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Resumen

A partir de la década de los setenta del siglo XX, y con la ruptura del orden
monetario de Bretton Woods se gestaron las condiciones que posibilitaron la
conformacion de un régimen financiarizado que transformo los mercados
economicos Yy financieros, generando una constante incertidumbre,
desregulacion y promoviendo reformas estructurales que han contribuido en
buena parte a la busqueda de nuevos espacios de valorizacion y liquidez.
Dichas reformas han favorecido los intereses del sector financiero,
promoviendo numerosas privatizaciones -banca, empresas estatales,
seguros, pensiones-, la individualizacion de los riesgos, precarizacion del
mercado laboral y nuevas formas de acumulacion. En este contexto
adquieren mas relevancia instituciones financieras como BlackRock, que es
la mayor administradora de activos en el mundo, cuya presencia en
Latinoamérica se ha incrementado en diversos sectores de la economia.

En ese tenor, este articulo buscar analizar la influencia de BlackRock en la
reorganizacion de los sistemas de pensiones en Chile y México. En
particular, su papel en el aumento de las ganancias de las entidades
financieras a través de la especulacion y la exposicidén a mayores riesgos de
los ahorros de la clase trabajadora por parte de los fondos de inversion, y el
traslado de las pérdidas para los trabajadores, lo cual se ve reflejado en la
disminucién del monto de sus pensiones.

Palabras clave: Financiarizacion, BlackRock, Inversionistas institucionales,
Fondos de inversion, Sistema de pensiones, Economias emergentes

Abstract

Since the 1970s, and with the breakdown of the Bretton Woods monetary
order, the conditions were created that made possible the formation of a
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financialized regime that transformed the economic and financial markets,
generating constant uncertainty, deregulation and promoting structural
reforms that have contributed in large part to the search for new spaces of
valorization and liquidity. These reforms have favored the interests of the
financial sector, promoting numerous privatizations -banking, State
enterprises, insurance, pensions-, the individualization of risks, the
precariousness of the labor market and new forms of accumulation. In this
context, financial institutions such as BlackRock, the largest asset manager
in the world, whose presence in Latin America has increased in various
sectors of the economy.

In this sense, this article seeks to analyze BlackRock's influence on the
reorganization of the pension systems in Chile and Mexico. In particular, its
role in increasing the profits of financial institutions through speculation and
exposure to greater risks of the savings of the working class by investment
funds, and the transfer of losses to workers, which is reflected in the
decrease in the amount of their pensions.

Keywords: Financialization, BlackRock, Institutional investors, Investment
funds, Pension system, Emerging economies

Introduccion

El objetivo de este articulo es conocer la influencia que tiene
BlackRock en las inversiones realizadas por los fondos de pension
y su papel en la reconfiguracion de los sistemas de pensiones en
Chile y México en un contexto de creciente financiarizacion. En
particular, su rol en el aumento de las ganancias de las entidades
financieras a través de la especulacion y exposicion a mayores
riesgos de los ahorros de los trabajadores por parte de los fondos
de inversion, y el traslado de las pérdidas para los ahorradores, lo
cual se refleja en la reduccion de su fondo para el retiro,
representando un lastre para los sistemas de pensiones.

Durante las décadas recientes han tenido lugar continuas reformas
estructurales como parte de las politicas de corte neoliberal que
transformaron los sistemas productivos y de capital. Aunado a una
marcada volatilidad de los mercados financieros, resultado de
estrategias mas sofisticadas de inversion por parte de los
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administradores de fondos y la innovacion financiera que permite
mayores niveles de riesgo. Menciona Guillén [2014: 16] que este
nuevo modelo, denominado régimen de acumulacion con
dominacion financiera (RADF), fue implementado en los afios
ochenta, basado en la liberalizacion, desregulacion del capital
financiero y especulativo, dominio de la especulacion e innovacion
financiera, reduccion de la participacion del Estado, globalizacion
y flexibilizacion de los mercados de bienes, financiero y laboral,
asi como la reconfiguracion de las grandes empresas que buscan
ampliar su dominio y maximizar sus beneficios mediante alianzas
estratégicas y megafusiones. Dichas reformas se han traducido en
una menor regulacion laboral, transformacion de la seguridad
social, disminucion del ingreso de los trabajadores y la reduccion
del papel de los sindicatos, agudizando con ello las brechas de
desigualdad econdémica, social y de género, donde las clases
trabajadoras tienen jornadas mas largas y prolongan su vida
laboral, pero paradojicamente su consumo es menor y, en muchos
casos, no logran adquirir la canasta basica, ubicandose por debajo
de la linea de bienestar.

Durante el desarrollo de este articulo se abordaran algunas
implicaciones de la privatizacion de los sistemas de pensiones. En
ese sentido, cabe sefialar que Chile se convirtio en 1981 en el
primer pais de Ameérica Latina en pasar de un sistema de pensiones
publico a uno privado basado en la capitalizacion individual?.
Siguiendo esta linea, otros catorce paises en América Latina
transformaron sus sistemas de pensiones, incluido México en 1997
[Ortiz et al. 2018]. Ademas, en este contexto, adquieren mas

2 En 1981 Chile cambid su sistema de pensiones por uno de cuentas individuales administrado por el sector
privado, donde las Administradoras de Fondos de Pension (AFP) dirigen el ahorro a empresas nacionales o
extranjeras mediante la compra de activos financieros — bonos y acciones —, y, a su vez, este fondo de
ahorro permitio la formacion de un sector financiero que promovio el crecimiento de las grandes empresas
[Guardia et al., 2007: 16]. Para 1997 México también adoptd un sistema privado de pensiones basado en
cuentas individuales. Dichas cuentas son el pilar de este nuevo esquema y son administradas por
instituciones financieras — y monopdlicas — llamadas Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE),
que canalizan los ahorros de la cuenta individual al mercado bursétil, a través de las Sociedades de
Inversién Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORE).
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relevancia los inversionistas institucionales, instituciones
financieras como BlackRock, que es la gestora de activos mas
grande a nivel global, y que tiene una creciente participacion en
América Latina, manejando sumas importantes de activos en
fondos de pensiones, en el mercado bursatil y en el sector
energético, asumiendo un rol como inversor y gestor. A la par del
crecimiento de sus inversiones en Chile y en México aumenta su
influencia como uno de los principales actores financieros.

1. Financiarizacion y sistemas privados de pensiones:
Reflexiones tedricas

Para comprender el proceso de financiarizacion y su influencia en
los sistemas de pensiones, se aborda de manera breve el debate
teorico en torno a las distintas concepciones de la financiarizacion.
Esta discusion ocurre principalmente desde el pensamiento
econdmico heterodoxo, sin embargo, no se ha logrado un consenso
sobre su definicion. En términos generales se emplea para
distinguir a la fase actual del capitalismo, una de las definiciones
mas aceptada es la de Epstein [2005], la cual hace referencia a la
creciente importancia de los mercados financieros, los motivos
financieros, las instituciones financieras, agentes financieros y las
élites financieras en el funcionamiento de la economia y sus
instituciones rectoras, tanto a nivel nacional como internacional.
No obstante, la financiarizacion comprende mas que el auge de las
finanzas, segun diversos debates tedricos. Destaca también la de
Chesnais [2003: 39], que la concibe como la expansion del capital
financiero frente al capital productivo, un régimen de acumulacion
dominado por lo financiero. Mientras que para Lapavitsas [2016:
21] la financiarizacion puede entenderse como un capitalismo
maduro caracterizado historicamente por generar profundas
transformaciones economicas y sociales. Segun Lapavitsas [2016:
35] sus origenes se encuentran a finales de los afios setenta durante
el auge de crecimiento del mercado mundial, la expansion de los
mercados financieros internacionales, la interrelacion de las
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economias a través de inversion extranjera directa y un aumento
de los flujos mundiales de crédito. Ademas, otro rasgo
fundamental es el ascenso de los inversionistas institucionales
como parte esencial del proceso de financiarizacion [Lapavitsas,
2016: 177].

Las discusiones mas recientes en torno a la financiarizacion ponen
atencion a su comportamiento en las economias emergentes y en
desarrollo. Al respecto, Painceira [2010: 272] destaca que las
actividades financieras se han extendido a distintos sectores
economicos y ambitos de la vida cotidiana, como la vivienda, el
consumo, pensiones, etc.; posibilitando un nuevo margen de
valorizacion. Para lo cual, la privatizacion de actividades y bienes
de capital que estaban bajo control del Estado, asi como la
desregulacion de los mercados e instituciones financieras han sido
determinantes. De ahi que la esfera de la circulacion se ha
expandido sobre la productiva, es decir, la financiarizacion ha
configurado el proceso de desarrollo economico en las ultimas
décadas.

En ese sentido, Guillén [2016] sefiala que la financiariza-
cibn remite a wuna trayectoria cualitativa que asume una
transformacion sistémica dirigida por las economias avanzadas,
que articulan cambios en la conducta de las empresas no
financieras, bancos y hogares para consolidar un patron emergente
de acumulacion que conlleva el proceso de formaciéon de la
ganancia. Asi como la transformacion de la logica de la
acumulacion de capital, cambiando las relaciones entre la esfera
real y la financiera.

Por su parte, Giron & Chapoy [2009: 44] mencionan que el
proceso de financiarizacion corresponde a la compra y venta de
activos o titulos financieros que puede darse en forma ordenada en
el mercado de capitales. Donde intervienen las formas de
financiamiento de la nueva rearticulacion de los grandes
conglomerados mediante operaciones fuera de balance, como son
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los derivados y servicios financieros resultado de la innovacion
tecnoldgica y financiera. Ademas, sefialan que, en afos recientes,
la bursatilizacion, derivada de la innovacion financiera,
incremento el riesgo de los instrumentos financieros.

Powell [2013] se enfoca en el estudio de los paises de ingresos
medios y para ello acufia el concepto de financiarizacion
subordinada, que permite analizar la experiencia de la
financiarizacion basada en las relaciones imperiales y desde una
posicion periférica respecto al mercado y el dinero mundial.
Mientras que Bortz & Kaltenbrunner [2018: 375] discuten el
aspecto internacional de la financiarizacion en economias en
desarrollo y emergentes (EDE). Argumentan que los procesos de
financiarizacion interna, asi como los mercados financieros
internacionales y la forma en que los agentes economicos se
relacionan con ellos han cambiado en los ultimos afios. Mas alla
del aumento de los flujos internacionales de capital, se observan
transformaciones en el tipo de agentes, instrumentos y mercados
dominantes en las relaciones financieras internacionales.

En lo relativo al vinculo que existe entre la financiarizacion y las
pensiones, sobresalen algunas posturas que discuten las estrategias
paraddjicas de este nuevo régimen de acumulacion, donde las
pensiones se han visto transformadas, dependientes de las
fluctuaciones de los mercados. En ese sentido, Toporowski [1999]
menciona que, para valorizar el ahorro de los trabajadores, los
fondos de pensiones privados demandan cada vez mayores
movimientos de capital y especulacion financiera; y a su vez,
mantener la liquidez del mercado y el valor de los activos
financieros. Al respecto, Rodriguez [2012: 158], indica que, las
aportaciones a la seguridad social son una de las fuentes mas
importantes de ganancia para el sector financiero. Por tanto, los
fondos de pension se han convertido en simbolo de la acumulacion
contemporanea, que articula nuevas formas de dominacion y
mecanismos de despojo sobre los trabajadores. Asi, los
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inversionistas institucionales (fondos de pensiones, fondos de
inversion) adquieren un papel fundamental al mercantilizar las
pensiones, generando espacios de financiarizacion de las
economias.

En ese sentido, destaca el argumento de Soederberg [2010: 224],
al sefialar que el trabajo se vuelve dependiente de nuevas formas
de acumulacién de capital basada en mayores niveles de riesgos.
Concibe un capital canibal, donde los ahorros de los trabajadores
en la forma de fondos de pensiones se alimentan de su
endeudamiento y el de los trabajadores, condicion impulsada en
gran medida por el estancamiento de los salarios reales y el
desempleo. Asi, considera que la bursatilizacion del ahorro y la
creciente dependencia de los trabajadores en los mercados
financieros puede entenderse como resultado de formas complejas
de las luchas entre trabajadores y capitalistas mediadas por el
Estado [Soederberg, 2010: 225].

Bajo este esquema, basado en mecanismos ficticios, se tienen
consecuencias reales que reducen los ahorros para el retiro,
privatizando las ganancias por parte del sector financiero y
trasladando los riesgos y las pérdidas al trabajador [Alanis & Soto,
2020: 42].

2. BlackRock en el mundo y en América Latina

En este apartado se realiza una breve revision de la evolucion de
BlackRock hasta convertirse en la mayor gestora de activos a nivel
mundial. Debido a la creciente influencia que la empresa ha tenido
en la region Latinoamericana, en concreto, es de interés el papel
que juega en los fondos de pensiones privados de Chile y México.

2.1. Antecedentes

BlackRock es una empresa de gestion de inversiones con sede en
Nueva York, fundada en 1988, es considerada la administradora de
activos mas grande del mundo. Su presencia se ha extendido en las
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bolsas de valores mas importantes del mundo, gestionando mas de
10 billones de ddlares de activos al cierre de diciembre de 2021
[BlackRock, 2022]. Sus inversiones estan diversificadas en el
sector energético, bursatil y los fondos de pension.

Para ubicar y dar una idea general del tamafo de la industria de
activos, sefiala Meireles [2019] que tres grandes gestores de
activos estadounidenses -conocidos como Big Three- manejan la
mayor parte de los fondos de inversion a nivel global. Tales son:
BlackRock, seguido por Vanguard y State Street. Destaca, ademas,
el negocio de Exchange Traded Fund (ETF), el cual ha sido
administrado de manera desigual durante afios, ya que dichas
empresas concentran el 80% de los activos de los ETFs en cerca
de 600 productos [Kim, 2019]. Dada la creciente masa de recursos
administrados por las Big Three, Fichtner etal., [2017: 298]
sefalan el “poder oculto” que tienen, a través de compromisos
privados con la direccion de las empresas donde se invierte, y su
influencia sobre los objetivos de las mismas. Mencionan también
que, desde el estallido de la crisis financiera mundial, tanto los
inversores privados como los institucionales han desplazado de
forma masiva su capital de los caros fondos de inversion de
gestion activa a los baratos fondos de inversion indexados y a los
fondos cotizados (ETF), considerados de gestion pasiva [Fitchtner
etal., 2017: 299].

Figura 1. Fechas clave en la historia de BlackRock

1988
Fundada

como 2000
Blackstone 1995 Lanzamiento
Financial Fusionada de BlackRock
Management con PNC Solutions
1992 Cambio 1999 Salida a 2005
de nombre: bolsa (NYSE: Adquisicion
BlackRock BLK) de State
Street
Research
and
Management
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2015

2010 & 2011 Lanzamiento 2017
Oferta de de Adquisicion
2006 acciones BlackRock del negocio
Adaquisici6n secundarias Sustainable First
de Merrill y recompra Investing. Reserve's
Lynch del interés Adquisicion Energy
Investment de propiedad de Infraestructur
Managers de Bank of FutureAdvis ey
(MLIM) América or Cachematrix
2009 2012 Oferta 2016
Adquisicion de acciones Adquisicion
Bardays secundarias de Bank of
Global y recompra America
Investors del interés Merill Lynch
(BGI) de propiedad Cash
de Barclays Business

Fuente: BlackRock [2019]

En la figura 1 se muestran los principales eventos en la historia de
BlackRock para conocer como se ha configurado y expandido
mediante compras y alianzas estratégicas, hasta consolidarse como
el mayor administrador de activos a nivel global. Desde su
fundacion en 1988 su crecimiento ha sido notable mediante la
adquisicion de otros fondos de inversions3.

2.2. BlackRock, fondos de inversion y pensiones en América
Latina: Chile y México

Las experiencias de Chile y México permiten comprender como se
profundiza el proceso de financiarizacion en la region a través de
sus sistemas privados de pensiones, BlackRock tiene presencia en
América Latina realizando inversiones y prestando servicios desde
hace treinta afios, en particular, opera en Chile y México desde
2008.

3 Sefiala Agnew [2021] que sus méargenes de ganancia superan los de Apple o Google, y su
capitalizacion bursétil rebasa los valores combinados de gestoras rivales como T. Rower Price,
Franklin Templeton, Invesco, Janus Henderson, Schroders y State Street.
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Al respecto, cabe mencionar la creciente influencia que adquiere
BlackRock a su paso, sefiala Gabor [2021: 7] que en el periodo de
2012 y 2018, BlackRock se vio favorecido de los proyectos de
infraestructura impulsados en dichos afios en México, permitiendo
la adquisicion de activos de infraestructura mediante relaciones de
puerta giratoria.*

En los Gltimos afios, se observa un creciente interés por parte de
las administradoras privadas de pensiones en incluir a BlackRock
en sus portafolios de inversion, a traves de sus instrumentos
financieros como los ETF y fondos de renta fija, donde se pueden
encontrar sus ETFs llamados “iShares”; la inversion realizada por
BlackRock en América Latina corresponde a cerca de 102 000
millones de dolares. Su presencia es cada vez mayor en la gestion
de fondos de pensidn en la region. Para junio de 2021 los ETFs de
BlackRock reportados en México, representaban cerca de 75,000
millones de pesos en activos. No obstante, debido a la falta de
transparencia en las inversiones realizadas por las AFORES vy
AFPS en los iShares no se tiene certeza sobre sus inversiones.
Como parte de su vision empresarial es fundamental transformar a
los ahorradores en inversionistas, con el fin de lograr una mayor
diversificacion en la gestion de los ahorros de los trabajadores,
bajo la promesa de aumentar sus rendimientos. Ante el aumento
del poder de injerencia de BlackRock sobre las inversiones en el
mercado accionario de los fondos de pensiones en América Latina
se tiene que el valor de los fondos para el retiro se ha reducido.

Se observa (Grafica 1) el incremento de los activos bajo la
administracion de BlackRock durante 2006 a 2021, mostrando una
tendencia positiva, de ahi que adquiere un papel fundamental en
las inversiones en los mercados accionarios, y con ello también
mayor poder de decision sobre los activos que maneja, tal es el
caso de las pensiones.

4 Ver nota en Maldonado [2018]
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Grafica 1. Activos bajo la gestion de BlackRock (2006-2021)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BlackRock, informes anuales [2008-2021]

Grafica 2. Activos bajo la gestion de BlackRock (2006-2021).
Cifras en millones de dolares
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BlackRock, informes anuales [2008-2021]

Se muestra (Grafica 2) como se diversifica el portafolio de
inversiones de BlackRock de manera mas desglosada, las cuales se
dividen en renta variable, renta fija, multiactivos, alternativas de
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inversion, gestion de liquidez y atesoramiento. En el apartado 3, se
profundizard en la transformacion de la cartera de inversiones
tanto de las AFP como AFORE, obedeciendo a la relajacion de las
regulaciones en las inversiones realizadas en Chile y México.

3. Evolucion del portafolio de inversion de las AFPS vy
AFORES

Actualmente solo operan siete AFPS en Chile: Uno, Cuprum,
Habitat, Capital, ProVida, PlanVital, Modelo, se trata de empresas
con un alto grado de concentracion y que se encuentran vinculadas
a la banca comercial. De igual manera ocurre con las AFORES en
México, donde quedan solo 10 administradoras: Azteca, XXI
Banorte, Coppel, Pensionissste, Citibanamex, Inbursa, InverCap,
Principal, Sura y Profuturo. Las cuentas y los recursos que
administran estos fondos de pensiones privados muestran un
crecimiento significativo desde las reformas al sistema, tal como
se muestra (Grafica 3), ambos paises experimentaron un aumento
de activos en los ultimos afios, de manera mas acentuada en Chile.
En lo referente a México, los ahorros de los trabajadores
representaban el 20.5% del PIB al cierre de diciembre de 2021
[CONSAR, 2021: 4], siendo el segundo activo financiero mas
importante; mientras que en Chile corresponden cerca del 81% del
PIB, constituyendo la mayor industria del pais, no obstante, dichos
recursos son concentrados y manejados por las AFORE y AFP,
respectivamente.®

5 El poder de las AFP es econdmico y politico, para febrero de 2020 las AFP ya representaban el 80.7% del
PIB, convirtiéndose en la industria més importante del pais y la mas concentrada [Géalvez & Kremerman,
2020].
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Graéfica 3. Activos totales en planes de ahorro para la jubilacién en 2009
y 2019 como porcentaje del PIB

Mexico

Total OECD

0.0 20.0 40.0 60.0 80.0 100.0
m2019 m=2009
Fuente: Elaboracion propia con datos de la OECD Global Pension Statistics [2021]

Grafica 4. Porcentaje de activos de pensiones invertidos en el extranjero
y en divisas, en 2009 y 2019 como porcentaje de la inversion total

0.0 10.0 20.0 30.0 40.0 50.0
m 2019 = 2009

Fuente: Elaboracion propia con datos de la OECD Global Pension Statistics [2021]

En el caso de Chile el porcentaje de activos invertidos en el
extranjero ha sido alto en las Gltimas décadas, superando el 40%,
mientras que en México se tiene un aumento importante respecto
al 2009, como resultado de la flexibilidad en las normas de
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inversion. Ademas de la informacion vertida en la grafica 4,
segun los datos de la Superintendencia de Pensiones [2020] la
inversion extranjera de las AFPS represento en 2020 el 46% de los
fondos de pensiones, y para el 2021 supuso el 53.7%, equivalente
a 93.587 millones de dolares. Se observa la tendencia al
crecimiento del porcentaje de los fondos de cuentas individuales
invertidos en el extranjero, al superar en 2021 a la inversion
nacional.

Se muestra (Graficas 5 y 6) la evolucion de la inversion de los
fondos de pensiones en Chile y México, respectivamente. En el
caso de Chile, el contraste es mucho mayor, donde las inversiones
en el extranjero superan el 50% (Graéfica 5). El uso de los recursos
administrados en las AFP para el financiamiento de grupos
empresariales privados se ha convertido en una practica comun.
Segun Géalvez & Kremerman [2020] los principales grupos
empresariales que han obtenido beneficios de las AFP son Grupo
Luksic con inversiones equivalentes al 3.4% del PIB, el Grupo
Yarur percibe montos que representan el 2.3% del PIB, Grupo
Saieh con beneficios que suponen el 2.3% del PIB, Grupo Matte
con inversiones equivalentes al 1.2% del PIB, Grupo Paulmann
recibe montos que representan el 1.2% del PIB. Otros grupos
empresariales que obtienen liquidez a través de las AFP son Grupo
Angelini, Grupo Solari, Grupo Said, por mencionar los que mas
ingresos concentran [Galvez & Kremerman, 2020: 15-67].

Destacan también los sectores econdémicos que se han beneficiado,
ya que el 75.5% de las inversiones de las AFP en empresas que
operan en Chile se realiza en actividades extractivistas, tales como
el sector eléctrico, forestal, hidrocarburos, mineria, servicios de
agua potable y saneamiento, y monocultivo [Galvez et al., 2020:
28].
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Grafica 5. Evolucion de la inversion de los fondos de pensiones por
sector institucional e instrumentos financieros (en porcentaje)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones [2021]

En el caso de México, el incremento de las cuentas administradas
por las AFORES permite ver su creciente importancia en la ultima
década, las cuales han reportado un aumento de 11,188,114 en
1997 a 69,650,853 al cierre de diciembre de 2021 [CONSAR,
2021], ya que, desde la reforma de privatizacion de pensiones, las
nuevas generaciones de trabajadores se han visto obligadas a
adoptar el sistema de cuentas individuales.

Los recursos administrados por las AFORE como porcentaje del
PIB también han observado un crecimiento importante, ya que en
el 2000 apenas representaban 2.5% del PIB; mientras que en el
afio 2009 eran equivalentes a 1.1 billones de pesos, que suponen el
9.5% del PIB; en tanto que al cierre de diciembre de 2021
representaban 5.2 billones de pesos, equivalente al 20.5% del PIB.
Por su parte, en Chile, los recursos administrados por las AFP
representan el 81% del PIB, el cual, como se ha mencionado, se
dirige en gran medida al extranjero, y al financiamiento de
empresas financieras.

117

http://dx.doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2022.42.82586



o VL 15 (INO. 42) Mayo-agosto 2022 www.olafinanciera.unam.mx

Se desglosa (Grafica 6) la evolucion de la composicion de las
carteras de las SIEFORE, si bien ain predomina la inversion en
deuda gubernamental, también se observa el aumento en las
inversiones en instrumentos de mayor riesgo, pero que prometen
rendimientos mas altos.® Las inversiones de las SIEFORE se han
canalizado al sector privado, infraestructura, energia, carreteras,’ y
de manera creciente en valores extranjeros, eésta ultima, se
encuentra limitada por la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro (CONSAR) al 20%, sin embargo, las
reformas recientes sugieren que se continuara buscando una mayor
apertura internacional 2

Grafica 6. Evolucidn de la composicion de las carteras de las
SIEFORES al cierre de diciembre de 2021
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CONSAR [2021]

Se da cuenta (Graficas 7 y 8) del aumento de las inversiones de
las AFP y AFORE en instrumentos de mayor riesgo, en mercados

& Derivado de la flexibilizacién de la regulacion de las inversiones de las SIEFORE la composiciéon de su
cartera se ha transformado, donde los préstamos y tenencia de bonos del Estado disminuyen, mientras que
las inversiones en acciones aumentan. Permitiendo canalizar los recursos de los trabajadores a través de los
fondos de pensiones privados a inversiones de alto riesgo.

7 Segun cifras de la CONSAR [2022], al cierre de enero de 2022, el financiamiento al sector privado
represent6 1,586,829 millones de pesos, en infraestructura 436,648 millones de pesos, en energia 105,783
millones de pesos y en carreteras 87,080 millones de pesos.

8 De acuerdo a Bonizzi etal., [2021], las carteras de los fondos de pensiones en varias economias
latinoamericanas se han diversificado en los ultimos afios, sobre todo en inversiones en el extranjero.
Abandonando su perfil conservador y tomando mas riesgos.
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internacionales, donde sobresale la presencia de BlackRock como
la principal administradora de recursos. En particular, se tiene
(Grafica 7 que los iShares de BlackRock, seguido por Schroders y
JP Morgan constituyen las principales gestoras extranjeras donde
invierten las AFP. Esta transformacion de la dinamica de las
pensiones solo ha beneficiado a los inversionistas institucionales,
ya que, tanto en Chile como en México, la crisis de los sistemas de
pensiones continua.

Gréfica 7. Inversiones de las AFP en gestoras extranjeras
(cifras al cierre de marzo de 2021, millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia con cifras de la Superintendencia de Pensiones [2021]

En el caso de los ETFs destaca el dominio de los iShares de
BlackRock (Grafica 8), estas gestoras perciben un ingreso desde
el ahorro de los pensionados, aprovechando la coyuntura que les
favorece. Resultado de la flexibilizacion de la regulacion de los
fondos de pensiones privados, las principales gestoras de capital
del mundo encuentran beneficios por la administracion e
inversiones de las AFORES.®

® Entre las gestoras de activos con mayor cantidad de fondos mutuos internacionales, con cifras al cierre de
mayo de 2021, se encuentran Amundi AM, Schroders IM, BlackRock, AllianceBernstein, NinetyOne,
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Graéfica 8. Exchange Trade Funds (ETFs). Con cifras al cierre de mayo
de 2021. México
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la AMAFORE [2021]

El cambio en la normativa de inversiones de los fondos de
pensiones amplié la lista de paises en los que pueden invertir, la
cual se enfocaria principalmente en paises donde la regulacion
fiscal es mas laxa como Estados Unidos, Irlanda, Alemania,
Luxemburgo, Suiza, entre otros. Debido al creciente flujo de
recursos invertidos en ETFs y fondos de inversion de BlackRock,
ésta adquiere gran relevancia en la toma de decisiones sobre las
inversiones de los fondos de pension privados, resultando en un
lastre para los sistemas de pensiones de Chile y México.

4. Conclusiones

De acuerdo a lo expuesto en el articulo se observa como las
regulaciones en Chile y en Meéxico han permitido la entrada de

Henderson Global Investors y Vanguard, por mencionar los principales, que concentran cerca del 50% de
los fondos mutuos internacionales donde invierten las AFORES.
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entidades financieras en la gestion de los ahorros de los
trabajadores, donde BlackRock ha encontrado la manera de
diversificarse y obtener ganancias en distintos sectores, como en la
industria energética, bursatil y los fondos de pensién. Con lo cual
no se cumplio con la expectativa anticipada que se reflejara en
beneficios para los pensionados, por el contrario, se incremento la
creacion de monopolios financieros encargados de administrar los
ahorros, que a su vez tienen el control sobre las decisiones de
inversion, protegidos ante las peérdidas en los mercados de
capitales, sin embargo, segun Alanis & Soto [2020: 42] los riesgos
financieros y economicos son asumidos por la poblacion
asegurada.

Este hecho ha sido alin més evidente durante las crisis economicas
recientes, donde se traslada el costo de la volatilidad de los
mercados a los ahorradores, mientras que las administradoras
contindan generando utilidades, esto ocurrio incluso durante la
pandemia por la covid-19 en 2020 donde los recursos manejados
por los fondos de pensiones privados continuaron en su mayoria
con una tendencia positiva [Alanis & Meireles, 2022].

Tanto Chile como México estan en un proceso de reformas, no
obstante, éstas apuntan a la permanencia del sector privado para
manejar las pensiones. Se observa entonces que los sistemas
privados de pensiones producen y reproducen grandes costos
sociales, particularmente sobre los trabajadores. Ya que a pesar de
la importancia que tiene el sistema de pensiones y el crecimiento
que ha tenido desde su creacion, los beneficios no se ven
reflejados en las jubilaciones. En suma, el esquema de cuentas
individuales no ha logrado garantizar un retiro digno para los
trabajadores, sino que obedece a las demandas del sector
financiero y a las tendencias internacionales. Donde Ila
flexibilizacion de las regulaciones tanto de las AFP como de las
AFORE permite financiar las actividades del sector privado, y
bajo esta dinamica se exponen los ahorros de la poblacion
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asegurada en actividades de alto riesgo, de la misma forma que
aumentan las inversiones en el extranjero.

Por qué todo lo que no es propio, lo que no trabajaste, despierta
codicia, tal es el caso de los grupos que tienen la posibilidad de
transformar las leyes, aquellos que ven con poco interés al
esfuerzo de la clase trabajadora, ya de por si con bajos ingresos e
inestabilidad laboral, que aunado a esto enfrenta un futuro incierto
en la vejez, donde el sector financiero dispone de sus pensiones
para buscar generar ganancias y mayor liquidez en los mercados
financieros y de capitales, suponiendo un lastre para los sistemas
de pensiones. Este articulo abre nuevas lineas de investigacion que
permitirdn profundizar en diversos matices de lo expuesto en el
documento.
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