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¿Por qué estamos hablando 

de este caso?
-Las AFP invierten los fondos de pensiones en forma directa 

e indirecta.





Administradora de Fondos de Inversión o Administradora 
General de Fondos

Quienes gestionan estos Fondos 

de Inversión son las AGF 



Asociación Chilena de 

Administradoras de Fondos de 

Inversión (ACAFI)
Aquí participan empresas como Moneda Asset Management, BTG Pactual (ex 

Celfin Capital), Larraín Vial, Compass Group, Picton, Banchile o Volcom.
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Socios incluyen a amigos cercanos al Presidente Sebastián Piñera y 
es una de las entidades que, desde el 24 de abril de 2009 hasta 

marzo de 2014 y luego, desde marzo de 2018 hasta hoy, han 
manejado el fideicomiso de parte de su patrimonio personal.

Moneda AGF inicia en 2009 un 

explosivo crecimiento en sus fondos 

de inversión en acciones locales



24 de abril de 2009

SPE firma 

fideicomiso con 

Moneda, BTG.

20 de mayo de 2009

Patrimonio de SPE 

invierte $ 2.275 

millones en FI Small 

Cap de Moneda

Enero de 2011.

Superintendencia de 

Pensiones emite 

resolución con nuevo 

régimen de Inversiones

Julio de 2011

Patrimonio de SPE 

invierte en Pionero 

FI

26 de marzo de 2009

CTI recibe a Acafi y 

se abre debate sobre 

relacionadas

Julio de 2009.

Acafi acude 

nuevamente a CTI





Las fechas del Fideicomiso e inversiones del patrimonio del 

Presidente coinciden con las del cambio al Régimen Inversiones de 

los fondos de pensiones (enero de 2011)



El CTI fue creado con la reforma de pensiones de 2008 y meses más 

tarde, comienza a sesionar.

A partir del 23 DE MARZO DE 2009 hasta ENERO DE 2011, esta 

entidad procesa -y lidera- las modificaciones al RÉGIMEN DE 

INVERSIONES, específicamente los límites máximos en que podrían 

invertir las AFP a través de los fondos de inversión de las AGF.



Ese 23 de marzo sesionan con la visita de representantes de 
ACAFI.

Son ellos quienes plantean y abren la inquietud en el seno del 
CTI. El CTI no lo tenía en su ‘radar’.

El cambio a la medición de la Inversión Indirecta, que se 
publicará en enero de 2011, en la práctica aumenta los montos 

que pueden destinar las AFP -a través de los fondos de 
inversión de las AGF- a acciones de EMPRESAS 

RELACIONADAS en la propiedad..



Cita en Pág 84. Fórmula de cálculo de inversión indirecta.

Informa que se estableció en la Resolución Número 4 de 2011 de la 

Superintendencia de Pensiones (Solange Berstein).



Pág 85. Fundamentos que los Justifican. Historia de la Ley 

20.255. Cita informe de Comisión. 

Corresponde a opinión de Superintendenta de Pensiones de entonces, 

Solange Berstein. Es decir, la superintendencia usa su propio análisis para 

justificar legalmente su actuación.



Historia de la Ley 20.255 - Página 1.192





Así estaba



Así queda





















Actas del CTI. Cambio en régimen de inversiones se inició en febrero de 2009.

































Matías Eguiguren Bravo

-En 2009 era socio de Celfin Capital.

-En 2010 ingresó como asesor del 

ministerio de Interior.

-En 2011 deja el gobierno y crea la AGF 

Picton.

-Picton maneja fondos de inversión en 

activos alternativos: Su aportante 

principal es la familia Piñera.



Jaime de la Barra

-Socio de Compass Group, que también 
tiene una AGF.

-Su empresa era clasificada por ICR en 
2009.

-Su AGF manea uno de los fondos de 
inversión que fue accionista importante en 
Enjoy hasta la debacle en 2020. Ese fondo 
tenía como principal aportante a las AFP.

-El socio de Volcom, Felipe Larrain Aninat, 
fue gerente de Compass por 8 años. Larrain 
es hermano del ex gerente general de la 
Asociación de AFP, Fernando.







Fernando Tisné

-Socio de Moneda Asset Management.

-Moneda fue la AGF que invirtió a través de dos fondos de inversión -Ponero y 

Small Cap- luego en 2012 en ILC.

-Moneda manejó el Fideicomiso de Presidente Piñera en 2010-2014 y ahora 

desde 2018.

-Moneda fue el denunciante ante la SVS del caso Cascadas en el gobierno de 

Piñera, mientras este último era socio de las Cascadas.













Martín Costabal

-Ex ministro de Hacienda de la dictadura. militante UDI.

-Gerente general de Habitat (2000-2004)

-Integrante de comisión Marcel en 2006.



Guillermo Le Fort Varela

-Economista, ex gerente en BC

-Entre 2005 y 2013 fue director de las 

aseguradoras CorpSeguros y CorpVida, 

del grupo Saieh.



Augusto Iglesias Palau

-Actual asesor del Presidente Piñera en materia previsional.

-En 2010 ingresó como subsecretario de Previsión Social. Antes de eso era socio 

de Primamérica. También era director de Madeco (empresa del grupo Luksic) y 

de la Compañía Chilena de Fósforos.

-Su socio en Primamérica, Joaquín Echeñique, hoy preside el CTI.


















