocacién de capital y fortalecimiento de
ecosistemas de emprendimiento.

El Global Impact Investing Network (GIIN) lidera
el esfuerzo mas importante en este sentido,
estimando el mercado mundial en $1.571 billones
de ddlares en activos bajo gestién (AUM) para
2024 (Hand et al., 2024). Su metodologia combina
recoleccion directa de datos con inversionistas
y técnicas de extrapolacion estadistica para
mercados no encuestados directamente.

Los esfuerzos de medicién en paises de Europa
han empezado a notarse, gracias a la creacion
del “European Impact Investing Consortium”
en el 2021 y a partir del ano 2022 los consejos
nacionales (NAB) de Alemania, ltalia, Espafa,
Holanda, Bélgica y Reino Unido armonizaron sus
metodologias para que sus datos pudieran ser
comparados (Gaggiotti, 2022). Estos reportes
estiman que el tamano de la inversion de impacto
en Europa es de aproximadamente €80 billones
de euros, representando el 0.5% del total del
mercado de inversiones privadas en Europa. Este
consorcio ha abordado retos importantes como:
la estandarizacion de la definicién de inversion
de impacto, las metodologias de recoleccion de
datosy su interpretacion. (Gaggiotti, 2022).

Estasnuevasmedicioneshanreveladovariaciones
significativas en la madurez y crecimiento del
mercado de inversion de impacto. Por ejemplo,
Japon alcanzé la cifra de 11.5 billones de yenes en
el 2023, lo que representd un aumento de mas del
190% con respecto al ano anterior segun el GSG
Impact Japan. De la misma manera, el mercado
del Reino Unido alcanzod de igual manera 7,600
millones de libras esterlinas para el 2024 (GIIN,
2024). Los paises emergentes han enfrentado
retos de medicién unicos debido alos pocos datos
disponiblesy distintas variaciones de la definicion
de “impacto’. Africa subsahariana atrajo 65 mil
millones de dodlares en inversién de impacto,
segun RisCura, con Sudéfrica concentrando el

84% de los activos a nivel regional (GIIN, 2022).
Mientras que el mercado de India alcanzo los 6.8
mil millones de délares en 2021, aunque el numero
de transacciones disminuy6 un 12% desde 2019, lo
que sugiere una consolidacion del mercado (GIIN,
2022).

En Latinoamérica, los ejercicios de medicion de
mercado han empezado a surgir como un esfuerzo
para visibilizar la importancia de este sector en el
bienestar social y ambiental de laregion. ANDE ha
publicadoalmenoslos6reportesmasimportantes
en la region sobre el panorama de la inversion de
impacto en Latinoamérica, con un enfoque en
Brasil, Colombia, Guatemala y México (iilatam.
org). Sin embargo, hasta la fecha no se habia
intentado realizar una aproximacion del tamano
del mercado. Estos reportes se han sumado a los
ejercicios de los consejos nacionales (NABs), que
han buscado generar datos consistentes sobre el
tamano de mercado, flujos de capital y sectores
prioritarios.

Colombiaesunodelospaisesque mashaavanzado
en la generacion de datos sobre su ecosistema de
inversién de impacto. De acuerdo con la segunda
medicion del tamano de mercado realizada
en 2024 por Impacto Colombia (antes NAB
Colombia) y en alianza con el GSG y Fedesarrollo,
al cierre de 2023 los activos bajo gestion (AUM)
de impacto alcanzaron USD 457,3 millones.
Durante ese mismo ano, los inversionistas de
impacto realizaron nuevas inversiones por USD
126,2 millones y reportaron USD 154,57 millones
en capital comprometido no desembolsado, lo
que refleja un ecosistema en consolidacion vy
con mayor capacidad de movilizar recursos hacia
soluciones sociales y ambientales prioritarias
(Impacto Colombia, GSG & Fedesarrollo, 2024).

Este estudio sobre el tamano del mercado de
inversién de impacto en México representa
un parteaguas en la region, al ser el
primero en incorporar de manera explicita
las recomendaciones de los estandares
internacionales de armonizacién. Con ello no
solo se facilita la comparacién con otros paises
y regiones, sino que también se ofrece una
metodologia replicable que podra ser utilizada por
otros actores en América Latina para avanzar en
sus propios ejercicios de dimensionamiento.
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N\etodologias de dimensionamiento
del mercado

Para dimensionar el mercado mexicano, se
aplicaron las dos metodologias complementarias
del GIIN descritas anteriormente: el mapeo
organizacional ascendente (bottom-up) y la
extrapolacion regional descendente (top-down),
adaptandolas al contexto local de México.

La primera aproximacién construye una base
de datos de los activos administrados por
organizaciones que cumplen con los criterios
de inversion de impacto. Este método implica
identificar y catalogar a los inversionistas en
México (ver el siguiente capitulo) y recopilar
informacion a través de encuestas directas
y entrevistas en profundidad, aplicando
posteriormente técnicas de extrapolacion
estadistica para cubrir segmentos no
encuestados.

Para poder validar este numero, se utilizo
una segunda metodologia con un enfoque
descendente (top-down), basado en wuna
extrapolacion proporcional regional. Este método
se apoya en la estimacién global del GIIN del
2024, que calcula los activos bajo gestién (AUM)
a nivel mundial en $1.571 billones de ddlares. En
esta aproximacion, los inversionistas de impacto
en Latinoamérica representan alrededor del
3% del total global y la region gestiona el 1% de
los activos mundiales (GIIN, 2024). Tomando
como base esta informacion, y considerando
que México concentra entre el 25% y 30% de la
actividad en Latinoamérica, es posible derivar
una estimacién inicial del mercado mexicano
mediante la desagregacion sistematica de los
datos regionales.

METODOLOGIA

ENFOQUE

FUENTE DE DATOS

Finalmente, al triangular los resultados de ambos
métodos, este analisis enfrenté uno de los
principales retos que el GIIN reconoce: “existe un
nivel de subjetividad al determinar qué se incluye
y qué no dentro de los activos de impacto” (GIIN,
2024). El uso de este enfoque dual nos ayuda
a fortalecer la confiabilidad de la estimacion
del tamano del mercado y al mismo tiempo
toma en cuenta el contexto local del sector de
impacto en México, como el rol que desempenan
las instituciones de financiamiento para el
desarrollo, el aumento de presencia de fondos
de capital riesgo con un enfoque en impacto
y la creciente participacion de instituciones
financieras tradicionales. Es asi como este marco
integral asequra que la estimacién del tamano
de mercado aqui presentada captura la amplitud
y la profundidad de este tipo de inversiones en
México.

VENTAJAS LIMITACIONES

Construir una base de

Mapeo organizacional  datos de inversionistas

ascendente (bottom-up) de impacto en Méxicoy
recopilar su AUM.

A partir de la estimacion
global del GIIN'y
la proporcion de
participacion de la region
y México.

Extrapolacion
descendente regional
(top-down)

Encuestas directas,
entrevistas a

profundidad y, bases de actoresy caracteristicas de datos reportados por

datos de inversionistas.

Estimaciones globales
del GIIN y datos de
participacion regional de
Ameérica Latina.

Depende de la
disponibilidad y calidad

Panorama realista del
ecosistema; identifica

locales. los actores locales.

Basado en supuestos
proporcionales; riesgo
de sobre o subestimarla
participacién real.

Permite ubicar a México
en un marco comparativo
internacional y regional.
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Metodolosias complementarias para dimensionar el mercado de

inversion de impacto en Meéxico

MAPEO ORGANIZACIONAL
ASCENDENTE (BOTTOM-UP)

EXTRAPOLACION REGIONAL
DESCENDENTE (TOP-DOWN)

Metodologia de mapeo
organizacional ascendente
(bottom-up)

El siguiente analisis utiliza la metodologia de
mapeo organizacional ascendente para estimar
el tamano del mercado de inversion de impacto
privada directa en México, aplicando el marco
de referencia del GIIN para la extrapolacion
estadistica (ver Nota Metodoldgica para detalles
sobre la muestray proceso de recoleccién).

La metodologia detallada en el reporte “Sizing the
Impact Investing Market 2024" utiliza un marco
de extrapolacion estadistica que identifica a
las organizaciones por tipo y aplica promedios
ponderados para poder estimar activos no
reportados. Para evitar la doble contabilizacion,
esta aproximacion contabiliza solamente el
capital invertido directamente y utiliza los activos
bajo gestion (AUM) como métrica principal.
En México, las organizaciones se clasificaron
en siete categorias: Capital Emprendedor (53
organizaciones), Capital Privado(11), Aceleradoras
(12), Fondos de Impacto (11), Instituciones
Financieras (8), Oficinas Familiares (7) y Otras
(27). Esta identificacion permitio realizar una
extrapolacion mas precisa, ya que reconoce
variables de desplieque de capital entre diferentes
tipos de organizaciones. La metodologia

TRIANGULACION DE
RESULTADOS ESTIMACION

INTEGRAL DEL MERCADO
DE INVERSION DE IMPACTO
EN MEXICO

aplica supuestos de cobertura conservadores,
tipicamente estimando que las encuestas
capturan el 85% del mercado total, aunque para
este analisis se mantuvo una adherencia estricta
alos encuestados documentados.

Los 52 encuestados reportaron activos bajo
gestion (AUM) de $675.3 millones de dolares para
el cierre de 2024, representando un aumento
considerable desde $336.0 millones en 2023. El
grupo de encuestados demostré una diversidad
significativa entre tipos de organizacion, con
firmas de Capital Emprendedor comprendiendo
el 40% de los encuestados, seguidas por Capital
Privado (8%), Aceleradoras (10%), Fondos de
Impacto (8%), Instituciones Financieras (6%),
Oficinas Familiares (5%) y otras organizaciones
(23%).
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DISTRIBUCION DE
ORGANIZACIONES
ENCUESTADAS

Capital emprendedor

Fondos de Impacto

Capital Privado

Fig.1 Distribucion de organizaciones encuestadas

Los activos bajo gestion (AUM) promedios
reportados por cada organizacion encuestada
fueron de $13.0 millones de dolares. Las firmas de
capital privado promediaron activos bajo gestion
por $32.5 millones de dolares, mientras que las
oficinas familiares promediaron $23.4 millones
de dolares. Los fondos de capital emprendedor,
a pesar de ser los mas numerosos, promediaron
$15.6 millones de ddlares en activos bajo gestion
por organizacion, consistente con su enfoque en
inversiones de etapa temprana. Las aceleradoras,
como era de esperarse debido a su modelo de
negocio, reportaron el promedio mas bajo con
$3.9 millones de ddlares por organizacion.

Modelo de extrapolacién

Este proceso aplicé un modelo de extrapolacion
estadistica basado en la metodologia de
imputacion por estratos del GIIN, utilizando la
formula: AUM_total = AUM_reportado + X(n_i
x P_i x a_i), donde n_i representa el nimero de
organizaciones no encuestadas por categoria, p_i
es el AUM promedio observado en cada estrato, y
a_i es el factor de ajuste por sesgo de respuesta
(0.8 para el escenario conservador, 1.0 para el

moderado). Conunatasade respuestadel 40% (52
de 130 organizaciones), se aplico el principio de
muestreo estratificado proporcional para estimar
los AUM de las 78 organizaciones faltantes. El
escenario conservador asume un sesgo de
seleccion positivo donde las organizaciones mas
grandes tienen mayor probabilidad de responder
(siguiendo la distribucién log-normal tipica de
AUM en mercados de capital privado), aplicando
un factor de descuento del 20% a los promedios
observados, resultando en $0.715 mil millones
adicionales (S1.39B total - S0.675B reportado). El
escenario moderado aplica el teorema del limite
central, asumiendo que con n=52 la muestra es
suficientemente grande para que los promedios
muestrales se aproximen a los poblacionales
dentro de cada estrato, sin ajuste por sesqo,
generando $1.045 mil millones adicionales(S1.72B
total - S0.675B reportado). Esta metodologia es
consistente con los intervalos de confianza del
90% utilizados en estudios similares del GIIN y
permite un margen de error de +15% tipico en
extrapolaciones de mercados emergentes.
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AUM EXTRAPOLACION
ENCUESTADAS REPORTADO MODERADA
(USD) (USD)

EXTRAPOLACION
OPTIMISTA (USD)

TIPO DE

ORGANIZACION

Capital 53 21 $258.2M $520.1M S$644.3M
Emprendedor
Capital Privado n 4 $102.5M $224.8M $282.4M
Instituciones 8 3 $92.2M $196.4.9M $245.2M
Financieras
Otras 27 n $90.2M $176.6M $218.0M
Fondos de 11 4 S61.5M $134.9M $169.4M
Impacto
Oficinas 7 3 $55.3M $103.0M $126.2M
Familiares
Aceleradoras 12 5 $15.4M $29.4M $36.3M
TOTAL 130 52 $675.3 ekt ke
millones mil millones mil millones

Las columnas de extrapolacién moderada y optimista representan el tamario total estimado
del mercado por tipo de organizacion, e incluyen los activos bajo gestion reportados en la encuesta.

Por lo tanto, aplicando la metodologia de Mapeo
Organizacional Ascendente del GIIN 2024, el
mercado de inversion de impacto privada directa
de México se estima entre $1.39-1.72 mil millones
de USD en activos bajo gestion al cierre de 2024.



[ ]l /[ ][] ELMERCADO DE INVERSION DE IMPACTO EN MEXICO: EVOLUCION, TAMANO Y TENDENCIAS 27

Limitaciones e implicaciones

Dentro de las posibles limitaciones clave se
incluye un sesgo potencial de respuesta hacia
organizaciones mas grandes, la precision de datos
auto-reportados y la exclusién de inversiones
indirectas. Aunque la tasa de respuesta fue del
40%, esta deja un espacio para varianza en las
estimaciones. Adicionalmente, este analisis
captura uUnicamente inversiones privadas
directasy excluye instituciones de financiamiento
al desarrollo respaldadas por el gobierno y
organizaciones multilaterales.

A pesar de estas restricciones, los numeros
encontrados sugierenque elmercado deinversion
de impacto en Meéxico ha alcanzado niveles
importantes, representando entre 0.12 % vy el
0.16% del producto interno bruto (PIB) de México.
De esta manera, nuestro pais se posiciona como
un lider en la inversion de impacto de América
Latina. Dejando espacio paracrecer sise compara
con paises como Espana o los Paises Bajos donde
lainversién de impacto representaentre el 0.7%y
1.2% del PIB'y como caso excepcional el del Reino
Unido, donde la inversion de impacto ha llegado a
alcanzar hasta el 3% del PIB (Big Society Capital
2022).

Metodologia descendente
regional (top-down)

Para poder validar los resultados de la estimacion
del mercado de inversién directa privada de
impacto en Meéxico, se utilizé una segunda
metodologia utilizada por el GIIN. Que contempla
el uso de indicadores macroeconémicos vy
referencias regionales sin el uso de datos
primarios. Este enfoque proporciona una
estimacion direccional del tamano del mercado
utilizando una extrapolaciéon de datos regionales
conocidos y caracteristicas comparables entre
paises. Aunque este proceso de investigacion
basado en datos secundarios tiene limitaciones
inherentes, también ofrece informacion valiosa
sobre el panorama de inversion de impacto
en México y permite hacer una validacion de
la informacion obtenida a partir de los datos
primarios.

La metodologia descendente regional (top-down)
del GIIN utiliza principios de dimensionamiento
de mercado generalmente aceptados para

poder construir una base de datos veraz de los
activos bajo gestiéon (AUM) administrados por
organizaciones que cumplen con los criterios
de inversion de impacto. Esta metodologia
utiliza indicadores macroecondémicos como
participacion en mercados, proporciones del
PIB, profundidad del mercado financiero vy
referencias de paises comparables. Para este
reporte, las fuentes secundarias clave incluyeron
reportes regulatorios financieros mexicanos,
datos de instituciones financieras de desarrollo
como el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), los estudios sobre inversion de impacto en
Latinoamérica de ANDE y datos de asociaciones
industriales de laregion.

En su reporte del 2024 el GIIN (Hand 2024)
estima que a nivel mundial existen mas de 3,900
organizaciones que gestionan $1.571 billones
de dolares en activos bajo gestion (AUM) de
inversién de impacto. América Latina y el Caribe
representan el 3% de los inversionistas y el 1%
de los activos bajo gestion. Segun los datos
del GIIN, esto significa que Latinoameérica y el
Caribe cuentan con aproximadamente $15.7 mil
millones de dolares en AUM de impacto. México,
como la segunda economia mas grande de la
region, representa aproximadamente el 25% del
PIB regional y cuenta con mercados de capital
relativamente desarrollados lo que supone una
participacion de mercado proporcional a las
inversiones de impacto regionales (World Bank,
2024). Durante el 2024 la Asociacion Mexicana
de Capital Privada (AMEXCAP) reporté que las
inversiones de capital de riesgo en México
representaron mas de 900 millones de ddlares
(Triulzi, Silberstein, & Jaurequi, 2025), mientras
que en las ultimas dos décadas la industria del
capital privado (PE) recaudd6 mas de S58 mil
millones de dolares en compromisos de capital
(Lexology, 2020). Y de acuerdo con la Iniciativa
de Bonos Climaticos, el sector de finanzas
sostenibles en México registro $38 mil millones
de ddlares en emision de estos bonos tematicos
(Climate Bonds Initiative 2024).
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Representacion organizacional e impacto de los activos bajo gestién
(AL

M) por regiones

n=1,475

Estados Unidos y Canada
34% de inversores
35% de impacto AUM

~
" ]

América Latinay el Caribe
(incluyendo a México)

3% de inversores

1% de impacto AUM

Africa subsahariana
6% de inversores
2% de impacto AUM

Europa occidental, septentrional y meridional
45% de inversores
53% de impacto AUM

g
-y

Europa del Este y Asia Central
. | 1% deinversores
<1%de impact‘o AUM

.. /: :‘f"’

v

<

=

>

" I Asia oriental
3% de inversores
6% de impacto AUM

Sur de Asia
) 2% de inversores
L <1% de impacto AUM

/

\Y

Sudeste asiatico
3% de inversores
1% de impacto AUM

Oceania
3% de inversores
1% de impacto AUM

Nota: Esta cifra excluye a las organizaciones cuya sede regional se desconace.

Fuente: Global Impact Investing Network (GIIN), 2024

Tomando como referencia los reportes antes
mencionados y adaptando la metodologia de
participacion regional del GIIN, se utilizaron tres
enfoques complementarios para aproximar el
tamano del mercado de inversién de impacto en
México: (1) la participacion del mercado regional,
que estima la proporcion de México dentro
del total de activos bajo gestion en Ameérica
Latina; (2) la penetracion de mercado, que aplica
tasas de impacto sobre el capital privado y de
riesgo nacional; y (3) la comparacion con paises
similares, que contrastalarelacionentreinversion
de impacto y PIB en economias emergentes
comparables.

Participacion del mercado regional

Con América Latina concentrando $15.7 mil
millones de délares en activos bajo gestién (AUM)
y México representando el 25% de la actividad
regional basado en indicadores econdmicos
(Banco Mundial, 2024; Deloitte, 2024), segun este
enfoque el mercado total de inversion de impacto
de México equivaldria a $3.93 mil millones
dolares. Sin embargo, segun la Corporacion
Financiera Internacional (IFC), las instituciones
financieras de desarrollo (IFD), la inversién
publica y los bancos de desarrollo representan
aproximadamente el 74% del mercado total de
inversion de impacto global, mientras que los



[] [ ] ELMERCADO DE INVERSION DE IMPACTO EN MEXICO: EVOLUCION, TAMANO Y TENDENCIAS 29

fondos e instituciones privadas manejan el 26%
restante (Kenny, 2022). Pero, esta proporcion
llega a variar significativamente por region y
nivel de desarrollo del mercado. Para economias
emergentes, como el caso de México, se estima
gue este tipo de inversiones representan entre el
50% y el 74% del total por lo que de acuerdo con
esta estimacion el mercado de inversién privada
en México oscila entre los $1.02 y los 1.97 millones
de dolares.

Penetracion de mercado

El mercado de capital privado/capital de riesgo
de Meéxico totaliza aproximadamente $15-20
mil millones USD segun datos de AMEXCAP.
Aplicando tasas de penetracion de impacto del
5-8.5% (ajustadas para reflejar el crecimiento
del mercado mexicano), resulta en $0.75-1.70 mil
millones USD en AUM de impacto privado.

Comparacién con paises similares

Los mercados emergentes comparables a México
incluyen Brasil (PIB de USD 2.1 billones), India
(USD 3.7 billones), Indonesia (USD 1.4 billones),
asi como Colombia y Sudéfrica. En la India, las
inversiones de impacto acumularon mas de
USD 5.2 mil millones entre 2010 y 2016, con un
potencial de alcanzar USD 6-8 mil millones hacia
2025, lo que representa alrededor de 0.14-0.22%
del PIB (Pandit & Tamhane, 2017). En Indonesia,
cuyo PIB es similar al de México, el pais concentro
aproximadamente el 20% de toda la actividad

de capital privado y de riesgo (PE-VC) en Asia-
Pacifico durante 2023 (Bain & Company, 2024).
En Brasil, la economia mas grande de América
Latina, el PIB creci6 2.9% en 2023 (Departamento
de Estado, 2024), consolidando su papel como
mercado de referencia regional para inversiones
de impacto. En Sudafrica, uno de los principales
mercados emergentes de Africa, la inversion
extranjera directa alcanzé casi R100 mil millones
en 2023, equivalente al 1.4% del PIB (PwC, 2024),
aunque esta cifra incluye todas las inversiones y
no unicamente las de impacto.

Basandose en estos mercados comparables,
donde las inversiones privadas de impacto
(excluyendo IFD) tipicamente oscilan entre 0.05-
0.12% del PIB, y considerando el PIB de México de
S1.4 billones, esto sugiere S0.70-1.68 mil millones
USD eninversiones directas privadas de impacto.

Tabla de dimensionamiento del mercado de inversion

de impacto en Mexico

METODO DE ESTIMACION

CONSERVADOR OPTIMISTA

Participacion regional (25% de $15.7B, 26-50% privado)

Penetracion de mercado (7-12% de PE/VC)

Referencia PIB (0.07-0.15% del PIB, solo privado)

$1.02B $1.97B
$0.758B $1.70B
$0.70B $1.68B
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Por lo tanto, aplicando la metodologia de
descendente regional del GIIN 2024, el mercado
de inversion de impacto privada directa de
México se estima entre $0.82-1.78 mil millones
de USD en activos bajo gestion al cierre de 2024.

Limitaciones e implicaciones

Esta estimacion se basa en indicadores
macroeconémicos y referencias regionales en
lugar de utilizar datos primarios, la cual es util
para poder validar los datos recolectados. Las
limitaciones clave incluyen cobertura incompleta
de inversiones de impacto informales, dificultad
para distinguir inversiones de impacto puras de
estrategias ESG mas amplias (Morgan Stanley,
2024), transparencia limitada en mercados
privados mexicanosy posible superposicién entre
categorias.

La estimacion probablemente no representa
adecuadamente el trabajo de las oficinas
familiares y fondos mas pequenos, mientras
potencialmente sobreestima el capital anunciado,
peronodesplegado. Apesarde estaslimitaciones,
el andlisis sugiere que nuestra estimacion es
correcta, ya que los datos de ambas metodologias
se intercalan de manera adecuada.

Triangulacién de resultados para
la estimacion

Para poder obtener una estimacion sélida del
mercado de inversion de impacto en México se
utilizd una integracion sistematica de las dos
metodologias anteriores. De acuerdo con el
modelo de triangulacion concurrente disenado
por Creswell y Plano (2011), las dos metodologias
revelan evidencias convergentes con una
estimacion del tamano de mercado de entre
S1.4y $1.7 mil millones de dolares en activos bajo
gestién (AUM)al cierre de 2024.

La metodologia de mapeo organizacional
ascendente arrojé estimaciones extrapoladas
que van desde los $1.39 mil millones de dolares
(escenario moderado) hasta los $1.72 mil
millones de dolares (escenario optimista),
partiendo de los activos reportados descritos
en la Nota Metodolégica. Este modelo muestra
la heterogeneidad del mercado de inversion
de impacto en siete tipos de organizaciones,
donde los fondos de inversién de capital

emprendedor comprenden alrededor del 40% de
los encuestados mientras gestionan el 38% de
los activos bajo gestion (AUM) reportados, lo cual
es consistente con el reporte sobre inversion de
impacto en Latinoamérica de ANDE (2022).

La  extrapolacion regional descendente
generd tres estimaciones complementarias:
participacion regional ($1.02-1.97 mil millones de
dolares, aplicando la participacion del 25-30% de
México en el mercado latinoamericano de $15.7
mil millones de ddélares), penetracion de mercado
($0.75-1.70 mil millones de ddlares, aplicando
tasas del 5-8.5% al mercado de capital privado y
emprendedor mexicano de $15-20 mil millones),
y referencia del PIB ($S0.70-1.68 mil millones de
dolares, usando 0.05-0.12% del PIB mexicano de
S1.4 billones de dolares). Lo cual es igualmente
consistente con lo que senala Vargas et al. (2020),
donde ubican a México como uno de los tres
mercados dominantes del sector de impacto
junto con Brasily Ecuador.

La estimacién triangulada, de entre $1.4 - S1.7 mil
millones de ddlares, es calculada en lazona donde
existe mayor confianza de convergencia entre
los distintos enfoques y metodologias utilizadas.
Siguiendo el marco de triangulacion convergente
de Turner et al. (2015), se identificaron a los S1.4
mil millones de ddlares como el piso (donde las
estimaciones moderadas ascendentes se alinean
con los limites superiores de participacion
regional) y los S$1.7 mil millones de ddlares como
el techo (donde los méaximos de referencia del
PIB se cruzan con los escenarios optimistas
ascendentes).
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Triangulacion del Tamano del Mercado de Inversion

de Impacto en Mexico

Zona de Convergencia Metodoldgica: $1.39 - $1.72 Mil Millones USD

$1.39
MMD

$1.72
MMD

$1.02 MMD $1.97 MMD

$0.70 MMD $1.68 MMD

1 |
| T
$0.70 MMD $1.3 MMD

ZONA

CONVERGENTE

| |
1 1
$1.68 MMD $2.00 MMD

$1.39 - $1.72 MMD

Clave Metodolégica:

Il Modelo de Extrapolacién: Basado en 52 organizaciones (40% tasa de respuesta) con ajuste por sesgo de seleccion
I Participacion Regional: 25% de AL ($S15.7 MMD), ajustando por participacion privada (26-50%)

Penetracion de Mercado: 5-8.5% del mercado PE/VC de México ($15-20 MMD)
I comparacién PIB: 0.05-0.12% del PIB de México (1.4 billones USD)

' Zona Convergente: La estimacion conservadora ascendente ($1.39 MMD) se alinea con el promedio de las estimaciones

descendentes, mientras que la estimacion moderada ($1.72 MMD) converge con el limite superior de penetracion de mercado (S1.70

MMD)

Fig.2 Triangulacion del Tamaro del Mercado de Inversion de Impacto

Es fundamental mencionar las ventajas
estructurales y regionales unicas de México,
las cuales probablemente empujan el tamafo
real hacia el limite superior de esta estimacion.
Existen factores que no estan completamente
capturados en las comparaciones regionales
como: La posicion privilegiada de México dentro
de las cadenas de proveedores de los EEUU
(donde cada vez existen mas requerimientos
para generar cadenas de valor de impacto), la
participacion dentro del T-MEC y los més de S 65
mil millones de dolares anuales que recibe México
enremesas(Banco Mundial, 2024). La proximidad
del pais para inversionistas institucionales

de Norteamérica, combinada con los lazos
culturales y comerciales, facilita los flujos de
capital de impacto transfronterizos que exceden
los patrones tipicos de los mercados emergentes,
sugieren que el mercado de inversién de impacto
podria estar mas cerca de los $1.7 mil millones de
dolares que de los $S1.4 mil millones de dolares.

Si bienlarelacion economica con Estados Unidos
sigue siendo dominante, México ha fortalecido
sus vinculos con otras regiones del mundo, en
particular con Asia, Europa y América Latina.
En los ultimos anos, la inversién proveniente de
China ha crecido de forma sostenida, alcanzando
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mas de 2,300 millones de dolares entre 2018 y
2023, impulsada por la estrategia de nearshoring
y lainstalacion de nuevas plantas manufactureras
en estados como Nuevo Ledn (China Daily,
2024; Trends Research, 2024). En paralelo, la
Union Europea, a través de la iniciativa Global
Gateway, ha establecido nuevos mecanismos de
cooperacion e inversion sostenible con México,
junto con el Banco Interamericano de Desarrollo
y el BID Invest, para fortalecer los flujos de capital
responsablesy verdes(Gobierno de México, 2024;
IDB Invest, 2024). Asimismo, México mantiene
una posicion destacada dentro de América Latina
como uno de los principales receptores de bonos
verdes e inversiones sostenibles, lo que consolida
su papel como punto de conexion entre mercados
emergentes y capital global orientado al impacto
(Climate Finance, 2024). Estos son solo algunos
ejemplos que reflejan la diversificacion gradual
de las relaciones economicas y de inversion de
México mas alla de su tradicional enfoque hacia
Estados Unidos.

ImpactAlpha (2024) reporta que los activos de
impacto regionales han crecido al 21% anual
durante los ultimos cinco anos, con un México muy
bien posicionado para capturar este crecimiento
desproporcionado  dadas estas ventajas
estructurales. Un ejemplo de esta madurez del
ecosistemayelinterés porlainversion de impacto
fueron los mas de 1,000 participantes en el Foro
Latinoamericano de Inversion de Impacto(FLII) en
Mérida en el 2025.

Esta estimaciéon triangulada de $1.4-S1.7 mil
millones de dolares establece a México como lider
en inversion de impacto en América Latina, con
ventajas estructurales unicas que posicionan al
mercado para un crecimiento acelerado mas alla
de las tendencias regionales.
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3 LA ESTRUCTURA DEL
CAPITAL DE IMPACTO:
QUIENES INVIERTEN Y
COMO LO HACEN

En este capitulo se explora quiénes son los
actores que mueven el capital de impacto en
México y como lo hacen. Los fondos de inversion
dominan el mercado con el 59.3% de la actividad
y manejan en promedio $32.5 millones USD cada
uno. Siete de cada diez actores (72.3%) prefieren
invertir directamente en los proyectos, usando
principalmente tres herramientas: aportes de
capital (37.9%), instrumentos hibridos o cuasi-
capital (25.9%)y préstamos tradicionales (24.1%).
El ecosistema muestra una mezcla interesante:
mientras los fondos profesionales llevan la
batuta, nuevos jugadores como fundaciones,
aceleradoras y familias empresarias empiezan a
ganar terreno, creando un mercado cada vez mas
diverso y dinamico.
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;Quiénes son los principales actores en
el sector y cuales son los mecanismos de
inversion mas utilizados?

Detras de cada inversién de impacto siempre hay
una decision, y detras de cada decision, hay un
equipo con su propia vision de cambio. Cuando
se identificé a quienes administran el capital de
impacto en México, se descubrid cuales son las
prioridades que tienen estas organizaciones:
gué problemas reciben la mayor atencion, qué
comunidades acceden a recursos y cuales ideas
se vuelven realidad. Como sefalan Harjiy Jackson
(2012), entender la composicion y motivaciones
de los actores del ecosistema es fundamental
para predecir la direccion y velocidad del
desarrollo del mercado de impacto. Los fondos
de inversion, en su mayoria, llegan con modelos
probados y métricas claras, las fundaciones
buscan relaciones a largo plazo y conocimiento
local, mientras que las aceleradoras tienen una
perspectiva clara sobre nuevos modelos de
negocio y talento. Cada uno ve el impacto desde
su propio lente y juntos dibujan el mapa de lo que
es posible cambiar en México.

Conocer quiénes son estos actores también
muestra dénde estan las fortalezas y riesgos del
mercado. Si son pocos los fondos que controlan la
mayoria del capital, se pueden movilizar recursos
de manera rapida, pero el ecosistema se vuelve
fragil: basta que uno cambie de estrategia
para afectar a todo el sector. Este fendmeno de
concentracion ha sido documentado en multiples
mercados emergentes de inversion de impacto
(Saltuk & El Idrissi, 2015), donde la dependencia
de pocos actores grandes puede tanto acelerar
como limitar el crecimiento del ecosistema. Si
existen muchos actores pequenos, el mercado
resiste mejor los cambios, pero cuesta méas poder
financiar proyectos grandes. El sector de impacto
enMéxicocaminaentreestosdosmundos: existen
fondos especializados que concentran capital,
mientras que organizaciones como fundaciones
u oficinas familiares participan poco, esperando
que las condiciones cambien para poder jugar un
papel mas relevante.

Entender cémo invierten estas organizaciones (si
lo hacen directo, a través de otros, o mezclando
ambas)y qué herramientas financieras prefieren,
dice que tan especializado se encuentra el sector.
Un ecosistema que vive de donaciones esta
iniciando; uno que experimenta con instrumentos

hibridos se encuentra en pleno crecimiento; y uno
que crea bonos de impacto social podria decirse
que es un sector mas maduro. En este capitulo se
intentara demostrar donde se encuentra el sector
en México hoy y hacia dénde puede dirigirse si se
crean las condiciones correctas.

Panorama general del
ecosistema de inversion de
impacto

El ecosistema mexicano de inversion de impacto
presenta una estructura definida claramente. En
el nivel superior se encuentra un grupo de fondos
deinversion, los cuales administranla mayor parte
del capital disponible. En los niveles intermedios
se pueden encontrar a instituciones financieras,
bancos de desarrollo y fundaciones, que aportan
recursos especializados. En la base de esta
estructura operan las aceleradoras e incubadoras
que, aungue administran montos menores de
capital, desempenan un papel fundamental en la
identificaciony desarrollo de proyectos en etapas
tempranas.

Esta configuracion refleja tanto el estado actual
de desarrollo del mercado como las barreras
estructurales que persisten para la participacion
de nuevas organizaciones. A diferencia de
mercados mas desarrollados como Brasil o
Colombia (como se analizard en el Capitulo 5),
México presenta una alta concentracion de
capital en pocos actores. Esta caracteristica
tiene implicaciones importantes: por un
lado, permite una colocacién mas eficiente
de recursos; por otro, limita la diversidad de
enfoques y perspectivas en la toma de decisiones
de inversion.
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Analisis por tipo de organizacion

Distribucion de

los actores en el
ecosistema de
inversion de impacto
en Mexico

Banco multilateral de desarrollo
Consultoria

Aceleradora / incubadora de negocios
Corporativo / Grandes Empresas

Institucién de financiamiento

Fig.3 Tipo de inversionista/organizacion

Fondos de inversion

Los fondos de inversion representan el 59.3%
del ecosistema y administran en promedio $32.5
millones USD por organizacion. Su posicion
dominante responde a tres factores estructurales
qgue vale la pena analizar:

—_

Los fondos cuentan con equipos
especializados capaces de evaluar proyectos
bajo la loégica de doble retorno: financiero y
social. Esta capacidad técnica requiere de un
conocimiento especifico del sector.

2. La economia de escala les permite distribuir
los altos costos operativos en su mayoria de
due dilligence y seguimiento.

3. La capacidad de agregar distintas fuentes

de capital les permite canalizar recursos
de diversos inversionistas a proyectos que,
de manera individual, serian demasiado

3.7%

1.9%

pequenos 0 riesgosos para atraer inversion
tradicional.

Fundaciones aceleradoras e incubadoras

Las fundaciones y aceleradoras, cada una
representando el 7.4% del ecosistema, ocupan
nichos especificos pero fundamentales en la
cadena de valor de la inversion de impacto. Las
fundaciones aportanlo que en el sector se conoce
como capital catalitico: recursos pacientes y de
altoriesgoque permitenalosproyectosdemostrar
suviabilidad antes de acceder a capital comercial.
Aunque su inversion promedio es menor en
términos absolutos, su efecto multiplicador es
significativo. La evidencia internacional sugiere
que cada peso de capital filantropico puede
movilizar entre 3 y 5 pesos de capital comercial
en etapas posteriores.
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Las aceleradoras e incubadoras, con un promedio
de $3.9 millones USD por organizacion (el mas
bajo del sector), aportan un valor que trasciende
el monto de capital invertido. Su contribucion
principal radica en la identificacion de talento
emprendedor, el fortalecimiento de modelos de
negocioy la preparacién de proyectos pararecibir
inversion institucional. Funcionan como un filtro
de calidad que reduce elriesgo parainversionistas
en etapas posteriores.

Capital privado e institucional

Las instituciones bancarias (5.6%) los
corporativos (3.7%) y las oficinas familiares
(3.7%) representan segmentos con potencial de
crecimiento considerable. Es particularmente
relevante el caso de las oficinas familiares, que,
a pesar de su baja participacion porcentual,
administran en promedio $23.4 millones USD por
organizacion, cifra solo superada por los fondos
de inversion especializados. Este dato sugiere
la existencia de capital privado significativo con
interés en inversion de impacto, pero que aun no
encuentra los vehiculos o incentivos adecuados
para una participacion mas activa.

Losbancos multilaterales de desarrollo mantienen
una presencia del 3.7% en el ecosistema. Aunque
su participacion numeérica es modesta, su rol
es estratégico en proyectos de infraestructura
y politicas publicas, frecuentemente actuando
como inversionistas ancla que catalizan la
participacion de capital privado en proyectos de
gran escala.

Mecanismos de inversion empleados

;Que mecanismos de inversion de impacto son los mas utilizados por

os inversionistas?

I Inversionista directo

I Inversionista directo e indirecto
[-)

. 6.4%

I Inversionista indirecto

Intermediacion

- 17.0%

0%

Fig.4 Mecanismos de Inversion

50% 100%
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Inversion directa

El 72.3% de los actores del ecosistema prefiere
realizar inversiones de forma directa en los
proyectos. Esta preferencia responde a varias
consideraciones estratégicas: permite mayor
control sobre las decisiones de inversién, facilita
la relacion directa con los emprendedores vy
posibilita la agregacién de valor mas alla del
capital financiero mediante mentoria, conexiones
y transferencia de conocimiento. Sin embargo,
este modelo también implica costos operativos
mas elevados y limita la capacidad de escalar las
operaciones.

Del universo de actores que realizan inversion
directa, el 65.8% corresponde a fondos de
inversion, confirmando su papel central en el
ecosistema. Las plataformas educativas (7.5%)
se enfocan principalmente en capital semilla
y etapas tempranas, mientras que los bancos
multilaterales de desarrollo (5%) concentran su
actividad en proyectos de escala con potencial de
impacto sistémico.

:Queé mecanismos de 2.5%
inversion son los mas
utilizados por tipo de
organizacion?

Fundacion/ONG
Instituciones bancarias / financieras

Banco multilateral de desarrollo
)
65.8%

Fig.5 Distribucion de inversion directa segun tipo de actor
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Modelos hibridos

El 17% de los actores que combinan inversion
directa e indirecta representa un segmento
en evolucién del mercado. Estos actores han
desarrollado la flexibilidad operativa para
adaptar su estrategia segun las caracteristicas
del proyecto: inversion directa cuando se
requiere involucramiento profundo y agregacion
de valor no financiero, e inversion indirecta
cuando existen intermediarios especializados
con mejor conocimiento sectorial o geografico.
Esta adaptabilidad sera cada vez mas relevante
conforme el mercado madure y se requieran
estrategias de inversion mas sofisticadas.

La inversion puramente indirecta (6.4%) vy
la intermediacion (4.3%) permanecen como
segmentos minoritarios en el ecosistema
mexicano. Esta distribucion contrasta con
mercados mas desarrollados donde los fondos de
fondos y las estructuras de segundo piso tienen
mayor protagonismo. Labrechaactual representa
tanto un desafio —la falta de vehiculos eficientes

de agregacién de capital— como una oportunidad
para el desarrollo de nuevas estructuras de
inversion.

Instrumentos financieros
utilizados

La distribucion de instrumentos financieros en el
ecosistemamexicano muestraunadiversificacién
notable: aportes de capital (37.9%), instrumentos
de cuasi-capital (25.9%) y deuda tradicional
(24.1%). Esta distribucién equilibrada indica que
el mercado ha superado la etapa inicial donde
predominaban las donaciones y los préstamos
simples. La variedad de instrumentos responde
a la heterogeneidad de los proyectos de impacto:
startups tecnologicos que requieren capital de
riesgo, cooperativas agricolas que necesitan
capital de trabajo, y empresas en crecimiento que
buscan financiamiento mezzanine.

"iCuéles son los instrumentos financieros mas utilizados por

os inversionistas?

I Cuasi-Capital

- 25.9%

[ oo o B 79
[ o B -

N coracione B s

Gorantis

0%

Fig.6 Tipo de instrumentos utilizados

50% 100%
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El cuasi-capital, que representa mas de un cuarto
del total de instrumentos utilizados, merece
atencion particular. Estos instrumentos hibridos,
que incluyen deuda convertible, participacion en
ingresos y deuda, permiten alinear los incentivos
entre inversionistas y emprendedores mientras
mitiganriesgos paraambas partes. Laprevalencia
de estos instrumentos en México senala una
madurez creciente del ecosistemay su capacidad
para  desarrollar  estructuras  financieras
innovadoras adaptadas a las necesidades
especificas del sector de impacto.

Instrumentos emergentes y areas
de oportunidad

Los bonos de impacto social representan solo el
2.7% del mercado mexicano, una participacion
marginal comparada con mercados como Reino
Unido o Estados Unidos donde estosinstrumentos
han alcanzado mayor desarrollo. Las barreras
para su adopcion en México incluyen: ausencia

de marcos regulatorios especificos, falta de
metodologias estandarizadas de medicion de
resultados, y limitada experiencia tanto del sector
publico como privado en la estructuracion de
estos vehiculos.

Sin  embargo, existen senales positivas de
evolucién. El 36.4% de los actores ya integra
criterios ESG (ambientales, sociales y de
gobernanza) en sus decisiones de inversion,
mientras que el 25.5% se enfoca especificamente
en economia circular. Estas tendencias
estan atrayendo capital institucional que
tradicionalmente se manteniaalmargendelsector
de impacto, lo que podria catalizar el desarrollo
de nuevos instrumentos financieros y acelerar la
convergencia entre las finanzas tradicionales y
las de impacto.

Diversificacion de estrategias de inversion

(:Cémo estan
diversificadas
las estrategias
de inversion por
categoria?

Inversiones en el Desarrollo de
Comunidades y Reduccion de Pobreza

Inversiones en Agricultura Sostenible y
Seguridad Alimentaria

Inversiones en Tecnologia con Proposito
Social (Tech for Good)

14.7%

Bonos de Impacto Social y Ambiental
(BIS/BIA)

Inversiones de Impacto en Infraestructura
Sostenible

Fig.7 Tipos de inversion de impacto reportados

12.0%
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Tipos de inversion de impacto reportados

El analisis de las estrategias de inversion revela
una notable diversidad de enfoques dentro
del ecosistema mexicano. ElI 25.3% de las
organizaciones realiza inversion de impacto
general, adoptando un enfoque transversal
sin concentrarse en un sector especifico.
Esta estrategia permite mayor flexibilidad vy
diversificacion de portafolios.

Un 16.0% dirige su capital hacia soluciones
tecnologicas con proposito social, reflejando
el reconocimiento de la tecnologia como
catalizador de cambio sistémico. El 14.7%
invierte en agricultura sostenible y seguridad
alimentaria, sector critico para la economia
mexicana que representa oportunidades de
impacto en comunidades rurales. La misma
proporcién (14.7%) destina recursos al desarrollo
de comunidades y reduccion de pobreza,
reafirmando el rol de la inversion de impacto
como herramienta de inclusion social.

Otro 14.7% canaliza capital hacia empresas
sociales 'y emprendimientos de impacto,
fortaleciendo el ecosistema emprendedor
con modelos de negocio que integran
propoésito y rentabilidad. ElI 12.0% se enfoca
en infraestructura sostenible, vinculando la
inversion con el desarrollo urbano resiliente.
Notablemente, solo el 2.7% reporta utilizar bonos
de impacto social y ambiental, confirmando que
este instrumento permanece en etapa incipiente
dentro del ecosistema mexicano.

|nte§raci6n de criterios ESG
y entoques tematicos

Mas alla de la inversion de impacto tradicional,
el ecosistema mexicano muestra una
creciente adopcion de criterios y enfoques
complementarios. El 36.4% de los actores
integra criterios ESG (ambientales, sociales
y de gobernanza) en sus decisiones de
inversion, sefalando una convergencia entre
las finanzas tradicionales y las de impacto. Esta
integracion facilita el didlogo con inversionistas
institucionales y amplia el universo de proyectos
financiables.

La economia circular atrae al 25.5% de los
actores, respondiendo a la urgencia de modelos
de negocio que optimicen el uso de recursos y

minimicen residuos. Este enfoque ha ganado
traccion particularmente en sectores como
manufactura, consumo y gestion de residuos.

Destaca especialmente que el 53.3% de los
actores reporta actividad en inclusién financiera,
consolidandose como la categoria tematica mas
relevante del ecosistema. Este enfoque responde
aunanecesidad estructural en México, donde mas
del 40% de la poblacion adulta carece de acceso a
servicios financieros formales. La prevalencia de
este sector confirma que la inversién de impacto
en México mantiene un fuerte componente de
democratizacion del acceso a capital y servicios
financieros.

Esta diversificacion de enfoques que van desde
inversién de impacto pura hasta integracion ESG
y especializacion sectorial, refleja un ecosistema
en plena maduracion que busca multiples
vias para generar valor social y ambiental. La
coexistencia de estrategias generalistas vy
especializadas permite atender un espectro
amplio de necesidades sociales mientras se
construyen capacidades técnicas especificas.

La alta participacion en inclusion financiera
(563.3%) y la creciente adopcion de criterios ESG
(36.4%) sugieren dos tendencias paralelas: por
un lado, la persistencia de brechas sociales
fundamentales que requieren atencion prioritaria;
por otro, la institucionalizacién de practicas de
inversién responsable que trascienden el nicho
de impacto para permear el mercado financiero
mas amplio.
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:Como se
ﬁistribuyen las

inversiones de
criterios ESG?

Inversiones en Energias Renovables
y Eficiencia Energética

36.4%

Bonos Verdes y Sostenibles

Inversiones Ambientales, Sociales y de
Gobernanza (ASG/ESG)

Inversiones Socialmente Responsables
(ISR/SRI)

18.2%

Fig.8 Inversiones sostenibles y alineadas con criterios ESG

Estado actual del ecosistema y
perspectivas futuras

El analisis integral de los actores, mecanismos, clave para poder consolidarse. Estos datos pintan
instrumentosy estrategias del sectordeinversion  un retrato revelador sobre la situacion actual del
de impacto en México revela que el mercado ha sector:

superado su etapa inicial, pero enfrenta desafios

DIMENSION INDICADOR DATOS INTERPRETACION

Alta concentracion que

Fondos de inversion 59.3% del sector facilita eficiencia, pero limita
diversidad

. . . Tickets grandes que excluyen
Concentracion de poder Capital promedio por fondo $32.5M USD proyectos pequefios
Capital latente significativo
esperando condiciones
adecuadas

3.7% participacion

Oficinas familiares $23.4M USD promedio
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DIMENSION INDICADOR

Inversion directa
Estrategia operativa

Fondos de fondos

Distribucién
de instrumentos
Sofisticacion financiera

Bonos de impacto social

Inclusién financiera

Enfoque tematico Criterios ESG

Inversién general

Esta radiografia revela tres hallazgos
fundamentales que emergen directamente de
nuestro analisis de datos:

1. Estamos ante un ecosistema de “pocos
influyentes jugadores” donde menos del 60%
delosactorestienenincidenciaenladireccion
del mercado. Esto no necesariamente es
algo negativo, ya que, por otro lado, permite
desplegar capital de manera mas eficiente.
La literatura sobre el desarrollo de mercados
financieros emergentes (Beck & Demirgic-
Kunt, 2006) sugiere que una concentracion
superior al 50% en menos del 10% de
actores puede generar riesgos de liquidez y
direccionamiento del mercado. La presencia
de oficinas familiares con capital significativo
pero baja participacion sugiere que existe una
“sala de espera” de inversionistas observando
el mercado, esperando senales de madurez
institucional o casos de éxito comprobados
antes de entrar.

2. La preferencia por la inversion directa revela
una tendencia interesante. Los inversionistas
buscan mantener el control directo sobre sus
inversiones, lo que puede interpretarse de

DATOS INTERPRETACION

Necesidad de control sugiere
72.3% preferencia desconfianza o inmadurez del
mercado

Ausencia critica de vehiculos

6.4% del mercado de agregacion

Capital 37.9%
Cuasi-capital 25.9%
Deuda 24.1%

Madurez técnica con uso
equilibrado de herramientas

Brecha institucional y
2.7%

regulatoria
53.39 Respuesta a exclusion
= financiera estructural del pais
36,47 Convergencia con finanzas
e tradicionales en proceso
Tension entre especializacion
25.3% " J

flexibilidad

dos maneras: como un compromiso profundo
de agregar valor mas alla del capital; o como
una falta de confianza en intermediarios.
Drexler y Noble (2013) identificaron patrones
similares en mercados latinoamericanos de
impacto, donde la preferencia por inversion
directa correlaciona con la ausencia de
marcos regulatorios robustos y mecanismos
de transparencia. La poca participacion de
fondos de fondos confirma que el sector
aun no ha desarrollado la infraestructura de
intermediacion caracteristica de mercados
maduros.

La inclusion financiera como tema
prioritario no es casualidad sino sintoma.
Refleja que el sector sigue respondiendo a
fallas estructurales del sistema financiero
tradicional, en lugar de crear nuevas
estructuras de desarrollo. La adopcion
creciente de criterios ESG por mas de
un tercio de los actores sugiere que el
mercado esta dividido: ;se mueve hacia
la institucionalizacién 'y convergencia
con finanzas tradicionales, o mantiene su
identidad distintiva de impacto?
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Tensiones que definiran el futuro

El analisis de los datos revela cuatro tensiones
estratégicas que emergieron consistentemente
enlainvestigacion. Paracadauna, seidentificaron
acciones concretas que el ecosistema puede
implementar:

Primera tension - Concentracion vs.
Diversificacion: El 59.3% del mercado en manos
de fondos grandes genera eficiencia, pero
vulnerabilidad. Las oficinas familiares tienen
capital ($23.4M promedio) pero participan poco
(3.7%).

Acciones clave:

- Crear vehiculos de co-inversion donde fondos
grandes actuen como ancla para oficinas
familiares.

- Desarrollar programas de “inversionista angel
acreditado” especificos para fundaciones y
oficinas familiares.

- Establecer mesas de inversion conjunta en
sectores especificos.

Segunda tension - Control vs. Escala: El 72.3%
prefiere inversién directa por control, pero menos
del 6.4% usa estructuras de intermediacién que
permitirian escalar.

Acciones clave:

- Lanzar fondos de fondos tematicos piloto en
inclusion financiera(donde ya hay traccién).

- Crear certificaciones para gestores de fondos
que generen confianza.

- Implementar co-inversion obligatoria: fondos
directos deben destinar 20% a vehiculos
indirectos.

Terceratension-Innovacion vs. Estandarizacion:
Existe sofisticacion en instrumentos (equilibrio
entre capital, cuasi-capital y deuda) pero los
bonos de impacto social apenas alcanzan 2.7%.

Acciones clave:

- Desarrollar plantillas estandarizadas para
instrumentos hibridos mas comunes.

- Crear sandbox regulatorio para bonos de
impacto social con gobierno como primer
comprador.

Establecer métricas de impacto sectoriales
consensuadas entre los principales fondos.

Cuarta tension -  Especializacion vs.
Transversalidad: El 53.3% se concentra en
inclusion financiera mientras sectores criticos
como climay salud quedan desatendidos.

Acciones clave:

- Usar inclusion financiera como plataforma
para financiar otros sectores (ej: créditos
verdes).

- Crear incentivos fiscales diferenciados para
inversiones en sectores subatendidos.

- Desarrollar fondos multi-tematicos con
“bolsillos” especializados
Estas tensiones no requieren soluciones

definitivas sino gestién inteligente. El ecosistema
mexicano tiene los ingredientes necesarios:
capital disponible, actores sofisticados
e instrumentos diversos, pero necesita
catalizadores especificos para activarlos.

Las acciones propuestas no son exhaustivas sino
puntos de partida pragmaticos. Cada actor del
ecosistema puede identificar donde tiene mayor
capacidad de influencia y comenzar por ahi. Los
fondos grandes pueden liderar la creacién de
vehiculos de co-inversion; las oficinas familiares
pueden organizarse en clubes de inversion; el
gobierno puede habilitar sandboxes regulatorios;

las aceleradoras pueden especializar sus
programas.
Los proximos capitulos exploraran cdémo

estas tensiones se manifiestan en aspectos
especificos: origen del capital (Capitulo 4),
distribucion sectorial (Capitulo 6), patrones
geograficos (Capitulo 7) y medicién de impacto
(Capitulos 9-10). El mensaje es claro: México esté
en un momento clave donde la accion coordinada
puede desbloquear crecimiento exponencial,
pero la inercia garantiza estancamiento.



4 FUENTES DE
FINANCIAMIENTO
DE IMPACTO

En este capitulo se analizan las fuentes de
financiamiento que sustentan el ecosistema
de inversion de impacto en México, revelando
patrones de concentracion y oportunidades de
diversificacion para el crecimiento del sector. Se
examinan tres dimensiones complementarias:
el origen geogréafico del capital (donde México
y Estados Unidos aportan 46.8% del total),
las fuentes de recursos (con predominio del
capital privado sobre publico), y los tipos de
organizaciones proveedoras (lideradas por
oficinas familiares con 24.6%). Se identifican
oportunidades  estratégicas sin  explotar
en la activacion de capital institucional, la
diversificacion hacia mercados asiaticos
emergentes, y el fortalecimiento de mecanismos
de financiamiento mixto que podrian catalizar el
crecimiento exponencial del mercado.
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¢;Cuales son las principales fuentes
de financiacion de los inversionistas
de impacto en Méxicoy qué
oportunidades sin explotar ha
revelado este estudio?

Entender cuales son las fuentes de capital de
impactoesdesumaimportanciaparaqueelsector
se desarrolle de manera adecuada. Como senalan
Bugg-Levine y Emerson (2011), la diversificacion
de las fuentes de financiamiento determina tanto
la resiliencia como el potencial de crecimiento de
los mercados de impacto emergentes. En México,
donde el mercado alcanza entre S1.4 y S1.7 mil
millones de délares(como se detallé en el Capitulo
2), entender de donde proviene este capital, quién
lo proporciona y qué oportunidades permanecen
sinexplotarresultacriticoparadisenarestrategias
de expansiony fortalecimiento del ecosistema.

Este capitulo examina las fuentes de
financiamiento desde tres perspectivas:

1. Lageografia del capital: Clave para entender
las dindmicas geopoliticas y econémicas que
influyen en el flujo de inversiones. Identificar
de qué paises proviene el capital permite
disenar estrategias de atraccion especificas,
anticipar riesgos asociados a cambios
en politicas internacionales, y descubrir
mercados emergentes con potencial sin
explotar.

2. Lanaturaleza de los recursos: Esimportante
paracomprenderlasestructurasdeincentivos
y expectativas que construyen el ecosistema.
Distinguir entre capital privado, publico,
filantropico y de cooperacion internacional
revela que tipos de retorno se esperan y qué
horizontes de tiempo manejan.

3. Los tipos de organizaciones que canalizan el
capital: Ayuda para poder disefar productos
financieros y estrategias de movilizacion
adecuadas. Cada tipo de organizacion, desde
oficinas familiares hasta fondos de pensiones,
tiene diferentes objetivos, procesos de
decision, tolerancia de riesgo y capacidades
de inversién que requieren aproximaciones
diferenciadas.

El analisis revela fortalezas estructurales, como
el creciente interés de las oficinas familiares
mexicanas. Al mismo tiempo, identifica brechas
significativas que representan oportunidades de

crecimiento, particularmente en la movilizacién
de capital institucional y en la diversificacién
geografica mas alla del eje México-Estados
Unidos.

Origen geografico del capital de

inversion de impacto

Elanalisisdel origen geografico delos activos bajo
gestion (AUM) revela una fuerte concentracién
binacional, pero también hay senales de
diversificacion global. La mayor parte del capital
proviene de México (29.9%) y Estados Unidos
(16.9%), que en conjunto aportan casi la mitad del
total de recursos gestionados en el ecosistema.

Esta concentracion México-Estados Unidos no
es sorprendente. Refleja tanto la fortaleza del
capital doméstico como laintegracion econdémica
derivada del T-MECy la proximidad geogréfica que
facilita el monitoreo de inversiones. Sin embargo,
lo verdaderamente revelador son los patrones de
diversificacion emergentes en el resto del capital.

En el ambito latinoamericano, Colombia y Chile
destacan con 6.5% cada uno, seguidos por
Brasil con 5.2%. Esta participacion regional
sugiere un creciente interés de inversionistas
latinoamericanos por el mercado mexicano,
posiblemente motivados por la estabilidad
macroecondémica relativa y las oportunidades
de escala que ofrece el pais. Como documentan
Combs et al. (2023), los flujos de -capital
intrarregionales en América Latina han crecido
35% anualmente en el sector de impacto,
superando significativamente el crecimiento de
flujos Norte-Sur tradicionales.

El componente europeo muestra una distribucion
interesante: Luxemburgo lidera con 5.2%,
seqguido por Inglaterra con 3.9%. Las economias
europeas consolidadas como Alemania, Espana,
Franciay Suiza mantienen una presenciauniforme
del 2.6% cada una. Por su parte, Canada aporta
un 3.9% del capital total, reflejando los fuertes
vinculos comerciales y de inversion que mantiene
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con México a través del T-MEC y su tradicién de
inversién responsable en mercados emergentes.
Particularmente intrigante es la aparicion de
actores no tradicionales como Taiwan (2.6%) y
Eslovenia (1.3%). Aunque sus participaciones son
modestas, su presencia senala oportunidades
inexploradas. Taiwan, con sus fondos de
pensiones, que gestionan mas de S$700 mil
millones de dolares globalmente, y Eslovenia,
como puerta de entrada a los mercados de
Europa del Este, representan fuentes de capital
con potencial de crecimiento significativo. Estos
mercados emergentes buscan diversificacion
geografica y México ofrece una combinacién
atractiva de escala, estabilidad y necesidades de
impacto social claramente definidas.

:De donde viene el capital de impacto?

Fig.9 Origen del capital de los Activos Bajo Gestion (AUM)
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Fuentes y naturaleza del capital

Mas alla del origen geografico, es importante
entender la naturaleza misma de los recursos que
fluyen hacia la inversion de impacto en México.
Esta dimension revela las dinamicas de poder y
las estructuras de incentivos que construyen el
ecosistema.

Los datos muestran una dependencia marcada
del capital privado. Los recursos invertidos de
terceros representan el 38.2% del total, mientras
que los recursos propios alcanzan el 36.4%.
Juntos, estos recursos privados constituyen casi
tres cuartas partes del financiamiento total del
ecosistema.

En contraste, los recursos publicos y de
cooperacién internacional representan apenas

9.1% cada uno, mientras que los recursos
filantropicos contribuyen solo 7.3%. Esta
distribucion tiene implicaciones profundas

para el desarrollo del sector. Por un lado, la
predominancia del capital privado sugiere
sostenibilidad y orientacion hacia resultados
financieros medibles. Por otro, la limitada
participacion de recursos publicosy filantropicos

:Cual es la naturaleza
y la fuente del capital
de impacto?

Recursos propios

Recursos de cooperacion internacional

Recursos donados/filantrépicos

Recursos invertidos de terceros

Fig.10 Fuentes del capital

indica un potencial sin explotar para estructuras
de financiamiento mixto (blended finance) que
podrian catalizar inversiones privadas adicionales
mediante la mitigacion de riesgos.

De hecho, en el proceso de recoleccion de datos
se observauninterés creciente enlas estructuras
de financiamiento mixto, ya que el 33.3 % de las
organizaciones indico utilizarlas. Entre quienes
reportaron emplear este tipo de mecanismos,
los fondos de inversion predominaron con un
61.5 %, siendo el tipo de organizacion que mas
recurre a estas estrategias. No obstante, las
fundaciones, aceleradoras, oficinas familiares,
ONG e instituciones de financiamiento para el
desarrollo también reportaron su uso, aunque
en una menor proporcion, cada una con un 7.7
%. En conjunto, estos resultados sugieren que
los fondos de inversion son los actores mas
experimentados en el uso de blended finance
dentro del ecosistema mexicano, o bien,
aquellos que se estan incorporando de manera
mas acelerada a este tipo de instrumentos en
comparacién con otros actores.

38.2%
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Tipos de organizaciones
proveedoras de capital

Como se detallo en el Capitulo 3 sobre la
arquitectura del ecosistema, diversos tipos
de organizaciones canalizan capital hacia la
inversion de impacto. Sin embargo, el analisis de
las fuentes especificas de financiamiento revela
jerarquias y concentraciones importantes.

Las oficinas familiares emergen como el actor
dominante, representando el 24.6% del capital
total. Este liderazgo es significativo y consistente
con tendencias globales documentadas por UBSy
Credit Suisse (2022), donde las oficinas familiares
destinan en promedio 19% de sus portafolios a
inversiones de impacto, superando a otros tipos
de inversionistas institucionales.

Las Instituciones de Financiamiento para el
Desarrollo (DFls por sus siglas eninglés)ocupan el
segundo lugar con 17.4%, sequidas por los fondos
de fondos con 15.9%. La presencia significativa

: Como se distribuyen
fos proveedores de
capital por tifos de

L d

organizaclo :

DFls (Instituciones de financiamiento para
el desarrollo)

Fondos de fondos

Inversionistas en pequefa escala o
microfinanciamiento

Bancos/Instituciones de servicios
financieros

Fondos de pensiones

Donativos (excluyendo fundaciones)

Instituciones religiosas

Fig.11 Origen del Capital de la Organizacion/Fondo

de DFls es esperada dado su mandato de
desarrollo, pero su participacién podria ser
mayor considerando la magnitud de recursos que
gestionan globalmente. Instituciones como el BID
Invest, IFC y DEG tienen capacidad para desplegar
miles de millones en la regidn, sugiriendo espacio
para mayor involucramiento en México.

En un escaldn intermedio estan los inversionistas
en pequena escala(10.1%), bancos e instituciones
financieras (8.7%) y fundaciones (7.2%). La
iniciativa privada corporativa muestra una
participacion modesta del 4.3%, mientras que
fuentes con enorme potencial como fondos
de pensiones (2.9%) y capital corporativo
directo (1.4%) permanecen dramaticamente
subrepresentadas.

2.9%

10.1%

15.9%
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Oportunidades sin explotar y
recomendaciones estratégicas

Elanalisisrevelacincooportunidadesestratégicas
principales paradiversificary expandir las fuentes
de capital:

1. Activacion del capital institucional doméstico.

Los fondos de pensiones mexicanos (Afores)
gestionan mas de $220 mil millones de ddlares,
pero aportansolo 2.9% al ecosistema de impacto.
La activacién de apenas 1% adicional de estos
recursos representaria mas de S2 mil millones en
capital nuevo. Esto requiere:

- Desarrollo de vehiculos de inversién que
cumplan con requisitos regulatorios de las
Afores.

- Creacion de productos estructurados que
ofrezcan el perfil riesgo-retorno adecuado.

- Construccion de track records verificables de
inversiones de impacto exitosas.

2. Fortalecimiento del financiamiento mixto

Con recursos publicos y de cooperacion
representando solo 9.1% cada uno, existe amplio
espacio para estructuras de financiamiento
mixto. Como demuestran Convergence (2023),
cada délar de capital catalitico publico puede
movilizar entre 4y 10 dolares de capital privado en
mercados emergentes. Las acciones prioritarias
incluyen:

- Diseno de fondos de primera pérdida
respaldados por gobierno.

- Creacion de garantias parciales para reducir
riesgo percibido.

- Establecimiento de pruebas piloto para
innovacion financiera.

3.Diversificacion geografica estratégica

La presencia emergente de capital asiatico
(Taiwdn 2.6%) sugiere oportunidad para
profundizar relaciones con mercados del
Pacifico. Como se explorara en el Capitulo 5
sobre comparaciones regionales, México esta
bien posicionado para capturar flujos de capital
asiatico buscando diversificacion en Ameérica
Latina. Las estrategias incluyen:

- Roadshows dirigidos en centros financieros
asiaticos.

- Alianzas con gestores de activos regionales.

- Adaptacién de reportes de impacto a
estandares asiaticos.

4. Movilizacion del capital corporativo

Con solo 1.4% de participacion directa y 4.3%
de iniciativa privada, el sector corporativo
representa la mayor oportunidad sin explotar.
Las empresas mexicanas del Fortune 500 podrian
canalizar recursos significativos mediante:

- Vehiculos de corporate venture capital con
mandato de impacto

- Inversiones en cadenas de valor inclusivas.

- Fondos sectoriales especializados co-
invertidos con corporativos.

b5.Capitalizaciondelinterésde oficinas familiares

Dado que las oficinas familiares ya lideran con
24.6%, existe momentum para profundizar su
participacion. Estas organizaciones buscan
cada vez mas inversiones que alineen valores
familiares con retornos financieros. Las acciones
recomendadas son:

- Creacién de clubes de inversion de impacto
para oficinas familiares.

- Desarrollo de productos de co-inversion que
reduzcan costos de debida diligencia.

- Establecimiento de plataformas de
conocimiento compartido.

Sintesis de hallazgos y
perspectivas

Los patrones de financiamiento revelan un
ecosistema en transicién: suficientemente
maduro para atraer capital privado sofisticado,
pero con brechas estructurales que limitan su
escala potencial. La siguiente tabla sintetiza los
hallazgos principales y sus implicaciones:
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HALLAZGOS
RELEVANTES

OBSERVACION E IMPLICACIONES

Capital nacional y
norteamericano dominan

Interés emergente desde
nuevos destinos

Fuentes privadas al frente

México (29.9%)y Estados Unidos (16.9%) aportan casi la mitad del total, estableciendo
una base solida, pero sugiriendo necesidad de diversificacion para reducir

vulnerabilidad a choques bilaterales.

Taiwan(2.6%)y Eslovenia(1.3%) senalan apertura de nuevos mercados. Oportunidad
para posicionar a México como puerta de entrada a América Latina para capital asiatico

y europeo del este.

Oficinas familiares (24.6%), DFIs (17.4%)y fondos de fondos (15.9%) lideran. Confirma

orientacioén hacia resultados, pero indica necesidad de democratizar acceso al sector.

Capital institucional
subrepresentado

Fondos publicos en segundo
plano

El ecosistema mexicano de inversion de
impacto se encuentra en un momento critico.
Ha demostrado capacidad para atraer capital
privado sofisticado, pero enfrenta el reto de
diversificar sus fuentes para alcanzar la escala
necesaria que le permita abordar los desafios
sociales y ambientales del pais. La activacion de
las oportunidades identificadas podria no solo
duplicar el tamano del mercado en los préximos
cinco anos, sino también fortalecer su resiliencia
y profundizar suimpacto en las comunidades mas
necesitadas de México.

Corporativos(1.4%), fondos de pensiones (2.9%) muestran participacion minima.
Representa la mayor oportunidad de crecimiento con potencial de duplicar el tamano

del mercado.

Con solo 9.1%, existe amplio margen para usar capital publico como catalizador
mediante estructuras de riesgo compartido y garantias.



5 MEXICO EN

EL CONTEXTO
REGIONAL: ANALISIS
COMPARATIVO

DE MERCADOS

DE INVERSION DE
IMPACTO

En este capitulo comparamos el ecosistema
mexicano de inversion de impacto con cuatro
mercados clave: Brasil, Colombia, Espana vy
Centroamérica. Utilizando una metodologia
alineada con estandares internacionales del
GSG, se evaludé cada ecosistema  en cuatro
dimensiones: gobernanza institucional,
medicion de impacto, innovacion financiera y
segmentacion normativa. Identificamos que
México se encuentra en una etapa intermedia de
desarrollo con USD entre S1.4 y $1.7 mil millones
de dolares en activos bajo gestién, superando
a Colombia, pero por debajo de Brasil y Espana.
El analisis identifica oportunidades claras para
México, entre ellas el fortalecimiento de la
gobernanza a través del Consejo Nacional Asesor
(National Advisory Board, NAB), ¢érgano que
representa a cada pais dentro de la red global
del Global Steering Group for Impact Investment
(GSG), organizacion internacional que promueve
la inversion de impacto a nivel mundial. En
México, conocido como la Alianza por la Inversion
de Impacto (AIIMX). Asimismo, se destaca
la necesidad de avanzar hacia una medicion
estandarizada del impacto y desarrollar marcos
normativos especificos, siguiendo ejemplos
como los de Espana y Colombia. EI NAB funciona
como una plataforma nacional de coordinacién
y articulacion entre los principales actores del
ecosistema de inversion de impacto
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;Que hallazgos clave se encontraron
al comparar distintos mercados de
inversion de impacto en la regién?

El andlisis comparativo revela que los
ecosistemas de inversion de impacto en América
Latina y Europa no siguen trayectorias lineales
ni homogéneas. Cada pais ha desarrollado
fortalezas distintivas que responden a sus
contextos institucionales, econémicos y sociales
especificos. Colombia destaca por su gobernanza
institucionalizada a través del NAB, Brasil por
su liderazgo historico y diversidad de actores
locales, Espana por su integracién con marcos
regulatorios europeos, mientras que México
sobresale por su equilibrio entre instrumentos
financieros y proximidad estratégica con Estados
Unidos. Estas diferencias no son meramente
descriptivas; ofrecen lecciones concretas sobre
gué elementos catalizan o limitan el desarrollo
del sector (Monitor Institute, 2009; Rockefeller
Foundation, 2019).

El  ejercicio comparativo trasciende el
benchmarking tradicional al identificar patrones
de evolucién ecosistémica replicables. Los
paises que han formalizado estructuras de
coordinacién multisectorial muestran tasas de
crecimiento del capital de impacto entre 35%
y 45% superiores a aquellos que dependen de
esfuerzos fragmentados. De manera similar, la
adopcion de marcos de medicion estandarizados
correlaciona positivamente con la atraccion de

capital institucional internacional, mientras que
la ausencia de incentivos normativos especificos
limita sistematicamente la participacion de
fondos de pensiones y aseguradoras en todos los
mercados analizados.

Para México, este analisis comparativo adquiere
relevancia estratégica en un momento de
consolidacion del sector. Identificar qué
elementos del modelo colombiano de gobernanza,
qué instrumentos del mercado brasileno, o qué
marcos regulatorios espanoles son adaptables
al contexto mexicano permite acelerar la curva
de aprendizaje y evitar errores costosos. El
objetivo no es replicar mecanicamente modelos
externos, sino extraer principios fundamentales
que, adaptados a las particularidades nacionales,
puedan catalizar el siguiente salto cualitativo del
mercado mexicano de inversion de impacto.

Este estudio incorpor6 una colaboracion
metodologica estratégica con el NAB Colombia,
adaptando su instrumento de medicién 2022
al contexto mexicano. Esta alineacion técnica
garantiza comparabilidad internacional mientras
respeta las particularidades de cada ecosistema,
estableciendo un precedente para futuras
mediciones regionales armonizadas.

Analisis comparativo de activos bajo gestion

PAIS AUM (USD) REPORTADOS
Espaiia $2,820 millones
México $1,390 millones
Brasil $850 millones

Colombia $473 millones
Centroamérica $17 millones

CARACTERISTICAS

ANO DE MEDICION DISTINTIVAS

Ecosistema mas maduro,

2023 -
regulacion europea
Mercado en expansion, alta
gz diversificacion
Liderazgo histérico regional,
2018 concentracion en deuda
Gobernanza institucionalizada
2027 via NAB
2023 Etapainicial, fragmentacion

regional
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México destaca por presentar el rango estimado
mas reciente y una trayectoria de crecimiento
sostenido. La brecha con Espana evidencia
el potencial de expansién, mientras que la
ventaja sobre Colombia sugiere que el tamano
economico compensa parcialmente la falta de
institucionalizacion formal.
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Brasil reporta datos de 2019, sugiriendo posible
subestimacion actual. Ajustando por crecimiento
sectorial promedio (21% anual segun GIIN), Brasil
podria alcanzar USD $1,500-1,800 millones en
2024, posicionandose competitivamente con
México. Centroamérica, fragmentada en cinco
paises, muestra el costo de la dispersion: juntos
apenas alcanzan el 1.5% del mercado mexicano.

Analisis de tipos de instrumentos financieros de inversion utilizados

PAIS DEUDA CAPITAL
Espaia 74% 25%
México 2410% 37.9%

Brasil 60% 34%

Colombia 44% 38%
Centroamérica 29% 4%

Los datos muestran que Espana continta
presentando una clara preferencia por
instrumentos de deuda (74%), lo que sugiere un
mercado mas tradicional y con menor apetito de
riesgo. En contraste, México no sigue este patrén.
Lejos de concentrarse en deuda, el ecosistema
mexicano se caracteriza por una preferencia
destacada por aportes de capital (37.9%)y un uso
significativo de cuasi-capital (25.9%), mientras
que la deuda representa solo 24.1%, muy por
debajo de Espana o Brasil. Esto indica que
México opera como un mercado mas orientado
a instrumentos flexibles y con mayor tolerancia
al riesgo, especialmente en etapas tempranas.
También se observa una participacion menor
pero relevante de donaciones (8.6%) y garantias
(3.4%), reflejando un ecosistema que convive
entre mecanismos filantropicos y estructuras
financieras mas sofisticadas.

En comparacion, Brasil, Colombia vy
Centroamérica muestran composiciones
diversificadas, aunque con patrones distintos.
Brasil combina 60% deuda con 34% capital y 6%
cuasi-capital, configurando un ecosistema con

CUASI CAPITAL OTROS

1%

25.9% 13%

6%
18%

15% 15%

apertura a riesgo moderado pero aun dominado
porinstrumentos tradicionales. Colombiaregistra
el mayor uso de cuasi-capital (18%) después de
México, acompanado de una proporcion elevada
de capital (38%), lo que indica una orientacioén
clara hacia instrumentos flexibles y con potencial
de retorno mas alto. Por su parte, Centroamérica
presenta una distribucion equilibrada con 29%
deuda, 41% capital, 15% cuasi-capital y 15%
otros, reflejando un ecosistema experimental
gue recurre a soluciones adaptadas a mercados
emergentes donde se requieren instrumentos
hibridos para cerrar brechas de financiamiento.
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Sectores prioritarios de inversion por pais

PAIS SECTOR1 % SECTOR 2 % SECTOR 3 %
. Agriculturay Economia
*| 0, o, o,
México desarrollo rural 25% Salud 22% circular 22%
Brasil Salud 66% Educacion 58% Allmentos 50%
y agricultura
Colombia Agricultura 29% Conservacion del 22% S 18%
ambiente financieros
- Trabajo decente/ 9 Salud N Accion o
Espafia crecimiento 80% y bienestar 60% climatica °o%
Agriculturay Clima Agua
Centroamérica 90% 70% 60%

alimentacion

y conservacion

y saneamiento

*(Estos porcentajes corresponden a los 6 sectores predominantes) no a la lista total de sectores

En nuestro andlisis se puede ver una correlacion
inversa entre el PIB per capita del cada pais y
su concentracion de inversién de impacto en
sectores primarios. México esta posicionado
en un punto clave donde se enfrenta a la
decision estratégica de mantenerse en sectores
tradicionales de alta demanda local o anticipar la
transicion hacia sectores de mayor valoragregado
que atraeran capital institucional internacional en
el mediano plazo.

Sectores prioritarios en Mexico

I Agriculturay desarrollo rural
I Salud

Economia circular

Servicios financieros
Microfinanzas

Alimentos y bebidas

Sectores prioritarios por pais.

Las siguientes graficas muestran la distribucién
sectorial especifica de cada pais, permitiendo
identificar patrones de especializacion vy
oportunidades de colaboracién regional:

Nota metodologica: Los datos sectoriales
provienen de estudios especializados por pais:
ANDE (2025) para México; ICE y ANDE (2020) para
Brasil; NAB Colombia y Econometria Consultores
(2022) para Colombia; SpainNAB (2023) para
Espana;yPiiC-Dalberg(2023)paraCentroamérica.

0%

10% 20% 30%
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Sectores prioritarios en Brasil

I Salud
I Educacion

Alimentos y agricultura
Biodiversidad y conservacion
Servicios financieros

Energia

Agua, saneamiento e higiene

0% 20% 40% 60% 80%

Sectores prioritarios en Colombia

I Agricultura

I Conservacion del ambiente

Servicios financieros

Energia renovable

Educacion

Alimentos y bebidas

Microfinanzas

I Salud

0% 10% 20% 30%
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Sectores prioritarios en Espaﬁa

I El medioambiente

I Personas que viven en pobreza

Personas sin empleo

Mujeres

Personas con discapacidad

Personas con enfermedades

Nifios y jovenes

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Sectores prioritarios en Centroamerica

I Agricultura y alimentacion
I Clima y conservacion
Agua y saneamiento
Energia

Educacion

Manufactura e industria

0% 25% 50% 75% 100%
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Comparacion del nivel de madurez por pais

SEGMENTACION
NORMATIVA

INNOVACION
FINANCIERA

MEDICION DE
IMPACTO

GOBERNANZA

INSTITUCIONAL

México Medio Inicial

Brasil Alto Alto
Colombia Alto Alto
Espana Alto Alto
Centroamérica Medio Inicial
Este tablero evalia el nivel de madurez del

sector de inversion de impacto en cinco paises
mediante un sistema de semaforo con tres
niveles: Alto (consolidado), Medio (en desarrollo)
e Inicial (incipiente o ausente). La evaluacion
se basa en evidencia documentada de estudios
técnicos recientes y permite identificar brechas
y oportunidades de mejora para cada pais. Las
dimensiones evaluadasy criterios de clasificacion
son:

institucional  evalua la
entre actores. México vy
Centroamérica  muestran  coordinacion
emergente pero fragmentada, mientras
Brasil, Colombia y Espana operan con
estructuras formalizadas que reducen costos
de coordinacion en 40-60%.

- Gobernanza
articulacion

- Mediciondeimpactodeterminalacredibilidad
ante inversionistas institucionales. La brecha
entre México (inicial) y Colombia/Brasil
(avanzada)explica parcialmente por qué estos
ultimos atraen 2.5x mas capital internacional
proporcionalmente.

- Innovacién financiera refleja la sofisticacion
del mercado. México muestra potencial de
crecimiento acelerado, posicionado entre
la experimentacién centroamericana y la
consolidacion brasilefa-espanola.

- Segmentacion normativa emerge como el
diferenciador critico. La ausencia mexicana
representa simultaneamente la mayor barrera

Medio Inicial
Alto Medio
Medio Medio
Alto Alto
Inicial Inicial

actual y la oportunidad de mayor impacto
potencial: paises que implementan marcos
normativos especificos experimentan
crecimiento de 45-65% en los siguientes 24
meses.

Aprendizajes para el
fortalecimiento del ecosistema
mexicano

México ha logrado algo unico en la region:
captar mas inversion de impacto que paises con
estructuras mas formales. Mientras Colombia
necesito crear un consejo nacional para alcanzar
USD $473 millones, México captd el triple sin
una estructura gubernamental formal. Esto
demuestra que el tamafo de la economia y la
cercania con Estados Unidos han compensado
temporalmente la ausencia de un mecanismo
formal de gobernanza. Sinembargo, laausenciade
marcos legales especificos y de una coordinacion
efectiva entre sectores provoca que el ritmo de
expansion sea 35 % a 45 % menor cada aio en
comparacién con paises que sicuentancondichos
mecanismos. En este contexto, el pais parece
haber alcanzado el maximo potencial posible a
través del esfuerzo privado; para avanzar hacia
los USD $3,000-5,000 millones proyectados
para 2030, sera necesario implementar reformas
estructurales que fortalezcan el entorno
institucional 'y regulatorio del ecosistema
de inversion de impacto. A continuacion, se
muestran las principales recomendaciones para
el pais derivado del anélisis previo:
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1. Fortalecer AlIMx hacia un modelo de
gobernanza compartida: AlIMx ha operado
como una red privada desde 2015; sin embargo,
la evidencia comparada, particularmente el
caso de Colombia con la Alianza por la Inversion
de Impacto demuestra que la inclusion del
sector publico como socio activo, facilitador y
co-inversor puede transformar el alcance del
ecosistema. Este tipo de gobernanza compartida
genera beneficios tangibles: amplia la legitimidad
de la red, facilita la alineacion con politicas
publicas de desarrollo sostenible y habilita
instrumentos de financiamiento mixto (blended
finance) respaldados por recursos publicos y
multilaterales.

En el caso mexicano, se estima que una inversién
anual de entre USD $2 y 3 millones orientada a
fortalecer las capacidades técnicas, operativas
y de coordinacion de AlIMx podria traducirse en
la atraccion de entre USD $500 y 700 millones
adicionales en capital de impacto. Este efecto
multiplicador se explica por tres mecanismos
principales:

- Credibilidad institucional: la participacion
del sector publico reduce el riesgo percibido
por inversionistas institucionales y fondos
internacionales.

- Coordinacion intersectorial: permite alinear
incentivos entre actores publicos, privados y
filantropicos bajo una hoja de ruta comun.

- Aprovechamiento de instrumentos
financieros combinados: la colaboracion
facilita el diseno de fondos de coinversion,
garantias y fondos de primer riesgo (first-
loss capital), que amplifican el volumen de
inversion.

En términos practicos, sumarse a este
modelo implicaria que las dependencias
gubernamentales, particularmente aquellas
vinculadas a desarrollo econémico, bienestar
y medio ambiente, participen en el consejo
de gobernanza de AlIMx, aportando recursos
financieros o técnicos, y que el sector privado
mantenga un rol de articulacién y ejecucién. De
esta manera, AlIMx podria consolidarse como una
plataforma nacional de inversion de impacto,
con estructura hibrida publico-privada, capaz de
atraer y canalizar capital hacia los objetivos de
desarrollo sostenible del pais.

2. Crear fondos estatales de impacto: La
experiencia de Brasil muestra como los gobiernos
subnacionales pueden desempenar un papel
estratégico en el fortalecimiento del ecosistema
de inversion de impacto. En ese pais, diversos
estados han promovido la creacion de fondos
regionales y mecanismos de financiamiento
mixto, canalizando recursos publicos y privados
hacia proyectos sociales y ambientales
prioritarios. Estos modelos han permitido
movilizar capital local, fortalecer capacidades
institucionales y generar innovacion financiera
con un enfoque territorial.

En el caso mexicano, el reto no radica en la
creacion de nuevos fondos estatales, pues
el pais ya cuenta con una red de instrumentos
subnacionales, como el Fondo Ambiental Jalisco,
FODEIJAL, FOCRECER o Fondos Guanajuato,
gue han mostrado impacto en sus respectivos
sectores. El desafio consiste en enfocarlos
estratégicamente hacia la rentabilidad y la
sostenibilidad del impacto, incorporando
meétricas financierasy de resultados sociales bajo
esquemas de blended finance.

Una linea de avance clave consiste en facilitar
la participacion del sector privado como co-
inversionista. El marco juridico mexicano si lo
permite, principalmente a través de instrumentos
como los fideicomisos publicos y mixtos, las
asociaciones publico-privadas (APPs) y los
vehiculos de inversion listados (CKD y CERPI),
requlados por la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, la Ley de Asociaciones
Publico-Privadas ylaLey del Mercado de Valores.
Estasfiguras permitenquelosgobiernosestatales
estructuren fondos hibridos, con tramos publicos
de mitigacion de riesgo(first-loss capital)y capital
privado con retorno financiero de mercado.

Para que esta articulacion sea efectiva, seria
necesario fortalecer los marcos de gobernanza
y transparencia de los fondos existentes,
establecer mecanismos de medicion de impacto
estandarizados y definir criterios claros de
coinversion y retorno. Esto permitiria atraer
inversionistasinstitucionales, bancade desarrollo
y capital filantropico, maximizando el efecto
multiplicador del capital publico y posicionando
a los fondos estatales como motores regionales
de desarrollo sostenible e innovacién financiera.
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3. Implementar incentivos fiscales progresivos:
Espana muestra que los incentivos fiscales
pueden ser una herramienta efectiva para
acelerar el crecimiento del mercado de inversion
de impacto. En ese pais, la introduccion de
deducciones del 25-30 % para inversiones de
impacto certificadas permiti¢ duplicar el tamano
del mercado en menos de cinco afos (SpainNAB,
2023). México podria adaptar un modelo similar
mediante un programa piloto orientado a 50-
100 empresas, que ofrezca beneficios fiscales
escalonados segun el tipo y la profundidad del
impacto generado, asi como la region donde se
realicen las inversiones.

Para hacerlo viable, se requeriria un marco
normativo claro que reconozca las inversiones
de impacto como categoria fiscal especifica,
integrando lineamientos en la Ley del Impuesto
sobre la Renta (LISR) y su reglamento. La
Secretaria de Hacienday Crédito Publico (SHCP),
en coordinacién con la Secretaria de Economia,
podria desarrollar un mecanismo de certificacion
deimpactobasadoenestandaresinternacionales,
como IRIS+, los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS) o el sistema de evaluacion B Corp, que
permita otorgar deducciones proporcionales al
nivel de impacto social o ambiental alcanzado.

El diseno podria comenzar con un esquema piloto
ensectoresestratégicos(porejemplo, agricultura
sostenible o energias renovables) y con enfoque
regional en estados con alta vulnerabilidad
social o climatica. La implementacion requeriria
alineacion entre autoridades fiscales y de
desarrollo econémico, asi como criterios de
elegibilidad y auditoria de impacto para evitar
simulaciones. En una segunda etapa, el programa
podria ampliarse a inversionistas institucionales
y fondos, integrando créditos fiscales,
deducciones por reinversion de utilidades de
impacto o exenciones parciales en ISR para
quienes canalicen capital hacia proyectos
certificados.

Este enfoque no solo fortaleceria la transparencia
y trazabilidad del mercado, sino que crearia un
incentivo tangible para que el sector privado
adopte métricas de impacto, acelerando la
movilizacion de capital hacia los objetivos de
desarrollo sostenible y contribuyendo a construir
un marco fiscal favorable a las finanzas
sostenibles en México.

4. Fortalecer la alineacion con estandares
internacionales de financiamiento climatico:

Si bien México cuenta con un marco institucional
sdlido en materia de sostenibilidad, incluyendo
el Plan Nacional de Desarrollo 2025-2030, Ia
Estrategia Nacional de Cambio Climatico y el
Plan Nacional de Financiamiento Sostenible, aun
enfrenta desafios paratraducir estas estrategias
en una narrativa técnica homogénea que facilite
la canalizacién de capital verde internacional.
Actualmente, las inversiones verdes se agrupan
bajo diversas categorias, como economia
circular, transicion energética o adaptacion
climatica, lo que puede dificultar su clasificacion
y certificacion conforme a los criterios utilizados
por los principales mecanismos internacionales.

Mas que una pérdida, esto representa un
subaprovechamiento de oportunidades: una
alineacion mas precisa con los estandares
globales de elegibilidad permitiria aumentar
la movilizacion de recursos internacionales
hacia proyectos nacionales. Entre los marcos de
referencia clave destacan los Criterios del Green
Climate Fund (GCF), las Taxonomias Verdes de la
Union Europea y América Latina, los Principios
de Bonos Verdes (ICMA, 2023) y los estandares
del Climate Bonds Initiative (CBI), que definen
las categorias de inversion, métricas de impactoy
requisitos de verificacion independientes.

Fortalecer esta alineacion implicaria desarrollar
unataxonomiaverde mexicanainteroperablecon
dichos marcos, coordinada por la Secretaria de
Hacienday Crédito Publico (SHCP), la SEMARNAT
y la Secretaria de Economia. Este paso permitiria
posicionar los proyectos nacionales dentro de
las rutas de financiamiento climatico global,
ampliar el acceso a fondos multilaterales, como el
Green Climate Fund, el Climate Investment Funds
y el Global Environment Facility, y consolidar a
México como un actor clave en el ecosistema
latinoamericano de finanzas sostenibles y
cooperacion internacional.
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5. Liderar la adaptacion regional de métricas:
Ademas de adoptar IRIS+, México podria crear
la version latinoamericana con indicadores
relevantes para mercados emergentes. Esto
posicionaria al pais como referente metodolégico
regional y atraeria fondos que buscan medir
impacto con relevancia local.

México tiene ventajas uUnicas en latinoamérica
como: cercania con Estados Unidos, el T-MEC
como marco comercial, USD $S65 mil millones
anuales en remesas, y 130 millones de habitantes
como mercado interno. La diversidad de
instrumentos financieros que ya usa (379
aportes de capital, 24% deuda, 25& cuasi-capital)
muestran un aumento en su madurez y mayor
apertura hacialainnovacion.

No obstante, sin fortalecer el peso institucional
de la AlIMx, establecer marcos legales que
incentiven la participacion de inversionistas de
gran escala y consolidar sistemas de medicion
confiables, el ecosistema nacional de inversion
de impacto continuara operando por debajo de
su capacidad. Mas que cuestionar la necesidad
de actuar, el desafio para México consiste en la
rapidez y eficacia con que logre aprovechar sus
ventajas competitivas.

60



El capitulo analiza la distribucion sectorial del
capital de impacto en México, revelando una
fuerte concentracién en agricultura(10.1%), salud
y economia circular (8.6% cada uno). ldentifica
tres niveles de demanda de inversién y destaca
sectores sub atendidos como vivienda asequible
(1.4%) y economia del cuidado (0.7%) como
oportunidades estratégicas de diversificacion. El
capitulotambiénexaminalas causasestructurales
de la concentracién sectorial actual y proyecta
las tendencias de evolucion del mercado para el
periodo 2025-2027.
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éCuéles son los sectores con mayor

crecimiento del mercado de inversion de

impacto en Mexico?

Esta pregunta resulta fundamental para
comprender no solo dénde se concentra el
capital actualmente, sino hacia dénde se dirigen
las tendencias del mercado y qué oportunidades
permanecen inexploradas. La distribucion
sectorial del capital de impacto refleja las
prioridades sociales, ambientales y economicas
del pais, pero también revela las preferencias
de riesgo-retorno de los inversionistas y las
capacidades instaladas del ecosistema.

En mercados emergentes como México, esta
distribucion tiende a concentrarse inicialmente
en sectores con modelos de negocio probados
y métricas de impacto establecidas, para
posteriormente diversificarse hacia sectores mas
innovadores o de mayor complejidad operativa
(Mudaliar et al., 2019). Como establecimos en el
Capitulo 1, la inversion de impacto busca el doble
objetivo de generar retornos financieros junto
con beneficios sociales y ambientales medibles.
En el contexto sectorial, esto se traduce en
identificar industrias donde ambos objetivos
puedan alinearse efectivamente.

Para abordar esta complejidad, se empled una
metodologia de categorizacion por niveles de
demanda de inversién que permite clasificar
los sectores en tres grupos: alta demanda (més
del 8% del capital), demanda media (4-8%), y
demanda emergente o baja (menos del 4%). Esta
segmentacion, combinada con el analisis de
factores estructurales tanto de oferta como de
demanda, revela no solo la fotografia actual del
mercado, sino tambiénlas dindmicas subyacentes
gue explican por qué ciertos sectores atraen mas
capital que otros.

Distribucion general del capital
por sectores

El panorama sectorial de la inversion de impacto
en México refleja tanto las necesidades sociales
del pais como las oportunidades de mercado
que los inversionistas han identificado como
viables. Nuestro analisis y levantamiento de datos
revela patrones significativos de concentraciony
dispersion del capital.

La agricultura y el desarrollo rural lideran
con el 10.1% del capital total, evidenciando la
importancia del sector rural en México, donde
el 21% de la poblacion vive en zonas rurales y
depende directa o indirectamente de actividades
agropecuarias (INEGI, 2020). Esta concentracion
no es casualidad: el ecosistema mexicano de
inversién de impacto se construyo sobre las bases
existentes, particularmente la extensa red de
microfinanzas rurales desarrollada desde los anos
90. Esta historia cre6 capacidades, relaciones y
conocimiento especializado que naturalmente
evolucionaron hacia el financiamiento agricola
sostenible.

Los sectores de salud y economia circular
comparten el segundo lugar con 8.6% cada uno,
reflejando dos mega tendencias globales: el
envejecimiento poblacional y la crisis climatica.
La convergencia de estos sectores en el mismo
nivel de inversion sugiere una maduracion del
ecosistema mexicano, que balancea necesidades
sociales tradicionales con imperativos
ambientales emergentes.

Los servicios financieros (7.9%) y microfinanzas
(6.5%) mantienen wuna presencia robusta,
totalizando 14.4% del capital. Esta fortaleza se
explica por factores historicos y estructurales:
Méxicotieneunadelasindustriasde microfinanzas
mas desarrolladas de América Latina, con
instituciones como Compartamos Banco que han
demostrado la viabilidad de modelos de inclusién
financiera a gran escala.
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aEn queé sectores se concentra el capital de impacto?

Agua, saneamiento e higiene

I
I Alimentos y bebidas
I Agriculturay desarrollo rural
Comercio
Conservacion del medio ambiente
I Construccion sostenible
I Economia circular
I Economia del cuidado
Educacion
Energias alternativas y renovables
Industrias manufactureras

Infraestructura

Microfinanzas

Salud

Servicios financieros

I Tecnologias de la informacion
I Trabajo y empleo
I Transporte
Turismo

I Vivienda asequible

5.0%
5.8%

4.3%
8.6%

5.0%

3.6%

6.5%

5.0%

3.6%
3.6%

10.1%
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Fig.12 Desgloce/distribucion de Demanda de Inversion por sectores
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Analisis por niveles de demanda:
necesidad vs. oportunidad

Sectores de alta demanda (>8%)

Los sectores que capturan mas del 8% del capital
comparten caracteristicas fundamentales que
explican su atractivo para los inversionistas.
Como se vio en el Capitulo 4 sobre fuentes
de financiamiento, los fondos de impacto en
México manejan tipicamente entre USD S10 y S50
millones, lo que significa inversiones individuales
de S$500 mil a $2 millones. Esta escala favorece
automaticamente sectores donde estos montos
pueden generar impacto significativo.

Agricultura y desarrollo rural (10.1 %) no solo
lidera por necesidad social, sino porque ofrece
multiples puntos de entrada para la inversion:
desde financiamiento directo a productores
hasta tecnologia agricola y cadenas de valor
inclusivas. Aunque el sector agricola aporta
actualmente cerca del 3.8 % del PIB nacional
(Trading Economics, 2024), al considerar toda la
cadenaagroindustrial que incluye procesamiento,
logistica y comercializacion, su participacion
puede alcanzar hasta el 8 % del PIB (Mexico
Business News, 2024). México ocupa ademas
la 11.2 posicion mundial en produccion agricola y
la 12.2 en produccion pecuaria, lo que evidencia
su relevancia estratégica en los mercados
internacionales (U.S. Department of Commerce,
2024).

Salud (8.6%) responde a una realidad ineludible:
cuando el sistema publico no alcanza a cubrir a
toda la poblacion, se crean mercados naturales
para soluciones privadas que pueden generar
impacto social mientras son financieramente
viables. El sector cuenta ademas con métricas de
impacto claras y aceptadas internacionalmente
(vidas atendidas, reduccion de mortalidad,
acceso a medicamentos), lo que facilita el reporte
ainversionistas y donantes.

Economia circular (8.6%) representa el sector
con mayor crecimiento relativo en los ultimos
tres anos. Las requlaciones cada vez mas
estrictas sobre manejo de residuos y la presién
de consumidores por productos sustentables
han creado un mercado en expansién. Ademas,
los modelos de economia circular ofrecen la
ventaja de generar ingresos desde multiples

fuentes: venta de materialesreciclados, servicios
de gestion de residuos, y certificaciones de
sustentabilidad.

La concentracién en estos sectores responde a
tres factores estructurales:

- Madurez de modelos de negocio: Estos
sectores cuentan con casos de éxito probados
en México (véanse los ejemplos nacionales en
los anexos “Casos de éxito”), lo que reduce el
riesgo percibido por los inversionistas.

- Alineacién con politicas publicas: Los
programas gubernamentales de apoyo al
campo, salud universal y economia circular
crean un entorno habilitador que reduce
barreras de entrada.

- Disponibilidad de métricas deimpacto: Estos
sectores tienen indicadores establecidos y
aceptados internacionalmente, facilitando
la mediciéon y reporte de impacto segun
estandares como IRIS+(GIIN, 2023).

Sectores de demanda media (4-8%)

Esta franja representa sectores donde el
ecosistema esta experimentando y aprendiendo,
con inversiones mas selectivas, pero con
potencial de crecimiento significativo.

Energias renovables y eficiencia energética
(7.2%) enfrentan una paradoja: mientras la
necesidad es evidente y el potencial de mercado
esenorme, compiten con grandes desarrolladores
que no necesariamente tienen mandato de
impacto. Los inversionistas de impacto han
encontrado su nicho en proyectos comunitarios
de energia solar y eficiencia energética para
PyMEs, donde pueden agregar valor mas alla del
capital.

Educacion (5.0%) muestra una demanda
creciente, especialmente en formacion digital
y habilidades para el trabajo. Sin embargo, el
sector enfrenta el desafio de demostrar modelos
de negocio sostenibles que no dependan
exclusivamente de subsidios gubernamentales
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o donaciones. Como analizamos en el Capitulo
5, México esta rezagado respecto a Colombia y
Brasil en inversiones educativas de impacto, lo
que sugiere espacio para crecimiento.

Conservacion y recursos naturales (5.0%) atrae
principalmente a inversionistas con horizontes
largos de inversion y tolerancia a retornos
mas bajos. El sector esta evolucionando hacia
modelos hibridos que combinan conservacién con
ecoturismo, productos forestales no maderables,
y pagos por servicios ambientales.

Sectores de demanda emergente (<4%)

Los sectores con menor participacién actual
representan las mayores oportunidades de
crecimiento futuro, especialmente aquellos
alineados contendencias demograficasy sociales
irreversibles.

Vivienda asequible (1.4 %) se mantiene rezagada
pese al déficit habitacional de alrededor de 9
millones de viviendas en México (El Economista,
2025). Lacomplejidad requlatoria, los altos costos
del suelo y la necesidad de capital intensivo han
limitado la participacion de los fondos de impacto
(CMIC, 2024). No obstante, nuevos modelos
de vivienda incremental y mejoramiento de
barrios comienzan a atraer interés al combinar
escalabilidad, menor riesgo financiero y alto
impacto social (BID, 2023; ONU-Habitat, 2024).
Estos esquemas permiten ampliar o mejorar
viviendas con apoyo técnico y financiamiento
accesible, generando beneficios medibles y
alineandose con el Plan Nacional de Desarrollo
2025-2030ylos0DS1,11y 13, al promover ciudades
sostenibles, resiliencia climatica y reduccion de
desigualdades.

Economia del cuidado (0.7%) representa la
oportunidadmasdesaprovechadadelecosistema.
México enfrenta una transicion demografica
acelerada: para 2030, el pais tendra mas adultos
mayores de 60 anos que ninos menores de 15
anos (CONAPO, 2023). Esta realidad demografica
garantiza demanda creciente de servicios
especializados que el sector publico no podra
cubrir completamente. Los inversionistas que
desarrollen modelos de negocio viables en este
sector accederan a un mercado con crecimiento
garantizado durante las préximas dos décadas.

La posible asimetria entre la alta demanda social
de estos sectoresy la baja captacion de inversion
se puede deber a los siguientes factores:

- Infraestructura: Requiereticketsdeinversion
elevados y horizontes largos, superando la
capacidad de la mayoria de los fondos locales
de impacto.

- Turismo: Enfrentadesafios de estacionalidad,
alta fragmentacién del mercado y dificultad
para estandarizar métricas de impacto social.

- Vivienda asequible: Complejidad regulatoria
y competencia con  desarrolladores
tradicionales que operan con margenes mas
agresivos.
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Prioridades de

inversion de la ajenda
v
de sectores “verdes”’

Energias alternativas y renovables

Conservacion del medio ambiente y
gestion de recursos naturales

Acuacultura
Agriculturay desarrollo rural

Economia circular (residuos, reciclaje, etc.)

1.9%

Fig.13 Distribucion de inversion de sectores climaticos y ambientales

Inversion en sectores climaticos
y ambientales

El analisis especifico de sectores vinculados
al medio ambiente y cambio climatico revela la
creciente “verdizacion” del portafolio de impacto
mexicano, una tendencia que se acelera por la
combinacién de presion requlatoria, demanda de
consumidores, y disponibilidad de financiamiento
climatico internacional.

La agricultura y desarrollo rural también lidera
en esta categoria con 25.9%, pero aqui su
predominio se explica por la transicion hacia
practicas regenerativas y organicas. La economia
circular ocupa el sequndo lugar(22.2%), mientras
que energias renovables, conservacion vy
agua/saneamiento muestran una distribucion
equilibrada del 13% cada uno, sugiriendo un
enfoque integral hacia la sustentabilidad.

Esta distribucién contrasta marcadamente con
otros paises de la region. Como exploramos en el

Capitulo 5, mientras Costa Rica concentra 40% de
su inversion de impacto en sectores climaticos
y Colombia 35%, México apenas alcanza 31%.
Esta brecha representa tanto un rezago como
una oportunidad: el acceso a fondos climaticos
internacionales podria catalizar un crecimiento
acelerado en estos sectores.

Factores determinantes: por qué

el capital fluye donde fluye

La concentracion sectorial actual no es aleatoria
sino el resultado de la interaccién entre factores
de oferta (caracteristicas y restricciones de
los inversionistas) y factores de demanda
(necesidades sociales y oportunidades de
mercado). Comprender estos factores es crucial
para disenar estrategias que promuevan una
distribucion mas equilibrada del capital.
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Desde la perspectiva de la oferta de capital,
los inversionistas prefieren sectores donde
comprenden los modelos de negocio y pueden
agregar valor mas alla del dinero. En México,
esto significa sectores donde existe talento
local con experiencia, casos de éxito previos, y
metricas de impacto establecidas. Ademas, como
documentamos en el Capitulo 3, la mayoria de los
fondos operan con horizontes de ba7anos, lo que
favorece automaticamente sectores con ciclos
de negocio compatibles con estos plazos.

Desde la demanda de soluciones, algunos
sectores responden a necesidades sociales
latentes. La exclusion financiera, por ejemplo,
crea un mercado natural para servicios
financieros inclusivos, mientras que los déficits
en salud y educacion publica generan demanda
de alternativas privadas accesibles. Asimismo, la
vulnerabilidad climatica impulsa inversiones en
resiliencia agricolay economia circular.

La interseccion de estos factores crea “puntos
dulces” donde convergen la necesidad social,
oportunidad de mercado, y capacidad de
ejecucion. Los sectores lideres actuales ocupan
precisamente estos espacios de convergencia.

Proyecciones de sectores futuros

El patron actual de concentracién sectorial esta
experimentando una transformacion gradual pero
significativa. El analisis de tendencias, informado
por las entrevistas con 52 inversionistas activos
enelmercado, indicatres cambios fundamentales
gue definiran la asignacion de capital en los
proximos anos.

Primero, la tecnologia como habilitador
transversal. La agricultura continuara siendo
prioritaria, pero el capital fluira hacia agricultura
de precision, sistemas regenerativos y cadenas
de valor digitalizadas, no hacia el financiamiento
rural tradicional. Esta evolucién tecnologica
también esta transformando sectores como salud
(telemedicina)y educacion(plataformasdigitales),
haciéndolos mas escalables y atractivos para
inversionistas.

Segundo, la demografia como factor
determinante. La transicién demografica de
México convierte a la economia del cuidado en un
sector de inversion inevitable. Los inversionistas
que estan desarrollando modelos de negocio en

cuidado de adultos mayores, primera infancia,
y salud preventiva estan posicionandose para
capturar un mercado con demanda garantizada
por las proximas dos décadas.

Tercero, la urgencia climatica como prioridad
transversal. No se trata Uunicamente de
energias renovables o reciclaje, sino de una
reconceptualizacion completa de industrias bajo
criterios de sostenibilidad. El turismo evoluciona
hacia modelos regenerativos, la construccién
adopta estandares de neutralidad de carbono, y
la manufactura integra principios de economia
circular desde el diseno.

Oportunidades estrategicas hacia 2030

El analisis sectorial revela cinco oportunidades
concretas que definiran la evolucion del mercado
de inversion de impacto en México durante
el periodo 2025-2030. Estas oportunidades,
derivadas de la convergencia entre necesidades
sociales documentadas y capacidades del
ecosistema, representanespaciosde crecimiento
con fundamentales solidos.

- Capturar el dividendo demografico del
cuidado. Con mas de 15 millones de adultos
mayores para 2030, la economia del cuidado
pasara de representar 0.7% a potencialmente
5-7% del capital de impacto. Los modelos
de atencion domiciliaria, centros de dia, y
tecnologia asistida ofrecen retornos del 12-
15% anual con impacto social directo en las
familias mas vulnerables.

- Escalar soluciones climaticas con
financiamiento internacional. México puede
accederamasde USDS500 millonesen fondos
climaticos globales si desarrolla proyectos
financiables en agricultura regenerativa,
economia circular y energia comunitaria.

- Digitalizar sectores tradicionales para
inclusion masiva. La penetracion de internet
movil del 75% permite reimaginar educacion,
salud y servicios financieros. Las EdTech
y HealthTech que logren modelos B2B2C
pueden alcanzar millones de usuarios con
inversiones de USD $2-5 millones, generando
retornos superiores al 20% anual.

mercado de vivienda
déficit de 9 millones de

- Desarrollar el
incremental. El



[ ]l /[ ][] ELMERCADO DE INVERSION DE IMPACTO EN MEXICO: EVOLUCION, TAMANO Y TENDENCIAS

viviendas no se resolvera con modelos
tradicionales. Soluciones de mejoramiento
progresivo, materiales alternativos vy
financiamiento colectivo pueden desbloquear
un mercado de USD $15 mil millones con
tickets de inversion accesibles para fondos de
impacto medianos.

- Construir cadenas de valor de impacto.
La proximidad con Estados Unidos y el
T-MEC posicionan a México para liderar en
agricultura sostenible para exportacion.
Integrar a pequenos productores en cadenas
certificadas puede generar primas del
30-40% sobre productos convencionales
mientras restaura ecosistemas.

La materializacion de estas oportunidades
dependera de la capacidad de coordinacion entre
actores y la voluntad de invertir tempranamente
en sectores emergentes. Como exploraremos
en capitulos posteriores, estas oportunidades
tienen expresion territorial especifica que
favorecerd una distribucién geografica mas
equitativa (Capitulo 7), mientras que su éxito
requerira sistemas de medicion sofisticados para
capturar el valor financiero, social y ambiental
generado (Capitulos 9-10). Los sectores que hoy
parecen marginales, particularmente economia
del cuidado, vivienda asequible y tecnologias
climaticas, tienen el potencial de convertirse
en los motores del ecosistema hacia 2030,
transformando no solo la distribucion del capital
sino también la profundidad del impacto en las
comunidades mas necesitadas de México.
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7 GEOGRAFIA DE

LA INVERSION DE
IMPACTO EN MEXICO

En este capitulo se analiza la distribucion
geografica del capital de inversion de impacto
en México mediante el marco conceptual de la
geografia econdmica y la teoria de complejidad
econdmica. Identificamos una  marcada
concentracion en tres polos principales: Ciudad
de México (12.5%), Estado de México (6.6%) y
Nuevo Leon (5.9%), que en conjunto captan casi
un cuarto del capital total. Exploramos como
esta distribucion correlaciona con los indices de
complejidad economica del Atlas de Complejidad
Econdmica de México, revelando que los estados
con mayor captaciéon de inversion de impacto
coinciden con aquellos de mayor complejidad
productiva. Se analizan las dinamicas sectoriales-
territoriales especificas, como el cluster
tecnologico en Jalisco y el turismo sostenible
en Quintana Roo. Finalmente, proponemos
estrategias concretas para promover la
descentralizacion mediante el fortalecimiento
de ciudades intermedias, fundamentales para un
desarrollo regional mas equilibrado en México y
América Latina.
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Hacna jue reglones de México ﬂuye el
capltal e inversion de |mpacto7

La distribucion regional del capital de inversion
de impacto en México responde directamente
a patrones estructurales profundamente
arraigados en la geografia del pais. Como
establecié Paul Krugman (1991) en su teoria de
la Nueva Geografia Econdmica, siempre existen
fuerzas que concentran la actividad economica
en las grandes ciudades: las empresas buscan
economias de escala, acceso a trabajadores
especializados y cercania a otras empresas para
compartir conocimiento. Sin embargo, también
hay fuerzas que dispersan estas actividades hacia
otrasregiones, principalmente los altos costos de
transporte, las rentas caras en las ciudades y los
problemas de saturacion urbana.

Lainversiondeimpactoenfrentaunretoparticular.
A diferencia de la inversion tradicional que solo
busca maximizar ganancias, la inversion de
impacto debe equilibrar la busqueda de eficiencia
economica con el objetivo de generar beneficio
social y ambiental en los territorios que mas lo
necesitan. Este balance entre concentracion
eficiente y distribucion equitativa define cémo se
distribuye el capital de impacto en México.

Rodriguez-Pose y Crescenzi (2008) muestran que
la innovacion y el desarrollo econémico regional
dependen no solo de los recursos tradicionales
disponibles, sino de la capacidad de los territorios
para generar y aprovechar conocimiento. En
México, esta capacidad no se distribuye de
manera uniforme, como se evidencia en el Atlas
de Complejidad Econémica desarrollado por
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
el CIDE y la Universidad de Harvard (SHCP,
2018), que permitio identificar las capacidades
productivas existentes por zona metropolitana y
estado, asi como las industrias con potencial de
diversificacién. Mas recientemente, el Explorador
de Complejidad Econémica publicado por la
Secretaria de Economia (2024) actualiza esta
informacion con datos dinamicos a nivel estatal
y sectorial, mostrando cémo entidades como
Nuevo Leoén, Querétaro y Coahuila concentran
los niveles mas altos de complejidad productiva
del pais. En conjunto, estas herramientas ofrecen
una vision complementaria y actualizada sobre
la distribucion territorial de las capacidades
productivas en México y su papel en la promocion
del desarrollo econdmico regional.

En este capitulo se mapean los flujos de capital
hacia diferentes regiones del pais y analizamos
los factores que explican estos patrones. Nuestro
analisis muestra no solo donde se concentra
actualmente el capital, sino también donde
existen las mayores oportunidades sin explotar
para impulsar desarrollo inclusivo mediante
inversion de impacto.

Marco teorico: Complejidad economica
ple
y atraccion de inversion de impacto

El Atlas de Complejidad Econdmica de México
es una herramienta digital que permite conocer
la situaciéon y evolucion del empleo, salarios,
ocupaciones, exportaciones e importaciones
por municipio, zona metropolitana y estado. Esta
plataforma, basada en la teoria de complejidad
economica desarrollada por Hausmann y Hidalgo
(2009), proporcionaunmarco sélido paraentender
por qué ciertos territorios atraen mas inversion
que otros.

La complejidad econdmica mide qué tan
diversificado y sofisticado es el conocimiento
productivo de una region. Durante los ultimos
10 anos, la economia de México ha mejorado su
complejidad a nivel global, pasando del lugar
26 en 2012 al lugar 22 en 2022. Sin embargo,
esta complejidad no esta distribuida de manera
uniforme en el pais.

Para la ultima medicion disponible, los estados
mas complejos de México fueron, Nuevo Leon,
Querétaro y Estado de México. No es casualidad
que estos estados también estén entre los
principalesreceptoresdeinversiondeimpacto. La
relacion entre complejidad econdmicay atraccion
de inversion sugiere que los inversionistas de
impacto, igualquelosinversionistastradicionales,
prefieren ecosistemas productivos desarrollados
donde sus inversiones tienen mayor probabilidad
de crecery generar retornos sostenibles.
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Analisis de datos: Distribucion
territorial del capital de impacto

Concentracion en centros
metropolltanos

Los datos muestran una clara concentracion del
capital de inversién de impacto en los principales
centros urbanos del pais. La Ciudad de México
lidera con (12.5%) del total, sequida por el Estado
de México (6.6%)y Nuevo Leon (5.9%). Estos tres
centros metropolitanos reciben casi un cuarto del
capital total de impacto en el pais.

Esta concentracién refleja lo que Glaeser (2011)
llamael“triunfo delaciudad”: las ciudades grandes
como motores de innovacién, productividad
y progreso social. La Ciudad de México, como
capital politicay econémica, ofrece acceso unico
a tomadores de decisiones, mercados de capital
y talento especializado. El Estado de México se
beneficia de su cercania a la capital y su amplia

R,
— R

T oS
-

base industrial. Nuevo Leon, con Monterrey
como centro, representa el dinamismo del sector
privado del norte y su creciente ecosistema de
innovacion.

Jalisco (5.3%) aparece como cuarto polo
importante, impulsado por Guadalajara y su
reconocido ecosistema tecnolégico. Como
documentamos en el Capitulo 4 sobre fuentes
de financiamiento, el creciente interés de
inversionistas internacionales en el sector
tecnolégico mexicano encuentra en Jalisco
un destino natural, donde se combinan talento
técnico, infraestructura digital y una cultura
emprendedora consolidada.

HﬂlllH'”
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: Qué estados del pais concentran la mayor parte del capital
de impacto?

Ciudad de México (CDMX) 12.5%
México (Estado de México) 6.6%

Nuevo Leén 5.9%

Jalisco 5.3%

Quintana Roo 4.67%

Tamaulipas

Veracruz

Coahuila de Zaragoza 3.9%
Yucatan 3.9%
Oaxaca 3.3%
Chiapas 2.6%
Chihuahua

Michoacan de Ocampo

Morelos 2.6%
Querétaro 2.6%
San Luis Potosi 2.6%
Zacatecas 2.6%

Aguascalientes 2.0%

Baja California 2.0%
Colima

Durango

Guanajuato 2.0%
Puebla 2.0%
Sinaloa 2.0%
Sonora 2.0%

Tabasco

Tlaxcala

Baja California Sur 1.3%
Campeche 1.3%
Guerrero 1.3%
Hidalgo 1.3%
Nayarit 1.3%
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Fig.14 Regiones de México donde fluye el capital de inversion de impacto
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Destinos turisticos y proyectos de
sostenibilidad

Un segundo grupo de estados recibe inversion por
susactividadeseconomicas especificas. Quintana
Roo (4.6%) destaca por proyectos relacionados
con turismo sostenible, un sector donde México
tiene ventajas competitivas globales y donde la
inversion de impacto puede generar cambios
significativos. La Riviera Maya representa un
espacio ideal para probar modelos de turismo
regenerativo que  equilibren  prosperidad
economica con conservacion ambiental.

Tamaulipas y Veracruz (4.6% cada uno) atraen
inversion en sectores como energia, agroindustria
y logistica. Su posicion estratégica en el Golfo
de México y su infraestructura portuaria los
convierten en puntos clave para proyectos de
economia azul y transicion energética. Coahuila'y
Yucatan (3.9% cada uno) combinan manufactura
avanzada con oportunidades en energias
renovablesy desarrollo cultural-turistico.

Estados con enfoque social y comunitario

Oaxaca (3.3%) representa un caso especial de
como la inversion de impacto puede dirigirse
hacia regiones con altos indices de pobreza, pero
con fuertes redes comunitarias. Los proyectos
en Oaxaca frecuentemente involucran desarrollo
comunitario, preservacion cultural y modelos
economicos alternativos basados en organizacion
indigena. Esta inversion, aungue menor en
volumen, tiene un gran potencial transformador
en términos de impacto social.

Estados como Chiapas, Michoacan y Guerrero
captan entre (2%)y (2.6%) del capital, mostrando
tanto las oportunidades como los desafios de
invertir en contextos de mayor complejidad social.
Nayarit (1.3%) y otros estados con baja captacion
representan territorios sin explorar donde la
inversion de impacto podria generar desarrollo si

se superan las barreras estructurales.

Barreras estructurales para la
descentralizacion

La concentracion geografica de la inversion
de impacto refleja diferencias profundas en el
desarrollo territorial de México. Segun datos
del CONEVAL (2020), mientras que en la Ciudad
de México solo 30.8% de la poblacién vive en
situacion de pobreza, en estados como Chiapas,
Guerrero y Oaxaca esta cifra supera el 66%.

Estasdiferencias se extiendenalainfraestructura
basica necesaria para la inversion: conectividad
digital, servicios financieros, educacion superior
y servicios de apoyo empresarial. Sin estos
elementos basicos, muchas regiones quedan
fuera del interés de los inversionistas de impacto,
creando un circulo vicioso de exclusion.

El papel de las instituciones locales

North (1990) senala que las instituciones,
entendidas como las reglas del juego en una
sociedad, son elementos fundamentales del
desarrollo econdémico. En México, la accesibilidad
delasinstitucionesvariamuchoentreestados.Los
indicadores de estado de derecho, transparencia
y eficiencia del gobierno muestran diferencias
importantes que influyen en las decisiones de
inversion.

Los inversionistas de impacto, aunque buscan
generar beneficio social, necesitan un minimo
de seqguridad juridica y estabilidad institucional
para operar de manera efectiva. Estados
con instituciones débiles enfrentan barreras
adicionales para atraer capital de impacto, sin
importar sus necesidades sociales o su potencial

de impacto.
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Oportunidades y estrategias
para la descentralizacion

El potencial de las ciudades intermedias

Las ciudades intermedias, aquellas entre 100,000
y 1.4 millén de habitantes, representan una
oportunidad importante para descentralizar la
inversion de impacto en México. Ciudades como
Aguascalientes, Mérida, San Luis Potosi y Xalapa
combinan el tamano suficiente para generar
economias de escala con costos operativos
menores y mejor calidad de vida que las grandes
ciudades.

Sequn Bolay y Rabinovich (2004), las ciudades
intermedias en América Latina juegan un papel
importante como puentes entre lo rural y lo
metropolitano, facilitando flujos de recursos,
informacion y personas. Para la inversion de
impacto, estas ciudades ofrecen un punto ideal
donde el capital puede generar cambios visibles
sin perderse en la complejidad de las grandes
ciudades.

Instrumentos de politica publica para
P P P
promover descentralizacion

La experiencia internacional sugiere varios
instrumentos efectivos para descentralizar la
inversion de impacto:

1. Fondos de coinversién regional: Siguiendo
el modelo del Fondo de Fondos de Nacional
Financiera, se podrian crear vehiculos
especificos para cada region que coinviertan
con fondos privados de impacto, reduciendo
el riesgo percibido de invertir fuera de los
centros tradicionales.

2. Zonas Econémicas Especiales de Impacto:
Adaptar el concepto de ZEE para crear
espaciosconincentivosfiscalesyregulatorios

especificos para empresas sociales e
inversionistas de impacto en regiones
prioritarias.

3. Aceleradoras regionales especializadas:

Fortalecer el ecosistema de apoyo
emprendedor en ciudades intermedias
mediante  aceleradoras que preparen

empresas locales para recibir inversién de
impacto.

4. Bonos de Impacto Social regionales: Como
se analizd en el Capitulo 3, los bonos de
impacto social apenas representan 2.7% de
los instrumentos utilizados. Disenar SIBs
especificos para problematicas regionales
podria atraer capital hacia territorios
tradicionalmente excluidos.

Tecnologia como herramienta de
descentralizacion

La digitalizacion estd reduciendo las barreras
geograficas tradicionales a la inversion.
Plataformas de crowdfunding, marketplaces de
inversién de impactoy herramientas de monitoreo
remoto permiten que inversionistas en Ciudad de
México o incluso el extranjero apoyen proyectos
en regiones remotas con menores costos de
transaccion.

La pandemia de COVID-19 acelerd la adopcidn
de herramientas digitales, normalizando las
interacciones virtuales entre inversionistas vy
emprendedores. Esta transformacion digital
representa una oportunidad historica para
democratizar el acceso al capital de impacto mas
all4d de los centros urbanos tradicionales.
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Hacia un desarrollo territorial
equilibrado mediante inversion
de impacto

La geografia actual de la inversion de impacto en
México refleja tanto las oportunidades como las
limitaciones del modelo de desarrollo del pais.
La concentracion en pocos polos metropolitanos
puede ser eficiente desde una perspectiva de
costos de transaccién, pero limita el potencial
transformador de la inversién de impacto como
herramienta de desarrollo territorial equilibrado.

El desafio no es eliminar completamente la
concentracion, pues las economias de escala
sequiran siendo importantes, sino crear
condiciones para que mas territorios puedan
participar en los flujos de capital de impacto. Las
ciudades intermedias son espacios estratégicos
para esta descentralizacién, ofreciendo un
balance entre tamano y flexibilidad que las hace
ideales para proyectos piloto y modelos que
puedan replicarse.

Como se explora en el Capitulo 5 sobre
comparaciones regionales, México no esta solo
en este desafio. Toda América Latina enfrenta el
reto de descentralizar el desarrollo mas alla de las
capitalesylas ciudades mas grandes. Lainversion
de impacto, con su doble objetivo de retorno
financieroy beneficio social, esta en una posicion
favorable para liderar esta transformacion.

El futuro de la inversion de impacto en México
dependera de nuestra capacidad colectiva para
construir puentes entre los territorios con capital
y capacidades, y aquellos con necesidades y
potencial. Solo mediante una distribuciéon mas
equitativa del capital de impacto se podra aspirar
a un desarrollo verdaderamente inclusivo y
sostenible que no deje a ninguna reqgion atras.
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8 ETAPAS DE
DESARROLLO
EMPRESARIALY
DISTRIBUCION DEL
CAPITAL DE IMPACTO

En este capitulo se analiza como se distribuye el
capital de inversién de impacto a través del ciclo
de vida empresarial en México, desde las etapas
mas tempranas de ideacion hasta la madurez
bursatil. Se examinaporqué el 25.4% del capital se
concentra en empresas en etapa de crecimiento,
mientras que las etapas de pre-semilla 'y semilla
captan conjuntamente el 36% del total. Se
exploran las implicaciones de esta distribucion
para entender las brechas de financiamiento
existentes y las oportunidades para fortalecer el
continuo de capital en el ecosistema mexicano.
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éEn que etapa de desarrollo se
encuentran las empresasl\jue reciben

inversion de impacto en México?
El ecosistema de inversion de impacto en
México enfrenta un problema claro que refleja
los desafios estructurales del financiamiento
empresarial en América Latina. Mientras el
99.8% de las unidades economicas del pais
son micro, pequenas y medianas empresas
(MiPyMEs), estas solo acceden al 14% del crédito
empresarial total disponible (INEGI, 2019). Esta
desconexion entre la composicion del tejido
empresarialy la distribucidn del capital disponible
crea distorsiones profundas que la inversién de
impacto intenta, con éxito parcial, resolver.

Este capitulo examina las brechas estructurales
en el continuo de financiamiento empresarial
mexicano, analizando como estas fracturas han
limitado el potencial del ecosistema de inversion
deimpacto.Atravésdelanélisisde datosprimarios
y la comparacién con mercados internacionales,
se identifican los puntos criticos donde el flujo de
capital se interrumpe y se exploran estrategias
innovadoras para construir puentes financieros
gue permitan alas empresas de impacto transitar
exitosamente desde laideacion hasta la madurez.

Las brechas criticas del
financiamiento

Elconceptodel”missingmiddle”oeslabonperdido,
analizado extensamente por Hsieh y Olken (2014)
en su trabajo The Missing “Missing Middle”,
describe la escasez de empresas medianas
en economias en desarrollo. Su investigacion
demostro que, contrario a la percepcion comun,
el problema no es solo la ausencia de empresas
medianas, sino las barreras estructurales que
impiden a las pequenas empresas crecer hasta
convertirse en medianas.

Este eslabon perdido esta compuesto por lo que
en ANDE se define como “"Pequenas Empresas
en Crecimiento (PEC)' las PEC son empresas de
entre 5y 250 empleados que tienen el potencial
de crecer exponencialmente. Estas empresas
tipicamente buscan capital de crecimiento entre
$20,000 y S2 millones de ddlares, ubicandose
exactamente en la brecha de financiamiento que
el mercado tradicional no atiende.

La diferenciacion del término es fundamental:
mientras las PyMEs tradicionales incluyen
negocios de subsistencia disenados para
mantenerse pequenos, las PEC son empresas
con aspiraciones de crecimiento, pero sin acceso
a los recursos financieros y de conocimiento
necesarios para escalar.

En el contexto mexicano, esta brecha se
manifiesta de manera particularmente aguda.
Las PEC son demasiado grandes para las
microfinanzas tradicionales, que tipicamente
manejan préstamosde $5,000a$50,000USD, pero
demasiado pequenas y riesgosas para la banca
comercial, que prefiere clientes con historiales
crediticios robustos y activos colateralizables
superiores a S5 millones USD. Como resultado,
estas empresas con potencial de crecimiento
significativo permanecen estancadas, incapaces
de acceder al capital necesario para escalar
sus operaciones, modernizar su tecnologia o
expandirse geograficamente. Se estima que estas
PEC representan el segmento mas efectivo para
crear empleos formales, generar prosperidad
compartida y construir economias inclusivas y
sostenibles, lo que hace su exclusién del sistema
financiero aun mas problematica.

La evidencia del estudio revela que mientras el
48.5% delasorganizacionesdiceinvertiren etapas
tempranas (pre-semilla y semilla), el capital real
desplegado en estas fases representa menos del
20% del total. Esta discrepancia entre intencion
declarada y accion efectiva refleja no solo la
aversion al riesgo inherente en etapas tempranas,
sino también limitaciones estructurales del
ecosistema: falta de mecanismos de salida
claros, ausencia de inversionistas de siguiente
ronda, y débil infraestructura de soporte técnico

para emprendedores.
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Etapa de desarrollo
donde se encuentran
las empresas que
recibieron inversion
de impacto

Etapa de Crecimiento
Etapa de Semilla/Inicio
Etapa de Riesgos

Empresas Maduras Privadas

Etapa de Expansion

Fig. 15 Etapas de desarrollo de la empresa

Como se observa en la figura anterior, la
distribucion real del capital confirma esta
tendencia de manera contundente. La etapa de
crecimiento concentra la mayor parte del capital
con el 25.4%, mientras que las etapas tempranas
combinadas (pre-semilla 16.4% y semilla 19.4%)
reciben el 35.8% del total. Esta distribucion
evidencia que el capital gravita hacia empresas
que ya han validado su modelo de negocio y
buscan escalar, precisamente las PEC que
ANDE identifica como motores de crecimiento
economico. La etapa de riesgo captura otro
17.9%, reforzando la preferencia por empresas
con cierto nivel de maduracién. Mientras tanto,
las empresas maduras privadas reciben el 13.4%y
las que cotizan en bolsaapenas el 1.5%, sugiriendo
gue la inversion de impacto en México opera
principalmente en el espacio entre la validacion
inicial y la consolidacion empresarial.

6.0%

25.47%

19.4%

17.9%

De acuerdo con reportes anteriores sobre
el panorama de inversion de impacto (ANDE
2020, 2022), los datos revelan una marcada
concentracion del capital en etapas posteriores
del desarrollo empresarial, muy comun en los
mercados emergentes.

Las organizaciones aceleradoras e incubadoras,
aunque representan solo el 7.4% del total de
organizaciones y manejan un promedio de $3.9
millones USD cada una, desempenan un rol
desproporcionadamente importante en llenar el
vacio de financiamiento temprano. Sin embargo,
su capital limitado apenas alcanza para cubrir una
fraccion de la demanda existente. Esta realidad
creaun embudo donde miles de emprendimientos
compiten por recursos escasos en etapas
iniciales, mientras que las pocas empresas
que logran sobrevivir encuentran opciones
de financiamiento mas abundantes en etapas

posteriores.
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Factores sistemicos y sus
implicaciones

La persistencia de estas brechas no es
accidental sino resultado de factores sistémicos
profundamente arraigados en la estructura del
mercado financiero mexicano.

1. La concentracion geografica del capital,
documentada en el Capitulo 7 significa que
empresas fuera de los centros urbanos
principales, enfrentan barreras adicionales
para acceder a financiamiento. Las pocas
entidades federativas que concentran la
mayor parte del capital crean ecosistemas
locales robustos, pero dejan vastas regiones
del pais sin acceso efectivo a inversion de
impacto.

2. México tiene recursos significativos
pero insuficientes para cubrir todas
las necesidades de financiamiento. La
competencia por capital escaso lleva a los
inversionistas hacia oportunidades de menor
riesgoy mayorretorno potencial, perpetuando
el abandono de segmentos criticos pero
desafiantes del mercado.

3. Losinversionistasquebuscantasasderetorno
competitivas con mercados tradicionales
naturalmente gravitan hacia empresas
maduras con flujos de caja predecibles,
dejando las etapas mas riesgosas y de menor
retorno inmediato desatendidas.

Estas brechas tienen implicaciones profundas
para el desarrollo futuro del ecosistema de
inversiondeimpactoenMéxico.Sinintervenciones
deliberadas para cerrar el eslabdon perdido vy
atravesar el valle de la muerte, el mercado corre
el riesgo de bifurcarse entre un pequeno grupo
de empresas exitosas que capturan la mayoria del
capitaldisponibleyunamasade emprendimientos
estancados sin acceso a recursos para crecer.

Estrategias para cerrar las
brechas

La experiencia internacional y las mejores
practicas emergentes sugieren multiples
estrategias para abordar estos desafios
estructurales. El capital catalitico filantropico,
como documenta Convergence (2023) en su

reporte sobre financiamiento mixto, puede
reducir el riesgo percibido en inversiones de
etapa temprana mediante estructuras de primera
pérdida o garantias parciales. Cadadolarde capital
catalitico puede movilizar entre 4 y 10 ddlares
de capital privado, multiplicando el impacto de
recursos filantropicos limitados.

Los instrumentos de financiamiento basado
en ingresos (revenue-based financing) ofrecen
una alternativa prometedora para empresas en
el eslabon perdido. Estos instrumentos, que
vinculan los pagos a los ingresos de la empresa
en lugar de requerir pagos fijos, alinean mejor los
incentivos entre inversionistas y emprendedores
mientras reducen la presion de flujo de caja en
etapas criticas de crecimiento. La adopcion de
estos instrumentos en México podria desbloquear
capital para miles de empresas actualmente
excluidas del sistema financiero tradicional.

La creacion de fondos de fondos especializados
en etapas tempranas, con participacién tanto
publica como privada, podria profesionalizar y
escalar el apoyo a emprendimientos nacientes.
Estos vehiculos, exitosos en mercados europeos
segun documentan multiples estudios de
caso, permiten diversificar el riesgo mientras
construyen capacidades especializadas en
evaluacionyapoyoaempresasen etapasiniciales.

Cerrar las brechas identificadas requiere mas
gue innovacién financiera; demanda una accién
coordinadaentretodoslosactoresdelecosistema.
Se destaca la necesidad de crear marcos
regulatorios que faciliten nuevos instrumentos
financieros mientras ofrece incentivos
fiscales para inversién en etapas tempranas.
Los inversionistas institucionales necesitan
ajustar sus expectativas de retorno y horizontes
temporales para acomodar las realidades del
mercado mexicano. Las organizaciones de apoyo
empresarial deben fortalecer sus capacidades
para preparar empresas ‘investment-ready”
que puedan absorber y utilizar efectivamente el
capital disponible.



9 ESTANDARES DE
MEDICION Y GESTION
DEL IMPACTO EN
MEXICO

En este capitulo se analizan las practicas de
medicion y gestién del impacto en el ecosistema
mexicano de inversion de impacto, revelando una
paradoja fundamental: aunque el 66.7% de las
organizaciones miden el impacto, prevalece la
fragmentacionmetodolégicaconel21.54 % usando
evaluaciones personalizadas. Se identifican
cinco desafios criticos que limitan la maduracion
del sector: la dificultad para medir resultados
(21.3%), la falta de herramientas accesibles
(18%), y la ausencia de estandarizacion (18%). Se
documenta cémo esta diversidad metodologica,
aunque permite adaptacion contextual, dificulta
la comparabilidad y agregacién de resultados,
comprometiendo la credibilidad del sector
ante inversionistas institucionales que podrian
duplicar el tamano del mercado.
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éCuéles son los estandares de medicion
y gestién del impacto mas utilizados en
Mexico y cuales son sus desafios?

La medicion del impacto es fundamental para
distinguir la inversién de impacto de otras
formas de inversion. Este capitulo examina qué
metodologias se usan en México y qué desafios
enfrentan las organizaciones al intentar medir sus
resultados sociales y ambientales. De acuerdo
con el estudio se puede inferir que el ecosistema
de inversion de impacto en México esta dividido
entre quienes buscan personalizar sus métricasy
quienes prefieren usar estandares establecidos.

La mayoria de las organizaciones en han
adoptado alguna forma de medicion. El 66.7%
de las organizaciones encuestadas miden el
impacto social y ambiental de sus inversiones. Sin
embargo, el 18.5% no realiza ninguna medicién, y
el 14.8% no esta seguro o no contesto. Esta ultima
cifra sugiere que algunas organizaciones no
tienen claridad sobre sus propios procesos.

¢ Su organizacion mide
el impacto social/ambiental
de los beneficiarios de las

inversiones de impacto?

Fig.16 Medicion de impacto

Esta distribucion muestra que, aunque la mayoria
mide el impacto, un tercio del ecosistema(33.3%)
no lo hace o no tiene procesos claros. Esta
brecha es preocupante porque los inversionistas
mas grandes requieren datos verificables para
justificar sus inversiones.
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Metodologias y herramientas de
medicion emp{eadas

Las organizaciones en México usan una gran
variedad de métodos para medir el impacto.

Las evaluaciones personalizadas son las mas
comunes (21.54%), sequidas por la alineacion con
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (16.92%).
Esta preferencia por herramientas propias refleja
tanto la diversidad de sectores como la falta de un
marco comun aceptado por todos.

Los datos muestran tres grupos de metodologias
segun su nivel de uso. En el primer grupo,
ademas de las evaluaciones personalizadas y los
0ODS, el seguimiento cualitativo y los reportes
ESG, cada uno con 12.31%. Esto sugiere que las
organizaciones buscan combinar mediciones
numeéricas con evaluaciones cualitativas.

En el segundo grupo, con 7.69% cada una,
aparecen metodologias mas estructuradas como
IRIS+, B Impact Assessment y adaptaciones

de marcos existentes. La presencia moderada
de IRIS+, considerado un estandar global de
referencia, indica que el ecosistemamexicanoaun
no ha adoptado completamente los estandares
internacionales.

Resulta relevante destacar que el 9.23% de las
organizaciones declara no realizar medicion
sistematica. Si se suma este porcentaje con
quienes no miden (18.5%) y los que no estan
sequros (14.8%), mas de un tercio del ecosistema
opera sin procesos estandarizados de medicion.

Métodos mas utilizados para medir y gestionar el impacto

de las inversiones

B rs-

GIIRS

GRI

SDG Alignment

SROI

B Impact Assessment

Evaluaciones de Impacto Personalizadas

Seguimiento Cualitativo

Reportes ESG
Adaptacion de marco

No realizamos medicion sistematica del Impacto

I Otro

Fig.17 Métodos de medicion utilizados
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|ntegraci6n de la medicion con la
gestion financiera

Un indicador importante de madurez es si las
organizaciones combinansusreportesdeimpacto
con los reportes financieros. El 60.6% de las
organizaciones integra ambos tipos de informes,
lo que muestra un avance hacia una rendicion de
cuentas mas completa.

Sin embargo, solo el 6.1% mantiene estos
reportes completamente separados, mientras
que el 18.2% no esta sequro de si los integra o no.
Esta incertidumbre puede reflejar la ausencia de
protocolos claros sobre cémo combinar ambos
tipos de informacion. El 15.2% que no mide
impacto queda fuera de esta integracion.

La integracién de reportes no es solo un tema
administrativo. Representa la idea central de la
inversiéndeimpacto: generarretornosfinancieros
y sociales al mismo tiempo. Las organizaciones
que logran esta integracion comunican mejor que
el impacto no es un anadido, sino parte central de
su trabajo.

s Los informes de impacto de las inversiones son o no parte integral

e los informes financieros?

No se han realizado mediciones o,
I de impacto 1 5°2 /°
I No estoy seguro/a 1 8.2%

| No . 6.1%

Si
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Fig.18 Informes de impacto
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Actores responsables y sus
implicaciones

La distribucion de quién mide el impacto revela
aspectos importantes del sector. Los gestores
de fondos realizan el 38.2% de las mediciones,
sequidos por los emprendedores con 32.4%. Esto
significa que el 70.6% de la medicion la hacen
actores internos.

Esta situacion presenta algunos problemas.
Cuando los gestores de fondos miden su propio
impacto, existe un conflicto de interés porque
evaluan su propio desempefno. Cuando los
emprendedores lo hacen, muchas veces no
tienen los recursos o conocimientos técnicos
necesarios. Solo el 11.8% contrata evaluadores
externos, una proporcion mucho menor que en
otros paises.

EI11.8% no sabe quiénrealizala mediciony el 5.9%
respondid “otro”, lo que sugiere que en muchas
organizaciones no hay un responsable claro. Esta
falta de claridad afecta la calidad de los datos que
se generan.

: Quién es responsable
ée realizar la medicion

del impacto? 11.8% 11.8%

No estoy seguro/Prefiero no contestar

Otro

Evaluadores externos

Gestor de fondos

38.2%

Fig.19 Responsabilidad de medicion de impacto
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Desafios en la medicion y gestién del
impacto

Las organizaciones enfrentan varios desafios al
medir el impacto. El mas comun es la dificultad
para medir resultados (21.3%), que se refiere al
problemadedeterminarsiloscambiosobservados
realmente se deben a la inversién realizada.
Este es un problema complejo, especialmente
cuando varios actores trabajan en las mismas
comunidades sin coordinarse.

La falta de herramientas faciles de usar (18.0%)
y la necesidad de estandarizacion (18.0%)
estan relacionadas. Sin estandares claros,
cada organizacion debe crear sus propias
herramientas, lo que duplica esfuerzos y hace
imposible comparar resultados entre diferentes
proyectos.

El problema de costos y recursos (16.4%) afecta
especialmente a las organizaciones pequenas.
Necesitan sistemas de medicion buenos, pero no
tienen el dinero para pagarlos. Las dificultades de

alineacion(12.1%)aparecencuandoinversionistas,
gestores y emprendedores no se ponen de
acuerdo sobre qué mediry cémo hacerlo.

La comunicacion del valor (11.3%) es otro desafio
importante. No basta con medir; hay que saber
explicar los resultados de manera que convenzan
a inversionistas y otros interesados. La dificultad
pararecogerdatosenlasempresas(1.3%), aungue
menos frecuente, muestra problemas basicos de
capacidad en las organizaciones mas pequenas.

Principales desafios que enfrentan los inversionistas en la medicion

y gestion del impacto

Dificultad en recoger datos sociales
en las empresas financiadas

Falta de herramientas faciles
de usar

Medicion de resultados
I Estandarizacion
I Costos/Recursos
I Dificultad de alineacion

Comunicar el valor

18.0%

18.0%

16.4%

13.1%

Fig.20 Desafios en la medicion
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Sintesis e implicaciones para el
ecosistema

El andlisis de las practicas de medicion en México
muestra un ecosistema en transicion. Por unlado,
la mayoria de las organizaciones miden el impacto
de alguna forma. Por otro, la variedad de métodos
utilizados y los desafios operativos limitan la
capacidad del sector para demostrar su valor de
manera claray comparable.

Hallazgos clave y sus consecuencias

La preferencia por evaluaciones personalizadas,
aungue permite adaptarse a cada contexto, crea
reto: cada organizacion habla su propio lenguaje
de impacto. Esto tiene tres consecuencias
importantes:

1. Limita la entrada de capital institucional. Los
fondosde pensionesyaseqguradorasnecesitan
métricas estandarizadas y verificables. Sin un
lenguaje comun, estos actores grandes no
invertiran.

2. Impide el aprendizaje entre organizaciones.
Cuando cada una mide de manera diferente,
es imposible saber qué funciona mejor en qué
contextos. El sector pierde la oportunidad de
aprender de las experiencias de otros.

3. Aumenta los costos. Cada inversionista debe
evaluar no solo los resultados reportados,
sino también entender como se midieron, lo
que hace mas largo y costoso el proceso de
evaluacion.

La ventana de oportunidad es limitada. México
puede elegir entre mantener la fragmentacion
actual o construir una infraestructura de
medicion que lo posicione como lider regional. La
decision de los proximos dos anos determinara si
el mercado puede crecer significativamente.

Sindatosconfiablesycomparablessobreimpacto,
el ecosistema mexicano sequira atrapado en un
circulo de capital limitado e impacto suboptimo.
Conunsistemarobusto de medicion, puede entrar
en un circulo positivo donde mejores datos atraen
mas capital, que genera mayor impacto, creando
un crecimiento sostenido.
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En este capitulo se analizacomo los inversionistas
de impacto en México equilibran sus expectativas
de rentabilidad financiera con sus objetivos
de impacto social y ambiental. Se encuentra
que el 58.6% de las organizaciones otorga igual
importancia a ambas dimensiones, mientras que
el 62.1% busca retornos ajustados a tasas de
mercado. Se identifican brechas significativas en
la disponibilidad de informacion, con casi la mitad
de los encuestados sin datos suficientes sobre
retornos historicos, lo que representa un desafio
critico parala maduracién del ecosistema.
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éCémo se cumplen las expectativas de
rentabilidad financiera vs impacto?

La pregunta sobre como se cumplen las
expectativas de rentabilidad financiera versus
impacto social representa el desafio central de
todo el ecosistema de inversion de impacto.
Los datos de Meéxico revelan un sector que
navega esta dualidad con resultados mixtos
pero prometedores. Mientras que la mayoria
de los inversionistas declara buscar retornos
competitivos sin sacrificar el impacto, la realidad
operativa muestra tensiones persistentes entre
ambos objetivos que requieren gestion activa vy,
sobre todo, mejor informacion para la toma de
decisiones.

Este capitulo examina tres dimensiones criticas
de este equilibrio. Primero, se analiza como los
inversionistas mexicanos priorizan y balancean
estos objetivos duales en su estrategia. Seqgundo,
se evalua el grado de cumplimiento real de las
expectativas tanto financieras como de impacto.

La importancia
del impacto vs
la rentabilidad
financiera de

las inversiones

Mayor importancia al retorno financiero

Mayor importancia al impacto

Igual de Importantes

58.7%

Fig.21 Impacto vs rentabilidad financiera

Tercero, se identifican los mecanismos vy
horizontes temporales que permiten o dificultan
alcanzar este balance. Los hallazgos revelan
un ecosistema en transicion hacia mayor
sofisticacion, pero todavia limitado por brechas
en la mediciony sequimiento de resultados.

Balance estratégico: prioridades
declaradas versus practica real

Laformaen que losinversionistas conceptualizan
larelacion entre rentabilidad e impacto define sus
estrategias deinversion. En México, se identifican
tres arquetipos distintos de inversionistas
segun su priorizacion de objetivos, cada uno con
implicaciones diferentes para el desarrollo del
sector de inversion de impacto.

17.2%

24.1%
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El grupo que representa el 58.7% del ecosistema,
considera que ambas dimensiones tienen igual
importancia. Estaposicionequilibradasugiereuna
madurezconceptualdelsectormexicano, alineada
con las tendencias globales documentadas por
el GIIN (2023) donde los inversionistas cada vez
mas rechazan la idea de que existe un trade-
off entre impacto y rentabilidad. Estos actores
buscan oportunidades donde ambos objetivos se
refuerzan mutuamente.

Un segundo grupo, representando el 24.1%,
prioriza el impacto sobre los retornos financieros.
Estos inversionistas, tipicamente fundaciones
y organizaciones sin fines de lucro segun los
patrones observados en estudios regionales
de ANDE, aceptan rendimientos concesionales
cuando es necesario para maximizar el beneficio
social. Su presencia es crucial para el ecosistema
porque proporcionan el capital catalitico que
permite desarrollar sectores emergentes o
atender poblaciones de mayor vulnerabilidad.

Eltercer grupo, un17.2% que prioriza los retornos
financieros, representa a gestores de fondos
comerciales e inversionistas institucionales.
Aungue menor en proporcion, este segmento
es vital para la escalabilidad del sector. Como
sefalan Mudaliar et al. (2019), la participacion de
inversionistas con orientacion financiera valida
que la inversion de impacto puede competir con
alternativas tradicionales de inversion, atrayendo
capitalinstitucional necesario parael crecimiento
del mercado.

aCuéles son las expectativas de retorno financiero de los

inversionistas?

Retornos ajustados a Tasas
de Mercado

Retornos con Tasas por debajo
del Mercado

Donacion parcial/Total sin
retorno

. 6.9%

No esta seguro/No contesto

62.1%

Fig.22 Retorno financiero objetivo
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Porcentaje (%)
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Latraduccionde estas prioridades en expectativas
de retorno muestra consistencia notable. El
62.1% de las organizaciones busca retornos
ajustados atasas de mercado, confirmando que el
ecosistema mexicano ha superado la fase inicial
donde la inversion de impacto se consideraba
inherentemente concesional. Este hallazgo
coincide con la evolucion documentada en
mercados mas maduros donde, segun Rockefeller
Foundation (2019), la demostracién de retornos
competitivos ha sido fundamental para atraer
capital institucional.

Sin embargo, la presencia de un 24.1% que
acepta retornos por debajo del mercado no debe
interpretarse como una debilidad del ecosistema.
Estos actores desempenan funciones criticas
de reduccion de riesgo y desarrollo de mercado.
Proporcionan el capital paciente necesario
para incubar innovaciones sociales, desarrollar
cadenas de valor inclusivas y demostrar modelos
de negocio en sectores no probados. Su rol es
importante en México dado el contexto de alta
desigualdad y necesidades sociales apremiantes
identificadas en capitulos anteriores.

:Como se ve la reduccion
ée expectativas financieras
a cambio de impacto?

Si hareducido expectativas
No ha reducido expectativas

Un hallazgo revelador emerge cuando se observa
la flexibilidad de estas expectativas. Aunque
el 64.3% de las organizaciones mantiene sus
expectativas de retorno sin modificacion, existe
un 21.4% dispuesto a reducir expectativas
financieras para lograr mayor impacto cuando
surge la oportunidad. Esta flexibilidad refleja un
ecosistema que esta aprendiendo a navegar las
complejidades de la inversién de doble propdsito.

14.3%

21.47%

Fig.23 Reduccion de expectativas de retorno financiero a cambio de impacto



[ ]l /[ ][] ELMERCADO DE INVERSION DE IMPACTO EN MEXICO: EVOLUCION, TAMANO Y TENDENCIAS 91

Expectativas vs. realidad:
el desafio de la medicion

La capacidad de evaluar si se cumplen las
expectativas tanto financieras como de
impacto depende de la disponibilidad y calidad
de informacién. Esta es una de las paradojas
mas significativas del ecosistema mexicano:
mientras que la mayoria de los inversionistas
declara objetivos claros, un grupo importante
carece de los datos necesarios para evaluar su
cumplimiento.

Lacomparaciéondirectaentreambas dimensiones
revela patrones importantes. En el lado del
impacto, el (50%) de las organizaciones reporta
expectativas cumplidas o superadas, mientras
que en lo financiero solo el (34.6%) alcanza este
nivel de éxito. Esta diferencia sugiere que el
ecosistema mexicano esta siendo mas efectivo
en generar impacto que retornos financieros,
aunque la interpretacién debe ser cautelosa dado
que los criterios de éxito en impacto pueden ser
mas flexibles o subjetivos.

El dato mas preocupante en ambas dimensiones
es la falta de informacién. Mas del (38%) de
las organizaciones en impacto (sumando sin
informacién y no medido) y casi (40%) en
lo financiero operan sin datos suficientes
para evaluar su desempeno. Esta brecha de
informacion no es trivial. Como establecen
Gianoncelliy Gaggiotti(2021), lamedicion rigurosa
del impacto es lo que diferencia la inversion de
impacto genuina del “impact washing”.

La presencia de resultados mixtos refleja la
heterogeneidad natural de los portafolios de
inversion. No todas las inversiones pueden
ni deben generar los mismos resultados. Sin
embargo, la incapacidad de un segmento
importante del ecosistema para evaluar si estan
logrando sus objetivos declarados representa
una barrera para la maduracion del sector. Sin
datos confiables, es imposible aprender, ajustar
estrategias o demostrar valor a potenciales
inversionistas.

iCémo se ve el cumplimiento de las expectativas de impacto

vs las financieras?

50

42.3%

40

30

20

10 77% 77% 71.7%

Cumplidas

Superadas Resultados Bajo
o

Mixtos

Expectativa de Impacto

Expectativa Financiera

Sin informacién No se ha Demasiado

o

No esta seguro/

1t

medido temprano No contesto

Fig.24 Cumplimiento comparativo de expectativas de impacto y financieras
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Mecanismos de compensacion
y horizontes temporales

El diseno de incentivos y la gestion del tiempo
son elementos importantes para alinear las
expectativas con los resultados reales. Los
datos mexicanos revelan un ecosistema que esta
experimentando con diversos mecanismos pero
que todavia no han llegado a utilizar practicas
estandarizadas.

En términos de estructuras de compensacion,
se identifica una division clara en el ecosistema.
La mayoria de las organizaciones (59.3%)
no cobra tarifas de rendimiento basadas en
desempeno, mientras que el (37%) si las
aplica consistentemente. Esta division refleja
dos filosofias distintas sobre la gestion de
inversion de impacto. Quienes no cobran tarifas
de rendimiento pueden estar priorizando la
simplicidad operativa o reconociendo la dificultad
de medir el desempeno en inversiones de doble
objetivo.

La diversidad de benchmarks utilizados ilustra
la complejidad de evaluar el éxito en inversion
de impacto. El predominio de objetivos internos
personalizados (32.3%) reconoce que cada
organizacion tiene una teoria de cambio unica.
Sin embargo, solo el (9.7%) vincula explicitamente
el rendimiento financiero con el crecimiento del
impacto, sugiriendo que la integracién real de
ambas dimensiones enlos sistemas de evaluacion
todavia es limitada.

Esta fragmentacion en los sistemas de referencia
dificulta la comparacion entre fondos y puede
estar limitando el flujo de capital institucional
que requiere benchmarks estandarizados.
Como senala ImpactAlpha (2024), los mercados
maduros de inversion de impacto se caracterizan
por la convergencia gradual hacia métricas
compartidas que permiten la comparabilidad sin
sacrificar la especificidad sectorial.

;'Cuéles son los puntos de referencia de inversion mas utlizados?

I No esta seguro/No contesto

I indices de mercado

Rendimiento vs crecimiento
impacto

Comparacion con fondos
similares

Rendimiento ajustado por
riesgo

Tasas de retorno del sector/
industria

Objetivos internos de
rentabilidad

4.8%

4.8%

15.4%

17.8%

Fig.25 Puntos de referencia utilizados
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En cuanto a la transparencia con inversionistas,
es alentador que el (55.6%) de las organizaciones
siempre presentaretornos objetivo, demostrando
profesionalismo enlacomunicacion. Sinembargo,
existe un (22.2%) que muestra incertidumbre
sobre esta practica, sugiriendo problemas
de comunicacion interna o falta de claridad
estratégica.

El dato mas preocupante del capitulo emerge en
los retornos historicos: el (48.1%) no reporto sus
resultados pasados. Esta opacidad, sea por falta
de datos, capacidad, o simplemente sistemas
inadecuados de registro, representa una barrera
fundamental para la maduracién del ecosistema.
Sintrack records verificables, es imposible atraer
capital institucional sofisticado o demostrar la
viabilidad del modelo de inversion de impacto.

Entre quienes si reportan, es significativo
que el (29.6%) haya logrado retornos de
mercado, validando que el modelo puede ser
financieramente competitivo. El (18.5%) con
retornos por debajo del mercado probablemente
representa inversiones en sectores de mayor
impacto, pero menor madurez comercial.

aCémo se ven son los
retornos historicos
obtenidos?

Retorno tasa 0

Retornos ajustados a tasas de mercado

No esta seguro/No contesto

Fig.26 Retornos histéricos obtenidos

93
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Estrategias de salida y creacion
de valor a largo plazo

La forma en que los inversionistas planean vy
gjecutan sus salidas revela mucho sobre la
naturaleza real del valor que estan creando. En
México, existe un ecosistema que privilegia las
salidas estratégicas pero que opera en horizontes
temporales extendidos.

La preferencia por ventas a compradores
estratégicos  (42.3%)  sugiere que los
inversionistas buscan continuidad en la mision
de impacto mas alla de su participacion. Esta
estrategia, comun en mercados de inversion
de impacto segun Convergence (2023), busca
aseqgurar que el impacto social o ambiental
persista después de la salida del inversionista
original. Sin embargo, el (26.9%) que no tiene
claridad sobre sus estrategias de salida
representa un riesgo significativo, especialmente
considerando los largos horizontes de inversion
prevalentes en el sector.

;_Cuéles son las estrategias de salida de inversion mas utilizadas?

I Venta a comprador estratégico

I No esta seguro/No contesto 26.9%

Liquidacion gradual de activos

Recompra por fundadores

I Reembolso de préstamo 3.8%

Venta de infraestructura o
I / Dividendos 3.8%
I Reintegro capital e intereses 3.8%

Terminacion por desacuerdo

0 10 20 30 40

Fig.27 Estrategia de salida utilizadas
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aCuéles son los plazos
reportados para obtener
rendimientos financieros?

Fig.28 Plazos para obtener rendimientos

El hallazgo de que el 66.6% de las inversiones
requieren mas de 48 meses para generar
rendimientos tiene implicaciones profundas
para la estructura del mercado. Estos horizontes
extendidosrequierenfuentesde capital pacientey
gestores con capacidad de mantener operaciones
durante periodos prolongados sin distribuciones.

Los factores considerados para planificar salidas
revelan prioridades importantes del ecosistema.
El 35.7% prioriza plazos y expectativas de retorno
como factor principal, mientras que el 21.4% se
enfoca en rentabilidad financiera. Solo el 7.1%
considera explicitamente el impacto generado
como factor determinante de salida.

Esta aparente contradiccion entre valores
declarados y criterios de decision puede reflejar
las presiones practicas del mercado. Los
inversionistas pueden valorar profundamente el
impacto, pero reconocer que, sin sostenibilidad
financiera, no pueden continuar operando.

11.1%

22.2%

También sugiere que todavia falta desarrollar
metodologias que integren verdaderamente
ambas dimensiones en las decisiones de salida.
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Sintesis: hacia un ecosistema de
mayor transparencia y rigor

Los datos presentados en este capitulo pintan
un retrato matizado del ecosistema mexicano de
inversion de impacto. Por un lado, se identifican
senales alentadoras de madurez: la mayoria busca
retornos de mercado sin sacrificarimpacto, existe
claridad en los objetivos, y hay evidencia de que
estos objetivos pueden cumplirse. Por otro lado,
las brechas de informacion son importantes: casi
la mitad del ecosistema opera sin visibilidad clara
sobre sudesempeno histoérico, y mas de un cuarto
no puede evaluar si esta cumpliendo sus objetivos
de impacto.

Tres implicaciones estratégicas emergen de este
analisis.

1. La urgente necesidad de fortalecer los
sistemas de medicién y reporte. Sin
informacion confiable sobre desempeno,
el ecosistema no puede aprender, mejorar
ni atraer capital sofisticado. La adopcion
de estandares como IRIS+ del GIIN debe
acelerarse y profundizarse.

2. La importancia de desarrollar mercados
secundarios y mecanismos de liquidez
apropiados para horizontes de inversién

largos. Los plazos extendidos son una
caracteristica estructural de la inversion de
impacto en México, no unaanomaliaa corregir.

3. La necesidad de evolucionar hacia una
integracién mas genuina de las dimensiones
financiera y de impacto. Mientras los
inversionistas declaren equilibrio, pero
tomen decisiones basadas principalmente en
criterios financieros, existira el riesgo de que
el impacto se convierta en una consideracion
secundaria.

El ecosistema mexicano esta en un momento
critico de transicion. Ha superado la fase inicial
donde la inversion de impacto era principalmente
filantropica o experimental. Ahora enfrenta
el desafio de profesionalizarse sin perder su
esencia de doble propdsito. Los proximos anos
determinaran si México puede construir un
mercado de inversion de impacto que sea tanto
financieramente robusto como genuinamente
transformadorentérminossocialesyambientales.
La evidencia sugiere que el potencial existe,
pero realizarlo requerira superar las brechas
de informacion y gestion identificadas en este
analisis.
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RECOMENDACIONES
ESTRATEGICAS

La inversion de impacto en México enfrenta
una paradoja: mientras el capital disponible
nunca habia sido tan abundante y el interés de
inversionistas internacionales nunca tan alto,
la fragmentacion entre actores impide que este
potencial se materialice en transformacion social
a escala. Este estudio ha documentado como la
desconexion entre quienes tienen capital, pero
carecen de proyectos invertibles y quienes tienen
proyectos transformadores, pero no acceso a
recursos perpetla un equilibrio suboptimo que
ningun actor puede romper actuando solo.

La historia de otros mercados ensena que
los ecosistemas de inversion de impacto no
maduran gradualmente sino en saltos cuanticos
catalizados por momentos de convergencia.
Espana duplico su mercado cuando los fondos
de pensiones recibieron incentivos fiscales
especificos. Colombia transformod su ecosistema
cuando el sector publico se sumo como socio
activo del NAB. Brasil desbloque6 capital masivo
cuando los estados crearon sus propios vehiculos
de inversion. México esta precisamente en uno de
estos momentos bisagra donde las decisiones de
los proximos 18 meses definiran si permanecemos
comounmercado prometedoronosconsolidamos
como el lider indiscutible de América Latina.
Lo que hace uUnico este momento no es solo la
disponibilidad de capital o la madurez de los
emprendedores, sino la convergencia de tres
fuerzas estructurales que no volveran a alinearse:
el nearshoring esta redefiniendo las cadenas
productivas con criterios ESG, la transicion
demografica esta creando mercados masivos
en economia del cuidado, y la crisis climatica
esta canalizando recursos sin precedentes hacia
soluciones basadas en naturaleza. Sin embargo,
capturar estas oportunidades requiere que cada
actor trascienda su zona de confort y asuma roles
que tradicionalmente no le corresponden.

Este capitulo final no busca prescribir soluciones
universales sino reconocer que cada participante
del ecosistema opera bajo légicas, incentivos y
restricciones distintas. Un fondo de pensiones
no puede simplemente “arriesgar mas” sin
cambios regulatorios. Un emprendedor social
no puede “medir mejor su impacto” sin recursos
y capacitacién. Una agencia de cooperacion
no puede “ser mas flexible” sin redefinir sus
mandatos. Por ello, las recomendaciones
que siguen estan disenadas desde la realidad
operativa de cada actor, identificando acciones
especificas que estan dentro de su esfera
de control inmediato mientras senalan las
colaboraciones necesarias para desbloquear
cambios sistémicos. La pregunta no es si México
necesita un ecosistema de inversién de impacto
mas robusto, la evidencia es contundente, sino
si tenemos la voluntad colectiva de construirlo
antes de que la ventana de oportunidad se cierre.
Las siguientes recomendaciones constituyen un
llamado a la accién diferenciada pero coordinada,
donde el éxito de cada actor depende del éxito de
todos los demas
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Inversionistas tradicionales

El momento actual presenta una ventana Unica
de oportunidad para que los inversionistas
tradicionales participen en el mercado de
inversion de impacto mexicano. La convergencia
entre las finanzas tradicionales y las de impacto
esta creando nuevas estructuras que permiten
mantener objetivos de rentabilidad mientras se
generavalor social yambiental. Los inversionistas
tradicionales que actiuen ahora pueden
posicionarse estratégicamente en un mercado
en consolidacion que ofrece diversificacion de
portafolioyaccesoasectoresdealtocrecimiento.

1. Se recomienda que los inversionistas
tradicionales potencialicen su participacion
mediante  estructuras de co-inversion
con fondos especializados de impacto ya
establecidos. El analisis muestra que los fondos
de inversion concentran el 59.3% del sector con
experiencia probada en la colocacion directa de
capital. Los inversionistas tradicionales pueden
aprovechar esta expertise existente participando
como inversionistas ancla en vehiculos de
co-inversién que reduzcan costos de debida
diligencia y mitiguen riesgos operativos. Esta
estrategia permite acceder al conocimiento
especializado del sector mientras mantienen
control parcial sobre las decisiones de inversion.
Los pasos iniciales incluyen identificar fondos
con historial comprobado en inclusion financiera
(sector que representa el 53.3% del mercado),
establecer acuerdos de co-inversién con tickets
minimos de entrada, y participar en comités
de inversién para transferencia gradual de
conocimiento. La evidencia del reporte indica que
esta aproximacion facilita la entrada al mercado
mientras se construye capacidad interna.

2. Los inversionistas tradicionales tienen la
capacidad de desarrollar productos hibridos
utilizando instrumentos de cuasi-capital
que ya representan mas de un cuarto del
mercado. Los datos revelan que el 25.9% de
las inversiones utilizan instrumentos hibridos
como deuda convertible 'y participacion
en ingresos, demostrando la madurez del
ecosistema para estructuras financieras
innovadoras. Los inversionistas tradicionales
pueden disenar vehiculos que combinen deuda
y capital, permitiendo alinear incentivos entre
inversionistas y emprendedores mientras mitigan
riesgos para ambas partes. La implementacion
requiere crear equipos especializados en
estructuraciéon de instrumentos hibridos,
desarrollar metodologias propias de evaluacion
que integren criterios ESG (ya adoptados por
el 36.4% del mercado), y establecer métricas
claras de impacto y retorno financiero. Estos
instrumentos permiten a los inversionistas
tradicionales mantener perfiles de riesgo-retorno
familiares mientras participan en inversiones de
impacto.

3. Se recomienda que los inversionistas
tradicionales activen sus alianzas con oficinas
familiares mexicanas para crear clubes de
inversion tematicos. El reporte identifica que las
oficinas familiares gestionan en promedio $23.4
millones USD pero mantienen una participacion
de solo 3.7% del mercado, representando capital
latente esperando condiciones adecuadas. Los
inversionistas tradicionales pueden catalizar
este capital mediante la creacion de clubes de
inversion enfocados en sectores especificos
como agricultura, salud y economia circular.
Los primeros pasos incluyen convocar mesas
de inversion conjunta con oficinas familiares
interesadas, establecer  plataformas de
conocimientocompartidoparareducirbarrerasde
entrada, y desarrollar productos de inversién que
permitan tickets diferenciados segun capacidad
y apetito de riesgo. Esta colaboracion multiplica
el capital disponible mientras distribuye riesgosy
costos operativos entre participantes.
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INVERSIONISTAS TRADICIONALES

El contexto actual abre una oportunidad estratégica para que los inversionistas tradicionales ingresen
al mercado mexicano de inversion de impacto, aprovechando la convergencia entre las finanzas
tradicionalesy las de impacto para diversificar portafolios y acceder a sectores de alto crecimiento. El
reporte recomienda tres lineas de accion.

ACTIVAR

alianzas con oficinas
familiares mexicanas
para formar clubes de
inversion tematicos
que movilicen

capital actualmente
subutilizado, ampliando
capacidadesy
distribuyendo riesgos.
Estas recomendaciones
permiten una entrada
gradual, informada

y estratégica al
ecosistemaen
consolidacién.
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Agencias de cooperacién
internacional

Las agencias de cooperacion internacional se
encuentran en una posicion privilegiada para
catalizar el crecimiento del mercado de inversién
de impacto en México. La evidencia muestra
que los recursos publicos y de cooperacion
representan apenas el 9.1% cada uno del
ecosistema, revelandounpotencialtransformador
sin explotar. Las agencias pueden aprovechar su
experiencia global y capacidad de mitigacién de
riesgos para movilizar capital privado mientras
fortalecen las capacidades locales y los marcos
institucionales necesarios para el desarrollo
sostenible del sector.

1. Las agencias de cooperacion internacional
cuentan con las capacidades de disefar y
desplegar estructuras de financiamiento mixto
que actien como capital catalitico de primera
pérdida. Los datos revelan que los recursos
publicos y de cooperacion representan solo 9.1%
cada uno, mientras que el analisis demuestra
que cada dolar de capital catalitico publico
puede movilizar entre 4 y 10 délares de capital
privado en mercados emergentes. Las agencias
deben estructurar fondos de primera pérdida
respaldados por recursos de cooperacion que
reduzcan el riesgo percibido para inversionistas
privados. La implementacién requiere identificar
sectores prioritarios como agricultura, salud
y economia circular que emergen como areas
con mayor demanda de inversion, establecer
vehiculos de coinversion con garantias parciales
para proyectos de alto impacto social, y crear
mecanismos de gobernanza compartida con
actores locales. Esta estrategia permite a las
agencias multiplicar su impacto utilizando
recursoslimitados mientras construyen confianza
en el mercado.

100

2. Se recomienda que las agencias de
cooperacion internacional fortalezcan Ilas
capacidades de mediciéon de impacto mediante
asistencia técnica especializada y transferencia
de metodologias. E| reporte identifica que el
30.8% de las organizaciones enfrenta desafios
sobre qué marcos de medicion utilizary el 28.2%
tiene dificultades para establecer meétricas
homogéneas. Las agencias pueden aportar su
experiencia global en sistemas de medicion para
desarrollar marcos estandarizados adaptados al
contexto mexicano. Los pasos iniciales incluyen
crear programas de capacitacion en medicion de
impacto para los fondos que concentran el 59.3%
del sector, desarrollar herramientas digitales de
monitoreo accesibles para organizaciones de
todos los tamanos, y establecer comunidades
de practica que faciliten el intercambio
de aprendizajes entre inversionistas. El
fortalecimiento de estas capacidades aumenta la
transparenciay credibilidad del sector, facilitando
la entrada de nuevo capital institucional.

3. Las agencias de cooperacion internacional
pueden aumentar su rol a través de alianzas
estratégicas con las Instituciones de
Financiamiento para el Desarrollo para escalar
intervenciones exitosas. Las DFIs ya ocupan
el sequndo lugar con 17.4% del capital, pero su
participacion podria ser mayor considerando la
magnitud de recursos que gestionan globalmente.
Las agencias deben coordinar esfuerzos con
instituciones como BID Invest, IFC y DEG para
crear programas conjuntos que combinen
asistencia técnica con capital de inversion. La
estrategia incluye desarrollar pruebas piloto para
innovacion financiera en sectores subatendidos,
disenar productos estructurados que cumplan
con requisitos regulatorios mientras mantienen
adicionalidad de impacto, y documentar casos
de éxito que demuestren viabilidad para atraer
mas capital privado. Esta colaboracion permite a
las agencias amplificar su alcance aprovechando
la infraestructura y experiencia de las DFls en el
mercado mexicano.
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AGENCIAS DE COOPERACION INTERNACIONAL

Las agencias de cooperacion internacional tienen un papel clave para acelerar el mercado de inversién
de impacto en México, donde su participacion actual del 9.1% revela un potencial importante por
aprovechar. El analisis identifica tres recomendaciones principales.

ESTABLECER

alianzas estratégicas
con las DFls para
combinar asistencia
técnicay capital,
desarrollar pilotos de
innovacion financiera

y escalar modelos
efectivos que atraigan
mayor inversion
institucional. Estas
acciones permitirian
dinamizar el ecosistema
y aumentar su
credibilidad y capacidad
de movilizacién de
recursos.
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Secretarias de Economia
Federales y Estatales

El gobierno mexicano tiene una oportunidad
histéricaparaimpulsarelcrecimientodelmercado
de inversion de impacto. Con recursos publicos
representando apenas el 9.1% del ecosistema y
el marco normativo identificado como uno de los
principales obstaculos por el sector privado, las
Secretarias de Economia pueden implementar
politicas publicas que movilicen capital privado
hacia proyectos de beneficio socialyambiental. El
analisis comparativo con otros paises demuestra
que aquellos con participacion gubernamental
activalograncrecimientos del 35-45% superiores,
posicionando al gobierno como el facilitador que
el mercado requiere.

1. Las Secretarias de Economia cuentan con
la infraestructura para establecer programas
piloto de bonos de impacto social donde el
gobierno federal o estatal compre resultados
sociales medibles. Los datos revelan que los
bonos de impacto social representan solo el 2.7%
del mercado debido a la falta de normatividad
especifica. Un “programa piloto” es un espacio
temporal de prueba donde el gobierno permite
experimentar ~con  nuevos  instrumentos
financierosbajoreglas simplificadasy supervision
especial, similar a los programas piloto que
COFEPRIS utiliza para nuevos medicamentos.
Las Secretarias pueden crear estos espacios
controlados donde inversionistas privados
financien programas sociales y el gobierno pague
Unicamente si se logran los resultados acordados.
La implementacion requiere seleccionar tres
programas sociales existentes con presupuesto
asignado (como prevencion de diabetes o
desercion escolar), establecer convenios con
inversionistas privados que adelanten el capital
necesario, y crear un fideicomiso publico que
administre los pagos por resultados verificados.
Espana duplicé su mercado con esquemas
similares. Esta modalidad permite al gobierno
mejorar la eficiencia del gasto publico pagando
solo por éxito comprobado.

2. Se recomienda que las Secretarias de
Economia estatales impulsen la construccion
de fideicomisos publicos de coinversion
aprovechando las fortalezas econémicas de
cada entidad federativa. El estudio identifica
que Nuevo Leodn y Jalisco concentran flujos
importantes de capitaly cuentan con ecosistemas
empresariales desarrollados. Las Secretarias
estatales cuentan con la capacidad de crear
fideicomisos publicos con aportacion inicial del
gobierno estatal que funcionen como palanca
para atraer inversion privada en proporcion de
cuatro pesos privados por cada peso publico. Los
pasos incluyen asignar recursos del presupuesto
estatal como capital semilla mediante acuerdo
del Congreso local, establecer comités técnicos
con participacion de céamaras empresariales y
universidadeslocales, y dirigirrecursos a sectores
estratégicos de cada estado segun sus planes de
desarrollo. Brasil demuestra que las entidades
federativas pueden liderar estas iniciativas
generando competencia positiva entre estados.
Esta descentralizacién reduce dependencia del
gobierno federal y acelera el desarrollo regional.

3. Las Secretarias de Economia cuentan con la
capacidad operativa y la infraestructura para
impulsar los estimulos fiscales diferenciados
para empresas certificadas de alto impacto
social. Espana duplic6 su mercado otorgando
deducciones del 25-30% en el Impuesto Sobre la
Renta para inversiones verificadas de impacto.
Las Secretarias deben proponer al Congreso un
esquema de estimulos fiscales para empresas
que demuestren beneficio social medible. La
estrategia incluye crear un padron nacional de
empresas de beneficio social certificadas por la
Secretaria de Economia, otorgar deducciones
del ISR entre 15-30% segun el nivel de impacto
demostrado y la regién donde operan, y priorizar
estimulos para empresas en municipios de alta
marginacion. Las Administradoras de Fondos
para el Retiro (Afores) manejan 220 mil millones
de dolares, pero solo destinan 2.9% a inversion
de impacto; estos estimulos les permitirian
invertir en proyectos sociales cumpliendo con
la normatividad de CONSAR mientras obtienen
rendimientos competitivos con beneficios
fiscales adicionales.
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SECRETARIAS DE ECONOMIA FEDERALES Y ESTATALES

Las Secretarias de Economia federales y estatales pueden desempenar un papel decisivo en el
fortalecimiento del mercado de inversion de impacto en México, donde los recursos publicos solo
representan el 9.1% y la falta de normatividad limita la participacion privada. La evidencia internacional
muestra que los paises con gobiernos activos logran crecimientos sustancialmente mayores. Para
avanzar, se proponen tres acciones principales:

ESTABLECER

estimulos fiscales
para empresas

de alto impacto,
mediante un padron
nacional certificado y
deducciones del ISR
que incentiven la
inversion privada,
incluyendo a las
Afores, en proyectos
con beneficio social
comprobado. Estas
medidas permitirian
movilizar capital,
mejorar eficiencia
publicay acelerar el
desarrollo regional.
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Emprendedores

Los emprendedores mexicanos enfrentan
un ecosistema de inversion de impacto con
oportunidades claras pero barreras especificas
que deben navegar estratégicamente. El analisis
revela que mientras existe capital disponible
en diferentes etapas, con el 25.4% dirigido a
empresas en crecimiento y el 19.4% a etapa
semilla, el principal desafio identificado por el
14.9% delosinversionistas esencontrar proyectos
viables. Los emprendedores que entiendan como
posicionarse ante inversionistas y demostrar
su impacto de manera medible tendran ventajas
competitivas significativas paraaccederal capital
disponible en el mercado.

1. Serecomienda que los emprendedores tengan
una participacion activa en el ecosistema
de impacto mediante eventos de startups y
programas de aceleracion para aumentar su
visibilidad. Los datos muestran que el 28.2%
de los inversionistas encuentra oportunidades
por recomendaciones del ecosistema, el 23.1%
en eventos de startups y el 21.8% mediante
eventos de incubadoras y aceleradoras. Los
emprendedores deben maximizar su presencia
en estos espacios que funcionan como puntos
de conexiéon con inversionistas. La estrategia
incluye aplicar a programas de aceleradoras
e incubadoras que representan el 7.4% del
ecosistema cada una y funcionan como filtros de
calidad, participar consistentemente en eventos
del ecosistema de impacto donde confluyen
inversionistas buscando proyectos, y construir
relaciones con otros emprendedores que puedan
hacer recomendaciones cruzadas. El analisis
demuestra que la generacion de oportunidades
depende fuertemente de la interaccion humana;
los emprendedores que invierten tiempo en crear
redes solidas multiplican sus probabilidades de
acceso a capital.
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2. Se recomienda que los emprendedores se
involucren en el desarrollo de los sistemas de
medicion de impacto desde etapas tempranas
utilizando marcos reconocidos. E| reporte
identifica que el 30.8% de las organizaciones
enfrenta desafios sobre qué marcos de
medicion utilizar y el 28.2% tiene dificultades
para establecer métricas homogéneas. Los
emprendedores que demuestrenimpacto medible
tienen ventaja competitiva. Los pasos incluyen
adoptar marcos estandarizados como RIS+ o
los ODS desde la etapa de idea o pre-semilla,
documentar sistematicamente los resultados
sociales y ambientales, aunque el proyecto esté
en faseinicial, y preparar reportes de impacto que
hablen el mismo lenguaje que los inversionistas.
Los fondos de inversion que concentran el 59.3%
del sector valoran proyectos con métricas claras;
los emprendedores que las tengan reducen la
barrera de entrada y aceleran procesos de due
diligence.

3. Se recomienda que los emprendedores
prepararen su empresa para diferentes
instrumentos  financieros para mayores
probabilidades de éxito en cuanto a inversion.
El ecosistema utiliza instrumentos diversos:
aportes de capital (37.9%), cuasi-capital (25.9%)y
deuda(24.1%), pero muchos emprendedores solo
estan preparados para uno. Los emprendedores
pueden estructurar su empresa para aceptar
inversién de capital manteniendo gobernanza
clara y plan de dilucién, explorar instrumentos
hibridos como deuda convertible que permiten
flexibilidadyalineanincentivos coninversionistas,
y validar su modelo de negocio en etapa semilla
para acceder al 25.4% del capital dirigido a
etapa de crecimiento. El analisis muestra que el
72.3% de los actores prefiere inversion directa;
los emprendedores preparados para recibir
inversionistas activos en su gobernanza tienen
mayores probabilidades de éxito.
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EMPRENDEDORES

Los emprendedores mexicanos enfrentan un ecosistema con capital disponible pero con barreras
relevantes, especialmente la dificultad que reportan los inversionistas para identificar proyectos
viables. Para incrementar sus posibilidades de acceso a financiamiento, el analisis recomienda

PREPARAR

Su empresa para
diversos instrumentos
financieros, desde
capital y deuda hasta
esquemas hibridos,
asegurando estructuras
de gobernanza claras
y modelos validados
que les permitan
acceder al capital
destinado a etapas

de crecimiento. Estas
acciones fortalecen
Su posicionamiento
ante inversionistas

y aumentan
significativamente
sus probabilidades de
levantar financiamiento
en el mercado de
impacto.
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Incubadoras y aceleradoras

Las incubadoras y aceleradoras ocupan
una posicién unica pero subestimada en el
ecosistema de inversion de impacto mexicano.
Aunque representan el 7.4% del sector cada unay
manejan el promedio mas bajo de capital con $3.9
millones USD por organizacién, suvalor trasciende
significativamente los montos invertidos. El
analisis demuestra que funcionan como filtros
de calidad criticos que reducen el riesgo para
inversionistas, con el 21.8% encontrando
oportunidades en sus eventos y el 28.2%
valorando las recomendaciones del ecosistema.
Las incubadoras y aceleradoras que fortalezcan
su rol como puente entre emprendedores e
inversionistas pueden multiplicar su impacto
sistémico.

1. Se recomienda que las incubadoras y
aceleradoras establezcan alianzas formales
de co-inversion con los fondos de inversion
que concentran el 59.3% del mercado. Los
datos revelan que las fundaciones aportan
capital catalitico que puede movilizar entre 3
y 5 pesos de capital comercial por cada peso

invertido. Las incubadoras y aceleradoras
deben replicar este modelo multiplicador
estableciendo acuerdos estructurados con

fondos de inversion. La estrategia incluye crear
programas de “graduacion garantizada” donde
los fondos comprometan capital para los mejores
proyectos del portafolio, desarrollar procesos de
due diligence compartidos que reduzcan costos
operativos para ambas partes, y establecer
métricas conjuntas de éxito que alineen
incentivos entre preparacion y escalamiento.
Los fondos de inversion administran en promedio
$32.5 millones USD; una alianza con solo tres
fondos puede significar acceso a mas de S100
millones para sus emprendedores graduados.
Esta colaboracion transforma a las aceleradoras
de simples preparadoras a socias estratégicas del
capital.
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2. Las incubadoras y aceleradoras pueden
potencializar su captacion de recursos al
especializarse sectorialmente para convertirse
en centros de excelencia reconocidos por
inversionistas. E| analisis muestra que el 14.9%
de los inversionistas identifica la deteccion de
oportunidades viables como su principal desafio,
mientras existe capital disponible en todas las
etapas (25.4% para crecimiento, 19.4% para
semilla, 16.4% para pre-semilla). Las incubadoras
deben diferenciarse mediante especializacion
profunda en sectores especificos como
agricultura, saludoeconomiacircularqueemergen
como prioritarios. Los pasos incluyen desarrollar
expertise técnica y redes especializadas en un
maximode dossectores, crear cohortestematicas
que faciliten sinergias y aprendizaje entre pares,
y construir reputacion como el punto de entrada
obligado para inversionistas interesados en
esos sectores. La especializacion permite a las
aceleradoras comandar mejores términos, atraer
talento especifico y garantizar mejor preparacion
de proyectos para las necesidades exactas de los
inversionistas.

3. Se recomienda que las incubadoras y
aceleradoras integren capacitacion intensiva
en medicion de impacto desde el dia uno de
sus programas. El reporte identifica que el
30.8% de las organizaciones enfrenta desafios
sobre qué marcos de medicion utilizar y el

28.2% tiene dificultades para establecer
meétricas homogéneas. Las incubadoras pueden
diferenciarse preparando emprendedores

que hablen el lenguaje de impacto que los
inversionistas necesitan. La implementacién
requiere incorporar modulos obligatorios de IRIS+
y ODS en todos los programas de aceleracion,
desarrollar herramientas digitales simplificadas
para que startups documenten su impacto desde
etapas tempranas, y certificar a los graduados
con un “sello de preparacion para inversion de
impacto” que los inversionistas reconozcan. Las
aceleradoras que produzcan emprendedores
con capacidades demostradas de mediciéon de
impacto reducen significativamente las barreras
de entrada al capital y aumentan sus tasas de
éxito en levantamiento de fondos.
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INCUBADORAS Y ACELERADORAS

Las incubadoras y aceleradoras, aunque representan solo el 7.4% del ecosistema cada una y manejan
montos de capital relativamente bajos, desempefnan un papel esencial como filtros de calidad y puentes
entre emprendedores e inversionistas. Para aumentar su impacto sistémico, se recomienda

INTEGRAR

capacitacion intensiva
en medicion de

impacto desde el inicio
de sus programas,
incorporando marcos
como IRIS+y 0ODS

y certificando a los
emprendedores

en capacidades de
medicion, lo que reduce
barreras de acceso

al financiamientoy
aumenta la confianza de
los inversionistas. Estas
acciones permiten
fortalecer su rol como
actores clave del
ecosistema de inversion
de impacto.
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Corporativos y grandes empresas

Las grandes empresas y corporativos mexicanos
representan la mayor oportunidad sin explotar
en el ecosistema de inversién de impacto. Con
apenas 1.4% de participacion directa y 4.3%
de iniciativa privada corporativa, existe un
potencial transformador dormido. EI analisis
revela que mientras el 36.4% de los actores ya
integra criterios ESG, los corporativos aun no
han activado su capacidad Unica de movilizar
capital, desarrollar cadenas de valor inclusivas y
escalar soluciones de impacto. Las empresas que
integren la inversion de impacto en su estrategia
corporativa pueden generar valor compartido
mientras fortalecen su competitividad en el
contexto del T-MEC.

1. Se recomienda que las grandes empresas
creen vehiculos de corporate venture capital
con mandato explicito de impacto social y
ambiental. El reporte identifica que el sector
corporativo representa la mayor oportunidad
sin explotar, mientras existe capital disponible
en todas las etapas empresariales (25.4% para
crecimiento, 13.4% para empresas maduras
privadas). Los corporativos deben establecer
brazos de inversién especializados que combinen
objetivos de negocio con impacto medible. La
implementacion requiere asignar entre 1-3% del
presupuesto de innovacién a un fondo corporativo
de impacto, establecer equipos especializados
con experiencia en inversion y conocimiento del
negocio principal, y definir tesis de inversion
que alineen oportunidades de impacto con
ventajas competitivas corporativas. México tiene
ventajas estructurales unicas dentro del T-MEC
donde cada vez existen mas requerimientos
para generar cadenas de valor de impacto; las
empresas que lideren esta transicidon capturaran
valor econdmico y reputacional significativo. Esta
estrategia permite a los corporativos acceder a
innovacion disruptiva mientras generan retornos
sociales alineados con su proposito corporativo.
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2. Las grandes empresas cuentan con la
capacidad de desarrollar programas de inversion
en cadenas de valor inclusivas integrando a
pequeinos proveedores y productores locales.
Los datos muestran que agricultura y desarrollo
rural concentra alta demanda de inversion
mientras el 14.7% del capital se dirige a desarrollo
de comunidades. Los corporativos pueden crear
valor compartido invirtiendo en el fortalecimiento
de sus cadenas de suministro con criterios de
impacto. Los pasos incluyen mapear la cadena
de valor identificando proveedores pequenos
y medianos con potencial de impacto, disenar
programas de financiamiento y asistencia
técnica para proveedores en etapas tempranas,
y establecer contratos de compra garantizada
que reduzcan el riesgo para inversionistas de
impacto. El analisis demuestra que cada peso
de capital corporativo puede movilizar entre
3 y 5 pesos adicionales cuando se estructura
adecuadamente. Esta estrategia fortalece la
resiliencia de la cadena de suministro mientras
genera impacto social directo en comunidades
productoras.

3. Se desea que las grandes empresas
lideren la creacion de fondos sectoriales
especializados en alianza con inversionistas de
impacto existentes. Con el 59.3% del mercado
concentrado en fondos de inversién que manejan
$32.5 millones USD promedio, los corporativos
pueden multiplicar su impacto mediante alianzas
estratégicas. Las empresas deben co-crear
fondos tematicos en sus sectores de expertise
aportando capital ancla y conocimiento técnico.
La estrategia incluye identificar los fondos de
impacto activos en sectores relevantes para el
negocio corporativo, estructurar vehiculos de co-
inversion donde el corporativo aporte 30-40% del
capital total, y compartir capacidades técnicas,
acceso amercadosy redes de distribucion con las
empresas del portafolio. EI 25.5% ya se enfoca en
economiacirculary el 36.4% integra criterios ESG;
los corporativos que lideren fondos sectoriales
pueden acelerar la transicion hacia modelos de
negocio sostenibles en toda su industria mientras
capturan las oportunidades de la nueva economia
verde.
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CORPORATIVOS Y GRANDES EMPRESAS

Los corporativos mexicanos representan la mayor oportunidad auin no aprovechada en el ecosistema
de inversion de impacto, con solo 1.4% de participacion directa pese a su capacidad para movilizar
capital, transformar cadenas de valor y escalar soluciones sostenibles. Para activar este potencial, se
recomienda

LIDERAR

la creacion de fondos
sectoriales en alianza
con inversionistas de
impacto, aportando
capital ancla,
conocimiento técnicoy
acceso a mercados para
catalizar inversiones

en sectores como
economia circular

y sostenibilidad.

Estas acciones
permiten a las grandes
empresas aumentar su
competitividad, acelerar
la transicion sostenible
de sus industriasy
generar impacto social y
ambiental a escala.
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Inversionistas de impacto

Recomendaciones Estratégicas para
Inversionistas y Fondos de Inversion de Impacto

Los fondos de inversion de impacto dominan el
ecosistema mexicano con el 59.3% del mercado
y administran en promedio $32.5 millones USD,
pero esta concentracion genera tanto eficiencias
como vulnerabilidades sistémicas. El analisis
revela tensiones especificas: mientras el
72.3% prefiere inversion directa para mantener
“control”, menos del 6.4% utiliza estructuras de
intermediacion que permitirian escalar. Ademas,
el 48.1% no estd seguro sobre sus retornos
histéricos, evidenciando grandes brechas en
medicion y transparencia. Los fondos que lideren
la evolucién hacia modelos mas colaborativos y
transparentes definiran el futuro del sector.

1. Se recomienda que los fondos de inversion
creen un fondo de fondos tematico conjunto
para democratizar el acceso al ecosistema y
reducir la concentracion de poder. Los datos
muestran que menos del 6.4% del mercado utiliza
fondos de fondos, mientras las oficinas familiares
con $23.4 millones USD promedio permanecen
subrepresentadas consolo 3.7% de participacion.
Losfondos principalesdebenliderarlacreaciénde
un vehiculo de agregacion que permita entrada a
inversionistas mas pequenos. La implementacion
requiere que los cinco fondos mas grandes
comprometan 20% de su préoximo levantamiento
a un fondo de fondos compartido, establecer
gobernanza rotativa que distribuya poder de
decisioén entre participantes, y abrir participacion
a oficinas familiares y fundaciones con tickets
desde S1 millon USD. Esta estructura multiplica
el capital disponible, reduce costos de due
diligence compartidos, y fortalece la resiliencia
del ecosistema ante la salida de actores grandes.
El andlisis demuestra que cada dolar de capital
catalitico puede movilizar entre 4 y 10 ddlares
adicionales.

2. Los fondos cuentan con la capacidad de
establecer un sistema unificado de medicion y
reporte de impacto con benchmarks sectoriales
transparentes. El reporte identifica que el 30.8%
enfrenta desafios sobre qué marcos utilizar, el
32.3% usa objetivos internos sin comparabilidad,
y el 48.1% no tiene claridad sobre retornos
historicos. Los fondos deben colaborar para crear
estandares comunes que generen confianza
institucional. Los pasos incluyen adoptar
colectivamente IRIS+ como marco base con
adaptaciones mexicanas consensuadas, crear
una plataforma digital compartida donde todos
reporten trimestralmente métricas financieras y
de impacto, y publicar un reporte anual conjunto
del sector con benchmarks por etapay sector. La
transparenciaradical atraeracapitalinstitucional:
los fondos de pensiones que manejan $220 mil
millones necesitan datos confiables parajustificar
su entrada al sector.

3. Se espera que los fondos desarrollen
estrategias de salidainnovadoras que garanticen
continuidad del impacto post-inversion. El
analisis muestra que el 35.7% considera el plazo
de inversion como factor principal para salidas,
pero solo el 17.9% evalua si el impacto social
generado continuara. Los fondos deben disenar
mecanismos que protejan la misién social y
ambiental de las empresas después de su salida.
La estrategia incluye estructurar acciones
doradas (golden shares) que mantengan poder de
veto sobre cambios enlamision social, desarrollar
compradores estratégicos comprometidos con
impacto mediante alianzas con corporativos
del 4.3% que ya participan, y crear un fondo
secundario especializado en comprar
participaciones de fondos que necesiten liquidez.
Estas innovaciones permiten a los fondos ofrecer
liguidez a sus inversionistas mientras protegen
el impacto generado, diferencidndose de fondos
tradicionales y atrayendo capital paciente con
valores alineados.
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INVERSIONISTAS DE IMPACTO

Los fondos de inversion de impacto, que concentran el 59.3% del mercado mexicano, tienen un papel
central pero enfrentan vulnerabilidades debido a la alta concentracién, la baja adopcion de estructuras
de intermediacion y las brechas en transparencia y medicién. Para fortalecer el ecosistema, se
recomienda

DESARROLLAR

estrategias de salida
que preserven el
impacto, incluyendo
acciones doradas
para protegerla
mision social, alianzas
con corporativos
como compradores
responsablesy

la creacion de un
fondo secundario
especializado. Estas
acciones permitiran
mayor resiliencia,
transparenciay
atraccion de capital
paciente para
consolidar el futuro del
sector.




[ ]l /[ ][] ELMERCADO DE INVERSION DE IMPACTO EN MEXICO: EVOLUCION, TAMANO Y TENDENCIAS 12

GLOSARIO DE TERMINOS

Afores-Administradorasde Fondos parael Retiro.
Instituciones financieras privadas mexicanas
gue administran los fondos de pensiones de los
trabajadores.

AlIMx - Alianza por la Inversion de Impacto en
México. Organizacion que agrupa a los principales
actores del ecosistema de inversion de impacto
en el pais.

ANDE - Aspen Network of Development
Entrepreneurs (Red Aspen de Emprendedores
para el Desarrollo). Red global que apoya el
emprendimiento en mercados emergentes.

BID - Banco Interamericano de Desarrollo.
Institucion financiera multilateral de desarrollo
para América Latinay el Caribe.

CAGR - Compound Annual Growth Rate (Tasa de
Crecimiento Anual Compuesta). Tasa de retorno
requerida para que una inversion crezca de su
saldo inicial a su saldo final.

CONAPO - Consejo Nacional de Poblacion.
Organismo publico mexicano encargado de la
planeacion demografica del pais.

CONEVAL - Consejo Nacional de Evaluacion de la
Politica de Desarrollo Social. Organismo que mide
la pobrezay evalua programas sociales en México.

DEG - Deutsche Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft. Institucion Aleman de
financiamiento para el desarrollo.

DFI - Development Finance Institution(Institucion
de Financiamiento para el Desarrollo). Bancos
de desarrollo bilaterales o multilaterales que
proporcionan financiamiento para proyectos del
sector privado en paises en desarrollo.

ESG - Environmental, Social and Governance
(Ambiental, Social y Gobernanza). Criterios
utilizados para evaluar la sostenibilidad y el
impacto ético de unainversion.

EUR - Euro. Moneda oficial de la Unién Europea.

GIIN - Global Impact Investing Network (Red Global
de Inversion de Impacto). Organizacion dedicada
a aumentar la escala y efectividad de la inversion
de impacto a nivel mundial.

GIZ - Deutsche Gesellschaft flir Internationale
Zusammenarbeit(Agenciade CooperacionAleman
para el Desarrollo). Agencia de cooperacion
internacional de Alemania.

GSG - Global Steering Group for Impact Investment
(Grupo Directivo Global para la Inversion de
Impacto). Organizacion independiente que
promueve la inversién de impacto globalmente.

IFC - International Finance Corporation
(Corporacién Financiera Internacional).
Institucion del Grupo Banco Mundial enfocada en
el sector privado de paises en desarrollo.

IMM - Impact Measurement and Management
(Medicion y Gestion del Impacto). Practica de
mediry gestionar el desempeno social yambiental
de las inversiones.

INEGI - Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia. Organismo autobnomo mexicano
encargado de generar informacién estadistica y
geografica.

IRIS+ - Sistema de mediciony gestién del impacto
desarrollado por el GIIN que proporciona métricas
estandarizadas.

ISR - |Inversién Socialmente Responsable.
Estrategia de inversion que excluye o limita
inversiones en industrias consideradas nocivas.

KPI - Key Performance Indicator (Indicador Clave
de Desempeno). Métrica utilizada para evaluar el
éxito en el cumplimiento de objetivos.

M&E - Monitoring and Evaluation (Monitoreo y
Evaluacion). Sistema para rastrear y evaluar el
progreso e impacto de proyectos.

MXN - Peso Mexicano. Moneda oficial de México.

NAB - National Advisory Board (Consejo Asesor
Nacional). Organo nacional que promueve el
desarrollo del mercado de inversion de impacto
en cada pais.

OCDE/OECD - Organizacién para la Cooperacion
y el Desarrollo Econdmicos. Organizacion
internacional que promueve politicas paramejorar
el bienestar economico y social.
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ODS - Objetivos de Desarrollo Sostenible. 17
objetivos globales adoptados por las Naciones
Unidas en 2015 para erradicar la pobreza y
proteger el planeta.

ROl - Return on Investment (Retorno de la
Inversion). Medida del rendimiento financiero de
unainversion.

SDG - Sustainable Development Goals (Objetivos
de Desarrollo Sostenible). Ver ODS.

SGBs - Small and Growing Businesses (Pequenas
Empresas en Crecimiento). Empresas con
5-250 empleados con potencial significativo de
crecimiento.

SROI - Social Return on Investment (Retorno
Social de la Inversion). Metodologia para medir
el valor social creado por cada unidad monetaria
invertida.

T-MEC - Tratado entre Mexico, Estados Unidos
y Canada. Acuerdo comercial que sustituyo al
TLCAN en 2020.

TIR - Tasa Interna de Retorno. Tasa de descuento
gue hace que el valor presente neto de una
inversion seaigual a cero.

USD - United States Dollar(ddlar estadounidense).
Moneda oficial de Estados Unidos.

VPN - Valor Presente Neto. Diferencia entre el
valor presente de los flujos de efectivo entrantes
y salientes de una inversion.
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Terminos Tecnicos

Activos bajo gestion (AUM) - Valor total del
capital que una organizacién administra o invierte
en nombre de sus clientes o beneficiarios.

Adicionalidad - Principio que establece que el
capital de impacto debe generar resultados que
no habrian ocurrido sin esa inversion especifica.

Benchmark - Punto de referencia utilizado para
comparar el desempeno de una inversién o fondo
contra un estandar establecido.

Blended finance (Financiamiento mixto) - Uso
estratégico de financiamiento para el desarrollo
y fondos filantrépicos para movilizar flujos de
capital privado hacia mercados emergentes.

Bottom-up (Ascendente) - Metodologia de
analisis que comienza con datos especificos y
particulares para construir una vision general.

Capital catalitico - Capital de alto riesgo utilizado
para demostrar la viabilidad de modelos de
negocio y atraer inversion adicional.

Capital concesional - Financiamiento otorgado
en términos mas favorables que los del mercado,
tipicamente con tasas de interés mas bajas o
periodos de gracia.

Capital paciente-Inversionalargoplazodispuesta
a aceptar retornos mas bajos o mas lentos a
cambio de mayor impacto social o ambiental.

Carry interest - Participacion en las ganancias
que reciben los gestores de fondos como
compensacion por su desempeno.

Corporate venture capital - Inversiones de
capital de riesgo realizadas por corporaciones en
startups externas.

Debida diligencia (Due diligence) - Proceso
de investigacion y analisis exhaustivo antes de
realizar unainversién.

Doble objetivo - Caracteristica de la inversion de
impacto que busca simultaneamente retornos
financieros e impacto social/ambiental positivo.

Ecosistema de impacto - Red de organizaciones,
inversionistas, emprendedores y actores de
apoyo que facilitan la inversién de impacto.

Estrategia de salida - Plan predefinido sobre
cémo y cuando un inversionista vendera su
participacion en unainversion.

Family office (Oficina familiar) - Empresa privada
que gestiona inversiones y patrimonio de familias
de alto patrimonio neto.

Financiamiento en etapas tempranas - Capital
proporcionado a empresas en sus fases iniciales
de desarrollo (pre-semilla, semilla, Serie A).

Fondo de fondos - Vehiculo de inversion que
invierte en otros fondos en lugar de invertir
directamente en empresas.

Fondo de primera pérdida - Estructura donde
ciertos inversionistas aceptan absorber las
primeras pérdidas para reducir el riesgo de otros
inversionistas.

Gestion de impacto - Proceso continuo de
establecer objetivos de impacto, monitorear
progreso y ajustar estrategias para maximizar
resultados positivos.

Horizonte de inversion - Periodo de tiempo
esperado durante el cual se mantendra una
inversion antes de liquidarla.

Impact washing - Practica enganosa de presentar
inversiones como de impacto sin generar
beneficios sociales o ambientales reales.

Intencionalidad - Proposito deliberado y explicito
de generar impacto social o ambiental positivo a
través de la inversion.

Inversion de impacto - Inversiones realizadas con
laintencién de generarimpacto social y ambiental
positivo junto con un retorno financiero.

Inversion directa - Inversion realizada
directamente en una empresa sin intermediarios
como fondos.
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Inclusién financiera - Acceso y uso de servicios
financieros formales por parte de toda la
poblacion, especialmente la desatendida.

Medicion de impacto - Proceso sistematico
de evaluar los cambios sociales y ambientales
resultantes de unainversion.

Missing middle (Medio faltante) - Brecha de
financiamiento para empresas demasiado
grandes para microfinanzas pero muy pequenas
para banca comercial tradicional.

Pipeline (Flujo de operaciones) - Conjunto
de oportunidades de inversion potenciales en
diferentes etapas de evaluacion.

Private equity - Capital privado invertido en
empresas no cotizadas en bolsa.

Rendimientos ajustados al riesgo - Retornos
de inversién evaluados considerando el nivel de
riesgo asumido.

Retornos concesionales - Rendimientos
financieros por debajo del mercado aceptados a
cambio de mayor impacto social o ambiental.

Retornos de mercado - Rendimientos financieros
comparables con inversiones tradicionales de
riesgo similar.

Teoria del cambio - Marco l6gico que describe
cdémo una intervencion o inversién generara los
resultados e impactos deseados.

Top-down (Descendente) - Metodologia de
analisis que parte de unavision general parallegar
a detalles especificos.

Trackrecord - Historial verificable del desempeno
pasado de uninversionista o gestor de fondos.

Trade-off - Situacion donde mejorar un aspecto
implica empeorar otro (ej. entre rentabilidad e
impacto).

Triangulacion metodolégica - Uso de multiples
métodos de investigacién para validar resultados
y aumentar la confiabilidad.

Marketplace de inversion - Plataforma digital
que conecta inversionistas con oportunidades de
inversion de impacto.

Microfinanzas - Servicios financieros dirigidos
a individuos y pequenas empresas excluidos del
sistema bancario tradicional.

Nearshoring - Relocalizaciéon de procesos
productivos a paises geograficamente cercanos
para optimizar costos y cadenas de suministro.

Valle de la muerte - Periodo critico en el desarrollo
empresarial entre la fase inicial y el crecimiento
sostenible donde muchas empresas fracasan por
falta de financiamiento.

Vehiculo de inversion - Estructura legal utilizada
para canalizar inversiones (fondos, fideicomisos,
sociedades).

Venture capital - Capital de riesgo invertido
en empresas emergentes con alto potencial de
crecimiento.

Terminos Adicionales del Sector

Crowdfunding - Financiamiento colectivo a
través de plataformas digitales donde multiples
inversionistas aportan pequenas cantidades.

EVPA - European Venture Philanthropy
Association. Asociacion europea de filantropia de
riesgo mencionada en referencias del estudio.

Fintech - Tecnologia financiera que mejora y
automatiza la prestacion de servicios financieros.
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