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Resumenel propósito de esta investigación es conocer cómo se han reconfigurado los siste-mas de pensiones en américa latina en el contexto de privatización de la seguridadsocial, la creciente financiarización y la influencia de la actual pandemia por covid-19,con un enfoque particular para los casos de chile y México. en este sentido y a partirdel importante papel que adquiere el sector financiero y el nuevo rol de las empresasno financieras, se analizará el comportamiento de los fondos de pensiones en los paísesmencionados.
Palabras clave: Financiarización – Fondos de pensión – empresas no financieras 
Abstract
Analysis of Pension Funds, Demand for Assets, and Non-Financial Companies in Chile and
Mexicothe purpose of this research is to understand how pension systems in latin americahave been reconfigured in the context of social security privatization, increasing finan-cialization, and the influence of the current coVid-19 pandemic, with a particular focuson the cases of chile and Mexico. in this regard, and considering the significant roleplayed by the financial sector and the new role of non-financial companies, the behaviorof pension funds in the mentioned countries will be analyzed.
Keywords: Financialization – pension funds – non-financial companies
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1. Introduccióne n el marco del predominio de políticas de corte neoliberal y la profundi-zación de los procesos de globalización, desregulación y financiarizaciónque han tenido lugar en las recientes décadas se han generado condicionesde inestabilidad y grandes crisis financieras y productivas, las cuales inciden enel crecimiento del desempleo, la desigualdad y la informalidad laboral. de estemodo, las continuas reformas estructurales han contribuido también en la reducciónde la regulación laboral, la seguridad social, el ingreso y la precarización de lascondiciones de vida de la clase trabajadora, ampliando las desigualdades, ya seaen el ámbito económico, social o de género, lo cual se traduce en una mayor brechaen términos de acceso y calidad de la educación y el empleo, del nivel de losingresos, la seguridad social y el bajo nivel de movilidad social. al respecto, cabe mencionar que américa latina destaca por ser una región he-terogénea y desigual, con importantes desafíos en el mercado laboral –debido a sucreciente informalidad y aumento de otras formas de empleo–, la desigualdad dela distribución de la riqueza y los sistemas de seguridad social precarios y exclu-yentes, en los que se han implementado reformas que han favorecido especialmentelos intereses de las instituciones financieras a través de la privatización de distintossectores, tales como la banca, empresas estatales, seguros, incluso las pensiones.en particular, los sistemas de pensiones en la región enfrentan diversos retos,entre ellos se encuentra la cobertura; debido al aumento del empleo informal estesector permanece al margen de los servicios de seguridad social. asimismo, otroreto importante es el envejecimiento poblacional; resultado del aumento de la es-peranza de vida y la disminución de la tasa de natalidad, que tienden a invertir laspirámides de edades. con ello, las posibilidades de acceder a la seguridad social yeconómica se podrían ver reducidas. 
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así, el propósito de esta investigación es conocer cómo se han reconfiguradolos sistemas de pensiones en américa latina en el contexto de privatización de laseguridad social, creciente financiarización y la influencia de la actual pandemiapor covid-19, con un enfoque particular en los casos de chile y México, dado el im-portante rol que adquiere el sector financiero en estos países, donde son evidenteslas contradicciones e incertidumbres para el retiro de los trabajadores. de maneraconcreta, analizar el comportamiento de los fondos privados de pensión, que se havisto transformado en las últimas décadas, y su impacto en las empresas no finan-cieras como fuente de financiamiento de grandes grupos empresariales, deman-dando activos para invertir en mercados financieros y de capitales, realizando lafunción de dinamizador de estos, siendo fundamentales para disponer de mayorliquidez. el estudio de países como chile y México resulta importante, dado que chilefue el primer país en la región de américa latina en privatizar su sistema de segu-ridad social, implementando las administradoras de Fondo de pensiones (aFp)como administradoras de los recursos para las pensiones, transformando con ellolas condiciones para el retiro de los trabajadores y en los que los fondos de pensiónadquieren un rol fundamental en la economía del país y en los mercados financieros.de igual manera, México adoptó este esquema privado y a un ritmo menor siguelas tendencias del sistema provisional chileno, por ello conviene analizar dichastrayectorias y así comprender lo que ocurre en México. en suma, los países selec-cionados permiten tener una visión global sobre los posibles escenarios para Mé-xico, al estudiar la realidad chilena, que después de cuatro décadas de privatizacióntiene como resultado que la reforma no ha sido la mejor alternativa para los traba-jadores, por el contrario, representa un fuerte impulso financiero para los sectoresempresariales nacionales e internacionales.en ese sentido, esta investigación analiza elementos clave que permiten dar unpanorama general de dichas transformaciones en las últimas décadas. para ello seabordan los siguientes apartados: un primer apartado de corte teórico para discutiralgunos aspectos teóricos de la financiarización, con especial atención en las em-presas no financieras, dada su creciente relevancia en la economía y participaciónen los mercados financieros internacionales. en el segundo se destacan elementos
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clave que permitan entender de manera breve las trayectorias de financiarizaciónen los países estudiados (chile y México). en el tercero se busca mostrar de manerasintética la evolución de los sistemas de pensiones en américa latina, en concretolos casos de chile y México, señalando sus principales antecedentes históricos,con énfasis en las respectivas reformas de privatización de la seguridad social. enun cuarto apartado, se analizan las inversiones de los fondos privados de pensionesy su evolución en décadas recientes, considerando los desafíos que enfrentan laspensiones en estos países, así como el impacto de la crisis sanitaria actual en lossistemas de jubilación. Finalmente, se harán algunas reflexiones que permitanabonar en la discusión sobre la reconfiguración de los sistemas de pensioneschileno y mexicano en el contexto de incertidumbre actual, en el que el papel delsector financiero y de los fondos de pensión adquiere mayor protagonismo.
2. Aspectos teóricos de la financiarización y empresas no financierasdentro de las distintas acepciones de la financiarización, se pueden encontraralgunos trabajos que tienen un especial interés en su influencia en las empresasno financieras, en este apartado se abordarán de manera breve algunas de lasposturas más relevantes al respecto, haciendo una distinción en su comportamientoen las economías más desarrolladas y las emergentes o en desarrollo.según van der Zwan (2014) pueden encontrarse tres vertientes distintas enlos estudios realizados sobre la financiarización: como un cambio en la vida coti-diana; como la transformación de la gestión empresarial con la introducción de lamaximización del valor para el accionista y como un nuevo régimen de acumulación.Mientras que lapavitsas (2013) centra su estudio en los cambios en las sociedadesno financieras, bancos y hogares. de acuerdo con orhangazi (2007: 3) la financiarización se entiende como untérmino empleado para designar cambios importantes en la estructura de balancesde las empresas no financieras, incluido el crecimiento de los ingresos procedentesde filiales financieras y de la inversión, así como el aumento de la transferencia debeneficios a los mercados financieros en forma de pago de intereses, pago de divi-dendos y recompra de acciones. en su estudio concibe la financiarización como
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los cambios producidos en la relación entre el sector empresarial no financiero ylos mercados financieros; ya que considera que se trata de una relación complejay profunda.el proceso de financiarización en gran medida ha sido estudiado para las eco-nomías desarrolladas, siendo el caso de estados unidos el más relevante y demayor análisis de la transformación de las empresas no financieras. destacandoconceptos como el proceso de internacionalización, creación de valor de la empresa,la maximización del valor para los accionistas, money manager capitalism, así comolos aspectos teóricos del gobierno corporativo (corporate governance), para ca-racterizar a las empresas no financieras en el marco de la financiarización.con frecuencia se señala el papel de la liberalización financiera mundial. enese sentido, el trabajo de Hyman Minsky fue pionero en la comprensión poskeyne-siana del papel de las finanzas en el capitalismo contemporáneo, introduciendo elconcepto de capitalismo de administrador de dinero (money manager capitalism).sobre el money manager capitalism pueden mostrarse estudios como losde Froud et al. (2000), nölke y perry (2007), van treeck (2009), christophers(2015) y orhangazi (2007: 864) con su estudio de los activos intangibles. tambiénel trabajo de Jensen y Meckling (1976) sobre la teoría de la agencia.desde la vertiente marxista se aborda este proceso a través de la concentracióny centralización del capital, a partir de la revolución de los métodos y técnicas deproducción. para comprender los cambios en la gran empresa resulta clave paraesta perspectiva estudiar los procesos de concentración y centralización del capital,destacando además la internacionalización de las grandes empresas no financierascomo un elemento importante de su transformación. de acuerdo a dos santos (2011: 149), para Hilferding, las relaciones financierascontemporáneas coinciden en tres características: 1) las corporaciones no finan-cieras incrementan su capacidad de financiar las inversiones operativas con ga-nancias retenidas, aumentado su rentabilidad con la globalización, la subcontrata-ción a nivel internacional, la caída de los salarios reales a nivel nacional y ladisminución de las inversiones operativas. 2) las ganancias de capital obtenidas a
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través de operaciones de ingeniería financiera aparecen como medios de apropia-ción para estas corporaciones y sus bancos de inversión. estas operaciones “artifi-ciales” han demostrado ser tan rentables que pueden reemplazar la inversión ope-rativa. el alcance de tales ganancias se ha visto fortalecido por la crecientedependencia en los ahorros individuales privados para asegurar los ingresos dejubilación, lanzando las masas de asalariados hacia los mercados de capital y au-mentando la demanda de los valores corporativos. las operaciones de este tipoincluyen la recompra de acciones, fusiones y adquisiciones, y compras de partici-paciones de capital privado. se trata de transacciones con la banca de inversión. 3)las instituciones financieras desarrollan líneas de negocio rentables para ayudara diseñar capital no financiero, ejecutar y financiar estas operaciones, y tambiénintervienen directamente en ambos lados de los balances de los hogares asalariados. dentro de la discusión sobre la financiarización en relación con los procesos deacumulación de capital, destacan autores como aglietta y Breton (2001), crotty(2003) y stockhammer (2004).otra de las vertientes se enfoca en el gobierno corporativo y la orientación alvalor del accionista, en la que se encuentran autores como Froud et al. (2000), la-zonick y o’sullivan (2000), aglietta y Breton (2001), stockhammer (2004), epstein(2005) y orhangazi (2007), cuyos análisis profundizan en la maximización delvalor para el accionista, y también en la creciente participación de las empresasno financieras en actividades financieras. en el caso del gobierno corporativo pue-den encontrarse diversos estudios, en los que la atención se centra en la confor-mación y relevancia de las sociedades por acciones. así como el trabajo de lazonicky o’sullivan (2000) enfocado en los principios del gobierno corporativo. cabe men-cionar autores como crotty (2003), stockhammer (2004) y orhangazi (2007) queconsideran la financiarización como una restricción del crecimiento de la inversión(orhangazi (2018: 6)). a partir de esta transformación del rol de las empresas no financieras, uno delos principales objetivos de los directores de empresas industriales y del capital fi-nanciero ha sido apropiarse del aumento del valor de las acciones, del producto yde los salarios de los trabajadores. lo anterior se profundiza en las economías de-
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sarrolladas, en las que estas prácticas se han extendido, con una mayor diferencia-ción respecto a las economías menos desarrolladas. condicionadas por la globali-zación, la liberalización de los mercados financieros y laborales, la privatización yla creciente desigualdad.Justamente, sobre esta diferenciación entre el comportamiento de las empresasno financieras en economías desarrollas y emergentes puede mencionarse que,mientras que en países desarrollados las empresas no financieras tienden a desviarrecursos de la capacidad productiva para pagar primas a los detentores de acciones,en las economías emergentes es diferente, ya que se incrementa su capacidad pro-ductiva con el fin de garantizar una mayor transferencia de recursos a las economíascentrales. aquí destacan autores como Bonizzi (2013), Karwowski y stockhammer(2017), abeles et al. (2018) y Guillén Romo (2005), en el estudio de la incorporaciónde las economías emergentes en la global, considerando la creciente participaciónde las empresas no financieras en los mercados financieros globales.según Guillén Romo (2005: 265), el esquema de gobierno de empresa tienecomo único objetivo la maximización del valor en bolsa, originando una financia-rización creciente de la empresa, en la cual los accionistas toman el control ybuscan garantizar un ingreso mínimo al capital. Bajo estas condiciones, predominala rentabilidad financiera sobre la económica, lo cual tiene efectos desfavorablesen el nivel de actividad y empleo de las empresas, y los asalariados, clientes, pro-veedores y subcontratistas se convierten en herramientas para aumentar el valorde las acciones.el gobierno corporativo o corporate governance constituye una nueva adminis-tración empresarial, que se rige por el comportamiento y presión de los inversio-nistas financieros, y, por ende, por un control externo de la empresa (shareholder),abandonado el modelo de gestión empresarial del tipo gerencial (stakeholder) ba-sado en un fuerte control de la empresa por parte del consejo de administración ylos directivos. Bajo el modelo de corporate governance se prioriza la maximizacióndel valor de las acciones en la bolsa, es decir, la obtención de ganancias vía finan-ciera, mientras que el modelo gerencial obtiene sus ganancias a través de la activi-dad económica de la empresa. 
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esta dinámica ha configurado el comportamiento actual de los inversionistasinstitucionales, que comúnmente tienen su sede en países desarrollados y buscanexpandirse hacia diversos mercados de activos y sectores económicos a nivel global(levy orlik y lópez González, 2013: 333). cabe señalar, además, que los inversio-nistas institucionales tienen la capacidad de financiar cambios en la gestión y enla toma de decisiones de las grandes empresas no financieras. además, adquierenuna mayor relevancia internacional, ya que según abeles et al. (2018: 58) en añosrecientes las grandes empresas no financieras latinoamericanas han incrementadosu actividad en los mercados financieros.
3. Financiarización en América Latina: los casos de Chile y Méxicoen este apartado se rastrean los principales antecedentes del proceso de finan-ciarización en la región latinoamericana, con énfasis especial en los países de chiley México, con el fin de conocer cómo se han desarrollado las trayectorias de esteproceso y los factores fundamentales que favorecieron su expansión hacia distintossectores, tales como las pensiones.como se mencionó en el apartado teórico, existen distintas nociones sobre lafinanciarización, de las cuales destacan algunas que se refieren al cambio derégimen de acumulación. en el caso la financiarización de las economías emergen-tes, Guillén (2021: 31) menciona que se asocia con la inclusión de dichos países enla llamada globalización neoliberal y, de manera particular, en la globalización fi-nanciera. se observa también la gestación de las condiciones del proceso de financiariza-ción a nivel mundial, y posteriormente se rastrean sus trayectorias en México,donde el estado tiene un rol fundamental en crear el ambiente idóneo para atraerel capital financiero.al respecto, señalan soto esquivel y Quintana estrada (2014: 55) que las refor-mas financieras implementadas en latinoamérica se centraron en el financiamientopúblico, las competencias y el régimen institucional de los bancos centrales, asícomo en la organización y las características del funcionamiento de las instituciones
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financieras. en varios países se transformaron las normas relacionadas a la comprade títulos gubernamentales, se omitieron regulaciones sobre las tasas de interés,desaparecieron las políticas que orientaban el crédito y se eliminaron las restric-ciones para ingresos y salidas de capital.de ahí que se destaque como parte de los procesos de financiarización en losespacios monetarios internos la preferencia por las monedas consideradas fuerteso cualquier instrumento especulativo, en detrimento de la demanda de monedanacional, vista como débil. esta es entendida como una política económica queprivilegia el beneficio financiero, lo cual supone el abandono del manejo soberanodel espacio monetario; además, se observa que el tipo de cambio pierde su facultadde dinamizar la producción nacional (Huerta, 2013, en Mendoza Hernández, 2016:84). en este escenario de financiarización, el nivel del tipo de cambio estará sujetoa los movimientos de capital en busca del beneficio financiero, y no al comercio demercancías.en ese sentido, Guillén (2021: 21) menciona que los antecedentes al nuevo ré-gimen de acumulación, marcado por las políticas neoliberales, se encuentran yaen las dictaduras chilena durante el período de pinochet (1973-1990), así comoen la junta militar de la argentina de 1976 a 1983, estos fueron los primeros paísesde la región en adoptar políticas económicas restrictivas; posteriormente, desde1983, México transitaría también este nuevo régimen de acumulación, el cual sedistinguió por una reconversión de la estructura productiva dirigida a la exportaciónde manufactura. este nuevo régimen sería producto de adoptar las tendenciasmundiales de proyectar los sistemas productivos al exterior, las llamadas periferiasdel sistema –países sobreendeudados–, caracterizadas por los bajos salarios, quea su vez fueron un incentivo para aumentar las inversiones en dichas economías.además, Guillén señala que, respecto a México, los grandes grupos empresarialesnacionales, empresas transnacionales y gobiernos encontraron en la globalizacióny en la inserción de las cadenas globales de valor un mecanismo para reconvertirsus empresas hacia el mercado externo.
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Chile según Figueroa (1999: 13), la historia económica de chile presenta similitudescon el resto de la región de américa latina, sin embargo, destacan sus particulari-dades, señalando tres momentos principales: una primera etapa comprendidaentre la segunda mitad del siglo XiX –alrededor de 1845– hasta 1930, aproxima-damente, cuando se conformaría el llamado capitalismo chileno y tendría lugar suconsolidación en el país. un segundo momento corresponde al período de creci-miento orientado al mercado interno, de 1930 a 1973. la última etapa comenzaríaen la década de los años setenta y se da hasta la fecha, caracterizada principalmentepor el crecimiento dirigido al mercado mundial.en ese sentido, Figueroa (1999: 14) menciona que, durante esta primera etapa,en el siglo XiX la economía chilena se basó en la exportación de productos mineros,agrícolas y ganaderos, manteniendo un estrecho vínculo comercial con Reinounido. esta expansión exportadora sería seguida del crecimiento de las ciudades,así como del desarrollo de la industria, lo que resultó en la creación del mercadointerno y cierta diversificación económica, destacando sectores cono la metalurgiay la producción del carbón. con el aumento de la actividad comercial creció tambiénla infraestructura, al igual que las redes de transporte y medios de comunicación.por su parte, el estado promovió la modernización de la agricultura y la urbaniza-ción. con el crecimiento del mercado interno se desarrolló la producción de otrotipo de productos como harina y azúcar. señala Figueroa (1999: 16) que durante la Guerra del pacífico que tuvo lugarde 1879 a 1882 la economía chilena adoptó políticas de proteccionismo, sin em-bargo, para 1891 el llamado bloque dominante conformado por el capital financieroy comercial nacional y extranjero, así como los grupos de terratenientes, logró eli-minar dichas políticas proteccionistas. cabe señalar la importancia del capital ex-tranjero en el crecimiento económico del país, el cual continua a la fecha. las di-versas empresas extranjeras que establecieron sus industrias en chile pudieronproporcionar los medios de producción, mientras el país participaba en el mercadomundial a través de las exportaciones de materias primas.
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para 1953 destaca una importante recesión de la economía como resultado dela contracción de las exportaciones, y a su vez, de la recesión que tenía lugar en es-tados unidos entre 1953 y 1957 (Figueroa, 1999: 25).se observa una importante influencia del exterior en las políticas del país, talfue el caso entre 1952 y 1955, durante un período de inflación en chile y ante unestancamiento de la economía, el gobierno se asesoró con estados unidos, en lallamada misión Klein-sacks que consistió en un conjunto de políticas que aprobóel congreso, algunas de las medidas fueron limitar los reajustes de salarios, res-tringir el crédito, reducción de las tasas de cambio y controles de importación, locual constituyó mejores condiciones para el aparato exterior y con ello una mayorapertura comercial, es decir, una mayor presencia de capital extranjero.la inversión extranjera directa trajo a chile nuevas tecnologías más competitivas,por ello se menciona que la apertura al capital extranjero tenía un objetivo defondo: buscar apropiarse de la capacidad para producir de manera local los mediosde producción que se importaban para lograr un mayor crecimiento. no obstante,las políticas tecnológicas y científicas obtuvieron un efecto distinto, ya que solo selograron adoptar los procesos, pero no generarlos de manera independiente. loanterior se reflejó en un mayor control de la industria por parte del capital extran-jero a finales de los años sesenta, sobre todo en los sectores económicos másactivos y en los principales monopolios industriales, siendo incluso el capital ex-tranjero el propietario principal (Figueroa, 1999: 30). en contraparte, destaca elpago de intereses, utilidades al sector extranjero que constituyen una de las causasfundamentales del déficit en el balance comercial. la década de los años setentamarcó las transformaciones más importantes del país en materia de política, yaque, de acuerdo con la burguesía chilena, el aumento de las movilizaciones demasas de trabajadores comenzaría a poner en riesgo el sistema capitalista, porello recurrieron a un régimen de dictadura. Marcando con ello un período de mayorexplotación, concentración de la riqueza y empobrecimiento de gran parte de lapoblación, iniciando, además, una serie de hechos violentos sin precedentes. así, tras el golpe de estado y con el triunfo de la dictadura, sería el general au-gusto pinochet, junto con otros generales golpistas, los que mediante el uso de las
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Fuerzas armadas tomarían el poder del país (Figueroa, 1999: 128). Justamente eneste período de dictadura –de 1973 a 1990– se perdieron los derechos laboralesconseguidos en décadas anteriores, se introdujeron políticas de tipo neoliberal, segestaron las condiciones de mayor apertura al exterior y beneficios para el sectorempresarial. con el apoyo y consejo de estados unidos se logró consolidar este ré-gimen y fue a partir de 1975 que se promovió un plan económico basado enpolíticas que surgieron en la universidad de chicago, donde un grupo de jóvenesformados en dicha universidad –llamados los Chicago Boys– adoptarían las “recetasneoliberales” de Milton Friedman y arnold Harberger. de manera breve, estas re-cetas consistían en un mayor papel del sector privado en la economía, desregulaciónde la economía, reducción del gasto público, privatización de la propiedad públicay reversión de las nacionalizaciones realizadas en años anteriores, privatizaciónde la educación, el transporte, la sanidad, el suministro de agua y una reforma la-boral y otra previsional que permitiría la creación de las administradoras deFondos de pensiones (aFp). por ello, se considera que chile fue el laboratoriomundial de estas políticas neoliberales, donde se experimentó con políticas queresultaron en el deterioro de las condiciones de vida de la población y el aumentode la concentración de la riqueza en una reducida élite.
Méxicoen el caso de México, los procesos de financiarización se consolidan y fortalecencon las crisis financieras contemporáneas, la apertura comercial y financiera, ge-nerando las condiciones para transitar hacia un régimen de acumulación dominadopor lo financiero (correa, Vidal y Marshall, 2012: 263). de acuerdo con powell(2013: 17) el proceso de financiarización en México tiene dos particularidades,por un lado, a partir de indicadores tradicionales encuentra que la economía me-xicana está subfinanciada y, por otro lado, menciona que existe evidencia empíricade un proceso de financiarización subordinado. lo anterior da lugar a escasez definanciamiento y falta de acceso al crédito. de aquí que powell concluya que Méxicose enfrenta a una paradoja, en la que por una parte está financiarizado y al mismotiempo no está lo suficientemente financiado.en ese sentido, señala Mendoza Hernández (2016) que en los últimos años haimperado en el país una política económica que privilegia el beneficio financiero



en el manejo de su moneda local, este tipo de reformas profundiza los procesos definanciarización en México. así, en el contexto del predominio del sector financiero,las tesorerías de las grandes empresas se transforman en centros autónomos debeneficio, ya que compran bonos, efectúan colocaciones en la bolsa, compranfuturos y participan en los mercados de cambios (Vidal, 2002, en Mendoza, 2016:85).así, las políticas públicas implementadas en México responden a las necesidadesde una economía financiarizada, dicho de otra manera, sirven a los esquemas decreación de beneficios financieros. durante las últimas tres décadas se ha adoptadoun modelo basado en la generación y concentración de la renta financiera (correa,Vidal y Marshall, 2012, en Mendoza Hernández, 2016: 95). Bajo este modelo laeconomía del país ha experimentado crisis financieras y ha aplicado reformas decorte macroeconómico, comercial, regulatorio, sectorial y laboral, que, a su vez,han transformado el proceso de acumulación de capital. de acuerdo con correa,Vidal y Marshall (2012: 263): “actualmente, la financiarización de México ha llegadoa todos los sectores de la economía, incluyendo las grandes empresas locales,bancos extranjeros, mercado laboral, salud, seguridad social, banca pública, em-presas y los presupuestos”.Mendoza Hernández (2016: 95) menciona que la consolidación del régimen deacumulación con predominio financiero en México tuvo lugar durante la décadade los años noventa, con la apreciación sostenida del tipo de cambio, que permitióla transferencia de rentas financieras. no obstante, acorde con correa, Vidal yMarshall (2012: 262) los antecedentes de la primera trayectoria de financiarizaciónen México pueden encontrarse a finales de la década de los años setenta, en un pa-norama de crecimiento acelerado del crédito de origen externo y las exportacionesdel país basadas en el petróleo. la expansión del crédito a otras economías subde-sarrolladas implicó una modificación importante en el proceso de acumulación decapital en las economías deudoras, principalmente: el cambio de las tasas de interéslocales por las internacionales y el tipo de cambio, que era dependiente del beneficioesperado y la inversión. 
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en el período de 1983 a 1987 se enmarca la estrategia de estabilización ma-croeconómica mexicana, la cual representa la segunda etapa de transformaciónen la acumulación de capital. la estrategia utilizada por la teoría dominante sebasó en dos instrumentos de estabilización macroeconómica: el déficit fiscal y eltipo de cambio, los cuales permitieron al país alcanzar la estabilidad de precios yel equilibrio de la balanza de pagos. además, durante este período, se implementóuna profunda reforma financiera, que consistió en la privatización de buena partedel sector bancario nacional, así como la eliminación del mecanismo de depósitosobligatorios, liberalización de los mercados locales, entrada de capitales, creaciónde grupos financieros con intervención de la banca extranjera y reducción delpapel de los bancos de desarrollo, al tiempo que obtiene independencia el Bancocentral (correa, Vidal y Marshall, 2012: 266). asimismo, se construyeron las basesdel tratado de libre comercio de norteamérica (tlcan), el cual posibilitó unamayor apertura comercial y financiera y, a su vez, protegía los derechos de propie-dad de los inversionistas, garantizando el libre flujo de transferencias de capital.en ese tenor, correa, Vidal y Marshall (2012: 268) mencionan algo fundamental,en esta fase de la financiarización de la economía mexicana se consolidó el régimende acumulación con dominación financiera1 (RadF), pero considerando las carac-terísticas de una economía en desarrollo. al respecto, destacan cuatro procesos: 1. la transformación de la administración en las tesorerías de las grandes empresasnacionales, cuyas ventas, operaciones y estrategias de inversión dependían delos criterios de rentabilidad establecidos en los mercados financieros.2. la privatización de la seguridad social puso a disposición de los mercados fi-nancieros un flujo constante de los salarios de los trabajadores.3. la presencia dominante de los bancos extranjeros en el mercado nacional haceposible la transferencia de flujos de ingresos de forma financiarizada hacia elexterior.
1 de acuerdo con Guillén (2014: 16), el RadF es resultado del proceso de reestructuración de los sistemasproductivos y de capital que determinó la crisis de los años setenta. este régimen fue implementado yconsolidado durante los años ochenta y noventa en los principales países desarrollados y subdesarro-llados, sustituyendo como modelo al fordista, pero manteniendo la lógica de acumulación dominada porla esfera financiera.
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4. con la reforma financiera y la búsqueda de finanzas públicas sanas se pierde lafacultad de ejercer la política fiscal y monetaria, así como la regulación del cré-dito, despojando al gobierno de los principales instrumentos de política econó-mica (correa, Vidal y Marshall, 2012: 268).el tercer período ocurre durante la crisis de 1994 a 1995, en el cual se fortaleceel RadF en México, a la vez que evidenció las implicaciones que este tipo de crisispodría generar en una economía en desarrollo financiarizada, como el prolongadoestancamiento económico. señala Mendoza (2016: 98) que esta etapa se extiendehasta el ciclo de 2004 a 2007, y continua con la transferencia de la renta financieraa través del dominio de los bancos extranjeros, el manejo de las tesorerías de lasgrandes empresas, el gasto público destinado al pago de los servicios financierosy la contratación de las empresas privadas para realizar gran parte de las funcionespúblicas (correa, Vidal y Marshall, 2012: 269). en suma, se dinamizaron los mer-cados financieros que promovieron la transferencia del beneficio financiero. ade-más, según correa, Vidal y Marshall (2012: 269), este período se caracteriza por laconstante transferencia de renta financiera por medio de distintas vías, tales comoel predominio de la banca extranjera, el manejo de las tesorerías de las grandesempresas, el gasto público destinado al pago de servicios financieros y la contra-tación generalizada de empresas privadas para realizar actividades del sector pú-blico.como resultado de la crisis financiera de 1994-1995, el sistema financiero me-xicano experimentó una profunda reconfiguración en su estructura y funciona-miento. la creación de nuevos intermediarios financieros no bancarios contribuyóal aumento de la liquidez en el sistema financiero. en cuanto a su funcionamiento,se transformaron la canalización y la captación de recursos bancarios (levy orliky lópez González, 2013: 336). Respecto a su estructura, el financiamiento a las ac-tividades productivas decrece, mientras que el crédito al consumo y el hipotecarioretoma el ritmo de crecimiento previo a la crisis de 1994-1995. los intermediariosfinancieros no bancarios siguieron esta tendencia, ya que concentraron su carterade crédito en el sector hipotecario, en detrimento del financiamiento a la inversiónproductiva. 
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en el caso del sector bursátil, su desarrollo y modernización están determinadospor la dinámica de los mercados internacionales de capitales y no por la necesidadde fondeo de las empresas locales. el mercado de capitales se caracteriza por supoca profundidad, ya que el mercado primario representa una baja proporcióndel total de las operaciones del mercado accionario respecto al monto de opera-ciones realizadas en el mercado secundario, mientras que el mercado de dineroaún depende de la colocación de títulos públicos (levy orlik y lópez González,2013: 337).tal es el caso los fondos de pensiones, en el contexto de la estructura financierabasada en el mercado de capitales, los cuales cumplen una función en el financia-miento de la inversión. de acuerdo con correa y Girón (2006: 279) los fondos depensiones privados se extendieron en europa y estados unidos a fines de los añossesenta, estas reformas institucionales se implementaron posteriormente al restode latinoamérica con chile como el país precursor de la región.así, al analizarse los diferentes márgenes de intermediación entre los instrumentosfinancieros dominantes en el sistema financiero, es posible verificar la protecciónque las autoridades monetarias otorgan a los inversionistas institucionales y, puededecirse que en general, al sistema financiero (levy orlik, 2006: 291).
4. Panorama de los sistemas de pensiones en Chile y México a continuación, se realiza un breve recuento acerca de los principales antece-dentes y evolución de los sistemas de pensiones en chile y México, siendo chile unreferente en la región por ser el precursor de la reforma de privatización. en esesentido, se revisan las principales reformas implementadas al día de hoy, así comolos efectos que han tenido para el retiro de los trabajadores.para adentrase en el estudio de la seguridad social y las pensiones vale la penamencionar algunos conceptos clave al respecto. en un sentido general, la seguridadsocial otorga los medios para proteger al trabajador ante diversas eventualidadesy evitar la pobreza en la vejez. en ese tenor, la seguridad social se entiende comoel conjunto de mecanismos diseñados para garantizar los medios de subsistencia
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de los individuos y sus familias ante eventualidades, como accidentes o enferme-dades, o ante la vejez o el embarazo (nu.cepal, 2006). Mientras que, de acuerdo a Ramírez lópez (2019: 213), las pensiones han sidodefinidas como medios de mantenimiento o de compensación de ingresos mone-tarios ante los riesgos que los trabajadores enfrentan a lo largo de su vida laboral,ya sea enfermedad, riesgos de trabajo, discapacidad, invalidez, vejez o muerte.existe una diversidad de conceptos sobre la seguridad social, pero cabe destacarsu importancia al promover el desarrollo económico y social, así como ayudar adisminuir las asimetrías y evitar la situación de pobreza en el retiro. para lograrampliar su cobertura es necesario entenderla como un derecho humano, más queun derecho laboral.en general, pueden encontrarse los principales antecedentes de los sistemasde seguridad social a nivel mundial en los planes de Bismarck y Beveridge. segúninformación de la organización internacional del trabajo (oit, 2009: 2), el primersistema de seguridad social moderno fue implementado en 1871 en alemania bajoel mandato de Bismarck con el objetivo de proteger económicamente a todos losgrupos vulnerables ante riesgos mayores; este era financiado por el trabajador, elempleador y el gobierno. para el año 1942 el gobierno de Reino unido publicó elplan Beveridge –o Beveridge Report–, el cual daría lugar a la creación del primersistema unificado de seguridad social. otro de los antecedentes está en estados unidos con la ley de seguridad social–social security act– aprobada en 1935 por Roosevelt. la ley de seguridad socialestableció un seguro para la vejez, desempleo, pagos a los impedidos, ayuda a loshijos dependientes y a sus madres, pensiones para los ancianos necesitados y sa-lubridad pública. Fue administrada federalmente y financiada mediante impuestoscobrados sobre el pago de la nómina de los empleados y sus patrones; este sistemase aplicó solo a trabajadores de la industria y el comercio (Gutiérrez domínguez
et al. 1996: 11).
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en el caso de la región de américa latina, estos esquemas de protección socialfueron adoptados en años posteriores,2 esta incorporación tardía representó laconfiguración de esquemas de protección social considerados precarios e insufi-cientes. además, dadas las condiciones actuales de acceso a la protección socialsegún la pertenencia al sector laboral formal, buena parte de la población quedaexcluida de este derecho, que en principio se trata de un derecho humano.según las trayectorias y antecedentes revisados en el apartado anterior, se ob-serva que la década de 1970 marcaría importantes transformaciones en la regiónde américa latina, con la adopción y posterior consolidación de políticas de tiponeoliberal que promovieron reformas de privatización en distintos sectores de laeconomía y la vida cotidiana, incluida la seguridad social. la justificación de estasreformas se encuentra en motivos económicos y demográficos, que buscaban au-mentar el ahorro y hacer frente al envejecimiento de la población. en ese sentido, destaca chile por convertirse en el primer país de la región enadoptar este esquema de capitalización individual en 1981, transitando de un sis-tema público de reparto a uno administrado de manera privada, basado en cuentasindividuales. de acuerdo con alanis Gutiérrez y soto (2020: 40) en el esquema pú-blico el trabajador conoce el monto de su pensión al retirarse, mientras que en elprivado la pensión dependerá de las fluctuaciones de los mercados financieros. siguiendo esta inercia de privatización en américa latina, catorce países másadoptarían este modelo, entre ellos México, que en 1997 implementó este esquema,en un primer momento, para los trabajadores del sector privado (ortiz et al. 2018).de manera sintética, se destacan a continuación los principales cambios de lossistemas de pensiones en chile y México. en el caso de chile, se pasó de un esquemapúblico llamado programa de pensiones no contributivas asistenciales (pasis),que data de 1975 y era para proteger a los más vulnerables, la población mayor de
2 de acuerdo con Guillén (2014: 17), durante los años posteriores a la segunda Guerra Mundial se lograronampliar los derechos y esquemas de seguridad social actuales, no obstante, para la década de l970 lascontinuas crisis económicas trajeron consigo una serie de reformas, incluida la de la seguridad social.
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65 años y los discapacitados menores de 18 años, que no contaran con otro programade asistencia social (Fisher, 2013: 22). posteriormente, en la década de 1980 se pri-vatizó la seguridad social, creando las administradoras de Fondos de pensión (aFp)para gestionar el ahorro de forma privada; esta reforma se considera una de las prin-cipales herencias del régimen militar. las siguientes reformas más destacadas delsistema sucedieron en 2002 y 2008, cuando se les lugar a dos pilares adicionales quebuscaban ampliar la cobertura a personas que habían cotizado pero no cumplían losrequisitos mínimos para acceder a los beneficios del sistema. así, en marzo de 2002entró en vigencia la norma que creó el ahorro previsional Voluntario (apV), que con-siste en el ahorro voluntario con incentivos, con el objetivo de mejorar el monto delas pensiones futuras y aumentar el ahorro nacional. el otro pilar se refiere al sistema de pensiones solidario conformado por laspensiones Básicas solidarias (pBs), para aquellos que no han cotizado en el sistema,y los aportes previsionales solidarios (aps), que son complementarios. la supe-rintendencia de pensiones es la institución encargada de vigilar y regular el fun-cionamiento de los fondos de pensiones en chile.en suma, en este sistema de cuentas individuales los trabajadores construyeronun capital con sus ahorros, este es administrado por las aFp y es canalizado a lasempresas nacionales o extranjeras a través de la compra de activos financieros(bonos y acciones). el caso chileno resulta contradictorio, porque esta masa deahorro acumulado ha fortalecido al sector financiero y contribuido con el creci-miento de las grandes empresas (Guardia, clark y Martner, 2007: 16). al respecto,argumentan Gálvez y Kremerman (2020) que el poder de las aFp es económico ypolítico, representando cerca del 80,7% del piB en febrero de 2020, convirtiéndoseasí en la industria más importante del país, y también la más concentrada. ahora bien, respecto del sistema de pensiones en México, señala damián (2016:6) que el derecho a la seguridad social y las instituciones del sistema pensionario sedesarrollaron en el marco del artículo 123 de la constitución entre 1925 y 1959. sinembargo, estas conquistas laborales, como el modelo público de pensiones basadoen la solidaridad intergeneracional y el principio de justicia social, se perderían conla adopción del esquema privado de seguridad social en las décadas posteriores.



Realidad Económica 360 / 16 nov. al 31 dic. 2023 / Págs. 73 a 108 / issn 0325-1926

Radiografía de los fondos de pensión, de la demanda por activos y empresas no financieras en Chile y México / Teresa Lizeth Alanis Gutiérrez

 93

México implementó el modelo privado de pensiones en 1997, los primeros enadoptarlo fueron los trabajadores del sector privado que cotizaban en el institutoMexicano del seguro social (iMss), reemplazando el sistema de pensiones vigentedesde 1943. Bajo la capitalización individual las pensiones son financiadas a travésde las aportaciones a cuentas individuales y las administra el sector privado (Mar-tínez, 2013: 13). para 2008 se incorporaron los trabajadores del sector público,adheridos al instituto de seguridad de servicios sociales de los trabajadores delestado (issste). cabe señalar que en el país el iMss y issste cubren la mayorparte de los pensionados.en este nuevo esquema se crearon nuevas instituciones e instrumentos quepermiten la gestión de los ahorros, las administradoras de Fondos para el Retiro(aFoRe) son las encargadas de canalizar los ahorros de la cuenta individual desti-nados al retiro, cesantía y vejez al mercado bursátil, a través de las sociedades deinversión especializadas en Fondos para el Retiro (sieFoRe). estas cuentas indi-viduales se conforman a su vez de cuatro subcuentas: aportaciones voluntarias,aportaciones complementarias, vivienda y retiro, cesantía en edad avanzada yvejez. la institución encargada de vigilar el comportamiento de estos fondos es lacomisión nacional del sistema de ahorro para el Retiro (consaR).el sistema mexicano de pensiones destaca, además, porque coexisten distintossistemas de pensiones, cada uno con su propia regulación, requisitos, beneficios,montos, tasas de reemplazo e instituciones y dirigidos a diversos sectores de lapoblación. por ello se argumenta que se encuentra fragmentado, incluyendo es-quemas de pensiones sociales no contributivas federales y estatales, el sistema deahorro para el Retiro (saR) de contribución definida obligatoria, esquemas depensiones especiales para determinado empleados estatales y para las universi-dades públicas y planes voluntarios de pensiones individuales y ocupacionales(ocde, 2016: 30). nos encontramos con que, por un lado, se tienen pensiones mi-llonarias –concentradas por un grupo reducido– y, por otro, gran parte de la po-blación trabajadora recibe pensiones insuficientes para tener un retiro digno (alanisGutiérrez y soto, 2020: 45).
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en los sistemas privados de capitalización el ahorro de los trabajadores es in-vertido en los mercados de capital en los que a través de mecanismos financieros,como la especulación, se busca incrementar los rendimientos, en detrimento delos objetivos de desarrollo nacional y productivo (ortiz et al., 2019: 18). es porello que autores como Ham, Ramírez y Valencia (2008), ortiz et al. (2019) o soe-derberg (2010) señalan que la experiencia de privatización de países tanto desa-rrollados como de economías emergentes muestra que el sector financiero ha sidoel mayor beneficiado del manejo de los ahorros de los trabajadores para el retiro.las reformas y cambios en las regulaciones han permitido canalizar los recursosde los trabajadores a través de los fondos privados de pensiones a inversiones dealto riesgo, permitiendo la compra de notas de crédito e instrumentos de inversiónnacionales e internacionales. tanto en chile como en México estas normas se fle-xibilizan para posibilitar una mayor inversión en el exterior, como se analizará enel siguiente apartado.
5. Fondos de pensiones y empresas no financieras en Chile y Méxicose observa cómo se han reconfigurado los sistemas de pensiones en la región apartir de las reformas de privatización adoptadas en el período de mayor auge depolíticas de tipo neoliberal. según el escenario descrito en este artículo, las trans-formaciones en los sistemas de pensiones en chile y México ocurren en el marcode un nuevo régimen de acumulación en el cual las economías emergentes y endesarrollo, como las de américa latina, adoptan medidas de mayor apertura, des-regulación financiera y creciente financiarización; y que se insertan en la dinámicaglobal bajo condiciones determinadas por países desarrollados. estas medidashan tenido un impacto desfavorable en las conquistas laborales y derechos obte-nidos en décadas anteriores, lo cual se ve reflejado en una mayor incertidumbrelaboral, en la que prevalecen las ocupaciones informales y los esquemas de sub-contratación, una disminución del poder adquisitivo y el desmantelamiento de lossistemas de seguridad social, en suma, el aumento de las desigualdades. por ello, puede entenderse que la privatización de las pensiones es clave parael análisis de los sistemas de pensiones que prevalecen en chile y México, al posi-
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bilitar la creación de instituciones e instrumentos financieros que permiten au-mentar los beneficios y ganancias obtenidas a través de la administración de laspensiones de los trabajadores, la que también tiene lugar en los mercados finan-cieros y de capitales, siendo la especulación fundamental para ello.al respecto, correa y Girón (2006: 279) mencionan que los fondos de pensionesprivados pueden ser considerados como una característica innovadora del sistemafinanciero mundial que responde a los cambios institucionales que tuvieron lugardurante los años setenta, en el auge de los instrumentos financieros no bancariosque permitieron incrementar la liquidez financiera mundial, así como transformarla dinámica de los agentes financieros. señalan además que la valorización del ca-pital pasó del sector productivo al sector financiero, en concreto, al mercado decapitales, en el que los inversionistas institucionales y los fondos de inversióntienen un rol clave como oferentes de ahorro y demandantes de títulos financieros. chile y México atraviesan un período de reformas en el sistema provisional, se-gún las iniciativas presentadas, se sugiere mantener el sector financiero como ad-ministrador de las pensiones y no revertir el modelo privado vigente como se harealizado en otros países de la región. por lo cual se debe estar atento a las nuevasregulaciones que se implementen.de acuerdo con los gráficos 1 y 2 se observa el aumento de los activos adminis-trados por las aFoRe y aFp, respectivamente, debido a que las reformas de priva-tización implementadas desde la década de los años ochenta han privilegiado lagestión de las pensiones a fondos de pensiones privados, en que las generacionesde trabajadores más jóvenes han perdido la oportunidad de elegir sobre el uso yadministración de sus pensiones. de ahí que la tendencia de los recursos deposi-tados en aFoRe y aFp sea creciente. en el caso de los gráficos 3 y 4 se muestracómo ha evolucionado la cartera de inversiones de los fondos de pensiones, queha logrado diversificarse para disminuir sus riesgos, sin embargo, no reduce la in-certidumbre para los trabajadores. estos gráficos, además, permiten observar lastrayectorias de las inversiones, en el caso de México en el período comprendidoentre 2008 y 2023 (cifras al cierre de julio de 2023), y para las aFp en chile de1981 a 2023 (cifras al cierre de mayo de 2023). 
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Gráfico 1. 
Recursos administrados por las AFORE como porcentaje del PIB (%)

Fuente: elaboración propia sobre la base de la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR)
(2023), cifras en billones de pesos

Gráfico 2.
Fondos administrados por las AFP en relación al PIB (en %)

Fuente: elaboración propia sobre la base de la OECD Global Pension Statistics (2021)
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en el caso de las inversiones realizadas por los fondos de pensiones en México–ver gráfico 3–, al observar la composición de la cartera de inversión como por-centaje, se tiene una disminución de la deuda gubernamental, pasando de valoresmayores al 60% a cercanos al 50% en los últimos años, en contraparte con el au-mento paulatino en la demanda de activos en el exterior, así como de instrumentosestructurados, entre los cuales se puede encontrar al sector inmobiliario.para el caso chileno –ver gráfico 4–, las tendencias son más claras, ya que mien-tras las inversiones del sector estatal disminuyen, las realizadas en el extranjerohan aumentado de manera significativa. ello debido a que el propio sistema depensiones está construido para generar rendimientos, los cuales ha encontradoprincipalmente mediante el uso de instrumentos especulativos e inversiones alexterior del país, dinamizando los mercados de capitales y dejando de lado el ob-jetivo de otorgar pensiones dignas para los jubilados en su retiro. el gráfico 6muestra también esta dinámica de una fuerte apuesta por la inversión de losfondos de pensiones en activos internacionales.

Gráfico 3. 
Evolución de la composición de las carteras de las SIEFORE al cierre de julio de 2023, en porcentaje

Fuente: elaboración propia sobre la base de la CONSAR (2023)
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en los gráficos 3 y 4 se observaron las tendencias de las inversiones realizadaspor las aFoRe y aFp respectivamente, logrando evaluar el comportamiento de lascarteras de inversión en las últimas décadas, y conocer a qué sectores se dirige elfinanciamiento de los fondos de pensión.según la información mostrada en el gráfico 5, se tiene que los recursos admi-nistrados por las aFp y aFoRe han crecido de manera considerable, sobre todo enel caso de chile, estos activos se han convertido en una fuente de liquidez, particu-larmente, para grandes grupos empresariales –nacionales e internacionales– ybancos. utilizando dichos recursos en diversos sectores económicos, como el eléc-trico, servicios, telecomunicaciones, industrial y recursos naturales (superinten-dencia de pensiones, 2023). en chile, los ahorros de los trabajadores correspondenalrededor del 80% del piB –ver gráfico 5 –, constituyendo la mayor industria delpaís. Mientras que en México representan cerca del 20% del piB, siendo el segundoactivo financiero más importante. estos recursos son concentrados y manejadospor las aFp y aFoRe, respectivamente.

Gráfico 4.
Evolución de las carteras de las AFP (1981-2023),* en porcentaje

Nota: (*) Cifras al cierre de mayo de 2023.
Fuente: elaboración propia sobre la base de la Superintendencia de Pensiones
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en ese sentido, los fondos de pensiones han tenido un papel fundamental enlas últimas décadas al dinamizar los mercados financieros y de capitales, siendoademás un instrumento que ha permitido financiar a empresas no financieras, re-dituando en mayores ganancias para los grandes grupos empresariales, tanto na-cionales como internacionales; en el caso de chile, esta tendencia se observa deuna manera más profunda. de acuerdo al estudio realizado por Gálvez y Kremerman(2020: 5), destacan los grandes grupos empresariales de matriz nacional y multi-nacionales de matriz extranjera, financiando desde los fondos de pensiones a 30grandes grupos económicos nacionales que operan en chile y a 23 grandes multi-nacionales de origen internacional. en este panorama, sobresalen seis grupos eco-nómicos que reciben las mayores inversiones de los fondos de pensiones, estosson: luksic, said, saieh, Yarur, Matte y solari. tal como se ha mencionado, el rol de los fondos de pensiones, así como el delas empresas no financieras, se ha visto modificado en las últimas décadas, dondelas inversiones de manera paulatina se han dirigido en mayor medida al exterior;
Gráfico 5. 

Activos totales en planes de ahorro para la jubilación en 2009 y 2019 como porcentaje del PIB

Fuente: elaboración propia sobre la base de la OECD Global Pension Statistics (2021)
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en el caso de chile, se puede observar el crecimiento de las inversiones internacio-nales de una manera importante, ya que más del 50% de las inversiones se realizaen el extranjero. tal debido a que las regulaciones se han relajado precisamentepara permitir que esto ocurra y devenga en mayores ganancias para los grandesgrupos empresariales; para México, el incremento de este tipo de inversiones hasido a un ritmo menor, ya que las normas establecen un límite de 20% a las inver-siones en activos internacionales, sin embargo, se ha flexibilizado en años recientes.por su parte, para las aFp en chile el límite conjunto para todos los fondos es del80% en inversión extranjera –ver gráfico 6– (altamirano Montoya et al., 2020).como un elemento de análisis adicional, durante la crisis sanitaria por covid-19 se profundizaron las desigualdades ya existentes entre los trabajadores quepertenecen al sector laboral formal y aquellos que se ocupan en la informalidad,en que los primeros lograron afrontar esta pandemia bajo la protección de la se-guridad social que le garantiza su condición laboral, incluso continuando las acti-

Gráfico 6. 
Porcentaje de activos de pensiones invertidos en el extranjero y en divisas, en 2009 y 2019 como

porcentaje de la inversión total

Fuente: elaboración propia sobre la base de la OECD Global Pension Statistics (2021)
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vidades laborales de manera remota (home office) para aminorar la exposición alcontagio, sin embargo, ello no implica que no se hayan visto también afectados enla reducción de los salarios o en la pérdida de puestos de trabajo. en algunos delos casos, el trabajador recurrió al retiro de fondos de pensiones de manera antici-pada para lograr hacer frente a la situación, tanto en chile como en México, aunqueeste último en menor medida. por su parte, para los trabajadores informales el no contar con el acceso a la se-guridad social o recursos adicionales resultó en una mayor exposición a los riesgosde dicha emergencia sanitaria. asimismo, ante la falta de servicios de salud o pen-siones este sector se vio obligado a buscar otras fuentes de ingreso y financiamientocomo deuda, préstamos familiares o por parte de instituciones financieras, nuevasformas de emprendimiento, entre otras. en ese tenor, alanis Gutiérrez y Meireles (2022: 147) destacan que, de maneracontradictoria, en este período de crisis sanitaria los fondos privados de pensiones(aFp, aFoRe), sus rendimientos, no se vieron afectados del todo; en el caso de Mé-xico y las aFoRe, incluso lograron aumentar sus ganancias –salvo los primerosmeses de emergencia sanitaria, marzo y abril de 2020– en un contexto de crecientevolatilidad financiera, cuando la mayor parte de los indicadores económicos estabana la baja (ver gráfico 1). sin embargo, las ganancias obtenidas no se tradujeron enel aumento de las pensiones para los trabajadores, sino en beneficios para el sectorfinanciero. de ahí que resulta evidente la necesidad de fortalecer los esquemas de pensionesy buscar ampliar la cobertura de estos para que la población consiga montos depensión dignos que le permitan afrontar cualquier tipo de eventualidad y la incer-tidumbre en la vejez. no obstante, de acuerdo al análisis realizado en este trabajo,se observa que las reformas en los sistemas de pensiones en chile y México buscanmantener estas regulaciones y el modelo de capitalización individual que por dé-cadas ha favorecido al sector financiero, y que no ha logrado beneficios para lagran mayoría de los trabajadores que se retira bajo dicha modalidad.
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6. Conclusionesa lo largo de este artículo se han analizado las principales tendencias y trans-formaciones en los sistemas de pensiones en chile y México, donde destaca la re-forma de privatización de la seguridad social como un elemento central, al permitirla administración de los ahorros para el retiro de manera privada, a través de losfondos privados de pensiones, así como los cambios en las regulaciones de inversiónde dichos fondos. en ese sentido, resultó fundamental comprender las condicionesestructurales, económicas y políticas en las cuales han tenido lugar el esquema depensiones actual, en el que el sector financiero adquiere una mayor relevancia enla toma de decisiones.cabe señalar que bajo el modelo privado de pensiones vigente los trabajadoresse enfrentan a nuevos retos, ya que aumenta la brecha de desigualdades entre lostrabajadores formales e informales, así como las desigualdades producto del géneroy del ingreso; lo anterior se refleja en bajos niveles de cobertura y la falta de accesoa la seguridad social de gran parte de la población. aunada a esta problemática, seobserva la tendencia al envejecimiento de la población, lo cual implica importantesdesafíos para lograr garantizar una mayor protección para el retiro. la diversidadde sistemas que coexisten dentro de la seguridad social supone desigualdades encuanto a los montos de pensión que se perciben, condiciones de acceso y regula-ciones diferentes.en el caso de los países estudiados, resulta necesario considerar el papel queadquieren los fondos privados de pensiones en el financiamiento de las empresasno financieras –aumento de la demanda de activos–, ya que la flexibilización de lasnormas de inversión de los fondos ha posibilitado diversificar cada vez más las in-versiones, en gran parte de los casos en instrumentos de mayores riesgos. es decir,se ha convertido en una fuente de liquidez para el sector financiero, generandomayor dinamismo en los mercados financieros y de capitales; este proceso se haprofundizado sobre todo en chile, a través de las aFp. la importancia de analizarlos casos de chile y México radica en el reconocimiento de las implicaciones de
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este modelo privado de pensiones en los ahorros de los trabajadores, quienes asu-men los riesgos a los que son expuestos dichos recursos en actividades especula-tivas.a pesar de que buena parte de los países en el mundo ha revertido la tendenciaa la privatización de manera parcial o total, México y chile son de los pocos quemantienen un modelo de capitalización individual, pese a la incertidumbre paralos trabajadores en su jubilación y los bajos montos de pensiones que se otorgan ala mayoría de la población. en suma, se observa la influencia que tiene el sector financiero a través de losinversionistas institucionales en las inversiones y decisiones sobre los fondos depensión, manteniendo una mayor presencia que le ha permitido beneficiarse deeste nuevo régimen de acumulación y de gestión de la demanda de activos. 
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