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GRAN DISPERSIÓN DE RETORNOS EN 

INVERSIONES EN INFRAESTRUCTURA
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Articulo 155 – DL 3.500

“….. No obstante lo anterior, éstas (las Administradoras) no

podrán realizar ninguna gestión que implique participar o tener

injerencia en la administración de la sociedad en la cual hayan

elegido uno o más directores……”

MARCO LEGAL RELEVANTE
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 Buscamos realizar una inversión financiera que entregue un

retorno ajustado por riesgo atractivo al Fondo de Pensiones.

 El foco no es controlar ni gestionar proyectos, sino invertir

adecuadamente el capital.

 En algunos casos, podremos contribuir a generar valor

fortaleciendo la aplicación de criterio de Sustentabilidad en

las compañías/proyectos/fondos en que participemos.

NUESTRO ROL EN ESTAS INVERSIONES
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Inversiones Directas

 Compra de Equity (Participación en sociedades o acciones)

 Deuda Privada (Contratos de mutuos o prestamos, o

convenios de crédito)

 Deuda Pública (Bonos)

Inversiones Indirectas

 Fondos de Infraestructura (Fondo Inversión, LLC, LPA)

 Fondo de fondos

COMO INVERTIR EN INFRAESTRUCTURA
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Entrar en distintas fases y 

estructura de propiedad

Permite optar a más 

fuentes de retorno



 La versión del Régimen que fue publicada recientemente

para comentarios es positiva para mejorar el retorno de los

Fondos de Pensiones, ya que amplía el set de posibilidades

de inversión a que éstos tienen acceso.

 Existen algunos puntos que pueden ser mejorados:

 Liberar el uso de “límite de activos restringidos” a las inversiones 

realizadas vía Fondos de Inversión (homologar con Inv. subyacente)

 Incluir nuevas estructuras legales para materializar inversiones

 Aumentar hasta 49% participación en Sociedades

 Reconocer para efectos de uso de límites que la exposición en Equity

de Infraestructura es menos riesgosa que los Equity tradicionales.

 Considerar la Deuda Privada en Infraestructura como Renta Fija

NUEVO RÉGIMEN DE INVERSIONES
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 El estándar en los sistemas de ahorro en el mundo es que tanto el
retorno como el costo necesario para invertir son de cargo del
fondo que realiza la inversión

 Este criterio alinea correctamente los incentivos entre quien
gestiona las inversiones y quienes se benefician por el retorno del
fondo, evitando generar un conflicto de interés para el gestor.

 En algunos casos ( p.ej. fondos de sistemas con beneficio definido)
es el gestor el que paga el costo de realizar las inversiones. Cabe
destacar que en este caso tampoco se genera un conflicto de
interés ya que la rentabilidad la recibe quien paga los gastos
asociados a la inversión.

ALTO RETORNO DE ESTE ACTIVO 

CONLLEVA UN ALTO COSTO DE INVERSIÓN
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• Fondos mutuos a nivel global, 

• 401-K de Estados Unidos

• Superannuation en Australia

• Mandatory Provident Fund en Hong Kong 

• Corporate Pension Plan en Korea

• Central Provident Fund en Singapur

• Corporate DC Plans en Japón, 

• AFPs en Chile



 AFP Cuprum considera que el criterio estándar utilizado

globalmente para asignar el pago de costos de las inversiones es

adecuado cuando los Fondos de Pensiones invierten en

Infraestructura.

o O sea, el pago de gastos asociado a las inversiones es de cargo de quien se 

beneficia por el retorno de la inversión.

 También considera que la aplicación de dicho criterio es importante

para que los Fondos de Pensiones se puedan beneficiar de una

mayor exposición a esta clase de activo.

ALTO RETORNO DE ESTE ACTIVO 

CONLLEVA UN ALTO COSTO DE INVERSIÓN
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