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CARTA DEL PRESIDENTE
Desde sus orígenes, la Asociación Chilena de Administradoras de Fondos de Inversión (ACAFI) ha promovido 
el desarrollo y crecimiento de la industria de fondos de inversión y, dentro de ellos, ha puesto especial 
énfasis en promover la creciente industria del Venture Capital (VC) y Private Equity (PE). De esta manera, 
nos es grato presentar el séptimo informe de Venture Capital y Private Equity (VC&PE), en conjunto con EY. 
Este informe logra entregar información clara y actualizada sobre esta industria, dando cuenta además de 
su avance en sus 28 años de existencia.

El total de inversiones acumulado a diciembre de 2017, considerando fondos públicos y privados, llegó a los 
US$ 1.181 millones de dólares (excluidos los feeders), los cuales se distribuyeron en 50 fondos. Al hacer un 
desglose, vemos que la industria de Venture Capital mostró inversiones por US$ 490 millones a diciembre 
de 2017, repartidos en 32 fondos. En tanto, la industria de Private Equity alcanzó los US$ 691 millones, 
distribuidos en 18 fondos.

El Venture Capital es un eslabón clave y el primero en la cadena de financiamiento de las empresas, su 
desarrollo es fundamental para contar con una industria de fondos de inversión sólida. Como Asociación 
hemos trabajado permanentemente para generar un escenario propicio para su crecimiento, impulsar el 
desarrollo de administradores de capitales privados locales y que Chile sea visto como líder de la industria 
a nivel regional. 

Como Acafi, con el objetivo de promover la industria de Venture Capital, en febrero de 2017 invitamos a 
todas las administradoras del sector, independiente de su tamaño, a ser parte de nuestra Asociación, como 
colaboradores VC. Hasta la fecha, son 10 las administradoras que se han sumado a esta iniciativa. 

Como Asociación, hemos trabajado por promover una serie de cambios legislativos y regulatorios para 
fortalecer nuestro mercado de capitales, como la modificación del marco legal de los fondos de inversión 
mediante la dictación en 2014 de la Ley Única de Fondos (LUF), cambios particulares en las líneas de 
financiamiento CORFO y los requisitos exigidos para postular a ellas, el nuevo régimen de inversión de los 
fondos de pensiones y el proyecto de Ley de Productividad, donde siempre hemos trabajado para pavimentar 
el camino para el desarrollo de esta industria. 

Además del ámbito regulatorio, desde la Asociación hemos trabajado en otros temas importantes para 
contribuir al desarrollo de la industria, como el lanzamiento de un set de modelos de contratos estandarizados 
para materializar una inversión de Venture Capital, con el propósito de hacer más eficientes los procesos 
de inversión, más rápidos y con menor costo para los inversionistas y emprendedores. La iniciativa contó 
con la colaboración de prestigiosos abogados del sector. Actualmente un segundo set de documentos 
estandarizados en propiedad intelectual, el cual también estamos elaborando con Corfo y con la Pontificia 
Universidad Católica de Chile.

Con esta casa de estudios, realizamos también el primer “Encuentro Internacional: Inversión en 
Emprendimientos de Ciencia y Tecnología”, instancia que logró reunir a tres actores claves en este 
ecosistema en un mismo lugar: académicos, emprendedores e inversionistas privados. En los próximos 
meses, realizaremos un segundo encuentro. 

Buscando también reconocer a personas destacadas de este ámbito, el premio Liderazgo Empresarial 2017 
recayó en Pablo Valenzuela. Este destacado científico ha entregado un aporte fundamental al mundo del 
emprendimiento biotecnológico en nuestro país. 
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A estas acciones, se suma el impulso de iniciativas clave a nuestro entender para el desarrollo de la industria, 
como la posibilidad que CORFO participe como inversionista en fondos de fondos para PE&VC y la ampliación 
de la Ley de Incentivo Tributario a la I+D (Investigación y Desarrollo). Esto último con el propósito de extender 
los beneficios tributarios que otorga esta ley no sólo a los desarrollos propios de nuevas tecnologías y 
productos innovadores, sino que también a la adquisición de empresas que desarrollaren las mismas.

Nuestro compromiso como ACAFI seguirá en la senda de promover iniciativas que permitan contribuir 
al perfeccionamiento y mejoras de las condiciones existentes para el desarrollo de esta industria y la 
participación de nuevos y más actores. Lo anterior, buscando siempre crear valor para los inversionistas al 
entregar una alternativa atractiva para diversificar sus portafolios de inversión. Es por ello que, además del 
esfuerzo que se ha hecho para potenciar la inversión de inversionistas institucionales en este tipo de activos, 
seguiremos como ACAFI promoviéndolo para todo tipo de inversionistas, buscando dar a conocer de mejor 
manera la clase de activo y que sea una real alternativa de inversión para ellos.

Luis Alberto Letelier H.
Presidente ACAFI



4

SOBRE ACAFI
La Asociación Chilena de Administradoras de Fondos de Inversión (ACAFI) es una asociación gremial 
nacida en 2005, impulsada por ejecutivos de la industria que vieron una oportunidad de desarrollo 
y crecimiento en el mercado de capitales de Chile.

ACAFI se creó con el propósito de agrupar bajo una misma voz a las principales administradoras de 
fondos de inversión del país, con el objetivo de ser un actor relevante en el mercado de capitales 
chileno.

Tras sus 12 años en ejercicio, ACAFI ha logrado transformarse en voz autorizada en el mercado de 
capitales local, siendo considerada en el debate público y privado respecto de toma de decisiones 
relevantes y modificaciones a leyes y normativas.

Actualmente, ACAFI está compuesta por 39 Asociados y 10 Colaboradores Venture Capital.

Cada año se suman nuevos integrantes, motivados principalmente por la oportunidad de ver 
representados sus intereses bajo un mismo alero. 

ACAFI se ha dedicado a trabajar bajo sólidos principios, con el objetivo de:

• Cooperar con el desarrollo y profundización del mercado de capitales en Chile, a través de la 
participación en los procesos de elaboración de las distintas normativas, y además de estudios 
técnicos, normativos y legales, que permitan un mayor desarrollo de la industria de fondos de 
inversión.
• Potenciar a Chile como plataforma de exportación de servicios financieros para la región.
• Promover el desarrollo de nuevas alternativas de inversión e instrumentos financieros de ahorro 
para el público, ampliando sus oportunidades de inversión.
• Fomentar la innovación y el emprendimiento a través del financiamiento de empresas y proyectos 
no tradicionales.

Para más información ingrese a www.acafi.com
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SOBRE EY
EY, una de firmas más sólidas de auditoría y consultoría a nivel 
mundial, busca satisfacer las necesidades de información, gestión 
de riesgo y mejoramiento continuo de sus clientes para hacer 
de su empresa un negocio sostenible y desarrollar al máximo su 
potencial. 

Nuestra Firma, experta en la construcción de empresas confiables, 
es un socio estratégico para sus negocios. Nuestros 1.500 
colaboradores en Chile, trabajan con la mirada puesta en apoyar 
y mejorar el desempeño de nuestros más de 2.000 clientes a lo 
largo del país.  

Las unidades de servicio de EY operan de forma coordinada con los 
250 mil profesionales en más de 150 países donde nuestra firma 
se encuentra, ofreciendo soluciones integrales de alta calidad, que 
buscan resolver tanto los requerimientos de la gerencia como los 
del directorio.

En EY hemos tomado la delantera en la transformación digital. 
Contamos con un ecosistema único de socios, organizaciones que 
establecen los estándares para las capacidades críticas necesarias 
para prosperar en un mundo digital. Estamos invirtiendo 
constantemente; desarrollamos y compramos empresas con 
habilidades críticas y experiencia en áreas como la automatización 
de procesos robóticos (RPA), blockchain y analytics, entre otras. 
Nuestra mirada es holística, pero enfocada en los desafíos propios 
del sector al que pertenecen las empresas.

EY lo acompaña en las distintas etapas de su negocio por medio de 
sus principales líneas de servicio: 
 · Assurance
 · Impuestos
 · Consultoría
 · Transacciones
 · Legal
 · BPO (Business Process Outsourcing). 

Asimismo, a través de EY Servicios de Capacitación, desarrollamos 
programas y cursos de acuerdo a las necesidades que presenten 
nuestros clientes.  

Nuestras seis áreas de negocio han desarrollado servicios 
específicos para resolver sus necesidades en cada etapa del ciclo 
de vida: 
 • Crecer: Impulsando el desarrollo para el éxito futuro. En EY 
ayudamos a nuestros clientes a identificar nuevas oportunidades 
para su negocio y ganar en el mercado. 
 • Mejorar: Para mantenerse competitivas, las empresas deben 
buscar siempre la eficiencia y productividad. En EY ayudamos a 
nuestros clientes a alcanzar un desempeño óptimo. 

 • Transformar: En un entorno cambiante las compañías que se 
adaptan son las que prevalecen. En EY ayudamos a planificar e 
implementar los cambios que requiere su negocio para alcanzar 
su máximo potencial. 
 • Proteger: Brindando protección y confianza a su negocio.

Private Equity en EY
El Centro Global de Private Equity de EY ofrece soluciones 
especializadas para los Fondos de Capital Privado, dando asesoría 
en procesos de transacciones, inversión, revisión de resultados de 
su portafolio de inversión, due dilligence, entre otros.  

EY busca satisfacer las necesidades de sus clientes acompañándolo 
desde la adquisición de una empresa hasta la definición de su 
estrategia de exit. A través del trabajo conjunto de un equipo 
compuesto por profesionales de auditoría, consultoría en 
transacciones e impuestos, ayudamos a cumplir las metas de 
nuestros clientes y hacer crecer sus negocios. 

Para más información ingrese a www.eychile.cl
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CARTA DEL PRESIDENTE

Es un gusto para mí presentar una nueva edición del Reporte de 
Venture Capital (VC) y Private Equity (PE), elaborado en conjunto 
por EY y la Asociación Chilena de Administradoras de Fondos de 
Inversión (ACAFI), en el marco de la alianza que nos une desde 
2013.

En esta oportunidad, el estudio pone el foco en la transformación 
digital que está cambiando la economía actual y que está siendo 
incorporada, de manera consciente o no, en los modelos de negocio 
de las empresas. En un contexto donde las organizaciones están 
usando la tecnología en ámbitos que van desde el almacenamiento 
de la información hasta el análisis avanzado, pasando por nuevas 
formas de relacionamiento con los clientes, las compañías están 
usando la tecnología en áreas que, hasta hace poco, eran exclusivas 
de las empresas tecnológicas.

En la carrera por una mayor ventaja competitiva, la innovación 
tecnológica es un diferenciador en todos los sectores. En la industria 
de VC&PE esto se da en varios niveles, desde cómo mejoran su 
eficiencia operacional, pasando por la composición y evaluación 
de su cartera, hasta las posibles formas en que agregan valor a sus 
inversiones. La incorporación de lo digital se ha vuelto necesaria 
para encontrar y crear valor en todo tipo de empresas. 

En las siguientes páginas, este tema no es tratado sólo a nivel de 
tendencias internacionales, sino que es el foco de la entrevista 
que anualmente hacemos a ejecutivos de la industria local. 
La participación de los asociados de ACAFI que accedieron a 
contestar una encuesta y conversar con socios de nuestra firma, 
es fundamental para conocer cómo ven la adopción digital en 
este sector en Chile. Adicionalmente, nos entregaron su mirada 
respecto de las principales oportunidades y desafíos que el sector 
enfrentará en los próximos meses. No podemos dejar de agradecer 
nuevamente el valioso tiempo que prestaron para la realización de 
este estudio. 

Este reporte también revisa en profundidad la industria de VC&PE 
de Chile y entrega un valioso análisis histórico de las tendencias 
que la han marcado en los últimos años, recogiendo la información 
pública de Corfo disponible desde 1998 hasta 2017. El estudio 
da cuenta del crecimiento sostenido que ha tenido la industria, 
destacando el impulso que le dio la Ley Única de Fondos (LUF). 

Así como en versiones anteriores, las siguientes páginas incluyen, 
además de la visión de la situación local, una mirada a lo que 
sucede en otros países de la región y en los principales mercados 
de VC&PE a nivel global. Así, vemos cómo el sector sigue creciendo, 
alcanzando nuevos récords y navegando exitosamente en un 
escenario de incertidumbre geopolítica, que entrega tanto riesgos 
como oportunidades.  

Las entrevistas incluidas en este reporte, así como el resto del 
material, refuerzan la importancia de la industria de VC&PE, la que, 
a través de su apoyo a empresas con potencial y su aporte en capital 
y profesionalismo en general, genera un impulso fundamental al 
desarrollo económico.   

Con este estudio, esperamos contribuir al posicionamiento y 
fortalecimiento de un sector que promueve el desarrollo de dos 
factores clave para el país: innovación y productividad. 

Cristián Lefevre
Presidente EY Chile 





CAPÍTULO I. LA INDUSTRIA DE VENTURE CAPITAL Y 
PRIVATE EQUITY EN CHILE
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I.1 HISTORIA DE LA INDUSTRIA DE VC&PE EN CHILE 

Inicios de la industria
La Ley 18.815, promulgada en julio de 1989, que regula y permite la creación de los fondos de inversión públicos, contempla en sus 
orígenes la figura de fondos de inversión de desarrollo de empresas1. 

Regulación de Venture Capital & Private Equity
A medida que el mercado de valores ha ido evolucionando en el tiempo, se han hecho necesarios cambios legales que impulsen el 
desarrollo y fomenten el crecimiento del Venture Capital & Private Equity nacional. 

Desde comienzos del año 2000 se produjeron dos cambios legales orientados a profundizar el mercado de valores, que terminaron 
siendo relevantes para el desarrollo de la industria a futuro: Ley Nº19.705 o Ley de OPAs (Oferta Pública de Adquisición de Acciones), y 
la Ley Nº19.769, conocida también como la primera Reforma al Mercado de Capitales.

La Reforma del Mercado de Capitales de 2002 (MKI) creó la Bolsa Emergente, eliminando el impuesto a las ganancias de capital para 
acciones de alta presencia y para la venta corta de bonos y acciones, asimismo redujo el impuesto que grava las transacciones financieras 
internacionales y fortaleció los derechos de los accionistas minoritarios. 

La reforma MKI creó los fondos de inversión privados (incluidos actualmente en la Ley N°18.815), que se diferencian de los fondos de 
inversión públicos, principalmente porque no realizan oferta pública de sus valores y no son fiscalizados por la Comisión de Mercado 
Financioer (CMF ex SVS). 

Posteriormente, en 2007, y con el fin de continuar modernizando el mercado de capitales chileno, se realizó la reforma de Mercado 
de Capitales II, la que tenía entre sus objetivos desarrollar la industria de capital de riesgo, además de aumentar la competitividad del 
mercado y realizar mejoras en la regulación. 

A través de esta modificación, se facilitó la disponibilidad de financiamiento para compañías pequeñas, eliminando trabas tributarias y 
creando incentivos tributarios para inversiones en empresas pequeñas y fondos públicos. Sumado a esto, CORFO y el Banco Interamericano 
de Desarrollo (BID) entregaron garantías de deuda para las emisiones de algunos fondos de inversión. Lo anterior fue muy importante 
dado el poco track record de éxito que tenía la industria a la fecha2. 

En 2010, se creó la Ley de Mercado de Capitales III, la que tenía como objetivo incrementar la liquidez y profundidad del mercado 
de capitales, ampliar el mercado financiero, aumentar la competencia en el mercado crediticio, y facilitar la integración del mercado 
financiero. Sin embargo, esta Ley no trajo consigo grandes modificaciones para los fondos de inversión3.

Últimos años
Desde mayo de 2014 entró en vigencia la Ley Única de Fondos (LUF) que elimina ciertas asimetrías y rigideces que la regulación de ese 
entonces establecía para la industria de administración de fondos de terceros en Chile, realizando a su vez ciertos ajustes al tratamiento 
tributario que regía para los inversionistas extranjeros4. 

I. LA INDUSTRIA DE VENTURE CAPITAL Y PRIVATE EQUITY EN CHILE

1 Luego esta Ley se modifica en el año 2000 para crear la figura de los fondos de inversión privados.2 Mercado de Capitales – Una Mirada en Retrospectiva.3 Mercado de Capitales – Una Mirada en Retrospectiva.4 Información extraída desde la presentación del Ministerio de Hacienda ante la Comisión de Hacienda de la Cámara de Diputados en agosto de 2012.
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I.2 LA INDUSTRIA DE LOS FONDOS DE INVERSIÓN EN CHILE

Actualmente los fondos de inversión en Chile se clasifican en dos categorías: fondos públicos y fondos privados. Los primeros son aquellos 
que están autorizados para realizar oferta pública de sus valores, por lo que están sujetos a una serie de regulaciones de la Comisión 
de Mercado Financiero (CMF), que tienen relación con la composición de su portafolio, límites a operaciones con partes relacionadas, 
entrega de información al público y gobierno corporativo, entre otros. En cambio, los fondos privados son aquellos que no pueden 
realizar oferta pública de sus valores, quedando eximidos de la mayoría de las normas regulatorias definidas por la CMF. 

Para efectos de este informe, dentro del universo de los fondos públicos, se han considerado los fondos de Capital de Riesgo (VC) y de 
Desarrollo (PE).

El primero de noviembre de 2017 fue aprobado el nuevo régimen de inversiones para los fondos de pensiones el que posibilita a éstos 
a invertir en activos alternativos tanto en forma directa como indirecta a través de fondos de inversión. Esto quedó contenido en la 
Resolución 88 de la Superintendencia de Pensiones.

Resumen de Leyes Relacionadas a la Regulación de la Industria de VC&PE
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I. 3 LA INDUSTRIA DEL CAPITAL PRIVADO EN CHILE

Con el fin de entregar una mirada global, que permita el análisis y la fácil comprensión de este reporte, a continuación se presentan una 
serie de definiciones conceptuales asociadas al Venture Capital y Private Equity (VC&PE) que se usarán a lo largo del estudio.
En términos generales, Chile posee cinco etapas de financiamiento para el desarrollo y creación de nuevas empresas: Capital Semilla, 
Inversión Ángel, Capital de Riesgo, Capital de Desarrollo y Buyout, como se indica en la figura “Cadena Teórica de Financiamiento, según 
etapa de desarrollo”, más adelante5. 

El Capital Semilla está destinado a la iniciación de actividades de una empresa, para luego acceder, en algunos casos, a capital proveniente 
de un inversionista privado —también denominado inversionista ángel— o a redes de éstos. 
Para el caso de empresas con mayor potencial de crecimiento, se hace accesible el Venture Capital, destinado al escalamiento rápido del 
negocio.

El Private Equity corresponde a las etapas siguientes en el proceso, y se define como el financiamiento de largo plazo a compañías ya 
consolidadas que presentan oportunidades de expansión regional o ampliación en sus líneas de negocios (Capital de Desarrollo). Así 
como también se incorpora en esta categoría las inversiones orientadas a la toma de control de empresas medianas o grandes con 
flujos de caja positivos y estables (Buyout). Generalmente, los fondos de Private Equity 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. 

Durante las primeras etapas el crecimiento de la empresa se manifiesta de manera inestable y los montos de inversión necesarios 
son menores, pero con mayor riesgo. Por otro lado, etapas posteriores en la evolución de una empresa requieren mayores montos de 
inversión, pero con menores riesgos. 

				    Cadena Teórica de Financiamiento, según etapa de desarrollo.

En la cadena de financiamiento que se muestra, una parte de los asociados de ACAFI participa en las etapas de Venture Capital y 
Private Equity.

5 Venture Capital es equivalente a Capital de Riesgo. Private Equity agrupa al Capital de Desarrollo y Buyout. 
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I. 4 PARTICIPANTES DE LA INDUSTRIA 

Los participantes en la industria de VC&PE tienen su centro en el fondo de inversión, el cual es “…un patrimonio de afectación integrado 
por aportes realizados por partícipes destinados exclusivamente para su inversión en los valores y bienes...”6 que la ley permite. En 
consecuencia, participan en primera instancia los aportantes, que pueden ser personas naturales, jurídicas o institucionales. 

Por otro lado, el fondo es administrado por una sociedad anónima, la cual invertirá el capital levantado, mediante cuotas de participación 
no rescatables, en empresas que pasarán a formar parte del portafolio de inversiones del fondo. En la siguiente figura se muestra la 
relación entre éstos. 

						      Industria VC&PE

Dentro de los fondos de inversión VC&PE, existen fondos privados y públicos, los cuales pueden contar o no con financiamiento Corfo.

6  Artículo I, letra b), ley 20.712.

Fuente: Elaboración propia con base en información entregada por ACAFI.
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Entrevista a José Antonio Jiménez, Presidente Comisión VC&PE de ACAFI 

Modificar la Ley I+D y crear un Fondo de Fondos con apoyo de Corfo, son claves para impulsar la industria

El director de ACAFI destaca que la creación de este Fondo de Fondos con apoyo de Corfo, le daría el volúmen que 
necesita esta industria para captar el interés de los Institucionales. 
En tanto, la modificación de la ley I+D entregarías incentivos actractivos para darle mayor dinamismo al sector. 
En cuanto a la digitalización de la industria y la economía en general, señala que ha sido muy beneficioso para las 
personas.

El director de ACAFI, y presidente de la Comisión de VC&PE destaca el enorme crecimiento que ha tenido la industria en los últimos 
años. Es un convencido de que Chile cuenta con las condiciones necesarias para potenciar y consolidar esta industria dentro de la 
región, en lo que el ahorro colectivo y la inversión extranjera juegan un rol clave.

“Desde la entrada en vigencia de la LUF en mayo de 2014, hemos notado un crecimiento importante en toda la industria de fondos. 
Creemos que el nuevo régimen de inversiones de los Fondos de Pensiones aprobado en noviembre pasado, va en la dirección 
correcta. Tenemos que ver cómo se concreta”, afirma. 

Los fondos de Capital Privado han crecido de manera importante dentro de la industria en los últimos meses. En junio de 2018 
mostraron activos administrados por US$5.522 millones (un 15,4% de aumento en el último semestre) distribuidos en 128 fondos.  

En tanto, los fondos privados que reciben aportes de Corfo vieron que el año pasado la entidad estatal comprometió recursos por 
más de US$114 millones. 

José Antonio Jiménez cree que la industria puede seguir creciendo y que hay medidas concretas para realizarlo: Modificaciones a 
la Ley I+D y la Creación de un Fondo de Fondos con apoyo de la Corfo.

¿Por qué estas medidas serían tan beneficiosas?

La modificación a la ley I+D permitiría emparejar la cancha entre quienes compra empresas start up a los que desarrollan I+D de 
forma interna. “Hoy en día las grandes empresas que quieren desarrollar nuevos productos o servicios tienen dos opciones: o lo 
compran a alguien que lo tenga o lo desarrollan internamente. Si se desarrolla internamente, existe la Ley I+D, que permite obtener 
una devolución de impuestos del gasto que se hizo”, detalla. 

En cambio, agrega, si lo compran a una start up para desarrollar el mismo producto o servicio, no existe esa devolución de impuestos. 
Entonces, “el objetivo de esta medida es equiparar este beneficio tributario, de forma que cuando una empresa grande se compre 
una start up, se le devuelva el impuesto como si lo hubiera hecho como desarrollo interno”, explica Jiménez.

Sobre el segundo proyecto, denominado “Fondo de Fondos, con apoyo de Corfo”, afirma que el objetivo es “permitir que inversionistas 
institucionales puedan invertir en fondos de Venture Capital y Private Equity a través de estas estructuras, aumentando de esta 
forma el número de actores y las posibilidades de financiamiento para los emprendimientos y empresas en etapa de crecimiento”.

Oportunidades y desafíos de la digitalización: “En la economía digital, las personas son el centro del universo”

El pasado 25 de junio el Presidente Sebastián Piñera firmó el Proyecto de Ley de Transformación Digital y presentó a los doce 
miembros que integrarán el Consejo Permanente para la Modernización del Estado, cuyo objetivo es generar una “identidad digital” 
de los ciudadanos, donde los procedimientos administrativos sean digitales para disminuir la burocratización, aspecto identificado 
como una de las principales trabas del actual sistema.
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En este contexto, José Antonio Jiménez plantea que uno de los principales desafíos que enfrenta el sector privado es la adaptación 
al impacto de la revolución digital y a la movilidad que esta trae consigo, permitiendo acceder a la información desde cualquier 
parte del mundo. “La información significa transacción y, desde ese punto de vista, la gran ventaja de la economía digital es que 
las personas se trasforman en el centro del universo. Esto es distinto a la realidad que estábamos acostumbrados, en donde las 
personas se trasladaban físicamente a las cosas o a las situaciones”.

Además, destaca que Chile es uno de los países con mayor índice de infraestructura digital. “El tema digital ha tenido una inversión 
muy fuerte en infraestructura y está accediendo a muchas gamas de servicios y productos, lo cual se está acelerando cada vez más 
producto de la economía competitiva que tiene nuestro país”, señala. 

Sin embargo, precisa que en esta materia nuestro país todavía está en una etapa intermedia respecto a otros países de la Organización 
para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE) y que aún queda mucho espacio para aprovechar el ecosistema actual que 
se está viviendo, en donde se están creando necesidades de información y oportunidades de negocio que antes no existían. “La 
economía digital hace que las personas sean el centro del universo, a diferencia de lo que era antes. Todo está más cerca, pero para 
eso hay que crear infraestructura que responda a las necesidades del individuo producto de esta digitalización”, dice José Antonio 
Jiménez. 

En esta línea, agrega que la industria VC&PE tiene dos principales desafíos. “Primero, se debe mejorar la infraestructura de los 
medios digitales y del acceso a la conectividad, para que exista banda ancha al menor costo posible y así la persona pueda acceder 
a todo. Y, segundo, cuando las empresas identifiquen esto, empezarán a crear infraestructura, como carreteras digitales, servicios 
de transportes, plataformas abiertas, generadores de contenido de aplicaciones, entre otros; que influirá al tema digital”, expresa. 

José Antonio Jiménez,
Comisión VC&PE de ACAFI 
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I. 6 LA INDUSTRIA DE VC&PE DE CHILE

Para efectos de este informe, se considera como industria VC&PE a los fondos públicos de Capital de Riesgo (VC) y a los fondos de 
Desarrollo (PE), que suman en total US$2.158 millones. 

En esta industria, también ha sido clave el papel de Corfo, especialmente en las etapas tempranas de VC. Los montos de los fondos en los 
que esta entidad ha tenido participación, asciende a MMUS$ 665. Para obtener estas cifras, se han usado los Informes Públicos de Corfo, 
los cuales presentan ciertas inconsistencias que están explicadas en las notas inferiores. 

En el siguiente recuadro se muestra de qué manera están invertidos los US$ 2.823 millones que están considerados en este reporte. 

Notas
· Los montos de los fondos públicos son sus activos administrados y las cifras las entrega la CMF. Los fondos privados están definidos por los montos 
invertidos según Corfo Fuente: ACAFI, en base a CORFO y Reporte EY 

· La presentación se hace en UF acumuladas, pero conteniendo líneas de financiamiento aprobadas en dólares. Esto era causado por las distintas formas 
con que se hacían las conversiones de una moneda a otra entre los informes de los diferentes años.

· En el Informe Público a diciembre del 2017, Corfo usó un método uniforme para hacer el cambio de US$ a UF para aquellas líneas de financiamiento 
aprobadas en dólares. Por lo tanto, para ver la evolución de los montos en líneas de financiamiento y desembolsos acumulados, se usaron las cifras y 
cambios de dicha fecha para los cálculos desde 1998 a 2017. 

·  No se encontró un Informe Público con cifras a diciembre de 2013 pero sí se obtuvo uno con cifras a mayo 2014, en el cual se aclara líneas aprobadas, y 
montos invertidos por Corfo y por privados entre diciembre 2013 y mayo 2014. Por lo que se usaron estas cifras para descontar de las cifras acumuladas 
a mayo 2014 y así obtener los acumulados a diciembre del 2013.
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Los gráficos a continuación presentan la evolución de los montos invertidos de los fondos que se encuentra vigentes actualmente.

Si analizamos en detalle el crecimiento, éste se ha concentrado principalmente en los fondos de Private Equity efectuados a través de 
feeders funds, que son aquellos fondos extranjeros que invierten en Private Equity fuera de Chile. Sin embargo, se aprecia que bajaron 
en 2017, lo que se explica por los repartos de patrimonio. 

En los gráficos que aparecen a continuación, se hace el análisis sin considerar a los feeders, es decir se trata de inversión directa en Chile. 
Se aprecia que los que registraron un mayor crecimiento en los dos últimos años son los de PE de inversión directa, mientras los fondos 
de Venture Capital, son los que registran menor crecimiento.

A continuación se presenta la evolución de la inversión directa en  VC&PE en el país.

Nota
Los montos de los fondos públicos son sus activos administrados y las cifras las entrega la CMF. Los fondos privados están definidos por los montos 
invertidos según Corfo. Fuente: ACAFI, en base a Corfo y Reporte EY
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A. VENTURE CAPITAL – CAPITAL DE RIESGO

Los fondos de Venture Capital (VC) están enfocados a invertir en compañías desde etapas tempranas y donde 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.

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. 

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.

En tanto, la salida de una inversión en VC suele asociarse a estratégicos (otras empresas del sector), Bolsas Emergentes u otros fondos 
de VC.  

Fondos de Venture Capital
Montos Invertidos Totales Vigentes Acumulados: Venture Capital

(1) Emitidos en US$	
(3) Informados directamente por Corfo a Acafi, no aparecen en Informe Público de Corfo
Fuente: Elaborado con base en información de Corfo y CMF.
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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 estratégicos (empresas del sector), Bolsas Emergentes y otros fondos de VC&PE.
- Es común que tengan varios inversionistas con participaciones minoritarias
- En Chile son mayoritariamente privados
- Modelos de negocios disruptivos

La industria de Venture Capital en Chile cuenta con 40 fondos vigentes, de los cuales 32 fondos cuentan con inversiones realizadas a 
diciembre de 2017 por un monto de US$490 millones. De éstos 30 cuentan con financiamiento Corfo. 

Los 8 restantes que no tienen inversiones aún, es se incluyen ya que tienen montos comprometidos de inversión y líneas de financiamiento 
aprobadas por parte de CORFO.

Como se ve en la gráfica anterior, los fondos de Venture Capital se han desarrollado principalmente a través de fondos privados. Esto 
tiene su lógica ya que los fondos públicos deben estar regulados por la Comisión para el Mercado Financiero (CMF), lo que requiere 
incurrir en una serie de costos adicionales y tener mayores controles que limitan el actuar de una empresa que debe, por su naturaleza, 
incurrir en mayores riesgos.

En la industria del capital de riesgo han existido y existen más fondos privados que los que aparecen en los gráficos, pero sólo se conocen 
las cifras de aquellos financiados por Corfo.
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Entrevista a Rodrigo Castro, Presidente de la Asociación Chilena de Venture Capital (ACVC)

1. ¿Cómo ve el panorama de la industria VC en Chile?

Actualmente la industria del Capital de Riesgo en Chile es una de las más desarrolladas de Latinoamérica, con inversiones anuales 
que son en promedio de US$ 1,5 millones por Fondo de Inversión Privado. Asimismo, el tamaño promedio de los fondos es de US$ 
24 millones, mientras que en EEUU es de US$ 135 millones.  Aunque la industria en Chile sólo representa un 0,33% del producto 
se destacan aspectos macro que han ayudado al desarrollo de la industria. Cabe destacar que Chile es uno de los países con mejor 
posicionamiento en la región, lo que le permite perfilarse como el potencial Hub de Latinoamérica en la Industria de Capital de Riesgo. 

2. ¿Cuáles son los principales desafíos?

1. Fomentar la entrada de grandes fondos internacionales de Venture Capital con experiencia y capacidad instalada (principalmente en 
EEUU y UK). Hasta ahora Corfo ha privilegiado la generación de muchos fondos pequeños. Por ejemplo, no se permite que un fondo 
internacional sea beneficiario de los instrumentos Corfo, sino que se requiere de un mínimo de 4 inversionistas, con un mínimo de 10% 
cada uno. 
 
2. Promoción de Fondos de VC Corporativos: La creación de fondos corporativos de VC ha sido sustancialmente obstaculizada por 
prejuicios ideológicos que no solo demuestran una visión pobre del ecosistema y la industria que se espera crear, sino también una 
discrecionalidad inadmisible en la ejecución de recursos públicos. Hay aplicaciones de fondos que han sido rechazadas simplemente 
porque han venido con el patrocinio de una empresa en particular, lo que sorprendentemente es el escenario óptimo.

3. Mejorar Efectividad de instrumentos: Corfo invierte una enorme cantidad de recursos en programas, cuyo impacto debe ser medido.  

4. Impulsar el diseño e implementación de un Fondo de Fondos, como vehículo en el cual puedan invertir los FO, Institucionales, e 
Inversionistas Privados. Asimismo, este vehículo deberá prospectar y captar inversión extranjera. 

5. Generación de un mercado que promueva las inversiones de VCs y en VCs (Bolsa Emergente). Los Fondos VC podrían prospectar 
operaciones en forma estandarizada, se podrá implementar estrategia de exit para los fondos, venta de cuotas de fondos.

6. Diseñar e implementar un sistema de incentivos tributarios a personas naturales o jurídicas que hagan inversiones de capital de riesgo 
directamente en las empresas. 

7.Modificar la norma NCG 345 de 2013 y la NCG 336 de 2012 de la CMF, en el sentido de a) no limitar la oferta que se haga a inversionistas 
calificados, en la medida que efectivamente lo sean, y; b) no limitar el máximo de la empresa a ofrecer.

3. ¿Qué ventajas o desventajas tiene Chile con respecto al resto de la región?

Uno de las principales características de la industria de capital de riesgo en Chile es el 
apoyo que entrega Corfo a través de sus Programas de Financiamiento. Estos programas 
se traducen en líneas de crédito de largo plazo que tienen los siguientes beneficios:

- Tasas de interés competitivas.
- Capital e intereses se pueden pagar al finalizar la vida del fondo.
- La línea de crédito no se cobra en caso de que el fondo no resulte exitoso.

Esto distingue a Chile a nivel mundial y le permite aspirar a ser otro Hub a nivel mundial, 
lo que se traduciría en la atracción de no sólo talento emprendedor sino también 
inversionistas del resto del mundo.Rodrigo Castro, 

Presidente ACVC
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B. PRIVATE EQUITY O CAPITAL DE DESARROLLO

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.  Como éstos últimos no invierten en Chile, nos limitaremos a 
ver en detalle en esta sección sólo aquellos que realizan inversiones directas. 

Generalmente, los fondos de PE de inversión directa 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. 

Dentro de la categoría de fondos de PE de inversión directa coexisten aquellos con financiamiento Corfo y los que tienen financiamiento 
diferente al del organismo público, o simplemente no tienen financiamiento.  

Fondos de Private Equity inversión directa

Fuente: Elaboración propia con base en información de CMF, ACAFI y Corfo.

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
- Se dividen en Capital de Desarrollo y Buyout
- Las salidas se hacen por otros fondos, inversionistas estratégicos o Bolsa de Valores
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Los gráficos a continuación presentan la información de la inversión directa, sin feeder funds de PE: 

En 2017 la industria de Private Equity contó con 21 fondos de inversión directa, de los cuales 18 cuentan con inversiones realizadas y 3 
con montos comprometidos. Aquellos que ya están funcionando alcanzaron US$ 691 millones de dólares. De los 18 ya en operaciones, 11 
tienen financiamiento Corfo. En el caso de los 3 que aún no comenzaban su proceso de inversiones, cuentan con líneas de financiamiento 
Corfo ya aprobadas.

En tanto, se registraron 31 fondos de feeder funds de PE, los que por su característica totalizaron un monto muy superior al de inversión 
directa, con US$ 1.642 invertidos a diciembre del año pasado. 

Contabilizando todos estos tipos de fondos, la industria de VC&PE, incluyendo feeders, en Chile alcanzó un monto de US$2.823 con 81 
fondos. 
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I. 8 EL PAPEL DE CORFO  

A nivel regional, Chile destaca como polo de innovación y emprendimiento. Gran parte de este mérito es atribuible al apoyo constante 
que la Corfo ha ejercido en el ecosistema de capital de riesgo. 

En 1997 surgen una serie de programas de financiamiento cofinanciados 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. 

Características de los Financiamientos Corfo

Fuente: Elaboración propia con base en información de Corfo.

· 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)
· Fondo Minero Fénix: Fondo de Exploración Minera Fénix (2011)
· FT: Fondo Etapas Tempranas (2012)
· FC: Fondo Desarrollo y Crecimiento (2012)
· FET: Fondo de Etapas Tempranas Tecnológicas (2015)
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En 2017 las líneas aprobadas por Corfo fueron 9 con un total de US$ 114 millones, lo que implica un compromiso privado por US$ 60 
millones, lo que da un total de US$ 174,8 millones. De esto, sólo han sido desembolsados por Corfo US$ 1,2 millones a diciembre de 
2017.

(3) Informados directamente por Corfo a ACAFI, no aparecen en el Informe Público 2017
Fuente: ACAFI, en base a Corfo y Reporte EY

I.8.I ESTATUS FINANCIAMIENTO CORFO 

Desde la creación de la Corfo, se han comprometido US$ 934 millones. Algunas de estas líneas no se han usado, los fondos cerraron o 
están aprobadas por desembolsar. 

Si se toman en cuenta los montos comprometidos y no ejecutados por diversas razones, llegamos a la conclusión que quedan US$ 
287 millones aproximadamente, comprometidos por Corfo, los cuales involucran además compromiso de fondos privados por US$191 
millones, lo que da un total de US$478 millones. Para llegar a esta cifra, se hizo un gran trabajo en ACAFI de ir despejando todas las 
variables de la industria para llegar a este monto. (Cierres de fondos, líneas no usadas, entre otros).

			              Status Líneas Corfo a Dic.17 - Total Líneas Aprobadas MMUS$

Lineas cerradas sin usar 6%
MMUS$ 51

Desembolsos vigentes 51% 
MMUS$ 472

Aprobadas sin desembolsos 16% 
MMUS$151

Aprobadas por desembolsar 14%
MMUS$ 135

Aprobadas Caducadas 8%
MMUS$ 79

Desembolsos no vigentes 5%
MMUS$ 46
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Evolución de líneas Corfo aprobadas

Fuente: ACAFI, en base a Corfo y Reporte EY

En los cuadros anteriores se muestra en número y montos de líneas de financiamiento aprobados por Corfo al año y luego acumulados, 
con el objeto de mostrar la evolución. Se cuenta con cifras por año sólo desde 2011 y se obtuvieron por diferencia, ya que Corfo presenta 
sólo resultados acumulados en sus Informes Públicos. 

Se observa un gran dinamismo en la aprobación de líneas en 2012 y en 2017. Ahora bien, estas líneas son de diferentes tipos y montos 
a lo largo de los años e incluyen a todas las aprobadas por Corfo, por lo tanto, hay que observarlas en términos generales.

Es interesante destacar que a 2017, Corfo ha aprobado 61 líneas por US$ 934 millones.

De estas líneas aprobadas inicialmente, varías han ido cerrando a lo largo de los años. A continuación se presenta esta evolución.

Evolución de los montos invertidos en fondos Corfo

De los fondos con líneas aprobadas por Corfo, 9 han cerrado por diferentes razones, por lo que quedan 52 fondos de los 61 iniciales 
(2 de ellos sin desembolsos).  A continuación, se presenta un detalle de aquellas líneas cerradas y aquellas que nunca iniciaron sus 
operaciones.



27

Líneas Corfo no existentes

Líneas CORFO Cerradas (MMUS$ Dic. 17)

Como se visualiza en la tabla, estos 9 fondos contenían aportes privados por US$ 19 millones y desembolsos de Corfo por US$ 46 
millones (de los MMUS$ 97 aprobados). Es decir, hay inversiones por US$ 65 millones en fondos que ya no existen. No se usaron US$ 
51 millones en líneas de financiamiento. 

Entonces, de los US$ 934 millones en 61 líneas aprobadas inicialmente, quedan US$ 837 de líneas aprobadas para 52 fondos.

Desembolsos Corfo

A continuación, se presenta cuánto de esas líneas aprobadas iniciales, es decir los US$ 934 millones se han usado (desembolsado) 
anualmente. Para los montos acumulados, se presenta junto con el desembolso de Corfo los aportes privados efectuados para así tener 
la evolución de los montos invertidos totales en fondos de inversión de VC&PE-
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Como se visualiza en la gráfica anterior, la inversión en Chile en la industria de VC&PE que contaba con líneas de financiamiento Corfo, 
ha sido de US$ 755 millones, US$ 518 millones desembolsados por Corfo y US$ 237 por privados. 

De los montos invertidos, un 8,7% (US$ 65 millones) ya no existen.

Se deduce de lo anterior que el resto, US$ 690 millones se invirtieron en fondos aún vigentes. Al detallar este monto, US$ 472 ha sido 
financiado por Corfo y US$ 218 por aportes privados.

Entonces, de los US$ 837 millones que quedaban de líneas de financiamiento aprobadas para 52 fondos, se han usado US$ 472 millones 
en 41 fondos. Quedan US$ 365 millones por usar en 11 fondos.

Evolución de los montos invertidos en fondos Corfo
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De estos US$ 472 millones desembolsados por Corfo, sólo 8 fondos han hecho uso de toda la línea de financiamiento aprobada por Corfo 
(MMUS$ 144). A continuación se presentan estos: 

Como se dijo anteriormente quedan US$ 365 millones para distribuir en 44 fondos.

No obstante, 17 fondos no usaron toda la línea de financiamiento que Corfo le había aprobado ya que éstas caducaron. El monto de estas 
líneas caducadas fue de US$ 79 millones. A continuación se presentan estos 17 fondos: 

Fondos Vigentes con Líneas CORFO caducadas (MMUS$ Dic.17)

Conclusión

· Una vez restados los US$ 79 millones de líneas caducadas restan US$ 287 millones de líneas aprobadas por desembolsar.
· Como ya se mencionó, cuando Corfo aprueba una línea de financiamiento, los privados se comprometen a aportar capital.  
· En tanto, al mercado le interesa conocer de cuánto capital va a contar la industria en el futuro.
· Entonces, si se toman en cuenta los desembolsos restantes que les quedan a las líneas aprobadas vigentes (US$ 287 millones), más los 
montos privados comprometidos por los fondos beneficiarios de estas líneas (US$ 191 millones), se obtiene la suma con que contará la 
industria en los próximos años, que en este caso es igual a US$ 478 millones. 
· Para tener una idea aproximada de cuando se efectuarán estos desembolsos es que se dividió en aprobados año 2017 y saldos de años 
anteriores.

Fondos Vigentes con Líneas CORFO terminadas  (MMUS$ Dic. 17)

 (1) Líneas Otorgadas en US$

 (1) Líneas Otorgadas en US$
 (2) Si bien caduca en 2018, hace 4 años que no tiene movimiento
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I.9 FONDOS DE INVERSIÓN PÚBLICOS DE VC&PE

A diferencia de los fondos privados, los fondos públicos se valorizan por el valor de sus activos a la fecha de cierre, en este caso diciembre 
de 2017, y la información se obtiene de la Comisión del Mercado Financiero. En el caso de los fondos privados sólo se cuenta con los 
montos totales invertidos, independientemente de si han vendido parte de los activos, repartido patrimonio y/o dividendos a través del 
tiempo. 
En 2017, 7 nuevos fondos públicos se crearon, sin embargo, el monto se redujo  desde US$ 2.639 a US$ 2.158. 

Evolución de los montos invertidos en VC&PE, fondos públicos

Fuente: ACAFI, en base a Corfo y Reporte EY

Si se analiza sólo la inversión directa el número de fondos se mantuvo, pero aumentó el monto total de éstos en US$ 64 millones.

Fuente: ACAFI, en base a Corfo y Reporte EY
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Evolución de los montos invertidos en VC&PE, por tipo de fondos de inversión públicos

Los Fondos de Inversión Públicos con financiamiento Corfo son sólo 4, de los cuales hay 2 vigentes.

Evolución de los Activos en VC&PE por Tipo Fondos de Inversión Públicos

Fuente: ACAFI, en base a Corfo y Reporte EY
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Entrevista a Sebastián Sichel, Vicepresidente Ejecutivo de Corfo

Promover una plataforma sólida entre sector público, privado y sociedad civil que potencie nuevos negocios 
puede cambiar Chile.

1. Como nuevo vicepresidente ejecutivo, ¿cuál es la impronta que le quieres dar a Corfo? Terminado su periodo como 
vicepresidente de Corfo en 2022, ¿Cómo le gustaría ser recordado?
 
Una Corfo enfocada con norte/meta claro: Una CORFO que impulsa a Chile a cambiar de una economía basada en la extracción de 
recursos naturales a una diversa con valor agregado que apunte a mercados globales, usando como pilares clave la innovación y el 
emprendimiento. De manera transversal a una economía con valor agregado, impulsar la industria 4.0, la transformación digital y la 
generación de negocios con triple impacto (económico, ambiental y social). 

Llegar a una CORFO que cumple 80 años capaz de ser una buena mezcla de tradición y cambio. En la tradición del desarrollo de Chile y 
en el cambio para la construcción de una agenda de futuro. 

2.  Según sus últimas declaraciones, una de sus principales tareas será potenciar el emprendimiento. En base a esto, ¿cuáles 
cree que son las principales medidas que se están llevando actualmente para destrabar el emprendimiento? ¿Tiene pensado 
implementar nuevas acciones al respecto?
 

 

3. Cuando usted habla de modernizar la institución y hacerla más eficiente. ¿A qué se refiere? ¿Cuáles son los principales 
cambios que va a impulsar?
 
Pasar de más de 144 instrumentos a 15 nacionales y el resto de base regional. Avanzar en la construcción de aceleradoras de 
emprendimientos de alto impacto territorial o triple impacto social. Apostar a qué instrumentos de cobertura crediticia rebajen el costo 
del crédito y ver cuáles fortalecerán el mercado de financiamiento no bancario para emprendedores. Apostar al desarrollo de centros 
tecnológicos que aceleran la innovación y la transferencia tecnológica para sectores productivos estratégicos. Potenciar sectores en qué 
hay brechas y talento- como las industrias 4.0 o las industrias creativas- donde la inversión estatal puede marcar la diferencia. 
 

Estamos trabajando en 5 frentes para potenciar la innovación y el emprendimiento en Chile:
1. Simplificar nuestros instrumentos: En todo sentido!  Cantidad, lenguaje, promoción, proceso de postulación, evaluación, monitoreo 
y seguimiento. Hoy es muy complejo acceder a CORFO, queremos disminuir las barreras de entrada para emprender y eso requiere una 
institución con menos instrumentos y más flexible.
2. Ley de Innovación (Modificación de Ley I+D+i): Estamos trabajando en conjunto con el Ministerio de Economía, Fomento y Turismo 
para hacer más accesible la Ley de I+D para que las PYMES puedan usarla, así como para que grandes empresas puedan invertir en 
emprendimientos innovadores. 
3.  Apoyar el viaje del emprendimiento: Pasar de ser una CORFO que sólo da subsidios a una capaz de acompañar al emprendedor 
en todo su viaje. Desde el inicio hasta la internacionalización: con herramientas de subsidio, créditos, fortaleciendo el ecosistema y 
apostando a la internacionalización. Muchas veces los emprendimientos y empresas apoyadas necesitan conexiones y servicios que 
nosotros podemos brindar. Es requiere desarrollar cuatro dimensiones al menos: simplificar subsidios, fortalecer el apoyo técnico, 
encadenar oferta pública y ampliar el mercado del crédito a través del desarrollo de los venture capital y acceso al crédito más barato 
para pymes. 
4. Avanzar hacia una economía de base amplia: Una CORFO que acelera emprendimientos que apuestan al desarrollo de territorios 
con oportunidades productivas y a miles de emprendedores que avanzan en agregar valor a la económica a través de la innovación o 
dinamismo de sus negocios. Impulsar un desarrollo integral en que el emprendimiento está en la base. 
5. Transformación Digital y Triple Impacto: Para generar productos y servicios de valor agregado, que nos permitan salir de un constante 
estado de país “en vías de desarrollo” es clave la transformación digital y realizar negocios que tengan un triple impacto (económico, 
social y ambiental). 
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4. ¿Tiene contemplado avanzar en temas de digitalización y modernización de procesos al interior de Corfo?
 
Nuestra meta en esta primera fase es digitalizar los sistemas de postulación y seguimiento y a la vez avanzar en la información abierta de 
fondos, procesos y bases de datos cruzadas. En forma paralela, lanzamos el “viajedelemprendedor.cl”   espacio donde queremos que se 
pueda conocer todo lo relativo al ecosistema, fondos y etapas de desarrollo de una empresa. Y postular en línea a ellas. 

5.  En relación a la industria del Venture Capital y Private Equity: 

a) ¿Cómo calificaría a Chile al respecto?
Durante los últimos años la industria de capital de riesgo chilena se ha visto fortalecida por la creación de nuevos fondos de inversión 
que buscan apoyar, mayoritariamente, empresas que se encuentran en fases tempranas de desarrollo y presentan un alto grado de 
innovación y potencial de crecimiento, lo que entendemos crucial para el desarrollo de la industria. Esto permite robustecer los primeros 
eslabones de la cadena de financiamiento, además de generar un atractivo deal flow para fondos de inversión que se encuentran en 
las siguientes etapas. Hoy día, Chile sigue manteniendo posiciones de liderazgo en América Latina, en términos del desarrollo de la 
industria de capital de riesgo.

¿Cuáles son sus principales desafíos?
El siguiente paso para el desarrollo de la industria de capital de riesgo requiere sin lugar a duda el involucramiento de actores como 
inversionistas institucionales, permitiendo profesionalizar las distintas instancias de gobierno corporativo e incrementando los recursos 
disponibles para la inversión en startups.  

b) ¿Cree que puede ser un líder dentro de Latinoamérica?  
Por supuesto, trabajamos constantemente para mejorar nuestra oferta de valor para la 
industria de capital de riesgo y continuamente evaluamos nuestros instrumentos para 
alinear, de la mejor forma posible, los incentivos de los distintos actores, lo que al parecer 
ha dado resultados; si nos remitimos a las cifras, el último ranking de LAVCA (Latin American 
Venture Capital Association) ratifica el liderazgo de Chile en la industria de capital de riesgo 
latinoamericano. 

c) ¿Cuál es el papel que debe asumir Corfo al respecto?
Corfo debe desempeñar un rol más protagónico en la difusión de sus programas de apoyo 
a la industria de capital de riesgo y por sobre todo de los resultados de los fondos a los que 
ha apoyado y de las empresas en las que estos han invertido a lo largo del tiempo. Si no 
mostramos nuestros casos de éxito, difícilmente lograremos atraer a más y mejores actores.

d) ¿Cómo se puede mejorar el acceso de las empresas al financiamiento?
El tema de acceso a financiamiento es una problemática transversal que trasciende a la 
industria de capital de riesgo. CORFO cuenta con distintos programas de garantías y también 
de refinanciamiento que apuntan facilitar el acceso a financiamiento a través de intermediarios 
financieros bancarios y no bancarios.

En los programas de capital de riesgo, el énfasis está puesto en cubrir el ciclo completo de vida 
de las empresas desde sus etapas más tempranas hasta las de consolidación y desarrollo, a 
través de 3 programas. En el programa más reciente, hemos querido abordar la problemática 
que enfrentan las empresas que se encuentran en sus primeras etapas de desarrollo, 
muchas de las cuales no tienen historia crediticia o están recién iniciando sus procesos de 
comercialización. El programa de etapas tempranas tecnológicas (FET) apunta a que los fondos 
de inversión materialicen inversiones en empresas innovadoras que tienen aún una breve 
historia y requieren además de un socio estratégico que les permita alcanzar su potencial de 
desarrollo.

Sebastián Sichel
Vicepresidente Ejecutivo de Corfo



34

e) ¿Piensa implementar nuevas líneas de financiamiento para los fondos de inversión, asociados al capital privado, en los 
próximos años? Si es así, ¿en qué líneas les gustaría trabajar?

Efectivamente, en el mediano plazo esperamos que Corfo pueda participar como aportante de fondos de inversión, a través de la 
adquisición de cuotas de fondos de mayor tamaño. Asimismo, esperamos que este mecanismo sea el que permita el desarrollo de un 
esquema de fondo de fondos junto a inversionistas institucionales.  

6. ¿Qué le falta a Chile para ser un exportador activo en bienes y servicios relacionados con emprendimientos y tecnologías 
innovadores?
 
Estamos avanzando, creo que estos últimos 10 años se ha visto un Chile más abierto a crear valor agregado, pensar en que la innovación 
y el emprendimiento son claves para generar productos y servicios con valor agregado. Nos falta mucho trabajo por hacer, y debemos 
agregar una palabra clave: VELOCIDAD, si no ponemos el pie en el acelerador, nunca vamos a salir del constante estado de “en vías de 
desarrollo”. 

Del lado de las empresas creo que aún nos falta cambiar la mentalidad, y salir del estado de confort, pensar en grande y correr más 
riesgos. ¿Por qué una empresa va a innovar si tiene un mercado capturado y utilidades que dejan a los dueños y directorios contentos? 
No innovan porque no hay dolor… no ven que el tsunami está a la vuelta de la esquina. Hemos visto que las empresas tradicionales que 
han promovido la innovación, son generalmente debido a que ven a un nuevo competidor avanzando a pasos agigantados a un mercado 
que creían seguro.

7) ¿Qué papel debieran jugar los emprendedores e inversionistas para ser un centro regional en esta materia?

Del lado de los inversionistas, en general estos están acostumbrados a evaluar negocios tradicionales, por lo que la creación del mercado 
de startups o emprendimientos con alto valor agregado es un mundo nuevo para ellos. Creo que falta conectar mundos, invitar a 
inversionistas a diversificar su portafolio y tener un porcentaje con alto riesgo (que se evalúa de manera diferente al tradicional), y, por 
otra parte, enseñar a nuestros emprendedores a hablar el lenguaje de los inversionistas.

Hemos visto que el volumen de emprendimientos ha crecido considerablemente estos últimos años. Tanto nuevos startups 
(emprendimientos tecnológicos) como pymes son cada vez más abundantes. Lo que aún está en desarrollo es creerse el cuento, buscar 
diferenciar aún más los productos y servicios y pensar en grande. Chile es un mercado pequeño, y el mundo debiera ser nuestro destino. 
Chile tiene una ventaja competitiva clave, somos número uno en múltiples rankings para emprender, innovar, desarrollar tecnología y 
hacer negocios dentro de Latinoamérica. Podemos posicionarnos como el exportador principal o bien la puerta de entrada al mercado 
hispanohablante.

Cooperar es clave. Proveer una plataforma sólida entre sector público, privado y sociedad civil que potencie nuevos negocios con valor 
agregado puede cambiar a Chile, y en esto CORFO es un actor clave. Podemos ser el puente de conexión entre actores y consolidar esta 
plataforma.
 
 







CAPÍTULO II. LA INDUSTRIA DE VC&PE EN LATINOAMÉRICA
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II.1 PANORAMA ACTUAL EN LA REGIÓN

Durante 2017, Latinoamérica vio un retorno a mejores tasas de crecimiento respecto a años anteriores, y en especial con relación a 2016 
que representó un año de estancamiento para la región. Esto es debido a un auspicioso entorno pero también, en algunos de los países, 
se debe a una mejora en las condiciones internas para hacer negocios. Este ímpetu hace prever que los años 2018 y 2019 serán aún 
mejor para la región en general. 

Según el Fondo Monetario Internacional (FMI), el crecimiento de la región viene impulsado por el fin de las recesiones en Argentina, 
Brasil y Ecuador además de un alza en el valor de materias primas exportadas por los países del sur del continente. Por el lado del norte 
de Latinoamérica, el panorama económico ha tomado un impulso a causa del importante crecimiento que logró EE.UU. el año pasado. Al 
mismo tiempo, el ingreso de capitales se estabilizó y logró tener un aumento moderado luego de dos años de contracción.  

Brasil, la gran economía latinoamericana, volvió a obtener un crecimiento positivo en 2017, luego de sufrir una contracción en 2016 
provocada, entre otros factores, por la inestabilidad política, un factor que aún está en juego y que podría tener consecuencias inesperadas. 
Pese a esto, las expectativas para este año indican que logrará crecer un 2,3%, e incluso se espera que en 2019 aumente hasta un 2,5%.

La otra gran economía de Latinoamérica, México, en 2017 sufrió una baja en el ritmo de crecimiento que traía desde años anteriores 
principalmente por el llamado “efecto Trump” y la inseguridad que significó para el clima de negocios del país. Sin embargo, al igual 
que Brasil, parece superar sus dificultades y en 2018 proyecta un crecimiento de 2,3% en su economía. Incluso el FMI proyecta un 3% 
de crecimiento para el próximo año.  Sin embargo, queda por ver cómo se resuelven los riesgos derivados de la relación con EE.UU. y las 
elecciones presidenciales en ese país.

El resto de Latinoamérica se encuentra en un escenario moderadamente estable de crecimiento, como es el caso de Chile, al cual el FMI 
proyecta un crecimiento de 3,4% para el año 2018, muy superior al 1,5% obtenido el año anterior. Esto se explica debido al cambio de 
expectativas económicas en el país y un mejor clima para hacer negocios. 

Este contexto positivo se ha reflejado en la industria de VC&PE que tuvo un excelente 2017. Pese a las incertidumbres políticas y 
económicas que aún persisten en la región, se esperan que 2018 y 2019 sean buenos años para la industria.   

II.2 EVOLUCIÓN DE LA INDUSTRIA EN LA REGIÓN

El peso de la industria en la región

El panorama latinoamericano de la industria de VC&PE sigue siendo dominado de sobremanera por Brasil, seguido por México.
En Argentina, Chile y Colombia el sector sigue tomando fuerza, sobre todo a través de las inversiones de la industria, donde incluso éstas 
han aumentado su ponderación al interior del PIB de estos países. Si bien Chile continúa siendo un actor relevante en la región, todavía 
tiene espacio para crecer. Se espera que este 2018 sea un año aún más dinámico para la industria de VC&PE. 

Estadísticas de la industria VC&PE como % del PIB

 

II. LA INDUSTRIA DE VENTURE CAPITAL Y PRIVATE EQUITY EN LATINOAMÉRICA

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del FMI y LAVCA, Mayo 2018
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Levantamiento de fondos

El año pasado fue notable en términos de fondos levantados por la industria de VC&PE en Latinoamérica, los que registraron una gran 
alza, especialmente en las principales economías. 

México logró un notable aumentó en el capital levantado de un año a otro, lo que se puede explicar por el término de la incertidumbre 
generada en su economía por la llegada de Donald Trump a la presidencia de Estados Unidos. 

Del mismo modo la economía brasilera parece superar su caída debido a su crisis política interna y logra un importante aumento en el 
total de capital levantado el 2017. Brasil y México representan en conjunto casi el 60% del capital recaudado el año pasado en la región. 

En tanto, Colombia mostró un fuerte descenso en 2017, sin embargo, aún se mantiene como el tercer país en recaudación de fondos, 
esto sin tomar en cuenta los capitales levantados en fondos multinacionales.

Estadísticas de la industria por país: Levantamiento de fondos

Fuente: 2018 LAVCA Industry Data
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Inversiones

El 2017 registró un aumento de las inversiones en la región, tanto en número en monto invertido (con un mejor entorno económico), 
como también en las oportunidades que salieron a la luz luego de años de menor dinamismo económico. 

Auque la cantidad de acuerdos subió significativamente respecto a 2016, más de un 20%, el monto sufrió un alza moderada cercana a un 
1%. Esta situación se explica debido a que las mayores economías de la región, México y Brasil, sufrieron una caída en el total invertido, 
lo cual se moderó gracias a las alzas en países de menor tamaño en inversión como Argentina, Chile y Colombia. 

A pesar de la caída que sufrió en montos, el mercado brasilero sigue siendo por mucho el de mayor participación en la región, concentrando 
casi un 50% del total invertido. De la misma manera logró posicionarse nuevamente como el país con mayor número de transacciones de 
Latinoamérica, lugar que había perdido en 2016 frente a México y que ahora quedó en segunda posición en 2017. 

Es importante notar la baja que se registró en el mercado peruano, donde se retrocedió un 80% respecto a la inversión del año pasado.
 
Resulta relevante mencionar el crecimiento que tuvo Chile, que llegó al tercer lugar en número de transacciones y al cuarto puesto en 
total invertido gracias a las expectativas del mercado de una recuperación económica en los siguientes meses.  

En tanto, Argentina registró un importante crecimiento de la mano de la administración de Mauricio Macri, reflejando las simplificaciones 
tributaras y las reformas pro inversión realizadas. Sin embargo, aún queda por ver qué pasará con el mercado que una vez fue de 
los mayores de Private Equity en la región, con las dificultades que ha encontrado en su camino y con la decisión de volver al Fondo 
Monetario Internacional. 

Estadísticas de la industria por país: Inversiones 

Fuente: 2018 LAVCA Industry Data
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Salidas

Las salidas en la región presentaron un aumento en número, sin embargo, el monto observado es menor que el del año pasado en un 
4,5%.

Tras años de un pobre dinamismo económico, inestabilidad política y bajos precios de los commodities, la actividad de fusiones y 
adquisiciones estuvo lenta en América Latina en general. Sin embargo, con un mejor contexto, se espera que ésta mejore y ya ha estado 
dando señales de ello.  

De acuerdo al estudio de EY Capital Confidence Barometer, en Brasil el 72% de los ejecutivos encuestados tiene planeado realizar un 
M&A en 2018. Asimismo, un 85% espera una mayor competencia por activos y un 79% de éstos considera que ésta provendrá de 
fondos de Private Equity. México exhibe una tasa de respuesta similar con un 76% que proyecta completar una fusión o adquisición y 
un 80% que contempla una mayor competencia de fondos de capital privado. Argentina se encuentra en la misma línea, con 74% y 78% 
respectivamente. 

Chile exhibe cifras más moderadas, un 57% de los ejecutivos espera llevar a cabo una compra en los próximos meses y un 65% considera 
a los fondos de PE como su mayor competencia por los activos. Los ejecutivos de Colombia y de Perú ven un mercado de M&A más 
acotado. Mientras en el primero el 33% espera realizar una fusión o adquisición, en el país cafetero el 44% planea lo mismo. 

Por otro lado, Brasil registró un aumento del 1000% en su mercado total de IPOs en 2017, de acuerdo al Global IPO Trends de EY.  Aunque 
en México no se observó un crecimiento tan explosivo, tres de las cinco empresas que salieron en bolsa, fueron respaldadas por fondos 
Private Equity. 

Exits por país

Fuente: 2018 LAVCA Industry Data
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Sectores

Private Equity: Capital invertido por industria (2017)

En 2017, la industria que más inversión obtuvo en Latinoamérica fue el de materias primas, seguido por tecnología, combustibles y 
bienes de consumo. 

Esta proporción de inversión está muy lejos de la participación que se ve en el total de inversión de los mercados emergentes, donde el 
área de servicios es el principal componente en private equity, llevándose un 44% del total de inversiones. 

Esta diferencia se puede explicar debido a que la economía Latinoamérica se mantiene aún en el sector primario, es decir, se sigue 
basando mayormente en la explotación de sus recursos naturales. De hecho, “Servicios”  aparece en el séptimo lugar. 

Por el contrario, a nivel total de mercados emergentes, “Materias primas” resulta en el sexto lugar con sólo  5% de las inversiones. El 
sector tecnológico sigue firme en la región.

En adelante, se espera que el foco en infraestructura siga creciendo ya que la región está al debe en obras públicas y en la red de  servicios 
públicos. Justamente en este último sector, nuevas concesiones están atrayendo el interés de fondos internacionales y locales.
La industria de bienes de consumo es tradicionalmente una de las favoritas gracias a la creciente clase media de la región y un crecimiento 
económico favorable la refuerza. Por otro lado, la mayor penetración de internet y de los dispositivos móviles augura buenos años para 
la tecnología, especialmente para el e-commerce, servicios personales, así como otras empresas que suplan necesidades operacionales.  
Otras industrias como la de salud se espera que continúen creciendo de manera importante, impulsadas por las necesidades de la 
población brasilera. 

Fuente: EMPEA, cifras al 31 de diciembre de 2017

Fuente: EMPEA
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Fuente: EMPEA, cifras al 31 de diciembre de 2017

Rendimiento

El rendimiento de los fondos a un año mostró una significativa aceleración a medidos del año pasado, situación muy parecida a lo que 
ocurrió en 2016 cuando finalmente los fondos terminaron desacelerándose. 

Sin embargo, hasta septiembre de 2017 los fondos de un año de vencimiento siguen siendo los que presentan el mejor rendimiento de 
la industria.  Los fondos a 3 y 5 años se mantienen estancados y continúan con un rendimiento negativo, es decir, se encuentran en una 
posición muy similar a la observada en 2016. 

Latinoamérica VC&PE: Rendimiento (cifras a septiembre de 2017)

Fuente: Cambridge Associates LLC Proprietary Index: pooled end-to-end returns, net of fees, expenses and carried interest
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Entrevista a Cate Ambrose, Presidenta y Directora Ejecutiva de LAVCA

América Latina seguirá captando el interés de inversionistas 

América Latina seguirá captando el interés de inversionistas
1. ¿Cómo ve usted el panorama actual de inversión en VC&PE en Latinoamérica? ¿Cuáles son las perspectivas de la industria 
en la región en el mediano y largo plazo?

El entorno político y económico que América Latina ha enfrentado recientemente ha creado desafíos para el levantamiento de capital 
para fondos dedicados a esta región. Sin embargo, el año pasado América Latina registró un número récord de inversiones de VC&PE, 
con un total de US$8,4 mil millones invertidos a través de 424 transacciones. El 2017 representa el cuarto año consecutivo con un 
número récord de inversiones de VC&PE (hubo 352 en 2016, 310 en 2015, 306 en 2014 y 233 en 2013) y el año con el segundo monto 
invertido más alto después del 2013 (cuando se invirtieron US$8,9 mil millones). En cuanto a perspectivas de mediano y largo plazo, 
dado que el ciclo de elecciones presidenciales está por concluir y que economías importantes en la región están volviendo a crecer, 
LAVCA proyecta que América Latina seguirá capturando el interés de firmas globales de VC&PE, así como también de inversionistas 
institucionales internacionales y family offices.

2. ¿Qué ventajas tiene América Latina en el mundo del VC&PE? ¿Qué países son más atractivos en esta materia dentro del 
continente?

Hay ciertos sectores en América Latina que ofrecen oportunidades de inversión atractivas para inversionistas de PE/VC. Por ejemplo, el 
crecimiento del consumo doméstico ha sobrepasado el crecimiento del producto interno bruto (PIB) de la región durante los últimos 15 
años. También cabe destacar que la urbanización en América Latina es alta comparada a otros mercados emergentes como Asia y África, 
e incluso con mercados desarrollados como Europa Occidental. La urbanización está altamente correlacionada con mayores ingresos, 
productividad y digitalización. Firmas de PE también han identificado la abundancia de recursos naturales y el déficit y demanda por 
infraestructura como oportunidades importantes de inversión en la región.

En cuanto a los mercados más atractivos para el VC&PE en América Latina, el más importante es Brasil, país que históricamente ha 
concentrado aproximadamente dos tercios del total invertido en la región, seguido por México, Colombia, Perú, Chile y Argentina.

3. En los últimos años, la digitalización se ha convertido en un modelo de negocio atractivo y sustentable para las grandes 
economías, como es el caso de Europa, donde países como Inglaterra y España, se encuentran impulsando la innovación para 
servicios financieros y elaborando planes para impulsar la transformación digital de la economía nacional. ¿Cómo ve usted la 
tendencia de la transformación digital en Latinoamérica?

Hay una clara tendencia que la transformación digital en Latinoamérica se está acelerando. Como prueba de esto, en 2017 el sector 
de las tecnologías de información (TI) fue el que concentró el mayor número de inversiones (51%) en la región, lo cual fue impulsado 
por el número récord de inversiones de VC en ese sector. Las grandes empresas de tecnología también están desempeñando un papel 
clave en esta revolución digital en América Latina. Es por esto que LAVCA creó recientemente la Latin American Tech Growth Coalition, 
la cual incluye entre sus miembros a Google, Facebook y Telefonica OpenFuture. Esta coalición busca crear redes valiosas, así como 
facilitar el acceso a la información y a las mejores prácticas para la vibrante comunidad de startups de la región.

4. ¿Cuán preparada está la industria en la región tanto nivel de procesos internos como del enfoque de inversiones para 
enfrentar un futuro digital?

La región está avanzando de manera acelerada para incorporar nuevas tecnologías a nivel de gobiernos, empresas y consumidores. Hay 
mucho talento humano en América Latina en el sector de TI, lo cual hace que la región esté bien posicionada para abrazar la revolución 
digital que vivimos hoy en día.
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5. ¿Cómo se posiciona Chile entre sus pares regionales en este aspecto?

Chile siempre ha sido un país que adopta nuevas tecnologías de manera temprana respecto a sus pares latinoamericanos. 
Además, cuenta con profesionales muy capaces en el sector de TI, los cuales lideraran a Chile en el proceso de transformación 
digital.

6. ¿Cómo cree que impacta la digitalización al crecimiento y productividad de un país? 

En el corto plazo, sectores como retail, transporte y medios de comunicación han sido afectados adversamente. No obstante, aún 
están por verse los efectos de largo plazo que la digitalización tendrá en el crecimiento y productividad de un país.

7. ¿Cómo ve la brecha de transformación digital de las firmas de VC&PE de Latinoamérica en relación con otros 
emergentes (APAC)? ¿Y respecto de las firmas de mercados desarrollados?

Asia está desafiando el dominio histórico que Norteamérica ha tenido en inversiones de VC, especialmente en el sector de TI. De 
acuerdo a un estudio reciente del Wall Street Journal, el año pasado inversionistas de VC asiáticos fueron responsables por un 
40% de la cifra récord de US$154 mil millones invertidos en VC a nivel mundial, muy cerca del 44% que los VCs Norteamericanos 
representaron de este total. En América Latina, la generación de los millennials ha impulsado el nacimiento de startups 
tecnológicas que están capturando el interés de grandes VCs internacionales. En 2017, startups latinoamericanas recibieron un 
récord de US$1,1 mil millones, duplicando el monto que éstas recibieron el año previo. 

8.¿Qué oportunidades estratégicas ofrece la transformación digital para las firmas de VC& PE latinoamericanas?

La transformación digital en América Latina está creando oportunidades de inversión muy importantes para las firmas de VC&PE. 
Hay emprendedores de la región que han tenido mucho éxito con sus startups gracias a la disrupción tecnológica que éstas ofrecen 
en sus productos y servicios. Como muestra de esto, sólo en el primer trimestre de 2018, vimos como las startups brasileñas 99, 
PagSeguro y Nubank se convirtieron en tres unicornios (empresas con valuaciones sobre los mil millones de dólares) gracias a su 
innovación tecnológica y a las preferencias de los consumidores por este tipo de servicios y productos.

Cate Ambrose, 
Presidenta y Directora 
Ejecutiva de LAVCA
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III.1 TENDENCIAS GLOBALES DE LA INDUSTRIA DE PRIVATE EQUITY

El mercado del PE sigue tomando relevancia en los mercados internacionales, su inserción al interior de la economía en conjunto ha visto 
un importante aumento en la última década. 

N° Empresas dentro del portafolio global de PE

Fuente: Reporte Global PE Watch 2018, EY.

En la actualidad, los fondos de inversión de PE tienen participación al interior de más de 13.000 compañías en el mundo, incidiendo 
indirectamente en el empleo de más de 20 millones de personas. Se estima que por cada US$ 1millón invertido en PE, se crean 10 
empleos en el mundo, según el último reporte Global PE Watch de EY. 

Todo esto demuestra el importante rol que ha tomado la industria de PE en escenario de negocios actual, especialmente en la 
recaudación de capital que ha alcanzado su mayor nivel en una década. A pesar de esto, el sector continúa teniendo un potencial enorme 
de crecimiento a nivel mundial.

Levantamiento de capital 

En 2017 la industria continuó con su tendencia positiva, logrando una mayor recaudación de fondos que el año anterior, aunque con 
una menor cantidad de acuerdos. Esto da cuenta de que sigue la tendencia en la acumulación de “dry powder”, reservas de capital 
disponible para inversiones. Factores cíclicos, como niveles récord de exits, han sido un factor clave en el buen momento del sector, así 
como también las tendencias a largo plazo que han atraído nuevos inversionistas. 

En total, las firmas de PE han levantado más de US$453 mil millones en 2017, posicionándose como el año de mayor recaudación en 
la última década. Por otro lado el número de acuerdos fue cercano a 900, lo que es el tercer peor registro de los últimos 10 años, según 
el reporte global PE Watch de EY 2018. 

Estados Unidos y los mercados emergentes fueron quienes impulsaron el aumento de capital levantado, mientras que en Europa el 
monto recaudado sufrió una caída respecto de 2016.

Private Equity: Levantamiento de capital

Fuente: Preqin Global PE 2018.

III. UNA MIRADA GLOBAL
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Private Equity: Levantamiento de capital año a año

Fuente EMPEA, cifras a diciembre 2017

La acumulación del capital, en su máximo histórico. 

Las firmas de PE actualmente mantienen un récord de US$628 mil millones en capital disponible para nuevas inversiones. Estos niveles 
crecientes de “dry powder” han sido una fuente de ansiedad generalizada para algunos analistas de la industria, sin embargo, cuando 
se ven perspectiva, la tendencia es menos preocupante. De hecho, la velocidad a la que la industria ha agregado capital en los últimos 
años, es mucho más pausada que durante el último peak de 2007, según el reporte global PE Watch de EY 2018. En ese entonces, el “dry 
powder” se disparó a una tasa de crecimiento de 35% por año, mientras que en 2017 el aumento fue de 12,1%. 

Fusiones y adquisiciones 

Private Equity en el mercado de Fusiones y adquisiciones:

Fuente: Reporte Global PE Watch 2018, EY.

En 2017, la participación de PE en el total de la industria de M&A es de 9%, lo que es bajo para los niveles que alcanzó en 
los años anteriores a la antesala de la crisis financiera de 2008. Esto sugiere que las administradoras están más dispuestas a 
considerar sus inversiones como un negocio de largo plazo. 

EEUU
2016: US$ 263 mil millones
2017: US$ 271 mil millones

Europa Occidental
2016: US$ 80 mil millones
2017: US$ 76 mil millones

Mercados Emergentes
2016: US$ 48 mil millones
2017: US$ 61 mil millones
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Flujo cruzado de inversiones en M&A (Febrero 2017 a febrero 2018)

Fuente: Private Equity Capital Briefing marzo 2018, EY.

Como se puede observar en el gráfico, Norteamérica sigue siendo el principal origen de inversiones para el resto del mundo, con un 
aporte de más de US$146 mil millones. La siguiente zona en importancia es Europa, con un aporte de US$129 mil millones. Este año 
China y Japón están casi a la par en sus aportes, con US$49 mil millones y US$50 mil millones respectivamente. 

Sectores

La industria de Private Equity se concentró nuevamente en industrias como la tecnología, bienes de consumo y combustibles, 
representando entre estas tres, un 39% del total de acuerdos de 2017. 

Es importante destacar que el apartado “otros” suma un 21%, lo que habla de una diversificación global en las inversiones de Private 
Equity. 

Porcentaje de participación por sector, según número de acuerdos

Fuente: Private Equity Capital Briefing marzo 2018, EY.

Reino Unido a:
N. América: US$31MM
Europa occidental: US$15MM
Sudeste Asiático: US$3MM
África: US$2MM

Europa occidental a:
N. América: US$88MM
Reino Unido: US$25MM
Latinoamérica: US$16MM

China a:
Europa occidental: US$28MM
N. América: US$21MM
Sudeste Asiático: 

Japón a:
N. América: US$31MM
China: US$12MM
Sudeste Asiático: US$7MM 

Norte América a:
Reino Unido: US$77MM
Europa occidental: US$44MM
Latinoamérica: US$25MM

Latinoamérica a:
N. América: US$5MM 
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Salidas

Luego de la desaceleración sufrida el 2016 en el mercado de “exits”, este año la industria tuvo una recuperación que hizo aumentar el 
monto en un 11,1%, llegando a un total de más de US$367 mil millones. 

Exits de PE (US$MM)

Fuente: Dealogic, a diciembre 2017.

En los últimos diez años, la forma de realizar una desinversión ha ido variando a través del tiempo. Mientras que en 2007 la principal 
manera de llevar a cabo un “exit” era por medio de otra firma de Private Equity, el año pasado el mecanismo más utilizado fue una venta 
a un inversor estratégico. Hace 10 años atrás, las ventas a PE representaban  46% de las salidas, en 2017 este porcentaje bajó a  24%. 
En el caso de las IPOs (oferta pública de acción), estos bajaron su participación desde un 16% en 2016 hasta un 11% el año pasado, tras 
haber alcanzado en 2014 su máximo histórico. Es decir que en estos 10 años la salida que más ha visto un aumento en su participación 
fueron las salidas a empresas o corporaciones, crecimiento que ha sido sostenido a lo largo de estos últimos 10 años según la información 
de Dealogic. 

Tipos de Exit

Fuente: Reporte Global PE Watch 2018, EY. 

Las ventas más grandes que se presentaron en 2017 fueron en su mayoría en Estados Unidos, en industrias como TI (tecnologías de la 
información), biotecnología, y seguros. La excepción de esta lista es la energética europea “Ista”. 

Exits más grandes 2017

Fuente: Reporte Global PE Watch 2018, EY. 
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III.2 TENDENCIAS GLOBALES DE LA INDUSTRIA DE VC

Tras años excepcionales en la industria, 2017 siguió con la tendencia al alza del último tiempo y alcanzó un monto récord en levantamiento 
de capital. Sin embargo, al igual que en PE, el Venture Capital presenta un descenso en el número de acuerdos, respecto del año anterior. 
En general, tanto los fondos recaudados como el número de acuerdos siguen estando elevados en su comparación histórica, situación 
que se presenta desde el repunte de la industria en 2014.

La actividad en 2017 de la industria se aceleró, triplicando el levantamiento de capital del año 2013, dando cuenta del aumento notable 
de la industria de Venture Capital en los últimos 5 años.

La industria de VC en 2017

Fuente: Preqin Global PE Report 2018.

Principales mercados

El dinamismo de la industria se refleja en los 3 principales mercados de VC. El mayor aumento de inversión se dio en China, donde se 
logró un monto 47,7% mayor al del año anterior. Estados Unidos y Europa también registraron un alza importante, con un 24,1% y 26,7% 
respectivamente. 

Fuente: Dow Jones VentureSource
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Los principales acuerdos

Los mayores acuerdos de 2017 estuvieron concentrados en China y Estados Unidos. La industria del transporte vuelve a tener una 
importante relevancia, al igual que el año pasado, con empresas como la china Didi Chuxing y la norteamericana Lyft. Otra industria 
destacada es la de servicios de consumo con empresas como Meituan-Dianping, dueña de Mobike, o Koubei perteneciente al grupo Ali 
Baba. 

Los 5 mayores acuerdos de VC en 2017

Fuente: PitchBook

Los 5 mayores exits de VC en 2017

Fuente: PitchBook

Los mayores exits de 2017 trajeron a la esperada salida en bolsa de Snap, la conocida red social y la sorprendente adquisición de 
AppDynamics por Cisco, un día antes de que la empresa creadora de una aplicación de monitoreo y gestión saliera en bolsa.
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III.3 MERCADOS EMERGENTES 

Los mercados emergentes tuvieron un buen momento en 2017, su participación en el levantamiento global de capital volvió al alza 
luego de dos años y muestra señales de recuperación desde su abrupta caída entre 2011 y 2012. El aporte total de los emergentes fue 
de US$60,899 mil millones en 2017.

Participación Levantamiento de Capital Mercados Emergentes en total global

Fuente: EMPEA, cifras a diciembre 2017.
*Incluye PE, Crédito Privado, Infraestructura Privada y Activos Reales

En el ámbito de las inversiones, los mercados emergentes tuvieron un 9% de aporte al total global, esto es el mayor porcentaje obtenido 
por estas economías desde 2010. El monto total invertido en estos países es de US$48,585 mil millones.

Participación Inversiones de Mercados Emergentes en total global

Fuente: EMPEA, cifras a diciembre 2017.
*Incluye PE, Crédito Privado, Infraestructura Privada y Activos Reales
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Porcentaje en participación por sector PE en mercados emergentes.

Fuente: EMPEA, cifras a diciembre 2017.

Como se puede observar en los gráficos, los principales sectores de inversión a través de VC no han variado mayormente en los mercados 
emergentes. Servicios de consumo, industrial y finanzas siguen estando como los tres primeros sectores y sólo han variado su porcentaje 
de un año a otro. 

Servicios se mantiene como el de mayor participación en los mercados emergentes, e incluso presenta un aumento de 11% entre 2016 y 
2017, representando un 44% de la inversión realizada el año pasado. La inversión en el sector industrial bajó su participación desde 21% 
hasta un 12% en 2017, lo que le hizo perder el segundo puesto frente al de finanzas, el cual obtuvo una caída de 1%, aunque de igual 
manera se posicionó como el segundo más importante. 

Capital levantado en VC Mercados emergentes (US$m)

Fuente: EMPEA, cifras a diciembre 2017.

El levantamiento de capital en 2017 fue algo más bajo para la industria de VC en mercados emergentes, sufriendo una caída en el total 
de monto levantado. En 2016 se recaudó un total de US$11.132 millones mientras que en 2017 este monto correspondió a US$9.402 
millones, lo que equivale a una caída de 15,5% de un año a otro.

Es fácil de observar que los países asiáticos siguen siendo quienes lideran el levantamiento de capital entre los emergentes, representando 
más de un 90% del total. Por otro lado, Latinoamérica logró reunir más de US$438 millones en VC, lo que es casi el doble que el año 
anterior, de acuerdo a cifras de EMPEA. 

2016 2017
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III.4 VC&PE: ¿QUÉ SE ESPERA PARA LA INDUSTRIA DE VC&PE? 

En 2018 se espera que el capital continúe fluyendo al sector.  De acuerdo con la última Encuesta Global de PE de EY, 
55% de los ejecutivos encuestados afirmaró que esperan levantar un nuevo fondo este año y el 60% estima que será 
más grande que el último recaudado.

Los fondos a largo plazo continúan viendo un fuerte interés por parte de los inversionistas. BlackRock anunció 
planes para recaudar más de US$10 mil millones para invertir en empresas que se mantendrán por más de 10 años, 
uniéndose a empresas como Blackstone, CVC Capital Partners, The Carlyle Group, Vista Equity Partners y KKR, todos 
los cuales han lanzado vehículos similares a largo plazo o han apartado capital en su saldo para inversiones con 
horizontes a más largos plazos que los 3 a 5 años tradicionales para PE. 

La acumulación de capital continúa su tendencia alcista, con un crecimiento de 10,5% compuesto en los últimos tres 
años. 

En cuanto a los acuerdos, 2018 empezó con un fuerte impulso en la actividad de PE. El valor de los negocios anunciados 
en los tres primeros meses aumentó un 60%, el ritmo más elevado desde 2007. 

La actividad de salida se redujo 26% en valor durante los tres primeros meses, con 226 anuncios de exits por un valor 
de US$57 mil millones.  La disminución fue tanto en adquisiciones como IPOs. Esta tendencia negativa se registra 
desde 2014, cuando los exits alcanzaron su punto máximo. 

De acuerdo al Global Private Equity Divestment Study de EY, las administradoras se han vuelto más disciplinadas a la 
hora de evaluar sus procesos de venta y están evaluando 12 meses antes cuándo es el momento correcto de hacerlo. 
El porcentaje de fondos que dependen de compradores oportunistas ha caído desde 54% hasta 21% de un año al otro.

Las fusiones y adquisiciones han tenido su mejor trimestre desde 2000, alcanzando a US$1,02 billones, un registro 
que sólo se había logrado una vez antes durante los primeros tres meses del año. 

El apetito general por hacer negocios parece estar mejorando, una mezcla de disminución en los riesgos económicos 
y la mejora de factores macroeconómicos como un crecimiento más dinámico, altas valoraciones de capital, enormes 
reservas de efectivo y la disponibilidad de crédito, hacen muy probable que el mercado de fusiones y adquisiciones 
mantenga un impulso fuerte. 

A pesar de esto, persisten ciertos riesgos para la industria, derivados de las tensiones geopolíticas, del aumento en el 
proteccionismo y una potencial guerra comercial, todo lo cual podría afectar negativamente al mercado de M&A, en 
especial a los acuerdos transfronterizos.
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IV. LA TRANSFORMACIÓN DIGITAL EN LA INDUSTRIA
La industria de VC&PE ha crecido aceleradamente desde el fin de la crisis financiera y está cambiando a pasos acelerados. Los nuevos 
desafíos de mercado, regulatorios y tecnológicos, están empujando a las firmas del sector a reexaminar sus estrategias, modelos y 
procesos para hacer negocios en un entorno global en constante cambio. 

En este contexto, el conocimiento digital se ha convertido en una fuente de ventaja competitiva para el capital privado. La visión digital 
se ha vuelto necesaria para encontrar y crear valor, no sólo en empresas tecnológicas sino también en compañías más convencionales 
que pueden impulsar su crecimiento y mejorar su posicionamiento en el mercado a través de la transformación digital, de acuerdo al 
estudio de EY “Perspectivas sobre el futuro de PE de los pioneros de la industria”, que analiza las grandes tendencias que marcarán el 
sector en los próximos años. 

Este imperativo es cada vez más evidente en todos los sectores, desde las tiendas del retail que tienen que competir con actores como 
Amazon y Alibaba, hasta los hoteles que han visto surgir una plataforma como AirBnb. 

El creciente papel que está adquiriendo lo digital. 

La llegada e implementación de las tecnologías digitales han impactado dramáticamente las formas en que las firmas de PE organizan 
y gestionan el valor en sus carteras. Ayudar a las empresas en las que participan a adoptar una mentalidad digital que impregne todos 
los aspectos de su negocio, es uno de los creadores de valor con mayor importancia para fondos de PE de todos los tipos, de acuerdo al 
reporte de EY, Global Private Equity Watch 2018. 

Las empresas están continuamente ingresando al mundo del capital privado con distintos niveles de sofisticación. Para los fondos, el 
primer paso es una evaluación completa de las compañías en que van a invertir con el objetivo de comprender en qué lugar del espectro 
de incorporación digital se encuentran. 

Si bien el análisis de datos (Data Analytics) es clave, es importante tener en cuenta que es solo un componente de la transformación 
digital junto con la automatización de procesos robótica (RPA), inteligencia artificial (IA), Internet de las Cosas (IoT) y otras tecnologías 
emergentes. 

El capital privado también puede ayudar a compañías que son muy tecnológicas, permiténdoles a escalar más rápidamente mediante la 
construcción de otras partes de su infraestructura como controles financieros, cadenas de suministro, canales de distribución y funciones 
de recursos humanos, todos los elementos esenciales de una empresa sostenible. 

Pero no sólo la cartera y gestión de activos de los fondos debe reinventarse para enfrentar esta nueva era digital, las firmas deben 
comprender las oportunidades y riesgos que conlleva la disrupción de la tecnología en sí mismas. 

¿Cómo están incorporando la transformación digital las empresas del sector? 

Las firmas de PE están tomando diferentes caminos a la hora de abordar este escenario, seguir creciendo y ser más eficientes para 
responder a las mayores exigencias de los inversionistas. Uno de ellos es la adopción tecnológica para gestionar activos, reducir costos y 
mejorar los procesos operativos. 

Algunas de las formas en que las firmas de PE pueden ayudar a las empresas en las que invierten: 
·  Definir y articular una estrategia digital 
·  Desarrollar una experiencia de cliente mejorada 
·  Modernización y habilitación digital de las cadenas de suministro 
·  Integración de sus sistemas front-office con la estructura TI de back-office 
·  Poner en marcha medidas de ciberseguridad robustas
·  Habilitar digitalmente la función financiera 
·  Adquirir e implementar nuevas tecnologías 
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Sin embargo, la industria en general se encuentra rezagada respecto de otros sectores financieros como los bancos o administradoras 
fondos, que han hecho de la transformación digital uno de sus principales focos en los últimos años.

Aunque la tecnología es vista como una ventaja competitiva, su prioridad varía de acuerdo al tamaño de las firmas, de acuerdo a la 
Encuesta Global de Pirvate Equity de EY 2018 (2018 EY Global Private Equity Survey). Para las más grandes a nivel internacional (con 
activos bajo administración por US$ 15 mil millones aproximadamente) la transformación digital es un elemento clave. En tanto, aquéllas 
con menos de US$ 2,5 mil millones, tienen más probabilidades de invertir en capital humano en lugar de implementar nueva tecnología 
y de ver el outsourcing como una alternativa viable.
 

		           Fuente: 2018 EY Global Private Equity Survey

En general, las firmas de capital privado estiman que su entorno tecnológico se encuentra en una etapa relativamente temprana de 
desarrollo, lo que significa que también reconocen oportunidades de inversión significativas para seguir avanzando en adoptar 
soluciones, de acuerdo a la encuesta antes citada.

En particular, las firmas afirman que los sistemas de informes de gestión y la tecnología de soporte de valorización son los más atrasados, 
mientras que los sistemas de contabilidad tienden a ser más avanzados.

A pesar de que las empresas más grandes suelen estar más adelante en términos de planificación e implementación de tecnologías de 
primera clase, pocas están satisfechas con su nivel de avance.

¿Qué tan avanzadas es su tecnología en…?

Fuente: 2018 EY Global Private Equity Survey

Para muchas de las firmas encuestadas, la integración de sistemas y el reemplazo de hojas de cálculo se han convertido en prioridades, 
pese a que el 62% afirma que están retrasados en este aspecto. 
Casi el 80% de los CFOs encuestados afirma que el uso hojas de cálculo como fuentes de dato es una preocupación importante.
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¿Qué tan integrado tiene su sistema de datos?

Fuente: 2018 EY Global Private Equity Survey

Aunque la tecnología representa una prioridad clave para muchas firmas, especialmente para las grandes, los encuestados reconocen la 
dificultad de implementarla en sus organizaciones.  Esto es especialmente desafiante en los sistemas de apoyo de contabilidad de fondos, 
debido a la complejidad de las estructuras de las entidades legales, las necesidades de datos históricos (para los fondos existentes) y 
cálculos complejos de valorización, entre otros. 

¿Cuáles son las áreas más difíciles de implementar tecnología?

Fuente: 2018 EY Global Private Equity Survey

Más del 65% de las empresas encuestadas están invirtiendo en, o planean hacerlo,  tecnologías emergentes como la entrega de datos 
digitales, análisis avanzados o robótica. Sin embargo, aún hay un 34% que no tiene planes de hacerlo.

 ¿Está su firma invirtiendo en nueva tecnología?

Fuente: 2018 EY Global Private Equity Survey
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 ¿En qué área está invirtiendo? 

Fuente: 2018 EY Global Private Equity Survey

Por otro lado, las firmas que cuentan con un plan de inversión para adquirir nuevas tecnologías, presentan preferencias por invertir en la 
entrega de datos digitales. Respecto a RPA (Robot Process Automation), un 14% dice querer invertir en ella. 

Finalmente, un 29% de las firmas con planes de inversión afirman querer invertir en analítica avanzada. Esto es diferente de lo que ocurre 
en otras gestoras de activos, en las cuales se está invirtiendo de manera intensiva en analítica avanzada y predictiva. 

Una preocupación creciente: La ciberseguridad

En un mundo cada vez más digital, los ataques cibernéticos son más comunes, especialmente en la industria financiera. 
Los resultados de la encuesta muestran que un 22% de los participantes afirma que su firma ha sido víctima de un ciberataque o 
incidente que vulnera su seguridad informática recientemente. 

De este 22%, el 21% define el suceso como un ataque serio e importante para la seguridad de su firma, otro 37% cree que el incidente 
fue de mediana importancia y finalmente un 42% asegura que el evento no conllevó mayor importancia para la firma. 

¿Su empresa ha sufrido recientemente un incidente o vulneración a su ciberseguridad? En caso de haberlo tenido, ¿qué tan serio 
fue?

Fuente: 2018 EY Global Private Equity Survey
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Las firmas están tomando medidas al respecto. Un 70% afirma tener una herramienta externa para monitorear su ciberseguridad y un 
20% tiene planes de contratar alguna en el futuro. 

En tanto el uso de herramientas internas es de sólo un 17% y apenas un 11% planea un desarrollo en el futuro. La gran mayoría, el 72% 
no usa ni planea desarrollar una herramienta interna para proteger su ciberseguridad. 

¿Utiliza herramientas de monitoreo para proteger su ciberseguridad?

Fuente: 2018 EY Global Private Equity Survey
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V. ENCUESTA DE PERCEPCIÓN A EJECUTIVOS DE LA INDUSTRIA DE VC&PE 
Durante febrero y mayo de 2017, EY entrevistó a 18 ejecutivos de administradoras de VC&PE, en su mayoría socios de ACAFI, para conocer 
su percepción sobre las principales perspectivas para la industria en los próximos meses. 

Los resultados de la encuesta reflejan el optimismo de los entrevistados que esperan buenos resultados en 2018 y dan cuenta de 
la profundización de una tendencia positiva que comenzó en 2017 ante las mejores expectativas derivadas del mayor crecimiento 
económico y momento político. Sin embargo, varios de los encuestados entregaron una nota de cautela ante la posibilidad de que 
algunos de los pronósticos demuestren ser demasiado optimistas y no se cumplan en su cabalidad.   

Además de las perspectivas de la industria, en esta ocasión buscamos recoger la visión de los ejecutivos respecto de la transformación 
digital que está rápidamente cambiando la economía a nivel global y que, por lo tanto, implica importantes desafíos para las empresas 
que deben adaptarse a los cambios sociales y tecnológicos del nuevo entorno de negocios. 

Los entrevistados afirman que en el mercado se percibe un mayor interés de las grandes compañías por adquirir otras que los ayuden a 
cerrar sus brechas digitales, pero que, en muchos casos, esto aún no pasa de ser una declaración de buenas intenciones. 

En cuanto a la industria en sí misma, la mayoría de los encuestados reconoce la necesidad de incorporar herramientas tecnológicas para 
mejorar sus procesos y mantenerse competitivas. Sin embargo, los ejecutivos admiten que el sector de VC&PE en sí mismo está rezagado 
respecto de otras empresas financieras, las que han hecho de este tema una de sus prioridades y que, por lo tanto, están avanzando más 
rápidamente en el camino imparable del mundo digital. 

Los estudios y encuestas de EY dan cuenta que a nivel internacional la situación de la industria en el mundo nuestra una brecha similar 
respecto de otros sectores. Sin embargo, la tendencia de las administradoras más innovadoras es incorporar a personal dedicado al tema 
que vele por la adopción de una mirada digital a todo nivel, desde sus procesos internos, la composición de su cartera y hasta cómo 
ayudar a crear valor en sus inversiones.

Más allá del nivel de sofisticación, las firmas de VC&PE están comenzando a comprender las oportunidades y riesgos que este nuevo 
paradigma conlleva.

Atte., 
María Javiera Contreras
Socia Líder Consultoría en Transacciones y Consultoría Tributaria
EY Chile                     

María Javiera Contreras
EY Chile        
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Termómetro de inversión

1. ¿Qué espera Ud. que ocurra con el total de inversiones en la industria para el año 2018?

Fuente: Elaboración propia

Las expectativas de inversión reflejadas en la encuesta de 2018 reflejan un optimismo importante. Un 89% de los ejecutivos entrevistados 
espera un aumento de las inversiones y más de la mitad de éstos prevé un crecimiento dos dígitos. En tanto, sólo 12% espera que 
decrezcan. 

La tendencia positiva se profundizó desde 2017 que ya daba cuenta de un mejor escenario en relación a años anteriores. Prueba de esto, 
es que en la encuesta anterior una gran parte de las respuestas, 31,6% consideraba que el crecimiento de las inversiones se mantendría 
nulo. 	

2.¿En qué sectores económicos está interesado en invertir durante el año 2018? Elija 3 opciones que estime conveniente, 
ordenándolas de mayor a menor interés. 

Sectores por número de menciones

Fuente: Elaboración propia 

En líneas generales, se observa una inclinación a mantenerse en las mismas áreas en las que se ha invertido anteriormente, aprovechando 
el conocimiento adquirido para sacar rendimientos positivos. 

Los sectores inmobiliarios y tecnológicos son las principales industrias que participan en el mercado de VC&PE, ambos siendo los con 
mayor número de menciones. Destaca el avance del sector financiero desde la sexta posición del año anterior, hasta su actual tercer lugar.



70

Sectores ponderados de acuerdo a preferencias

Fuente: Elaboración propia 

Al ponderar el número de menciones según el lugar de preferencia, es decir si fue nombrado en primer, segundo o tercer puesto, el 
sector inmobiliario y el tecnológico se mantienen como las áreas que más interés atraen. 

Aunque tienen el mismo número de menciones totales, el primero es siempre la primera opción para todos los que lo nombraron y por 
lo tanto queda como la elección favorita de la industria. 

3. ¿Cómo cree usted que se comportará el mercado de las adquisiciones de compañías durante 2018? ¿Por qué?

Fuente: Elaboración propia 

En línea con las mejores expectativas económicas de este año, la mayoría de los entrevistados cree que este será un año dinámico para 
las adquisiciones. 

Sin embargo, casi un 44,5% de los encuestados considera que este mercado será lento o neutro, esto debido principalmente a que existe 
un cierto escepticismo respecto del impacto real que tendrán las expectativas del mayor dinamismo económico y si éstas finalmente se 
concretarán en los próximos meses.
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¿Cuál es su proyección respecto al levantamiento de capital durante 2018 comparado con 2017?

Fuente: Elaboración propia 

Continuando con la tendencia de 2017, la mayoría de los entrevistados considera que el levantamiento de capital seguirá registrando 
un aumento. Sin embargo, la diferencia con este año radica en la magnitud de este incremento, con un 56% de los ejecutivos que espera 
que sea significativo (más de 15%), lo que se compara con el 10,5% de la encuesta anterior.  Por otro lado, un 39% piensa que el aumento 
se mantendrá dentro de un rango entre 5% y 15%. 

En tanto, apenas un 6% de los entrevistados cree que este año no variará el levantamiento de capital en la industria y ninguno estima que 
éste será negativo. En 2017, 37% de los ejecutivos consideraba que la recaudación se mantendría nula o decrecería respecto de 2016. 

4. ¿Cómo cree que evolucionará el valor de su portafolio de inversiones durante el 2018 comparado con el 2017? 

Fuente: Elaboración propia 

El 72% de los encuestados cree que el valor de su portafolio aumentará levemente. Mientras que el 28% espera un incremento de un 
15% o más. 

Esto da cuenta de que en general las administradoras están viendo oportunidades para su cartera de inversiones, lo que está en línea con 
la tendencia positiva de las preguntas anteriores. 
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5. ¿Cuáles creen usted que serán las principales fuentes de financiamiento para la industria?

Fuente: Elaboración propia 

Las principales fuentes de financiamiento para la industria son los family offices, según los entrevistados. En segundo lugar, aparecen 
los individuos de alto patrimonio junto con las compañías de seguros. Esta percepción no ha sufrido cambios significativos respecto de 
años anteriores.

Los fondos de pensiones siguen siendo la gran interrogante, pues aún se encuentra en revisión el proyecto de ley que les permitiría 
invertir en la industria. Por otra parte, si es que se logra su aprobación, queda por ver si las Administradoras de Fondos de Pensión se 
enfocarán en fondos locales o extranjeros.	

6. En su opinión, ¿qué región es más atractiva para sus inversiones?

En general las firmas tienen una actitud más localista al momento de invertir, la cercanía geográfica y cultural sigue siendo uno de los 
motivos de la preferencia por quedarse en la región. 

El 61% de las compañías entrevistadas dice que el foco de su inversión se encuentra en Latinoamérica. Otro 28% se dirige hacia 
Norteamérica y apenas un 6% se inclina por Asia y otro tanto por Europa. 

Algunos de los ejecutivos apuntaron que el mercado norteamericano es más interesante para la industria de PE y que el latinoamericano 
para las empresas de Venture Capital. 

Norteamérica 28%

Centro y
Sudamérica 28%

Europa 6%

Oceanía 0%

Asia 6%
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7. ¿Cuál considera usted es el país más atractivo para invertir hoy en Latinoamérica? Elija 3 ordenándolos de mayor a menor según 
su atractivo. 

Fuente: Elaboración propia 

Este año, Chile vuelve a posicionarse como el principal destino para invertir, luego de haberlo perdido a manos de Perú, Colombia y 
Argentina en la versión pasada de este estudio, cuando todos estos países se encontraban más arriba en el orden de preferencias. Esto se 
explica mayormente por el cambio de expectativas generado por las nuevas las condiciones políticas y económicas. 

Argentina, por número de primeras preferencias, se posiciona en el segundo puesto, seguido por Perú y Colombia en el tercero. 
Pese a esto, muchas administradoras ponen una nota de cautela ya que observan con desconfianza el escenario económico del país 
trasandino y siguen esperando una mayor consolidación económica. 
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8. ¿Qué tan importante es la transformación digital para la industria de VC&PE en el corto, mediano y largo plazo? (Clasificar en 
escala de 1 a 7, en donde 7 es extremadamente importante)

Fuente: Elaboración propia 

Los resultados demuestran que para las administradoras a medida de que pase el tiempo, incorporar herramientas digitales se va ir 
convirtiendo en una necesidad en vez de una oportunidad. 

Muchos de los entrevistados dicen que la industria en Chile aún es inmadura y pequeña por lo que es complicado hacer inversiones en 
tecnología, lo que resulta en un comportamiento más reactivo que proactivo en este tema. 

Sin embargo, a pesar de las dificultades de la industria, los comentarios de los entrevistados apuntan a que existe conciencia de que la 
transformación digital representa una problemática actual pero que es vista como una tarea que se deberá abordar más en el mediano 
y largo plazo. 

La necesidad de incorporar herramientas tecnológicas se basa principalmente en dos motivos. El primero se debe a la exigencia de 
optimizar las operaciones y lograr mayor eficiencia, ya que a medida que las administradoras incrementan su cartera de inversiones y de 
clientes, deben mejorar su capacidad de análisis y de respuesta. 

En segundo lugar, otras instituciones financieras, especialmente los bancos, cuenta con un avance digital muy superior respecto de 
las firmas de VC&PE. Este mismo aspecto terminará por empujar al resto de los actores de la industria financiera hacia una mayor 
transformación digital.

Transformación digital

Este año la encuesta incluyó preguntas respecto de la transformación digital, entendida de forma general como la reinvención de 
modelos de negocio, productos y servicios impulsada por los datos y la tecnología en toda la empresa. 

En la industria de VC&PE, esta tendencia impacta en toda la cadena de valor de la industria. Desde la formación de un fondo con ayuda 
de Analytics, el backoffice digital, la automatización de procesos administrativos, garantizar la ciberseguridad de la información, entre 
otros avances.
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No 47%

9. ¿Qué tan avanzadas son sus herramientas tecnológicas en las siguientes áreas? Clasificar entre “Tope de línea y altamente sofisticado”, 
“Suficientemente desarrollado pero no totalmente integrado” o “Desarrollo temprano/aplicaciones de nivel básico”.

Fuente: Elaboración propia

En general las administradoras se posicionan en un nivel intermedio en cuanto a la adopción de herramientas tecnológicas.  
Respecto de los registros contables, la mayoría de las administradoras aseguran que sus herramientas están en un nivel suficiente, 
pero no totalmente integrado. Esta es una de las áreas mejor evaluadas, pues sólo una administradora declaró tener herramientas de 
“Desarrollo temprano”. Algo similar ocurre con tesorería. 

Relación con inversionistas es la función más atrasada en cuanto a su modernización, ya que casi todos los encuestados afirmaron que 
están en una etapa temprana de desarrollo. En el polo opuesto se encuentran los reportes de gestión, respecto de los cuales varias de las 
administradoras consideran tener herramientas que son “Tope de línea” para esta labor. 

En el resto de las áreas consultadas, los entrevistados se ubican en la media. Consideran que tienen las soluciones tecnológicas 
suficientemente desarrolladas para llevar a cabo las valoraciones de activos nuevos y de Mark-to-market, el cumplimiento y detección 
de fraudes, la recopilación de información financiera y/o KPI´s de las empresas pertenecientes a la cartera, así como su ciberseguridad.  

Esta misma pregunta fue realizada en la Encuesta Global de Private Equity de EY, la que se puede ver en el capítulo de transformación 
digital de este mismo estudio. Las firmas consultadas fueron bastante más críticas respecto del avance de su entorno tecnológico, ubicando 
las distintas herramientas mayoritariamente en una etapa temprana de desarrollo. En general, los sistemas de informes de gestión y la 
tecnología de soporte de valorización son los más atrasados, mientras que los de contabilidad tienden a ser los más avanzados.

En particular, una de las prioridades a nivel internacional es la integración de sistemas y una mejor gestión de los datos. Casi el 80% de 
los gerentes de finanzas encuestados en ese estudio, asegura que el ingreso manual de datos y los reportes en hojas de cálculo se han 
convertido en una de las principales preocupaciones de la alta administración.  

- ¿Ha visto usted un aumento del interés en general por adquirir empresas o start-ups como forma de cerrar la brecha digital o 
incorporar nuevas capacidades tecnológicas? 

Fuente: Elaboración propia 
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Existe una divergencia de opiniones respecto del interés observado en el mercado por adquirir empresas con el objeto de obtener 
nuevas capacidades digitales y ampliar sus áreas y competencias de interés. Mientras que más de un 53% afirma que esta tendencia sí 
existe, un 47% asegura lo contrario. 

Sin embargo, se pueden ver diferencias de opinión incluso dentro del primer grupo, ya que si bien algunos declaran que sí existe un 
interés real en este tipo de compras de parte de grandes compañías que buscan aumentar su competitividad, otros opinan que es sólo 
una declaración de buenas intenciones y que la realidad es que el mercado chileno aún no logra desarrollar efectivamente un mercado 
dinámico de M&A en este sector.

Parte de esta percepción es explicada porque en Chile la industria sigue siendo pequeña e inmadura, de hecho los entrevistados destacan 
que el mayor interés se ha visto en el mercado bancario, el cual ha estado creando alianzas e incubadoras para cerrar la brecha digital. 

Otro punto importante es que la legislación actual otorga beneficios tributarios a las empresas por hacer innovaciones, sin embargo, 
éstas deben realizarse al interior de la empresa. Por lo tanto, la adquisición de una start-up no significa ningún beneficio y le quita 
atractivo a la compra de emprendimientos por parte de las compañías grandes que tienen la opción de un desarrollo propio. 

Pese a que este proceso puede no tener la velocidad requerida en el actual entorno de negocios, el cierre de la brecha digital sigue 
manteniendo un foco más interno para las empresas chilenas, lo que le quita impulso a la actividad de M&A en este ámbito. 

-¿Ha considerado ampliar su cartera o alocar capital a inversiones relacionadas con el mundo/empresa/sector digital?

Fuente: Elaboración propia 

Frente a la pregunta de si invertiría o no en el sector digital, un 66,7% dice que sí lo haría. Sin embargo, gran parte de estas respuestas 
afirmativas viene de administradoras que ya lo hacen. 

El 35,3% restante otorga distintas explicaciones, por ejemplo, una de los administradores dice que el perfil de sus inversionistas es más 
tradicional y por tanto no le interesa ingresar a un mundo en donde el riesgo es alto. Otra administradora explicó que sí invertía en el 
sector digital, pero no a través de las inversiones de los aportantes, sino que a través de su cartera propia. 

También es importante destacar que ya existen administradoras que se dedican y especializan en inversiones de tecnologías digitales, 
que no necesariamente son a través de fondos de VC y que cuentan con conocimiento en el área y buenas experiencias en el sector. 
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¿Qué herramientas tecnológicas utiliza a la hora de evaluar posibles inversiones?  

Fuente: Elaboración propia 

En la industria del VC&PE la mayoría de las compañías utilizan tanto herramientas internas y externas al momento de hacer evaluaciones 
para posibles inversiones. 

Dentro de las herramientas externas que usa la industria, destacan plataformas tradicionales como Bloomberg, Crunchbase y MorningStar. 
También se utiliza mucho la compra de informes y estudios ad hoc, hechos externamente. 

Otros mencionan distintos softwares o soluciones que mejoran el proceso de tomas de decisiones para evaluar oportunidades de 
inversión. 

Por el contrario, en las herramientas internas lo que más utilizan las firmas para sus evaluaciones siguen siendo planillas de Excel. Son 
muy pocas las firmas que cuentan con softwares y/o soluciones digitales. 

Otras herramientas internas van desde la recaudación simple de información hasta contar con departamentos dedicados a esto.  
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En comparación con otros tipos de inversión, ¿qué tan efectivos son sus procesos para evaluar inversiones en el sector digital?

Fuente: Elaboración propia 

Un 33% de las firmas de la industria que están en el sector digital, declara tener un proceso similar para todas sus inversiones, por lo 
tanto, no diferencia sus evaluaciones respecto de la industria en la que se está invirtiendo. 

Por otro lado, un 28% afirma que sí tiene un modelo específico más efectivo, en tanto el 11% dice que sus experiencias han sido menos 
eficaces que para otros tipos de inversiones. 

El sector digital tiene la particularidad de ser sumamente dinámico, por lo que el negocio va cambiando rápidamente y las firmas tienen 
que tener las capacidades para poder afrontar esta característica. Esto dificulta la valorización de las empresas, lo que hace que el proceso 
sea más complicado que en otras áreas productivas y deba ser más exhaustivo. 

Por otra parte, algunos ejecutivos apuntan a que el proceso tiene la complicación adicional de negociar con el emprendedor que muchas 
veces no está dispuesto a la hora ceder participación en su negocio. 

Un aspecto fundamental que ha significado buenas experiencias y procesos más efectivos a la hora de invertir en el sector, es el 
conocimiento adquirido en inversiones pasadas. La experiencia en la industria ha permitido a las administradoras corregir errores y 
planificar mejor las inversiones.

Asimismo, uno de los encuestados mencionó que una de las diferencias con otro tipo de inversiones es que buscan  evaluar la sinergia 
del aporte capital junto con el rol estratégico y operativo de “nuestros gestores, con el equipo emprendedor”. 

Finalmente, gran parte de los entrevistados converge en el hecho de que en el sector digital toman mayor relevancia aspectos cualitativos 
que en otro tipo de inversiones. Contar con un buen equipo emprendedor resulta ser un factor clave en diferentes experiencias exitosas 
y, por el contrario, el desinterés de los fundadores después de la adquisición es uno de los principales aspectos que pueden llevar al 
fracaso. 
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