
Ribetes inesperados ha causado la
discusión de la reforma previsional a
pocos días de la Cuenta Pública presi-
dencial.

Uno de ellos ha sido la campaña en-
cabezada por el Ministerio del Trabajo
que según la oposición va en contra de
lo establecido por la Contraloría Gene-
ral de la República, la cual ha objetado
campañas publicitarias del Ejecutivo
cuando se trata de proyectos de ley
que no han sido aprobados por el Con-
greso.

En el dictamen número 47311, el en-
te fiscalizador objetó los gastos en los
que incurrió en el año 2002 el gobier-
no de Ricardo Lagos para promocio-
nar los beneficios del Plan Auge.

Aquel problema ha abierto varios
flancos dentro de La Moneda. ¿Cuál
fue el rol de la Secretaría de Comunica-
ciones en la aprobación del spot? Ver-
siones apuntan a que la repartición de-
pendiente de la ministra secretaria ge-
neral de Gobierno, Camila Vallejo, y
encabezada por Pablo Paredes no ha-
bría aprobado la idea de los equipos
del Ministerio del Trabajo. Trascendi-
dos que son descartados por parte de
la cartera liderada por Jeannette Jara,
quienes sostienen que todas las cam-
pañas que quieren hacer los ministe-
rios son visadas por el área de marke-
ting que encabeza la publicista Monse-
rrat Bauzá.

Desde la Secom indicaron que la
campaña de Jara fue visada por los
equipos jurídicos del Ministerio del
Trabajo, los que aparentemente no ha-
brían alertado sobre los vicios legales
del spot. Sin embargo, desde la Secom
no informaron si ellos aprobaron la
campaña que finalmente apareció en
redes sociales y que tuvo un costo de
$47 millones.

Con todo, en el Gobierno indican
que no bajarán la campaña hasta espe-
rar la determinación de Contraloría. 

Sobre ese punto hay cierto optimis-

mo por otros fallos ligados a este tema. 
Uno de ellos tiene que ver con el

despliegue de ministros por Chile in-
dicando los beneficios que traería la re-
forma tributaria. En ese sentido, el ex-
contralor Jorge Bermúdez afirmó que
“no existen elementos para suponer
que las actividades realizadas y los
eventuales gastos incurridos en ellas
se hayan destinado a fines proselitistas
o de propaganda política, en contra-
vención al principio de probidad ad-
ministrativa”.

Chile Vamos acude
a Contraloría

Hoy, a las 10:45 horas, los jefes de
bancada de Chile Vamos, Frank Sauer-
baum (RN); Juan Antonio Coloma
(UDI) y Jorge Guzmán (Evópoli), pe-
dirán a Contraloría que se pronuncie
sobre la legalidad del spot.

En un escrito impulsado por RN se
establece que “de los incisos finales
transcritos supra del artículo 21 de la
Ley de Presupuestos en régimen, queda
en evidencia la prohibición de utilizar
recursos para campañas que favorez-
can al Gobierno si no se pudieren enca-

sillar dentro de los fines institucionales.
De hecho, dentro del catálogo de activi-
dades que pudieren calificarse ‘gastos
de publicidad y difusión para el cumpli-
miento de las funciones instituciona-
les’, no se encuentran políticas públicas
en fase de diseño ni menos proyectos de
ley en trámite legislativo”.

El diputado Sauerbaum indicó: “En
la dramatización del video se minimiza
la posición de la oposición, se simplifi-
ca el debate de manera tendenciosa y se
desvirtúa el proyecto de ley con una
vinculación a la Pensión Garantizada
Universal, política pública vigente”.

Coloma añadió: “La objeción de ile-
galidad que alegamos es que tanto el
Seguro Social como el 6% de cotiza-
ción fueron rechazadas por la Cámara
de Diputados. Por lo tanto, no existe
en el proyecto y es evidente que no se
puede promover algo que no está”.

El diputado Guzmán por su parte
dijo: “El Ministerio del Trabajo ha co-
metido una falta grave a los principios
de probidad y al principio de legalidad
al financiar una campaña millonaria
de carácter publicitario para una polí-
tica pública que aún no existe en nues-
tro país”. 

Unidad de marketing de la Secom debería haber aprobado propuesta: 

Las dudas en torno a quién
visó en La Moneda el polémico
video de Jeannette Jara

Chile Vamos acudirá hoy a la Contraloría General de la República para
denunciar pieza audiovisual que tuvo costo de $47 millones. 
JORGE SOTO

La campaña del Gobierno ha sido difundida en redes sociales y en las cuentas institucionales. 

IM
A

G
E

N
 D

E
 V

ID
E

O

Desde que el Gobierno deci-
dió aplicar suma urgencia a la
discusión de la reforma de pen-
siones en el Senado, en la oposi-
ción cuestionaron la intenciona-
lidad política de esa determina-
ción y la ligaron con el interés
por construir un relato en la
Cuenta Pública Presidencial. El
análisis apunta a que tanto el he-
cho de desconocer el calendario
de trabajo establecido en la co-
misión de Trabajo, como tam-
bién la controvertida campaña
que difunde los contenidos del
proyecto de ley responden a in-
tentos por antagonizar la discu-
sión y generar un mayor impac-
to en el discurso presidencial.

En el Ejecutivo han puesto di-
ferentes plazos para que la comi-
sión de Trabajo del Senado vote
la idea de legislar el proyecto,
inicialmente en abril y luego en
mayo, pero ninguno prosperó.
De hecho, hace dos semanas se
aplicó suma urgencia a la trami-
tación, aunque transcurridos los
15 días que establece esa prerro-
gativa el proyecto no se votó, ya
que entraba en discordia con el
acuerdo previo para discutir en
un plazo de al menos seis sema-
nas sus grandes ejes temáticos.

Esta “presión” incomodó en la
oposición, donde el presidente
de la comisión de Trabajo, Iván
Moreira (UDI),
señaló esta sema-
na que “al parecer
no nos estamos
entendiendo, y la
ministra entiende
al revés las cosas.
Nosotros tene-
mos voluntad po-
lítica de avanzar (…), cuando ha-
blamos de tiempo es porque ne-
cesitamos hacer las cosas bien”.

En el Congreso ya anticipan
que estas controversias permi-
ten al Presidente Gabriel Boric
insistir con un llamado a zanjar
prontamente este debate en su
Cuenta Pública y responsabili-
zar a la oposición de su retraso.

Polémica “artificial”

Si bien los senadores de oposi-
ción que participan de la discu-
sión previsional evitan polemi-
zar con el Gobierno, en la comi-
sión de Trabajo no cayó bien la
campaña de difusión impulsada
por el Ejecutivo, que mediante
un spot publicitario resalta el
componente solidario de la re-
forma. En la Cámara de Diputa-
dos, varias bancadas ya anuncia-
ron que acudirán a Contraloría
para que se pronuncie sobre la
legalidad de financiar con recur-
sos públicos una campaña refe-

rida a un proyecto
que todavía está en
discusión en el Con-
greso.

Uno de los legisla-
dores de oposición,
que prefiere opinar
en reserva para no
contribuir a la polé-

mica, considera que son “todas
estas polémicas, al final, yo sien-
to que son súper artificiales. Lo
hacen justamente antes de la
Cuenta Pública para que la gente
esté sensible al tema, y el Presi-
dente haga un llamado a que se
apruebe”. Asegura que, pese a
todo, tanto los senadores como
los equipos técnicos siguen tra-

bajando e incluso “se está llegan-
do a acuerdos en algunas cosas,
no todo, obviamente, porque
hay líneas rojas que hemos pues-
to y son públicas”.

Pero no solamente en Chile
Vamos hay molestia. El presi-

dente de la comisión de Hacien-
da de la Cámara, el diputado in-
dependiente de la bancada PPD,
Carlos Bianchi, sostuvo que “a
mí en lo personal me avergüen-
za lo que está haciendo, por un
lado, el mundo ligado a este ne-

gocio de las AFP y lo propio, opi-
no, de lo que está haciendo el
Gobierno (…). Hoy día podemos
asistir a estos spots publicitarios
o a otras formas, efectivamente,
de querer convencer a unos con
otros, y esta guerra mediática

del sector que sea en nada contri-
buye a encontrar de manera res-
ponsable y seria la solución para
poder tener una reforma previ-
sional”.

Contrapropaganda

Más allá de la pertinencia jurí-
dica de la campaña, en el oficia-
lismo la justifican. El senador so-
cialista Gastón Saavedra defien-
de que “ha habido un abuso ex-
tremo de quienes tienen la
posesión de medios y recursos
como para hacer una propagan-
da ideológica que atenta contra
un proceso legislativo necesario
para el país. Es bueno también
que haya una información dis-
tinta que haga reflexionar a los
chilenos”. La presidenta de la
Federación Regionalista Verde
Social, Flavia Torrealba, añadió
que “no es sano que sean solo las
AFP quienes coloquen informa-
ción parcial y errada en este te-
ma”.

El mismo argumento esgri-
mió la ministra del Trabajo, Je-
annette Jara, quien abordó ayer
los cuestionamientos jurídicos
de la oposición, a quienes cues-
tionó por no impugnar de la mis-
ma manera la difusión de las
AFP. “Nuestro rol como autori-
dades es informar y si eventual-
mente somos requeridos frente a
la Contraloría General de la Re-
pública daremos respuesta en lo
correspondiente, como siempre
ha sido”, aseguró.

En Chile Vamos y en sectores independientes:

Parlamentarios cuestionan al Gobierno
por tensionar el debate de pensiones 
en la antesala de mensaje de Boric

JOAQUÍN AGUILERA R.

Mientras la reforma previsional no tiene un plazo definido para avanzar, en el
Congreso ven que la presión pública por acelerar el trámite y la “guerra mediática”
con las AFP son intentos por generar mayor impacto con el mensaje presidencial.

TRÁMITE
La reforma de

pensiones se apronta a
cumplir tres meses en el

Senado.

Hace 20 días, el Gobierno y la comisión de Trabajo anunciaron un acuerdo para calendarizar la discusión de la
reforma de pensiones. Una semana después contravinieron el cronograma, agregando urgencia para acelerar la
votación.
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La decisión conjunta de la Supe-
rintendencia y el Banco Central de
aumentar los límites para que los
fondos de pensiones incrementen
su inversión en activos alternativos
apunta en la dirección correcta
para avanzar en la modernización
del actual régimen de inversiones. 

Esta clase de activos, cuando se
gestionan con prudencia, pueden
desempeñar un papel crucial a la
hora de mejorar la diversificación
de la cartera y reducir el riesgo
general. Proporcionan importantes
beneficios de diversificación al
tener una baja correlación con
clases de activos tradicionales
como acciones y bonos. Esto se
traduce en un suavizamiento de los
retornos y una reducción de la
volatilidad del portafolio, lo que es
particularmente valioso en un
entorno de incertidumbre macroe-
conómica. Además, estos activos
ofrecen un amplio espectro de
oportunidades que sin duda contri-
buyen a ampliar las fuentes de
rentabilidad; desde bienes raíces,
materias primas y fondos de cober-
tura, hasta capital y deuda priva-
dos.

Sin embargo, es importante no
solo autorizar el incremento de
límites para activos alternativos,
sino incorporar también métricas
de riesgo que permitan efectiva-
mente cuantificar y evaluar su
aporte sobre la totalidad del porta-
folio y a cada uno de los multifon-
dos, dejando atrás la estructura
actual, basada en la medición indi-
vidual de márgenes y límites, y que
hoy restringe las posibilidades de
obtener mayores retornos, al no

considerar de manera integral el
riesgo de cartera.

El actual sistema de control de
límites está considerablemente
desactualizado en comparación con
las herramientas modernas de
gestión de riesgos disponibles en el
mundo actual. Métricas utilizadas
internacionalmente, como el Valor
en Riesgo (VaR) y sus variantes
entre otras metodologías, que
apuntan a evaluar el riesgo de
pérdida en un portafolio, no están
presentes ni son requeridas hoy en
nuestra regulación. Estas herra-
mientas podrían permitir la cons-
trucción de portafolios más robus-
tos y con mejores rentabilidades
esperadas, algo que las administra-
doras no pueden lograr en la actua-
lidad debido a un marco regulato-
rio que considera principalmente
límites individuales y agregados
para sus activos subyacentes.

Los actuales multifondos fueron
creados con el propósito de entre-
gar un portafolio que se adapte a
las necesidades de cada afiliado
según su edad y, por lo tanto, años
laborales activos antes del retiro.
Buscaban también simplificar la
toma de decisiones al momento de
seleccionar un fondo. Hoy nos
encontramos discutiendo la transi-
ción desde multifondos a fondos
generacionales, cuyo fin es entre-
gar una asignación de activos ópti-
ma, con adecuada diversificación y
un control de riesgo disciplinado
de acuerdo con la edad de cada
partícipe, y que vayan evolucio-
nando en la medida que va acer-
cándose a su edad de retiro. Sin
embargo, la implementación de
fondos generacionales no encauza-
rá mejores resultados si no están
acompañados de un marco regula-
torio y métricas de control de ries-
go necesarias para la gestión efi-
ciente de un portafolio, que ayuden
a proteger el capital y optimizar el
rendimiento. 

Modernizando las
inversiones: El camino
hacia pensiones 
más fuertes en Chile

SILVIA FERNÁNDEZ,
country head de
BlackRock Chile
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