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Me es muy grato presentar el nuevo Reporte 
de Venture Capital y Private Equity (VC&PE), 
correspondiente al período 2020, en donde 
se hace un recuento y análisis de la industria, 
en Chile, Latinoamérica y el mundo. 
Se trata de nuestro décimo informe de este 
tipo, convirtiéndose en una importante 
fuente para la industria de fondos VC&PE. 
Los datos que se exponen a continuación 
fueron levantados con el apoyo de Corfo y de 
LAVCA, lo que nos permite hacer un análisis 
adecuado de lo que sucedió en la industria 
en 2020. En el reporte también encontrarán 
la visión global, la cual está sustentada en las 
opiniones de Preqin.
Tanto en Chile como en el mundo, los números 
demuestran que esta industria fue capaz de 
enfrentar un complicado 2020 muy afectado 
por los efectos del COVID-19, con resiliencia, 

innovación y flexibilidad. Ello no solo significó 
un crecimiento para la industria, sino que 
también estos fondos se convirtieron en 
una alternativa de financiamiento para todo 
tipo de empresas, en una fuente de trabajo 
para muchas personas y en soluciones 
tecnológicas que ayudaron a enfrentar mejor 
los efectos de la pandemia, entre otros.
En las siguientes páginas se da cuenta de 
las positivas cifras que acompañaron a la 
industria en América Latina. 

En relación a los exits, también se ven 
noticias positivas, ya que se liquidaron 105 
fondos por US$ 11.094 millones.
En términos del levantamiento de capital, la 
cifra llega a US$ 6.978 millones en 51 fondos 
de Capital Privado (incluye VC&PE, deuda 
privada e infraestructura).
Chile no se mantuvo ajeno a las buenas 
noticias del continente. Durante 2020, los 
fondos de VC&PE invirtieron US$ 70 millones 
en PYMES y empresas de alto potencial de 
diversos sectores, cifra levemente superior 
a los US$ 69 millones invertidos en 2019. 
Junto con lo anterior, se aprobaron nuevas 
líneas de crédito para cuatro fondos VC por 
un total de US$ 47 millones.

A diciembre de 2020, y desde el inicio del 
programa, el total de inversiones acumuladas 
de los fondos públicos y privados apoyados 
por Corfo llegó a US$ 944 millones 
distribuidos en 64 fondos. De este total, 48 
se mantienen vigentes. 
Como ACAFI, desde nuestros inicios hemos 
trabajado por dar a conocer la relevancia 
de los fondos de VC&PE con el firme 
convencimiento que constituyen un real 
aporte para emprendimientos dinámicos 
y para empresas en etapas tempranas de 
desarrollo o en procesos de consolidación, con 
alto potencial de crecimiento local y global. 
Estas inversiones se han traducido en un 
valioso aporte a la innovación y desarrollo de 
nuevas tecnologías, a solucionar problemas 
reales en diversos sectores económicos tanto 
en Chile como en el exterior y a la creación de 
nuevos puestos de trabajo de calidad.

En términos de inversiones, 2020 fue un 
año récord: US$ 16.335 millones en 653 
cierres en la región

I. CARTA PRESIDENTE DE ACAFI

Luis Alberto Letelier Herrera
Presidente Asociación Chilena de 

Administradoras de Fondos de 
Inversión A.G. 



Los Fondos de Inversión
y la industria VC&PE
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1. ¿Qué es un Fondo de Inversión?
La industria de fondos de inversión está compuesta por una gran diversidad de fondos que permiten la asignación de recursos dentro del 
mercado de capitales chileno. Las principales características de estos instrumentos son: 

2. ¿Cuáles son los beneficios de los Fondos de Inversión?
Estos vehículos han demostrado ser un excelente vehículo para invertir en proyectos y activos menos líquidos, 
lo que ha despertado gran interés en inversionistas chilenos y extranjeros.
Dentro de los aportes más importantes que se destacan en esta industria, se cuenta con:

• Vehículos integrados por aportes de personas naturales y jurídicas para su inversión en los valores y bienes que la ley autoriza. 
Pueden ser públicos o privados.
• El patrimonio se conforma por aportes expresados en cuotas, las cuales pueden ser rescatables o no rescatables.
• El fondo es manejado por una administradora de recursos de terceros, deben contar con un reglamento interno y pueden existir 
distintas series para un mismo fondo.
• Una parte importante de los fondos, invierten en activos a través de sociedades filiales que funcionan como cualquier sociedad.
• Han demostrado ser un excelente vehículo para el desarrollo del Mercado de Capitales, y son claves para convertir a Chile en un hub 
regional.

• Democratización: Permite que un mayor número de personas puedan invertir en un variado tipo de activos
• Equipos profesionales que administran activos con alto conocimiento del mercado.
• Diversificación de portfolio: Posibilidad de inversión en productos que no tienen liquidez diaria.
• Acceso a Recursos: Para PYMEs y nuevas empresas.
• Mayor cantidad de inversionistas para generar más liquidez y mejor formación de precios.
• Gobierno Corporativo: Directores profesionales independientes dentro de las empresas en las que se invierte.
• Políticas ESG: Administradoras e inversionistas están poniendo foco en prácticas medioambientales y/o 
sociales. 
• Alternativa de Financiamiento financiando activos poco líquidos en sectores como infraestructura, inmobiliario, 
pymes, etc.
• Aporte al Empleo en Chile: Generando nuevos puestos de trabajo, por mayor contratación de servicios y mano 
de obra.
• Atracción de Inversionistas Extranjeros lo que contribuye a convertir a Chile en una plataforma financiera 
regional.

II. Los Fondos de Inversión y la industria VC&PE
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3. La industria de Fondos de Inversión Públicos: 
           Características de los Fondos de Inversión Públicos: 

• Fondos administrados por una sociedad anónima de giro exclusivo, como una Administradora General de Fondos (AGF), que es 
fiscalizada por la Comisión del Mercado Financiero (CMF)
• Cuotas constituyen valores de oferta pública que se registran en el Registro de Valores de la CMF y en las Bolsas de Valores 
• Cuotas pueden ser adquiridas por cualquier persona que cumple con los requisitos del Reglamento Interno

A diciembre 2020, la industria de fondos públicos administra 
US$ 32.831 millones en activos, distribuidos en 509 fondos. En 
los fondos privados los activos administrados llegan a US$8.192 
millones, distribuidos en 692 fondos. 

En el gráfico que aparece a continuación, y que demuestra la 
evolución de la industria en los últimos años, puede apreciarse un 
fuerte crecimiento a partir de 2014. Ese año entró en vigencia la Ley 
Única de Fondos (LUF).
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4. La industria de Fondos de Inversión Privados 
           Características de los Fondos de Inversión Privados:

Durante este año, nuestra Asociación incorporó por primera vez datos 
de la industria de Fondos de Inversión Privados, ya que se solicitaron 
directamente a la CMF. A diciembre 2020 esta industria mostraba activos 

por US$ 8.192 millones administrados en 692 fondos privados. Tal como 
se aprecia en el gráfico se ve una caída con respecto a diciembre 2019. 

• Fondos administrados por Administradoras Generales de Fondos (AGF) o por Sociedades Anónimas (S.A.) Cerradas 
• No están sujetos a la fiscalización de la CMF
• No hacen oferta pública de sus valores
• Se rigen por sus reglamentos internos, por las normas del Capítulo V de la Ley N°20.712 sobre Administración de Fondos de Terceros 
y Carteras Individuales, y el Capítulo IV de su Reglamento, el DS N°129, del Ministerio de Hacienda
• Deben tener al menos ocho aportantes, cada uno (en conjunto con sus relacionados) con un máximo de 20% de las cuotas, salvo que 
uno o más de sus aportantes sean inversionistas institucionales que tengan a lo menos un 50% de las cuotas.
• Deben tener como máximo 49 aportantes, en caso de superarlos, se transforma en un fondo público.
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5. ¿Cuál es la diferencia entre un Fondos de Inversión Rescatable y un Fondo de Inversión no Rescatable?
Si el fondo es Rescatable o No Rescatable, debe ser informado en el Reglamento Interno del Fondo. A continuación, se detallan las 
principales características de cada uno.

Fondo No Rescatable
• No permite a los aportantes el rescate total y permanente de sus cuotas, o si lo permiten, pagan a sus aportantes las cuotas 
rescatadas en un plazo igual o superior a 180 días.
• Los aportes quedan expresados en cuotas que deben registrarse obligatoriamente en una bolsa de valores chilena o del 
extranjero, autorizada por la CMF, para permitir la formación de un mercado secundario para dichas cuotas.

Fondo Rescatable
• Permite a los aportantes el rescate total y permanente de cuotas, realizando el pago de estas entre 11 y 179 días.
• Los aportes quedan expresados en cuotas del fondo, pudiendo existir distintas series de estas para un mismo fondo, lo que 
deberá establecerse en el reglamento interno respectivo.
• Las cuotas de un fondo o de sus series, deberán tener igual valor y características, y su cesión se regirá por las formalidades 
y procedimientos que establece el reglamento interno del fondo.
• Las cuotas de una serie de un fondo podrán ser canjeadas por cuotas de otra serie del mismo fondo, rigiéndose por las 
normas que se establecen al respecto en el reglamento interno.
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Ley 18.815
Permite la creación de 
los fondos de inversión 
públicos.

Reforma MK3
No hubo grandes 
modificaciones para 
los fondos de inversión.

Ley 21.210
Se ajustó y reguló los 
aportantes de los Fondos 
de Inversión Privados: 
mínimo 8 aportantes no 
relacionados, con máximo 
de 20% de las cuotas.

Reforma MK1
- Creación de “Bolsa Emergente”. 
- Eliminación impuesto a ganancias de 
capital para acciones de alta presencia y 
venta corta de bonos y acciones.
- Reducción impuesto a transacciones 
financieras internacionales.
- Fortalecimiento de derechos de 
accionistas minoritarios.
- Creación fondos de inversión privados.

Reforma MK2
- Disponibilidad de financiamiento a compañías 
pequeñas, eliminando trabas tributarias, 
creando incentivos tributarios para inversiones 
en empresas y fondos públicos.

Ley 20.712 (LUF)
- Eliminación de asimetrías y rigideces 
que la regulación de ese entonces 
establecía para la industria de 
administración de fondos de terceros.
- Ajustes al tratamiento tributario para 
los inversionistas extranjeros.

Ley 19.705 (OPAs)
+ Ley 19.769
Primera Reforma al 
Mercado de Capitales (MK).

1989

2001

2002

2007

2010

2014

2020

7

El inicio de la industria de fondos se remonta a 1989, con la promulgación 
de la Ley 18.815, que permite la creación de fondos públicos. Luego, 
vinieron varias reformas de las que se destaca la Reforma del Mercado 
de Capitales I en 2002 con la creación de los fondos privados. En 

mayo de 2014 se promulgó la ley 20.712 conocida como la Ley Única 
de Fondos (LUF) que permitió el impulso de la industria, eliminando 
trabas y rigideces de la regulación anterior y la incorporación de ciertos 
beneficios para la inversión extranjera.

En la imagen que aparece a continuación se observan las distintas leyes y regulaciones que han influido sobre la industria. 

6. El Marco Legal de la Industria de Fondos



Industria VC&PE
a Diciembre 2020
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Fondos de Venture Capital – Capital de Riesgo
Los fondos de Venture Capital (VC) que reciben aporte de CORFO 

invierten principalmente en compañías en etapas tempranas, en las 
cuales es posible prever un mayor potencial de crecimiento, desarrollo 
de nuevas tecnologías, modelos de negocios o propiedad intelectual, y 
escalamiento rápido del negocio. Por lo general, se trata de inversiones 
en industrias innovadoras, en donde el creador de la empresa o 
emprendedor tiene un rol fundamental y donde los fondos generalmente 
invierten a través de participaciones de propiedad minoritarias, con lo 
cual es común encontrar varios inversionistas.
Las inversiones realizadas en Venture Capital se caracterizan por tener 
un alto nivel de riesgo y alto retorno potencial. Por lo anterior, los fondos 
de VC generalmente invierten en un número importante de empresas, de 
tal forma de diversificar la inversión. El sector de VC incluye compañías 
nacientes (Early Stage) así como compañías en etapa de crecimiento 
(Growth), de manera de validar y consolidar los modelos de negocios 
de ellas. 
El objetivo de un inversionista de VC es rentabilizar la inversión a 
mediano plazo, entre 5 y 10 años, y la salida de una inversión suele 
asociarse a partners estratégicos (otras empresas del sector), apertura 
a la Bolsa (IPO), Bolsas Emergentes u otros fondos de VC.

En Chile, solo existen fondos privados de VC ya que los recursos 
disponibles para este tipo de fondos, dificultan alcanzar la estructura y 
exigencias propias de los fondos públicos.

III. Industria VC&PE a Diciembre 2020

Tal como se comentó en las páginas anteriores, para efectos de este 
reporte, se considera como industria VC&PE a los fondos públicos de 
Desarrollo, conocidos también como Fondos de Private Equity (PE) y a 
los fondos, ya sean públicos o privados, que reciben aportes de CORFO. 
A la fecha, no existen fondos públicos de Capital de Riesgo (VC).

La información con la que hoy se cuenta no permite homologar los 
números presentados, ya que para los fondos públicos se presenta el 
total de activos administrados y para los fondos con aporte CORFO, los 
montos invertidos. Es por esta razón, que la información se mostrará de 
manera separada.

A diciembre 2020, hay 95 fondos públicos de Private Equity, que administran US$4.815 millones en activos, siendo 
principalmente feeder funds. En cuanto a los fondos de Venture Capital, no hay fondos públicos. Son fondos privados que han 

recibido un gran impulso de Corfo. 

Principales características Fondos Venture Capital

- Alto potencial de crecimiento
- Escalamiento rápido
- Generalmente son industrias innovadoras (tecnología, 
biotecnología, biogenética, TIC´s, bioprocesos, biocombustibles, 
greentech, ERNC, entre otras).
- Rol fundamental del emprendedor
- Suelen invertir en una primera etapa de inversión 
- Se dividen en Early Stage y Growth
- La salida suele ser a partners estratégicos (empresas del 
sector), IPOs, Bolsas Emergentes y otros fondos de VC&PE.
- Es común que tengan varios inversionistas con 
participaciones minoritarias
- En Chile son fondos privados
- Modelos de negocios disruptivos
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Fases del Desarrollo
de un Emprendimiento

Fondos de Private Equity (PE)

Los fondos de Private Equity (PE) se definen de acuerdo al financiamiento de 
compañías ya formadas y en proceso de consolidación, las que presentan 
oportunidades de expansión importantes, ya sea ampliando su ámbito a nivel 
regional o ampliando sus líneas de negocios. 

Dentro de esta categoría se encuentran las inversiones directas y las a través 
de feeders funds, los que a través de estructuras locales permiten invertir en 
reputados fondos de private equity internacionales.

Generalmente, los fondos de PE compran posiciones mayoritarias y participan 
activamente de la gestión de las empresas en las que invierten. Por su parte, 
la salida de una inversión de PE suele ser vía un inversionista estratégico, otro 
fondo o a través de la Bolsa de Valores.

En Chile, existen fondos privados y públicos de Private Equity, con y sin aporte 
CORFO, los que se detallan más adelante.

Principales características Fondos de Private Equity

- Invierten en compañías ya formadas
- Oportunidades de expansión (regional, negocio, etc.)
- Suelen comprar posiciones mayoritarias
- El rol del emprendedor tiende a ser menos 
protagónico
- Las salidas se hacen por otros fondos, 
inversionistas estratégicos o Bolsa de Valores
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1. Fondos de VC&PE con Financiamiento CORFO
De acuerdo al informe de Capital de Riesgo de CORFO, a diciembre de 
2020 hay 64 Fondos de Inversión con líneas de crédito aprobadas, de 
las cuales 16 ya están cerradas, quedando 48 fondos vigentes. 

Desde que se creó el programa en 1998, se han otorgado US$ 944 
millones en líneas de crédito, de las cuales se han desembolsado US$ 
625 millones y aún quedan US$ 227 millones por girar. 

Se ha invertido un total de US$ 942 millones, considerando aportes 
privados y aportes CORFO, representados en un 63% por fondos de 
VC y en un 37% por fondos de PE, beneficiando a 374 empresas en 
total al 2020.

El inicio del 2020 mostraba un promisorio año en términos de inversión, 
pero durante el segundo semestre se vio una baja en las solicitudes 
de desembolsos. Aun así, a diciembre 2020 se invirtieron US$ 70 
millones: los fondos de Venture Capital registraron inversiones por 
US$ 36 millones repartidos en 36 fondos, mientras que la industria 
de Private Equity alcanzó los US$ 34 millones, distribuidos en 12 
fondos. 

El crecimiento del total invertido, con respecto a 2019, fue de un 
8%. Los fondos de VC crecieron en un 6%, mientras que los de PE lo 
hicieron en un 11%.
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El 2020 fue un año positivo en términos de cierre y apertura de líneas, 
ya que se crearon 4 nuevas (para fondos VC) y no hubo ningún cierre. 
CORFO comenzó a desembolsar dineros en 2 de los 4 fondos de VC. 
Con esto, la cantidad de fondos vigentes aumentó en 4, llegando a 48 
fondos vigentes: 12 de PE y 36 de VC.

El crecimiento del total invertido de los fondos vigentes, con respecto 
a 2019, fue de un 11% llegando a los US$ 691 millones. Los fondos 
de VC crecieron en un 9% llegando a US$ 443 millones, mientras que 
los de PE lo hicieron en un 16% llegando a US$ 248 millones.
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Líneas Aprobadas 
Durante 2020, CORFO aprobó 4 línea por un total de US$ 47,4 millones, 2 de los cuales ya desembolsaron dineros por US$ 1,9 millones, 
(UF 47.032).

Ahora bien, al revisar las líneas nuevas y la inversión anual (sin 
acumular) de las líneas vigentes, se ve que la inversión más 
fuerte de las líneas nuevas genera flujos los 3 años posteriores a 
la aprobación. 
Por esto es clave considerar el monto de líneas que se aprueban 
todos los años, ya que además de la imagen o dato que se puede 

obtener en un momento específico, nos da luces también de la 
situación y dinamismo en el mediano plazo. 
En la medida en que se aprueben líneas constantemente, 
se mantiene o mejora el flujo de inversiones de este tipo de 
instrumentos. 
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Hay 374 empresas que han sido beneficiarias del programa 
de Financiamiento de Corfo. Durante 2020 se apoyaron 48 
empresas, de las cuales 36 son nuevas empresas.
Es interesante revisar los sectores de inversión más relevantes. 
Del total de las empresas, el 40% son empresas TIC (Tecnologías 
de la Información y Comunicaciones), seguido por un 16% de 

empresas Fintech, un 8% Energía, 8% Data Management y 8% 
Industria Alimentaria. 
En cuanto al tamaño de las empresas apoyadas, el 61% de 
corresponden a microempresas, mientras que el resto a 
pequeñas y medianas empresas.

Empresas Beneficiadas: sectores y tamaño

Como se comentó anteriormente, a diciembre 2020 se 
invirtieron US$ 70 millones: los fondos de Venture Capital 
registraron inversiones por US$ 36 millones repartidos en 36 

fondos (4 líneas nuevas), mientras que la industria de Private 
Equity alcanzó los US$ 34 millones, distribuidos en 12 fondos.” 
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Durante 2020 se apoyaron 48 
empresas, de las cuales 36 son 

nuevas empresas. El sector 
tecnológico concentró las 

preferencias. 
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A continuación, se presenta el listado de los fondos vigentes a diciembre 2020 y que cuentan con financiamiento CORFO. 
Cabe destacar, que todos los fondos de VC son fondos privados, mientras que para los de PE hay también públicos.
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2. Fondos de Private Equity Públicos

Como se comentó anteriormente, los fondos públicos presentan 
información relacionada a sus Estados Financieros, de manera 
diferente a la revisada en el informe de Capital de Riesgo de CORFO. 
Para el análisis siguiente se usarán los activos administrados por 
fondo (reportados trimestralmente a la CMF). A la fecha, solo 1 fondo 
público recibe además financiamiento CORFO.

A diciembre 2020, hay 95 fondos públicos de Private Equity, los que 
administran un total de US$ 4.815 millones en activos. De éstos, 81 
fondos son feeder funds y administran el 87% de los activos de este 
tipo.
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El Papel de CORFO
En 1997 surgen una serie de programas de 
financiamiento co-financiados por CORFO en 
forma de cuasi-capital, esto en respuesta a la 
falta de inversión en el Mercado de Capitales 
a empresas en etapas tempranas.

A la fecha, CORFO ha desarrollado ocho 
programas diferentes de apoyo a la industria 
de Venture Capital y Private Equity, que se 
listan a continuación en orden cronológico:

A mediados de 2015, la Corporación lanzó una nueva línea de 
financiamiento llamada “Fondo de Etapas Tempranas Tecnológicas 
(FET)”, programa que impulsa la creación de nuevos fondos de 
inversión para financiar emprendimientos que estén en etapas 

tempranas de desarrollo. Los beneficiarios finales deben ser 
compañías con innovaciones basadas en ciencia o tecnología, con 
un límite de ventas de hasta UF10.000. 

• F1: Programa de Financiamiento a Fondos de Inversión (1997)
• F2: Programa de Financiamiento a Fondos de Inversión para el Fomento del Capital 
de Riesgo (2005)
• F3: Programa de Financiamiento a Fondos de Inversión de Capital de Riesgo (2006)
• K1: Programa de Inversión Directa de Corfo en Fondos de Inversión (2008)
• FEM: Fondo de Exploración Minera Fénix (2011)
• FC: Fondo Desarrollo y Crecimiento (2012)
• FT: Fondo Etapas Tempranas (2012)
• FET: Fondo de Etapas Tempranas Tecnológicas (2015)

Características de los Financiamientos CORFO

Base en información de CORFO
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IV. Entrevista José Antonio Jiménez

Desafíos y oportunidades actuales de la industria: la mirada de José Antonio Jiménez

En esta entrevista, el director de ACAFI, presidente de la Comisión VC&PE, y Socio y fundador de Activa, 
nos entrega su visión sobre la industria y de los desafíos que enfrenta en la actualidad. 

La industria de fondos en Chile, que actualmente maneja US$ 
32.831 millones en fondos públicos y US$ 8.592 millones en 
fondos privados,  es un ejemplo en Sudamérica y ha sido un aporte 
en términos de ahorro, crecimiento, financiamiento, especialización 
y generación de empleos, en diversos ámbitos de la economía 
nacional.
Es interesante analizar el aporte que se realiza desde los tres 
pilares que componen la industria como son los inversionistas, las 
inversiones que se realizan y las administradoras de los fondos, y 
revisar cómo cada uno de ellos ha contribuido, siendo un aporte 
al crecimiento del ahorro y la inversión, y generando un positivo 
impacto en la economía nacional. 
En primer lugar, están los inversionistas, quienes depositan 
sus ahorros en estos instrumentos. En un comienzo, estaban 
concentrados en institucionales, como compañías de seguros y 
AFPs. Con el paso de los años, hemos visto que se han ido sumando 
inversionistas calificados , family offices y pequeños inversionistas, 
democratizando la industria y permitiendo un amplio espectro de 
diversificación en sus procesos de inversión.
También hay que analizar el tipo de inversiones que están bajo 
un fondo de inversión. La industria nació con fondos de activos 

más tradicionales, como los fondos mobiliarios  (accionarios y 
de deuda ) para luego ir incorporando una mayor diversidad de 
categorías. Hoy existen fondos de deuda privada, infraestructura, 
inmobiliarios, Private Equity, Venture Capital, entre muchos 
otros. De esta manera, tienen un gran impacto en muchas de las 
actividades de la economía, y son una fuente de financiamiento 
e inversión permanente, generando empleo, dinamismo y siendo 
un gran apoyo para la etapa de reactivación del país, que es el 
desafío que tenemos por delante.Parte de nuestra tarea es darle 
mayor visibilidad al tipo de inversiones que se realizan mediante 
estos vehículos de inversión, y al impacto económico y social que 
estos generan. Los reportes de ACAFI dan cuenta de ello en forma 
sistemática.
El tercer pilar dice relación con las administradoras generales de 
fondos, y las que solo administran fondos privados. Estas últimas 
son las pymes de la industria, ya que muchas veces se enfocan 
en nichos de mercado en términos de sus inversiones. Ahora bien, 
todas ellas cuentan con profesionales de gran especialidad en un 
marco regulatorio estricto y tributario que se ha perfeccionado en la 
última década. Estas administradoras son referentes a nivel regional 
y dan cuenta de una industria pujante y líder en Sudamérica.

1.¿Cuáles consideras que son los principales aportes de la industria de fondos de inversión para la economía?
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2. Bajo tu perspectiva. ¿qué desafíos se vienen para la industria de los fondos de inversión en el mediano plazo?

Ante esta pregunta no se puede dejar de mencionar los efectos de 
la pandemia. En este escenario, Chile ha alcanzado un alto nivel de 
vacunación. Por ello, prontamente debiéramos retomar una nueva 
normalidad, tal como ha ocurrido en países como Israel, Estados 
Unidos y algunos en Europa. Sin embargo, hay que ser cautos, dado  
que nos enfrentamos a  un  virus que muta constantemente. Pese a 
estos desafíos, la economía se ha ido ajustando a esta nueva forma 
de operar, lo cual sumado al avance tecnológico en la medicina, 
nos permite ser positivos, y pensar que el mundo superará pronto 
esta pandemia. 
Chile, en particular, ha logrado destacar en su reactivación 
económica con respecto al resto de los países de la región, 
principalmente por la fortaleza fiscal que posee comparada con 
sus pares, lo que ha permitido implementar fuertes políticas de 
gastos en ayuda de las personas, empresas y pymes. Sin embargo, 
ante la magnitud del impacto de la pandemia, esto no ha sido 
suficiente y el país requiere reactivar su economía de la mano de 
un desconfinamiento, sumado a un aumento de la inversión tanto 
pública como privada.
Creemos que el mayor desafío hoy se ha generado en términos de 
incertidumbre, asociada a los procesos políticos y sociales que 

vive nuestro país y bien sabemos que esta no ayuda a la toma 
de riesgo, en ese sentido se requiere de un esfuerzo para traer la 
inversión privada y la industria de fondos de inversión ha mostrado 
su resiliencia y flexibilidad en tiempos de crisis. Es importante que 
Chile pueda mantener el bienestar de sus ciudadanos, lo que se 
logra con un crecimiento sostenido con cohesión social. Chile se 
ha destacado por su institucionalidad y confiamos que el nuevo 
orden, a partir de la nueva Constitución, sea la base para lograr el 
anhelo de que Chile se  convierta en un país desarrollado.
En cuanto a la industria propiamente tal, hemos visto que se ha 
perfeccionado sistemáticamente en su legislación, así como en 
su adecuación tributaria. Esto último, en forma específica, en 
relación con el tratamiento de los fondos de inversión privados y 
sus requisitos para que cumplan con las condiciones de la última 
reforma tributaria. Es importante considerar esto en las actuales 
discusiones sobre la materia, y analizar también el positivo impacto 
en la generación de oportunidades, la canalización del ahorro, y el 
aporte al empleo, entre otros, que la industria genera. 
Como administradores de fondos seguimos enfocados en generar 
las mejores oportunidades, administrar y cuidar el patrimonio de 
nuestros aportantes, y mantener el ritmo de inversión. 

2. Bajo tu perspectiva. ¿qué desafíos se vienen para la industria de los fondos de inversión en el mediano plazo?
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Ambos son disruptivos y tienen diferencias. Lo más destacable es 
que los dos generan o buscan generar valor, ya sea por crear una 
nueva empresa, apoyar su crecimiento o bien inventar una nueva 
industria. Esto último muy asociado a los cambios tecnológicos.
El Private Equity por lo general busca el mayor grado de influencia en 
una compañía para generar un aumento de valor, que se puede producir 
ya sea por medio del crecimiento y/o su optimización. Asimismo, una 
estructura de capital en una economía abierta y competitiva, como 
lo es Chile, solo se logra llegando a las compañías que son objeto de 
inversión con los mejores estándares y management.
Por su parte el Venture Capital, que ya ha destacado con un par de 
empresas que son o aspiran a la categoría de unicornios asociados 
a iniciativas de emprendedores chilenos, refleja el potencial de dicha 
categoría. La que se distingue por generar una empresa a partir de 
un concepto disruptivo que logre escalarlo en forma exponencial y a 
escala global.  Los gestores que desarrollan una startup son críticos 
y parte integral de la propuesta de valor. 
El capital necesario para acompañarlos en el escalamiento de 
dichas iniciativas es por medio de distintos instrumentos de deuda 

o series de acciones. En Chile tenemos fondos que acompañan en 
las etapas más tempranas, y tanto Corfo por medio de las líneas en 
apoyo a los fondos de inversión, como también la iniciativa de Start 
Up Chile han logrado generar un activo ecosistema acompañado 
por inversionistas ángeles, familly and Friends, y sobre todo por las 
administradoras que tienen fondos de Venture Capital. 
Esta industria funciona para que los gestores y sus equipos tengan 
una verdadera catapulta, basta una buena idea, la capacidad para 
ejecutarla y hoy el capital los acompaña en sus distintas etapas, 
nacional y/o internacionalmente. 
Creo que debemos sentirnos orgullos de lo que se ha generado en 
Venture Capital, que requiere el lanzamiento constante de nuevos 
fondos que apoyen las etapas tempranas. Como industria tenemos 
el desafío de sumar a los inversionistas institucionales, para lo cual 
hemos propuesto la creación de fondos de fondos que permitan la 
diversificación en fondos de mayor envergadura.

3. ¿Qué rol juega el Venture Capital y Private Equity en la industria?
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Tenemos la industria más sólida en términos de ahorro de la región, 
y creo que esto marca una gran diferencia. La base del ahorro ha 
sido el crecimiento que ha experimentado el país por décadas, lo que 
genera ahorro e inversión en las empresas, y hemos tenido un gran 
desarrollo del mercado de capitales producto del ahorro colectivo, 
por medio del aporte individual que ha sido administrado en forma 
eficiente por las AFP, y a su vez por la compañías de seguros. 
Hoy se está discutiendo cómo complementar ese esfuerzo 
descentralizado de inversión para generar un sistema que otorgue 
mejores pensiones para todos, y una pensión mínima. Un país que 
ahorra y a su vez un sistema  privado que ahorra y tiene una visión 
de largo plazo, hace posible el ejemplo más visible que hoy en Chile 
se puede conseguir un crédito hipotecario en condiciones de plazo 
y tasa que no existen paralelo en la región.

El ahorro privado, y el cómo se genera, es algo que debemos cuidar. 
Lo que somos hoy en términos de industria de fondos, y sobre todo 
en la naciente industria de Venture Capital es reflejo de una larga 
historia de perfeccionamiento de la industria, que ha permitido  
invertir en sectores que son considerados de mayor riesgo, pero el 
alto retorno que aspiran y su innovación  permiten la creación de 
empresas con impacto no solo local, sino regional o mundial.
En especial me gustaría resaltar el rol de los criterios ESG, como 
ACAFI estamos impulsando fuertemente su difusión, dichos 
criterios impulsan a las empresas a un mejor gobierno corporativo, 
inversiones responsables y el debido cuidado al medio ambiente. 
En dicho ámbito Chile está llamado a liderar su implementación.

4. ¿Cómo ves lo que ocurre en Chile en comparación con otros países de la región?



VC&PE en América Latina
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V. VC&PE en América Latina

En el adverso escenario que trajo el COVID-19, los fondos Capital Privado de la región, mostraron crecimiento en sus 
inversiones, levantamiento de capital y exits.

En cualquier reporte que se hable de 2020, no puede dejarse de lado 
los efectos que el COVID-19 provocaron en todo ámbito. La economía 
mundial sufrió una desaceleración importante, que llevó a que el FMI 
proyectara un crecimiento de un -4,4% para ese periodo. Sin embargo, 
no todo es sombras, ya que a la vez proyecta una recuperación de 
5,4% para 20211. 
Los efectos del 2020 se vivieron de manera diferente en las distintas 
industrias y sectores de todo el continente. Y así como vemos que 
el turismo fue uno de los más afectados, la industria de Capital 
Privado fue uno de los sectores que mejor respondió a este escenario, 
mostrando datos interesantesy positivos. Tal como se aprecia en los 

gráficos que aparecen a continuación, los números son favorables en 
términos de exits (salidas), levantamiento de capital e inversiones.
Además de ser una buena noticia para la industria, el hecho de 
que el mundo del Capital Privada no solo no sucumbiera, sino que 
diera buenas noticias en 2020, significó un aporte importante en 
términos de empleo, desarrollo e innovación, en un mercado bastante 
golpeado por las restricciones que se dieron en la pandemia. Destaca 
también el posicionamiento de esta industria como alternativa de 
financiamiento para las pequeñas y medianas empresas, las cuales 
encuentran varias restricciones al acercarse a la banca tradicional. 

1 La proyección fue realizada antes de la pandemia, FUENTE: FMI World Economic Outlook

FUENTE: LAVCA Industry Data 2021
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Durante 2020, los exits de la región se dieron principalmente a través 
de IPO’s en los mercados de Brasil y US, llegando a liquidar 105 
fondos por US$ 11.094 millones.
Es interesante analizar a situación que se dio en el país carioca. 
Las administradoras y grandes compañías aprovecharon las bajas 
tasas de interés del mercado brasilero y 13 compañías de ese país, 

respaldadas por fondos de Capital Privado, hicieron su aparición en 
el mercado público. 
Nueve de ellas generaron exits vía IPO’s por US$ 4.063 millones. Esto 
significó que varias de las administradoras de fondos, tanto de PE 
como de VC, pudieran salir parcialmente de las inversiones en las 
compañías generando liquidez para sus inversionistas.

Los exits de la región se dieron principalmente a través de IPO’s en los mercados de Brasil y US, 
llegando a liquidar 105 fondos por US$ 11.094 millones.

FUENTE: LAVCA Industry Data 2021
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Al igual que en los exits, Brasil también destacó en el levantamiento 
de Fondos de Capital Privado en la región. Durante 2020 se levantaron 
US$ 6.978 millones en 51 fondos de Capital Privado2 en el continente, 
donde el 50% corresponde a inversiones en Brasil. 
Se destacan dos deals importantes, ligados al sector de Private 

Equity e Infraestructura. Cada uno de ellos levantó recursos por 
US$ 2.000 millones: Advent International (PE) y Patria Investments 
(infraestructura). Cabe destacar que, por primera vez en la región, 
este último se transó en el Nasdaq, levantando US$ 588 millones.

FUENTE: LAVCA Industry Data 2021

Durante 2020 se levantaron US$ 6.978 millones en 51 fondos de Capital Privado3 en el continente, donde el 50% 
corresponde a inversiones en Brasil. 

2 De acuerdo al informe de LAVCA Industry Data 2021, el concepto Capital Privado considera Infraestructura, Venture Capital, Private Equity y Deuda Privada
3 De acuerdo al informe de LAVCA Industry Data 2021, el concepto Capital Privado considera Infraestructura, Venture Capital, Private Equity y Deuda Privada
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Dentro de los asset class, se encuentran los fondos de Private Equity, que levantaron un 40% del 
total y los fondos de VC levantaron un 11% del total (US$ 779 millones).

FUENTE: LAVCA Industry Data 2021
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En relación a las inversiones en la industria de Capital Privado, 2020 
fue un año récord a pesar de lo adverso del panorama económico de 
la región. Se invirtieron US$ 16.335 millones en 653 cierres, lo que es 
un 6,6% más de lo invertido en 2019.
Brasil sigue liderando el país con mayores inversiones, con un total de 

US$6.331 millones durante 2020. A pesar de su liderazgo indiscutido, 
bajó su participación a un 30% del total. Esto se explica en mayor 
parte por un financiamiento de la deuda de Latam Airlines (US$2,45 
bn) en Chile y la inversión en Aeromexico por US$ 1 bn.  

En relación a las inversiones 2020 fue un año récord: se invirtieron US$ 16.335 millones en 653 cierres.

FUENTE: LAVCA Industry Data 2021
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La consistente alta inversión en VC en Latinoamérica, ha consolidado 
y validado a los administradores de fondos de capital semilla y de 
etapas tempranas de la región, que han apostado por exitosas 

startups en los últimos años. Este año, se invirtieron US$ 4.093 
millones en 488 cierres, un poco por debajo de 2019 pero aún sigue 
siendo el segundo mejor año para la industria VC. 

FUENTE: LAVCA Industry Data 2021

Inversiones de la Industria por país (millones de dólares)
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Por otro lado, la pandemia aceleró la tendencia de los 
consumidores buscando flexibilidad y alternativas de 
financiamiento, así como también los emprendedores 
buscando opciones de crédito más robusta y a más largo 
plazo. Contribuyó también en esto, las altas barreras de 
entrada y exigencias que presenta la banca en la región. 
Durante 2020, se invirtieron US$ 2,3 billones en servicios 

financieros, de los cuales el 70% corresponde a Fintech.
Con esto, la banca invirtió US$ 897 millones, mientras 
que otras compañías financieras (como Mercado Pago) 
levantaron US$ 514 millones. Por otro lado, el desarrollo de 
nuevos servicios de pagos online involucró una inversión de 
US$ 467 millones en la región.

FUENTE: LAVCA Industry Data 2021
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La inversión en Private Equity y Venture Capital (PE&VC) se ha 
transformado en una parte fundamental en el portafolio de la inversión 
institucional a nivel global. En el futuro, los bajos rendimientos de 
los bonos del Tesoro serán el impulso clave para la rotación de la 
clase de activos en que se invierte, así como también para mantener 
condiciones financieras favorables para los fondos de buyout y la 
continuidad (o expansión) de los múltiplos de valorización a las cuales 
están expuestas este tipo de inversiones – todo lo que ayudaría a 
impulsar los activos administrados para llegar a un nuevo máximo.
Preqin estima que a 2025 el AUM global de PE&VC llegará a los US$ 
13,2 trillones, por sobre los US$ 5 trillones que se vieron en 2020. 
Esto equivaldría a 12,8% del total del mercado de capitales global 
(público y privado) versus a 7,5% actual. También esperamos que 
los mercados emergentes desempeñen un papel fundamental en el 
crecimiento de la industria en los próximos cinco años, en particular 
China.

En relación al Venture Capital, las perspectivas mundiales han 
aumentado. La pandemia impulsó la adopción de ciertas tendencias 
tecnológicas, como el e-commerce y las plataformas de pago digital, 
mejorando drásticamente las tendencias de las compañías de ese 

sector. Los cierres y exits de Venture Capital ha estado aumentando, 
así como también el levantamiento de capital. Esto se ha reflejado en 
los buenos resultados, donde la participación del VC dentro del total 
de PE&VC ha crecido desde el 20% en diciembre 2015 a un 27% en 
septiembre de 2020. Con el rápido crecimiento que se ha visto del 
mundo digital en varios sectores, esperamos que este crecimiento se 
mantenga en el futuro.

IV. Opinión: Analisis Global y Tendencias VC&PE

Preqin estima que a 2025 el AUM global de PE&VC llegará 
a los US$ 13,2 trillones, lo que equivale al 12,8% de los 
activos administrados del mercado de capitales global”

“La participación del VC dentro del total de PE&VC ha 
crecido desde el 20% en diciembre 2015 a un 27% en 

septiembre de 2020”
Cameron Joyce, VP - Research Insights



Directorio
de Fondos
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Agradecemos a nuestros Asociados y Colaboradores VC por el gran aporte que hacen a la industria

Asociados y Colaboradores Venture Capital

Asociados de ACAFI

Colaboradores de la industria de Venture Capital

* Dentro del informe CORFO se indican 48 fondos vigentes, sin embargo el Fondo de Asset de Exploración Minera fue liquidado el 
22-10-2020, por lo que no se incluye en la fichas siguientes
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Líneas de Crédito Aprobadas por CORFO (Acumulado en UF)

FUENTE: Informes Publios Capital de Riesgo CORFO	
PR = Fondo Privado		
PU = Fondo Público		
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Desembolsos CORFO (Acumulado en UF)

FUENTE: Informes Publios Capital de Riesgo CORFO			 
PR = Fondo Privado		
PU = Fondo Público			 
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Totales Invertidos (Acumulado en UF)

FUENTE: Informes Publios Capital de Riesgo CORFO			 
PR = Fondo Privado		
PU = Fondo Público			 




