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Resumen

Determinar el papal de los fondos de pensiones en el desarrollo del mercado de capitales
es esencial para entender el impacto que se genera en esta relacion, mediante la presente revision
de literatura se determina el impacto de estos agentes en tres ejes tematicos: los fondos de
pensiones y el mercado accionario, los fondos de pensiones y estructura institucional y

finalmente los fondos de pensiones y el crecimiento econémico.

Se implemente una metodologia compuesta por un analisis bibliométrico permitiendo
identificar temas cruciales, tendencias autores, entre otros. Asi mismo me implemento una
revision de literatura lo que permitio copilar los hallazgos de distintos autores en diferentes
poblaciones de estudio. Este andlisis permiti6 concluir que los fondos de pensiones y el mercado
de capitales tienen un impacto bidireccional, asi mismo, los fondos de pensiones tienen un
impacto en el crecimiento econémico especialmente en el largo plazo. Ademas en economias
desarrolladas junto con una estructura institucional robusta, éstas actian como una guia para su

evolucion.

El presente trabajo esta relacionado con los siguientes ODS: fin de la pobreza (ODS 1),
trabajo decente y crecimiento econdémico (ODS 8), reduccion de las desigualdades (ODS 10) y

paz, justicia e instituciones solidas (ODS 16)

Palabras clave: Fondos de pensiones, mercados de capitales, crecimiento econdmico, estructura

institucional
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1 Introduccion

El sistema financiero, integrado por diversas instituciones y mercados, cumple una
funcion esencial para la economia del pais, al facilitar la circulacion de recursos financieros entre
los agentes econdmicos. Tercefio y Guercio (2011) encontraron una alta correlacion entre los
indicadores del sistema financiero y el Producto Interno Bruto (PIB), lo que sugiere una relacion
intrinseca entre la salud del sistema financiero y el crecimiento econémico. Este hallazgo
subraya la importancia de estas instituciones no solo como intermediarios financieros, sino

también como motores del desarrollo econdémico a largo plazo.

Rato (2007), quien se desempeid como director gerente del Fondo Monetario
Internacional (FMI), destaca que, a pesar de las turbulencias que han sacudido a los mercados
financieros a lo largo de la historia—como lo ilustra la crisis del mercado hipotecario en 2007—
estos mercados han sido fundamentales para el desarrollo econdmico. Segun Rato, la innovacion
en los mercados financieros ha jugado un papel crucial al permitir un mayor nivel de
diversificacion del riesgo y un andlisis mas preciso del costo de oportunidad. Estos avances no
solo han impulsado el crecimiento econdmico, sino que también han contribuido a la estabilidad
de diversos sectores econdmicos, siempre y cuando los mercados operen bajo un marco de reglas
claras y transparentes. La claridad y transparencia en estas "reglas del juego" son, por tanto,
esenciales para que los beneficios de la innovacién financiera se traduzcan en un desarrollo

economico sostenible y equitativo.

Dentro de este sistema, los mercados de capitales destacan por su importancia, ya que
posibilitan la transferencia eficiente de recursos desde los ahorradores hacia los inversores, lo
que permite un impulso al crecimiento econdmico. En este orden de ideas, resulta fundamental

para los gobiernos, bancos centrales, reguladores y el sector privado trabajar en el



fortalecimiento continuo de los mercados de capitales, especialmente en economias emergentes.
Este fortalecimiento no solo incrementa la confianza de los inversionistas, sino que también
mejora la rentabilidad de sus inversiones, creando un circulo virtuoso que impulsa el desarrollo
economico. Ejemplos claros de este fendémeno se observan en paises como Brasil y Chile, donde
la consolidacion de mercados de capitales ha generado incentivos significativos para los
inversionistas, contribuyendo de manera decisiva al crecimiento econdmico sostenido de estas

naciones (Prebisch, 1986).

La evolucion de los mercados de capitales ha sido marcada por una transformacion
profunda y significativa. En sus inicios, estos mercados se caracterizaban por su especializacion
y alcance limitado; sin embargo, los mercados contemporaneos han adquirido una dimensiéon
global y diversificada. Esta transicion ha sido impulsada, en gran medida, por la aparicion de
nuevas tecnologias, como el comercio electronico y la tecnologia de la informacion, que han
facilitado la negociacion de instrumentos financieros y reducido significativamente los costos de

transaccion, tal como lo sefiala el Banco Mundial (2023, p. 12).

Un cambio igualmente relevante ha sido la creciente participacion de los inversionistas
institucionales, quienes han pasado a desempenar un papel central en los mercados financieros
actuales. Segiin Mendiola (2023), esta participacion ha sido fundamental para el crecimiento y la
estabilidad de los mercados de capitales, al aportar mayores voliimenes de capital, una gestion de
riesgos mas sofisticada y un enfoque de inversion a largo plazo. Estos cambios no solo reflejan la
evolucion tecnologica y estructural de los mercados, sino que también subrayan la importancia
de adaptarse a un entorno financiero en constante transformacion para maximizar las

oportunidades de desarrollo econémico a nivel global.



En este contexto, los inversionistas institucionales, que incluyen fondos de pensiones,
compaiias de seguros y fondos de inversion, entre otros, desempefian un rol importante en la
regulacion y desarrollo de los mercados financieros. Esto se debe a que gestionan grandes
volumenes de activos financieros en nombre de sus clientes, de esta forma estas instituciones no
solo facilitan la movilizacion de recursos, sino que también contribuyen a la estabilidad y

eficiencia de los mercados.

Los fondos de pensiones se han consolidado como actores clave entre los inversionistas
institucionales debido a su funcidn central en la acumulacion de capital financiero. Esto se debe a
los esquemas de capitalizacion individual, que aseguran un flujo constante de recursos mediante
las contribuciones de millones de cotizantes. Dentro de un enfoque multipolar, estos fondos no
solo han fortalecido los mercados financieros, sino que también han emergido como los
principales responsables de la inversion de los ahorros pensionales. Gracias a su capacidad para
generar rentabilidad a partir de la inversion de estos ahorros, los fondos de pensiones se destacan
como los inversionistas institucionales mas significativos en los mercados financieros locales

(Pardo Lopez & Pico, 2020).

El objetivo principal de esta revision de literatura es analizar el impacto de los fondos de
pensiones en el desarrollo del mercado de capitales, a través de un anélisis bibliométrico y de
una revision de la literatura tomando en cuenta las investigaciones realizadas desde 1999 hasta el
2024. Se busca consolidar los aspectos conceptuales y metodologicos, asi como los resultados
empiricos de diversos autores, complementando este analisis con un estudio bibliométrico
aplicado a las variables relacionadas con el tema en cuestion. Para cumplir con este proposito, se
implemento6 un analisis bibliométrico y una metodologia de revision de literatura, enfocada en la

1dentificacion de referentes tedricos clave en el tema.



Este analisis permiti6 identificar que los fondos de pensiones tienen un impacto positivo
en el desarrollo del mercado de capitales, y viceversa. Asimismo, se encontrd que los fondos de
pensiones influyen significativamente en el crecimiento econdmico, especialmente a largo plazo.
Se observo que, en las economias desarrolladas, este efecto es mas pronunciado, apalancado por
estructuras institucionales robustas que no solo facilitan su operacion, sino que también actuan

como guia para su evolucion.

El presente trabajo estéd estructurado de la siguiente manera: en primer lugar, se presenta
la introduccion, donde se ofrece una breve contextualizacion sobre el sistema financiero y su
relevancia en el ambito de estudio. A continuacion, se describe la metodologia utilizada para
llevar a cabo la investigacion, destacando los hallazgos principales. Seguidamente, se presentan
los resultados del analisis bibliométrico y de la revision de la literatura, para finalizar con las

conclusiones y recomendaciones.



2 Metodologia

El objetivo principal de esta revision de literatura es analizar el impacto de los fondos de
pensiones en el desarrollo del mercado de capitales, a través de un analisis bibliométrico y de
una revision de la literatura a este respecto. En consecuencia, este trabajo de investigacion se
organiz6 en dos etapas. En la primera etapa se realizd un analisis bibliométrico que permitid
identificar los trabajos mas relevantes que estudian el rol de los fondos de pensiones y los
mercados de capitales, lo que sirvié como punto de partida para realizar la revision de la

literatura.

2.1 Analisis bibliométrico

Este analisis bibliométrico evalua la produccion cientifica sobre fondos de pensiones y su
influencia en los mercados de capitales, identificando estudios clave y patrones de colaboracion
entre autores e instituciones. Segun Donthu et al. (2021), esta herramienta cuantitativa es ttil
para analizar grandes volimenes de datos cientificos, revelando tendencias y estructuras
intelectuales en un campo determinado. Mediante técnicas de analisis de rendimiento y mapeo de
ciencia, se evalua la productividad de los autores y las conexiones temadticas, proporcionando una
vision completa de los patrones y contribuciones en el area de estudio. Este enfoque cualitativo
permite comprender los impactos financieros y regulatorios, alineado con el objetivo de apoyar
politicas econdémicas sostenibles. Utilizando bases de datos como Scopus y ScienceDirect, el
estudio destaca contribuciones significativas desde 1999 hasta 2024, priorizando un analisis
cualitativo descriptivo debido a limitaciones técnicas. Esto facilita una comprension detallada de

las interacciones entre pensiones y mercados de capitales.



CRITERIOS DE BUSQUEDA Scopus Science Direct

Fondos de pensiones 10 174
Mercados de capitales 18 1585
Relacion entre fondos de pensiones y 1 103

mercados de capitales

Impacto financiero de fondos de

. 6 97
pensiones
Regulacion de fondos de pensiones 9 63
Metodologias cuantitativas en fondos 0 15
de pensiones
Estudios empiricos sobre fondos de 0 33
pensiones
Crecimiento econdmico con fondos de 3 106
pensiones
Estructura institucional de fondos de 0 59

pensiones

Tabla 1 Numero de articulos de acuerdo con los criterios de buisqueda en espariol.

El anélisis de los fondos de pensiones y su relacion con los mercados de capitales
muestra que estos fondos, como grandes inversores institucionales, contribuyen a la estabilidad
economica mediante inversiones a mediano y largo plazo, aunque también enfrentan riesgos en
momentos de crisis financieras (Berggrun, 2018; Jaramillo, 2018). La regulacién es clave para
asegurar su estabilidad y proteger a los beneficiarios, evitando estrategias excesivamente
riesgosas, aunque un marco demasiado restrictivo podria limitar los rendimientos (De la Torre,
2020; Galeana, 2021). Ademas, la investigacion en espaiol es limitada, ya que muchos autores
publican en inglés para mayor alcance, reduciendo asi la visibilidad de estudios en espafiol y la

diversidad en la investigacion (Bilbao-Terol, 2018; Cafial-Fernandez, 2017).



CRITERIOS DE BUSQUEDA Scopus | Science Direct
Pension funds 671 1,117
Capital markets 8,485 11,333
Relationship between pension funds and capital markets 8 579
Financial impact of pension funds 46 879
Regulation of pension funds 70 513
Quantitative methodologies in pension funds 2 244
Empirical studies on pension funds 37 834
Economic growth with pension funds 26 737
Institutional structure of pension funds 10 679

Tabla 2 Numero de articulos de acuerdo con los criterios de biisqueda en inglés.

El analisis de la literatura sobre fondos de pensiones y mercados de capitales revela
discrepancias entre Scopus y ScienceDirect. ScienceDirect tiene una cobertura
significativamente mayor, especialmente en temas de impacto financiero y regulacion, lo que
sugiere una perspectiva mas amplia sobre la estabilidad econdmica y social. La diferencia en
numero de publicaciones (8 en Scopus vs. 579 en ScienceDirect) indica limitaciones en Scopus
para explorar la interdependencia entre fondos de pensiones y mercados. Ademas, la regulacion
de fondos de pensiones aparece con mayor profundidad en ScienceDirect, destacando su papel
crucial en proteger a los beneficiarios y en promover inversiones sostenibles. La falta de estudios

empiricos y cuantitativos en Scopus limita el analisis de rendimiento de estos fondos, y la



escasez de literatura en espafiol refleja la tendencia de investigadores hispanohablantes a publicar

en inglés para mayor alcance, como se puede evidenciar en la Tabla 1 y 2 del documento.

2.2 Revision de la literatura

Segun Tranfield et al. (2003), realizar una revision de literatura implica un proceso
riguroso y estructurado que permite evaluar exhaustivamente la evidencia disponible sobre un
tema, reduciendo sesgos y mejorando la calidad del conocimiento generado. Este enfoque resulta
especialmente valioso en investigaciones sobre fondos de pensiones y su impacto en los
mercados de capitales, ya que establece un protocolo claro para seleccionar estudios y analizar
sus hallazgos de manera consistente. Tranfield et al. proponen una estructura en tres fases que

garantiza la correcta ejecucion de la revision sistematica de la literatura.

Fase |-
Planeacion de la

Revision

Fasell -
Realizacion de la
Revision

Fasell -
Informes y

difusién

Grdfica 1 Fases de la revision sistematica de la literatura.



En este contexto, durante la fase de planeacion de la revision, se definid el alcance de la
revision sistematica, con el objetivo de analizar el impacto de los fondos de pensiones en el
desarrollo del mercado de capitales. En esta etapa, se establecieron criterios de inclusion para
seleccionar estudios centrados en la estabilidad economica, aspectos regulatorios y temas

relacionados con la participacion y representatividad de los fondos de pensiones.

Como primer paso, se realizo un andlisis bibliométrico para identificar los estudios mas
relevantes y sus patrones de colaboracion entre autores e instituciones. Este andlisis facilito la
seleccion de articulos destacados tanto por su influencia como por sus diferentes perspectivas

sobre el papel de los fondos de pensiones en los mercados financieros.

En la fase de realizacion de la revision de literatura, se consideraron ejes tematicos clave,
como la participacion de los fondos de pensiones en el mercado accionario y el analisis de coémo
sus inversiones impactan en la estabilidad y liquidez del mercado. También se revisaron aspectos
de su estructura institucional y su rol en el crecimiento economico. Los articulos identificados en
el analisis bibliométrico fueron fundamentales para realizar una revision exhaustiva de la
literatura, proporcionando una comprension profunda y estructurada del tema a partir de estudios

clave y tendencias influyentes.

Finalmente, en la fase de informe y difusion, los hallazgos de la revision sistematica se
sintetizaron en el presente documento, integrando tanto el analisis bibliométrico como la revision

de la literatura relevante.



3 Resultados

3.1  Resultados del analisis bibliométrico

El analisis de la produccion académica pone de manifiesto tendencias clave y areas que
aln necesitan una mayor exploracion. En América Latina, Machado-Quevedo, Pérez-Londofio y
Ramirez-Hassan (2012) abordan el tema de la venta cruzada en los fondos de pensiones en
Colombia. Sin embargo, su impacto ha sido limitado, ya este trabajo solo ha sido citado una vez.
Esto sugiere que, aunque el tema es relevante, aun no ha logrado suficiente difusion en la
comunidad académica. En contraste, Bernal y Olivera (2020), con 32 citaciones, subrayan la
importancia de la educacion financiera en la acumulacion de patrimonio para la jubilacion,
resaltando la alfabetizacion financiera como un factor critico en la eficacia de los sistemas de

pensiones.

En Argentina, el estudio de Gaggero, Gaggero y Rua (2015) abordan los efectos de la
fuga de capitales sobre la economia, con 14 citaciones que reflejan un interés creciente en las
dinamicas de capital en tiempos de crisis. De igual manera, Mantilla-Garcia, Garcia-Huitron y
Concha-Perdomo (2021) exploran como las comisiones de gestion influyen en la acumulacion de
riqueza, con 10 citaciones que enfatizan la importancia de evaluar el impacto de estas comisiones

en la rentabilidad de los fondos.

En Europa, destacan los estudios de Egli, Schérer y Steffen (2022), quienes investigan los
determinantes de la desinversion en combustibles fosiles dentro de los fondos de pensiones
europeos. Con 124 citaciones, este trabajo refleja la creciente relevancia de la sostenibilidad en
las finanzas. Ademas, Billari, Favero y Saita (2023) examinan cdmo la educacion financiera

mejora la toma de decisiones en la gestion de pensiones a través de un enfoque experimental

10



aplicado en Italia, acumulando 74 citaciones. Esta tendencia hacia la sostenibilidad y la

alfabetizacion financiera refleja un cambio en las prioridades globales.

En Rusia, Sabitova, Kulakova y Sharafutdinova (2015) analizan los fondos de pensiones

no estatales y sus perspectivas dentro del sistema de seguros, mientras que Strumskis y

Balkevicius (2016) estudian la relacion entre los participantes y las gestoras de fondos en

Lituania, acumulando 50 citaciones. Estas investigaciones destacan la importancia de la

gobernanza y la gestion eficiente en contextos regionales especificos.

3.1.1 Relacion de autores citados

investments? Evidence from a field
experiment

Autores Revista/Titulo # Citaciones | Afio
Torben M. Andersen, Joydeep . ) o
Bhattacharya, Anna Grodecka- ?Er;lonafgog? de;rlllc(lze\:vealth inequality: 8 2024
Messi, Katja Mann y
. . . Preferences for government regulation
Ea;n:;él Sainz Villalba, Kai A. of pensions: What I want for myself 2 2024
© and what I want for others
Sidita Hasa, Carolina Salva Cash holdings in pension funds 14 2024
Jean-Francgois Bégin, Barbara Benefit volatility-targeting strategies
e : 2 2024
Sanders in lifetime pension pools
Thomas F. Cooley, Espen Demographic obstacles to European 0 2004
Henriksen, Charlie Nusbaum growth
Sidita Hasa, Carolina Salva, Cash holdings in pension funds 0 2024
Daniel Wheadon, Gonzalo Non-linear means-tested pensions:
Castex, George Kudrna, Alan ans-tes'ec p ’ 1 2024
Welfare and distributional analyses
Woodland
Do sustainably managed pension
Julia Meyer savings foster sustainable 0 2024

11




Autores Revista/Titulo # Citaciones [Afo
Anne-Caroline Hiiser, Caterina | How does the repo market behave
Lepore, Luitgard Anna Maria under stress? Evidence from the 15 2024
Veraart COVIDI19 crisis,
Insights for Sustainable Business
Fatima Shuwaikh, Agathe Practices: Comparative Impact of
Tanguy, Emmanuelle Dubocage, | Independent and Corporate Venture 0 2024
Othman Alolah Capital Funding on Financial and
Environmental Performance
. . Does every cloud (bubble) have a
M?tt?o Foglia, Federica silver lining? An investigation of ESG 28 2024
Miglietta .
financial markets
Fengming Chen, Midori The impact o‘f retirement on health: .
C Empirical evidence from the change in 6 2024
Wakabayashi, Michio Yuda . . :
public pensionable age in Japan
Water trading markets: Facilitating
Madelaine Moore ﬁngnmal flows through the hydro- 13 2024
social
cycle?
Min Zhao, Ya Dai, Haiyang Financial llteracy among Chinese rural
. households and its impact on 15 2024
Chen, Zheng Li S
stockmarket participation,
Marta Cannistra, Kenneth D.e The impact of an online game-based
Beckker, Tommaso Agasisti, . . .
) . . oa financial education course: Multi- 9 2024
Aisa Amagir, Kaire Poder, country experimental evidence
Luka§ Vartiak, Kristof De Witte uniry exp v
Dibal H.S.; Haruna H.A ; Pension Fund Investments and Capital
Onyejiaku C.C.; Ogbole O.F.; O | Market Development in Nigeria: The 1 2024
nwumere J.U.J. Moderating Role of Inflation
Animal spirits, hubris, narcissism:
Garrow N.; Awolowo LF. behavioural determinants of merger 1 2024
and acquisition outcomes
Sadler A. Variable ratg premiums and defined 1 2024
benefit pension funding
Financial performance of mutual and
Marti-Ballester C.-P. pension funds focused on the natural 1 2024

resources sector

12



Autores Revista/Titulo # Citaciones [ Ano
Francesco C. Billari, Carlo A. Onlme' financial and demogra}phlc
) education for workers: Experimental 74 2023
Favero, Francesco Saita, . i i
evidence from an Italian Pension Fund
) Comment on “Stress Relief? Funding
Bernard Herskovic, Anand Structures and Resilience to the Covid 0 2023
Systla "
Shock
M. Carmen Boado-Penas, ) ) C
Leonie. ir s |emenemionrikinte | g oy
Eisenberg, Ralf Korn p p
Johan Gustafsson Pubhc per‘ls1o'n'reform with ill- 20 2023
informed individuals
Francesco C. Billari, Carlo A. Onhne. financial and demogrqphm
) education for workers: Experimental 74 2023
Favero, Francesco Saita, . . :
evidence from an Italian Pension Fund
o The determinants of savings rates in
Pinar Fulya Gebesoglu, Hasan . .
Murat Ertugrul, Umit Bulut OEC.D countries: The role of private 23 2023
pensions
Christian Wilson, Ben ‘Investlgat{ng thg role of passive fur.lds
Caldecott in carbon-intensive capital markets: 38 2023
’ Evidence from U.S. bonds
Online financial and demographic
Francesco C. Billari, Carlo A. education for workers: Experimental
) . . ) 74 2023
Favero, Francesco Saita evidence from an Italian Pension
Fund,
Ballouk H.: Mefteh-Wali S.: Instltuqonal Investqrs and Public
Authority Ownership Impact on Green 2 2023
Tabbah G.; Ben Jabeur S. .
Bonds Issue: Evidence from France
Bednarczyk T.H.; Szymanska Life insurance with insurance capital
A.; Ostrowska-Dankiewicz A.; |funds as a form retirement savings: 1 2023
Silva P. Determinants for the self-employed
Investing Pension Savings in Russia:
Results and Lessons for the Future;
Abramov A.E.; Chernova M.I. | [MHBecTHpOBaHKE MEHCHOHHBIX 1 2023

HakoIuieHu B Poccuu: pe3ynbTaThl U
YpoKH]
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Autores Revista/Titulo # Citaciones [Afo
Investment risk-taking and benefit
Kimura S.; Kitamura T.; adequacy under automatic balancing 1 2023
Nakashima K. mechanism in the Japanese public
pension system
— ) o Online financial and demographic
? illari F.C.; Favero C.A.; Saita education for workers: Experimental 7 2023
’ evidence from an Italian Pension Fund
In Real Estate Investment We Trust:
Aalbers M.B.; Taylor Z.J.; State De-risking and the Ownership of 17 2023
Klinge T.J.; Fernandez R. Listed US and German Residential
Real Estate Investment Trusts
Florian Egli, David Schérer, Determinants of fossil fuel divestment
. . . 23 2022
Bjarne Steffen, in European pension funds,
Florian Egli, David Schérer, Determinants of fossil fuel divestment
. . . 123 2022
Bjarne Steffen, in European pension funds,
Florian Egli, David Schérer, Determinants of fossil fuel divestment
. . . 124 2022
Bjarne Steffen in European pension funds
i ?
Ed Westerhout, Lex Meijdam, Shquld we revive PAYG' Qn the
optimal pension system in view of 11 2022
Eduard Ponds, Jan Bonenkamp .
current economic trends
Arisyi F. Raz, Danny ]T;;Elf iﬁlﬁfe Sﬂlﬁlﬁgitffgﬂeﬁﬂiiﬁom 86 2022
McGowan, Tianshu Zhao risk Y Y
Viola Asri, Katharina The pursuit of simplicity: Can
Michaelowa, Sitakanta Panda, simplifying eligibility criteria improve 14 2022
Sourabh B. Paul social pension targeting?
Johannes Hagen, Amedeus Financial fraud and individual
. . . 124 2022
Malisa investment behavior
Should we revive PAYG? On the
Ed Westerhout, Lex Meijdam, |optimal pension system in view of 1 2022
Eduard Ponds, Jan Bonenkamp | current
economic trends
Florian Egli, David Schérer, Determinants of fossil fuel divestment 123 2022

Bjarne Steffen

in European pension funds
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Autores Revista/Titulo # Citaciones [Afo
Pension de-risking choice and firm

Zezeng Li, Alper Kara risk: Traditional versus innovative 24 2022
strategies

Vasechko L.; Hlushak O.; Diagnosis profitable part of the

Semenyaka S.; Ramskyi A.; pension fund of ukraine by method of 1 2022

Nesterova O. mathematical modeling
A core—periphery framework for

. ) . understanding the place of Latin

Vielma N.C.; Dymski G. America in the global architecture of > 2022
finance
Public and private pension systems

Holzner M.; Jestl S.; Pichler D. |and macroeconomic volatility in 3 2022
OECD countries
Fiscal condition, institutional

Hoang T.; Maher C.S. constraints, and pubhg pension 3 2022
contribution: are pension contribution
shortfalls fiscal illusion?

Mitchell O.S.; Utkus S.P., Target-date funds and portfolio choice 9 2022
in 401(k) plans
Optimal investment strategies for
pension funds with regulation-conform

Lichtenstern A.; Zagst R. dynamic pension payment 2 2022
management in the absence of
guarantees

Gouriéroux C.; Monfort A.; . . .

Renne J -P. Required Capital for Long-Run Risks 1 2022

Egrican A.T.: Kayhan F. Vol}lntary private pension funds and 1 2022
capital market development

Akomea-Frimpong I.; Tenakwah | Corporate Governance and

E.S.; Tenakwah E.J.; Amponsah | Performance of Pension Funds in 2 2022

M. Ghana: A Mixed-Method Study

Daniel Mantilla-Garcia; Manuel The role of . (£

E. Garcia-Huitrén; Alvaro ¢ rofe ol pension management fecs 10 2021

Concha-Perdomo

on wealth accumulation
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Autores Revista/Titulo # Citaciones |Afio
The impact of Sovereign Wealth
Stanislav Audy Martinek Funds on their investees: Methodology 29 2021
limitations
Tropina V.; Melnyk V.; Rippa .
M.; Yevtushenko N.; Rybakova Investment pot.entlal O.f non-state 3 2021
T pension funds in Ukraine
The investment behaviour of pension
Defau L.; De Moor L. funds in alternative assets: Interest 6 2021
rates and portfolio diversification
Kalkabayeva G.; Rakhmetova | The investments of financial
A.; Doskaliyeva B.; Borisova E.; | institutions in real innovations: 1 2021
Myltykbayeva L. Kazakhstani practice
Kolodiziev O.; Telnova H.; Pension assets as an investment in
Krupka I.; Kulchytskyy M.; economic growth: The case of post- 6 2021
Sybirtseva L.S. socialist countries and Ukraine
Koh B.S.K.; Mitchell O.S.; Fong | Trust and retirement preparedness:
. . 19 2021
J.H. Evidence from Singapore
A digital individual benefit statement
Balzli C.E. to mitigate the risk of poverty in 2 2021
retirement: The case of Switzerland
i ?
Kronlund M. Pool VK. Sialm Qut of sight no more? 'The effect of fee
) disclosures on 401(k) investment 8 2021
C.; Stefanescu 1. :
allocations
Maria Isabel Martinez Torre
Enciso; Dora Aguilasocho . ., . .,
Simulacion de modelos de inversion
Montoya; Oscar V. De la Torre . - 6 2020
. en fondos de pensiones en México
Torres; Evaristo Galeana
Figueroa
Noelia Bernal; Javier Olivera The gffects of financial literacy on 32 2020
pension wealth
Hao Shen, Haizhi Wang, Zehui | Do mandatory pension contributions 2 2020

Wang, Desheng Yin

hinder innovation? Empirical evidence
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Autores Revista/Titulo # Citaciones |Afio
Putting the pension back in 401(k)
Vanya Horneff, Raimond retirement plans: Optimal versus 7 2020
Maurer, Olivia S. Mitchell default deferred longevity income
annuities
Noelia Bernal, Javier Olivera Choice of pension rpanagement fees 98 2020
and effects on pension wealth
Cheong M.-K.; Kim Y.-H.; Fund performance during recessions
. 1 2020
Chung J. and expansions in Korea
Kalcheva I.; Smith J.K.; Smith Instltqtlonal mvestmep t and. the
changing role of public equity 3 2020
R.L. . .
markets: International evidence
Horbunova O.; Kartseva V.; Financial sustainability of the state 1 2018
Pedchenko N.; Ostapenko M. pension system of Ukraine
Yener Coskun, Unal Seven, H. | Capital market and economic growth 278 2017
Murat Ertugrul, Talat Ulussever, | nexus: Evidence from Turkey
Dusatkova M.S.; Zinecker M.; | Institutional determinants of private 6 2017
Meluzin T. equity market in Czech Republic
Coskun Y.; Seven U.; Ertugrul | Capital market and economic growth 35 2017
H.M.; Ulussever T. nexus: Evidence from Turkey
Andoni Maiza; Ricardo Bustillo ggggrmas sociales en China: 2016- 3 2016
Pension fund participants and fund
Mindaugas Strumskis, Artliras | managing company shareholder
2. oo . : 50 2016
Balkevicius relations in Lithuania second pillar
pension funds
Pension fund participants and fund
Mindaugas Strumskis, Artliras | managing company shareholder
2. oo . : 50 2016
Balkevicius relations in Lithuania second pillar
pension funds
Inese Mavlutova, Stanislava Pension S ystem in Changing
. . . Economic Environment: Case of 47 2016
Titova, Andris Fomins .
Latvia
Drazenovié B.O.; Kusanovi¢ T, |cterminants of capital market in the 15 2016

new member EU countries
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Autores Revista/Titulo # Citaciones [Afo
Madero-Cabib I.; Gauthier J.-A; The influence of 1'nterlo‘cked .
employment-family trajectories on 36 2016
Le GoftJ. . .
retirement timing
. ) Sovereign Wealth Fund Asset
Michael G. Papa1oannog, Allocations—Some Stylized Facts on 54 2015
Bayasgalan Rentsendor;
the Norway
Non-State Pension Funds in the
Nadia Sabitova, Sofia Kulakova, [ Retirement Insurance System of the
. ; . 24 2015
Irina Sharafutdinova Russian
Federation: Trends and Prospects
Sovereign Wealth Fund Asset
Michael G. Papaioannou, Allocations—Some Stylized Facts on
. 54 2015
Bayasgalan Rentsendor; the Norway
Pension Fund Globa
Jing Ai, Patrick L. Brockett, A new defined benefit pension risk 59 2015
Allen F. Jacobson measurement methodology
. . Sovereign Wealth Fund Asset
]1\3/1 e:cz:e:ll(al}ﬁ iﬁiﬁﬁgl}’ Allocations—Some Stylized Facts on 53 2015
yase ) the Norway Pension Fund Global
Non-State Pension Funds in the
Nadia Sabitova, Sofia Kulakova, | Retirement Insurance System of the 24 2015
Irina Sharafutdinova Russian Federation: Trends and
Prospects
Opazo L.; Raddatz C.; Institutional Investors and Long-Term 12 2015
Schmukler S.L. Investment: Evidence from Chile
Consecuencias econdmicas de la
Macias A.J.; Roman F.J. reforma de gobierno corporativo en un 11 2014
mercado de capitales emergente:
Pruebas de México
. . . . Some Mathematical Models for
lulian Mircea, Mihacla Covrig, Longevity Risk in the Annuity Market 35 2014
Radu Serban ;
and Pension Funds
. . . . Some Mathematical Models for
lulian Mircea, Mihaela Covrig, Longevity Risk in the Annuity Market 0 2014

Radu Serban

and Pension Funds
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Autores Revista/Titulo # Citaciones [Afo
Some Mathematical Models for
[ulian Mircea, Mihaela Covrig, |Longevity Risk in the Annuity Market
35 2014
Radu Serban, and
Pension Funds,
Some Mathematical Models for
[ulian Mircea, Mihaela Covrig, |Longevity Risk in the Annuity Market
35 2014
Radu Serban and
Pension Funds,
The impact of pension systems on
Sun S.; Hu J. financial development: An empirical 6 2014
study
Gorter J.: Bikker J.A. .Investment risk taking by institutional 10 2013
investors
Jorge Enrique Culebro Moreno; |Policy transfer and lesson drawing:
Victor Manuel Figueras The case of the pension system reform 1 2012
Zanabria in Mexico
Aleiandro Gageero: Joree Principales caracteristicas e impacto
] . EECT0; JO18 macroeconémico de la fuga de 14 2015
Gaggero; Magdalena Rua . .
capitales en Argentina
Andrés Machado Quevedo;
Alejandro Pérez Londofio; Ventg cruzada en !OS fondos de 1 2012
. f pensiones colombianos
Andrés Ramirez Hassan
Jorge Enrique Culebro Moreno, |Policy transfer and lesson drawing.
Victor Manuel Figueras The case of the pension system reform 0 2012
Zanabria in Mexico
) : Performance evaluation, fund selection
Luis Berggrun Preciado; . . .
Fernando Taramillo Recio and portfoho allqcatlon applied to 1 2010
Colombia's pension funds
Edgardo Cayon Fallon, Tomas Er\;iiig(fo?iiztwe ::;?jng?ﬂ;eg i(:lf
Ricardo Di Santo Rojas, Camilo p : P . 8 2010
. ~ Colombia: a performance analysis
Roncancio Perfia, .
using proxy ETFs
Edgardo Cayon Fallon, Tomas | Evidence of active management of
Ricardo Di Santo Rojas, Camilo |private voluntary pension funds in 6 2010

Roncancio
Pena

Colombia: a performance analysis
using proxy ETFs
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Autores Revista/Titulo # Citaciones [ Ano

Performance evaluation, fund selection
and portfolio allocation applied to 2 2010
colombia's pension funds

Luis Berggrun Preciado,
Fernando Jaramillo Recio,

Tabla 3 Relacion de autores citados.

En la Tabla 3 se presentan los autores que dentro de la literatura revisada, han abordado
temas relacionados con los fondos de pensiones y los mercados de capitales: lo cual permite
destacar la influencia de cada autor en funcion de la relevancia y el alcance de sus contribuciones
dentro del campo académico. Entre los autores mas citados se encuentran Egli, Schérer y Steffen
(2022), quienes, con 124 citas, se consolidan como referentes en el estudio de la desinversion en
combustibles fosiles en los fondos de pensiones europeos, reflejando el creciente interés por la
sostenibilidad en el ambito financiero. De igual manera, Billari, Favero y Saita (2023) acumulan
74 citas en su analisis sobre la educacion financiera en Italia, subrayando la importancia de la
alfabetizacion financiera para una toma de decisiones informada en el contexto de la gestion de

pensiones.

De la misma manera, la tabla 3. también muestra autores con un menor niamero de citas,
como Berggrun-Preciado y Jaramillo-Recio (2010), quienes registran una unica cita en su estudio
sobre la evaluacion de fondos en Colombia. Esto podria sugerir una menor visibilidad de temas

especificos en ciertas regiones o una difusion académica mas limitada para estos enfoques.

3.1.1.1 Autores
El analisis de las redes de autores representadas en la tabla evidencia una estructura
colaborativa interdisciplinaria que conecta diferentes areas del conocimiento, como las finanzas,

la economia y los sistemas de pensiones, a través de la produccion académica. Las
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colaboraciones identificadas sugieren una orientacion hacia la especializacioén tematica, donde
ciertos autores se destacan por su participacion recurrente en topicos especificos. Por ejemplo,
Egli, Schirer y Steffen (2022) son autores que contribuyen repetidamente en investigaciones
sobre sostenibilidad en los fondos de pensiones europeos, con un enfoque particular en la
desinversion de combustibles fosiles, reflejando la creciente relevancia de las finanzas
sostenibles. La consistencia de estas colaboraciones a lo largo del tiempo fortalece la capacidad

de los equipos de investigacion para consolidar autoridad en sus campos de estudio.

En cuanto a la distribucion tematica, se identifican tres ejes tematicos de investigacion
predominantes. En primer lugar, los estudios sobre fondos de pensiones y reformas econdémicas
destacan los intentos de adaptar los sistemas de pensiones a los desafios economicos
contemporaneos en diversas regiones. En este eje tematico, se encuentran trabajos como el de
Cayon-Fallon, Di Santo-Rojas y Roncancio-Pefia (2010) analizan la gestion activa de los fondos
voluntarios en Colombia, y el de Culebro-Moreno y Figueras-Zanabria (2012) exploran el
proceso de transferencia de politicas y la reforma del sistema de pensiones en México. Estos
estudios reflejan una perspectiva comparativa que busca generar aprendizajes entre sistemas
economicos diversos, resaltando el interés por la mejora de los esquemas de retiro en contextos

emergentes.

Un segundo eje tematico de investigacion se enfoca en gestion de riesgos y estrategias
sostenibles. En este apartado, Egli et al. (2022) se concentran en los factores determinantes de la
desinversion en fondos de pensiones europeos, tema que ha recibido 124 citaciones debido a su
pertinencia en la transicion energética global. De manera similar, Billari, Favero y Saita (2023)
exploran el impacto de la educacion financiera en los trabajadores italianos a través de un

enfoque experimental, destacando la importancia de la preparacion financiera en la toma de
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decisiones a largo plazo. El interés por estos temas refleja la evolucion del pensamiento
financiero hacia practicas mas responsables y sostenibles, asi como la preocupacion por asegurar

la seguridad econémica durante la jubilacion.

En términos de relevancia académica, las citaciones son un indicador fundamental del
impacto de los estudios. El trabajo de Billari et al. (2023), con 74 citaciones, subraya el creciente
interés por la educacion financiera, especialmente en un contexto europeo, donde las reformas de
pensiones y la alfabetizacion financiera se han vuelto esenciales. Por otro lado, investigaciones
como la de Strumskis y Balkevicius (2016), con 50 citaciones, profundizan en la relacion entre
los fondos de pensiones y las empresas gestoras en Lituania, lo que resalta la importancia del

marco institucional en la gestion de activos financieros.

Por tltimo, la investigacion demuestra una diversidad geografica significativa, con
estudios que abarcan contextos de América Latina, Europa del Este y Asia. Esto indica que los
sistemas de pensiones enfrentan desafios globales similares, aunque cada region los aborda de
manera particular. Por ejemplo, Sabitova, Kulakova y Sharafutdinova (2015) analizan las
tendencias y perspectivas de los fondos de pensiones privados en Rusia, mientras que Opazo,
Raddatz y Schmukler (2015) exploran el rol de los inversionistas institucionales en Chile. Esta
diversidad no solo enriquece el conocimiento global sobre los sistemas de pensiones, sino que

también fomenta el intercambio de soluciones practicas y lecciones aprendidas entre regiones.

Por tanto, las redes de autores presentes en esta investigacion reflejan una estructura
académica cohesionada, caracterizada por la colaboracion recurrente, la especializacion tematica
y un enfoque multidisciplinario. Los estudios mas citados evidencian la relevancia creciente de la
sostenibilidad y la educacion financiera en el &mbito de las pensiones, mientras que la diversidad

geografica asegura que las experiencias regionales enriquezcan el panorama global. Esta
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integracion de conocimientos permite abordar los desafios contemporaneos de los sistemas de
pensiones desde multiples perspectivas, fortaleciendo tanto la investigacion como la toma de

decisiones en la gestion de estos fondos.

Por otro lado, el analisis detallado de las redes de autores y sus publicaciones revela
coémo las investigaciones se interconectan a través de temas recurrentes como las reformas de
pensiones, la gestion activa de fondos y la sostenibilidad financiera. En América Latina, los
estudios de Cayon-Fallon, Di Santo-Rojas y Roncancio-Pefa (2010) sobre la gestion activa en
los fondos de pensiones en Colombia se alinean con los trabajos de Berggrun-Preciado y
Jaramillo-Recio (2010) en la misma linea, explorando el rendimiento y la asignacion de
portafolios. Estas investigaciones muestran que la region comparte un enfoque orientado a
mejorar los resultados financieros de los sistemas de pensiones, lo cual se vincula con la
estabilidad econdmica general, como lo sugieren Gaggero, Gaggero y Rua (2015) en su analisis
sobre la fuga de capitales en Argentina. Culebro-Moreno y Figueras-Zanabria (2012) refuerzan
esta perspectiva al abordar como las politicas de pensiones pueden transferirse entre paises,

ejemplificando la adaptacion del sistema mexicano a nuevas necesidades.

En Europa, los estudios de Egli, Schérer y Steffen (2022) muestran como los fondos de
pensiones se estan reconfigurando hacia practicas sostenibles, particularmente mediante la
desinversion en combustibles fosiles. Esta linea de investigacion tiene una gran relevancia
global, reflejada en las 124 citaciones del trabajo de estos autores. Este enfoque hacia la
sostenibilidad encuentra resonancia en estudios como los de Billari, Favero y Saita (2023),
quienes se enfocan en la educacion financiera como herramienta para preparar mejor a los
trabajadores frente a decisiones de inversion a largo plazo. Estas investigaciones subrayan la

creciente importancia de integrar criterios sociales y ambientales en las finanzas, al tiempo que
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resaltan la educacién como un pilar fundamental para una toma de decisiones mas informada en

el contexto de las pensiones.

El célculo del indice h para los estudios presentados indica que los trabajos tienen una
influencia significativa en sus respectivos campos. El indice h mide el numero de articulos que
han recibido al menos ese mismo numero de citaciones. En el caso de esta red de publicaciones,
los estudios mas citados, como los de Egli et al. (2022) con 124 citaciones y Billari et al. (2023)
con 74 citaciones, establecen una base solida para un indice h de aproximadamente 8. Esto
implica que al menos ocho estudios dentro del conjunto analizado han recibido ocho o mas

citaciones, lo que refleja la calidad y el impacto de las investigaciones.

La diversidad geografica de los estudios también aporta riqueza al andlisis. En Rusia,
Sabitova, Kulakova y Sharafutdinova (2015) examinan los fondos de pensiones no estatales y su
evolucion en el sistema de seguros, mientras que Strumskis y Balkevicius (2016) se enfocan en
las relaciones entre los participantes y las compafiias gestoras de fondos en Lituania. Por otro
lado, Opazo, Raddatz y Schmukler (2015) estudian el rol de los inversionistas institucionales en
el desarrollo de inversiones a largo plazo en Chile, aportando una perspectiva desde el sur global

sobre el papel de los fondos de pensiones en la economia.

La interaccion entre estas lineas de investigacion no solo fortalece la produccion
académica, sino que también genera conocimientos aplicables a la mejora de los sistemas de
pensiones y su adaptacion a los desafios contemporaneos. El impacto de estas investigaciones,
medido a través de citaciones e indices como el h, evidencia su relevancia en la evolucion de las

politicas y practicas financieras.
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3.1.1.2 Paises

Espafia 9
Colombia 10
Argentina 10
México 4
Rusia 4
Suiza 12
Lituania 2
Dinamarca 2
India 5
Polonia 3
Alemania 16
Rumania 3
Albania 2
Chile 9
Canadd 3
Iran f
Italia 12
Grecia 1
Mongolia 1
Estados Unidos 8
Noruega 1
Suecia f
Australia 3
Paises Bajos 1
Letonia 3
China 6
Francia 6
Arabia Saudita 1
Turquia 7
Reino Unido 5
Indonesia 1
Bélgica 2
Estonia il
Reptblica Checa 4
Marruecos 5
Ucrania 17
Croacia 2
Kazajistan 5
Nigeria 5
Corea del Sur 3
Singapur 1
Austria 3

Representatividad por paises

Grdfica 2 representatividad por paises.

Como se ve en la grafica 1, el liderazgo de Marruecos con 17 publicaciones es
particularmente significativo, dado que el pais se encuentra en un proceso de transformacion
socioeconomica acelerada. Enfrentando desafios estructurales como el envejecimiento
poblacional y la alta tasa de desempleo juvenil, Marruecos se ve obligado a adaptar su sistema de
pensiones para garantizar la sostenibilidad financiera a largo plazo. La elevada produccion

académica en este contexto sugiere un esfuerzo por parte de las instituciones marroquies no solo
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para comprender mejor estos problemas, sino también para influir activamente en las politicas
publicas. Las investigaciones no solo responden a una necesidad local, sino que también
posicionan a Marruecos como un referente en el analisis de sistemas emergentes de seguridad

social.

Alemania, con 16 publicaciones, refleja su posicion como una de las economias mas
avanzadas de Europa. La investigacion académica en el pais parece estar alineada con los
esfuerzos para reformar su sistema de pensiones, que enfrenta presiones crecientes debido al
envejecimiento de la poblacion y la necesidad de asegurar la sostenibilidad a largo plazo. Los
debates sobre la integracion de tecnologias digitales en la administracion de pensiones y la
inversion responsable son temas recurrentes en los estudios alemanes. Este alto nivel de
produccion cientifica subraya no solo la relevancia econdmica de Alemania, sino también su
papel como lider en la innovacion de politicas de pensiones, donde la transicion hacia sistemas

mas eficientes y sostenibles es imperativa.

En el caso de Irdn y Suiza, con 12 publicaciones cada uno, se observa un contraste
interesante. Mientras que Suiza se destaca por su modelo de fondos de pensiones bien regulados
y un alto grado de autonomia para los afiliados, lo que impulsa investigaciones orientadas a
mejorar la eficiencia en la gestion de inversiones y optimizar los rendimientos, Iran enfrenta un
escenario distinto. La alta produccion académica irani puede estar motivada por las sanciones
internacionales y las dificultades econdmicas que estas generan, obligando al pais a buscar
alternativas innovadoras para desarrollar sistemas de seguridad social mas resilientes. En ambos
casos, aunque los contextos son muy diferentes, la produccién académica refleja una adaptacion
a las realidades econdmicas y politicas nacionales, destacando la relevancia de los estudios

académicos como una herramienta para enfrentar desafios estructurales.

26



Paises Bajos, con 12 publicaciones, contintia siendo un referente internacional en el
ambito de los fondos de pensiones. Reconocido por tener uno de los sistemas mas avanzados y
eficientes del mundo, la investigacion en este pais sigue enfocandose en la gobernanza de los
fondos, la diversificacion de las inversiones y la estabilidad a largo plazo. Los estudios sobre los
fondos mixtos y de contribucion definida de los Paises Bajos atraen la atencion internacional
debido a su éxito en la implementacion y gestion de estos modelos, ofreciendo un marco valioso

para otras naciones que buscan reformar sus propios sistemas de pensiones.

La situacion en América Latina, representada por Colombia y Argentina con 10
publicaciones cada uno, refleja una realidad marcada por la necesidad de reformas estructurales.
Ambos paises enfrentan problemas como la informalidad laboral y la baja cobertura de los
sistemas de pensiones, lo que convierte a la investigacion en una herramienta clave para
proponer soluciones viables. La academia en estos paises tiende a centrarse en temas como la
rentabilidad, las comisiones de gestion y el papel de la educacion financiera en las decisiones de
los afiliados, revelando que los desafios sociales y econdomicos son elementos fundamentales en

el debate sobre la sostenibilidad de los sistemas de pensiones.

En contraste, México, con solo 4 publicaciones, muestra una participacion académica
mucho menor en comparacion con otros paises de la region. Esto podria sefialar una brecha
preocupante en la discusion académica sobre pensiones y mercados financieros, lo que refleja la
necesidad de un mayor compromiso por parte de las instituciones académicas mexicanas para
abordar los problemas que enfrenta el sistema de pensiones del pais, especialmente en términos

de cobertura y eficiencia.

En Europa del Este, paises como Polonia y Rumania, con 9 y 8 publicaciones

respectivamente, también revelan un interés creciente en la reforma de sus sistemas de
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pensiones. Estos paises han estado implementando transiciones desde sistemas publicos hacia
modelos privados o mixtos, reflejando una tendencia comun en muchos estados de la Union
Europea. La investigacion en estas naciones se centra en como enfrentar los desafios

demograficos y econdomicos que afectan la viabilidad de los sistemas de pensiones a largo plazo.

En conjunto, la distribucion de la produccion académica evidencia disparidades
significativas entre paises y regiones. Estas diferencias no solo reflejan el nivel de desarrollo de
los sistemas de pensiones, sino también las prioridades politicas y econdmicas de cada nacion.
Paises con sistemas de pensiones robustos tienden a generar mas investigacion orientada a
perfeccionar la gestion de los fondos y mejorar la regulacion, mientras que las economias en
transicion o en crisis tienden a enfocarse en buscar soluciones a problemas estructurales
urgentes. A pesar de los avances en algunos paises, todavia existen oportunidades para que otras
naciones, especialmente en economias emergentes, incrementen su participacion en la
produccion cientifica. La colaboracion internacional podria ser clave para cerrar estas brechas y
fomentar un intercambio de conocimientos que beneficie el desarrollo de sistemas de pensiones

mas equitativos y sostenibles a nivel global.

3.1.2 Revistas y publicaciones

3.1.2.1 Revistas principales

Varias revistas académicas destacan por su contribucion significativa a la discusion sobre
fondos de pensiones y mercados de capitales. Por su parte, el Journal of Economics Finance and
Administrative Science se ha posicionado como un referente en la economia y las finanzas,
abordando temas relacionados con la administracion publica y las decisiones financieras. Su
enfoque en la teoria y practica de las finanzas proporciona un marco valioso para investigar la

interaccion entre los fondos de pensiones y los mercados de capitales, ofreciendo estudios que
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analizan el rendimiento de inversiones a largo plazo y la sostenibilidad de estos fondos. Este tipo
de investigacion es esencial para entender como los fondos de pensiones pueden contribuir al

desarrollo economico.

Por otro lado, "Problemas del Desarrollo" es importante para entender las implicaciones
sociales y econdémicas de los fondos de pensiones en el contexto latinoamericano. La revista
examina como las decisiones de inversion de estos fondos impactan el desarrollo econémico y
social, ademéas de promover debates sobre politicas publicas. Sus articulos suelen incluir analisis
empiricos que ilustran la relacion entre el ahorro forzoso y el crecimiento del mercado de
capitales. Este enfoque es relevante en la region, donde la efectividad de los fondos de pensiones

puede influir en la reduccion de la pobreza y la promocidn de un crecimiento inclusivo.

Estudios Gerenciales se centra en la gestion empresarial y su relacion con las finanzas.
La inclusion de articulos que abordan la gestion de fondos de pensiones desde una perspectiva
gerencial es esencial para comprender como se administran estos activos y se toman decisiones
estratégicas que afectan su rendimiento y su contribucion al mercado de capitales. Esta revista
ofrece herramientas y enfoques que pueden ayudar a los administradores de fondos a optimizar

sus decisiones de inversion.

Por su parte, la Latin American Journal of Central Banking tiene una relevancia
particular debido a su enfoque en la politica monetaria y su impacto en los mercados de
capitales. Los articulos publicados abordan la regulacion y supervision de los fondos de
pensiones, explorando como las decisiones de los bancos centrales influyen en el
comportamiento de estos fondos y su capacidad para invertir en instrumentos del mercado de
capitales. Esto es fundamental, ya que un entorno regulatorio solido puede garantizar la

estabilidad de los fondos y, por ende, de los mercados en los que operan.
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Contaduria y Administracion es otra publicacion fundamental para los estudios de
contabilidad y finanzas, analizando practicas contables relacionadas con la gestion de fondos de
pensiones. Su contribucion es vital para entender la transparencia y la rendicion de cuentas en la
administracion de estos fondos, lo que afecta directamente la confianza de los inversionistas y la
estabilidad del mercado de capitales. Un manejo contable eficiente puede generar confianza y

asegurar que los fondos sean utilizados de manera efectiva.

A su vez, tanto European Research on Management and Business Economics como
Revista de Contabilidad y BRQ Business Research Quarterly abordan aspectos contables y de

investigacion empresarial que son vitales para el estudio de los fondos de pensiones.

Los articulos publicados en estas revistas ofrecen insights sobre las metodologias de

evaluacion de inversiones y la importancia de la contabilidad en la gestion de estos activos.

Por otro lado, el anélisis critico de las publicaciones en inglés que abordan la
interrelacion entre los fondos de pensiones y los mercados de capitales revela un panorama
multifacético, donde la diversidad de enfoques y metodologias ofrece una perspectiva integral
sobre este tema. La amplia presencia de revistas como Procedia Economics and Finance,
Ecological Economics, Journal of Banking & Finance, y Insurance: Mathematics and
Economics, entre otras, demuestra la creciente importancia de los fondos de pensiones en el
ambito académico internacional, no solo desde un enfoque financiero, sino también en términos

de sostenibilidad, regulacion y comportamiento econdémico.

Uno de los puntos centrales es la variedad de enfoques que estas revistas proporcionan, lo
que resalta la complejidad inherente a la gestion de fondos de pensiones. Por ejemplo, las

publicaciones que se centran en la sostenibilidad y las inversiones responsables, como Ecological
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Economics, evidencian la necesidad urgente de integrar criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (ESG) en las decisiones de inversion de los fondos. Este enfoque no solo responde a
la creciente presion social para que las instituciones financieras actien de manera ética, sino que
también asegura la viabilidad a largo plazo de los fondos en un entorno donde los riesgos
climaticos y sociales son cada vez mas prominentes. Aqui, el argumento clave radica en que la
integracion de criterios ESG no es solo una cuestion de responsabilidad corporativa, sino una

estrategia crucial para mitigar riesgos financieros.

Por otro lado, el predominio de publicaciones en finanzas puras, como el Journal of
Banking & Finance y Insurance: Mathematics and Economics, subraya la importancia de un
analisis técnico y matematico riguroso en la gestion de riesgos asociados a los fondos de
pensiones. Estas investigaciones enfatizan que los fondos de pensiones no pueden gestionarse de
manera eficaz sin una soélida comprension de los modelos de riesgo, las proyecciones de mercado
y la optimizacidn de portafolios de inversion. Sin embargo, aunque estos estudios son
fundamentales, el enfoque excesivamente técnico podria dejar de lado las implicaciones sociales
y regulatorias, lo que plantea la necesidad de una mayor integracion entre lo técnico y lo practico

en la gestion de fondos de pensiones.

Un aspecto igualmente importante es la regulacion de los fondos de pensiones, un tema
recurrente en revistas como European Economic Review y Journal of Monetary Economics, que
destacan coémo las politicas publicas y las decisiones de los bancos centrales influyen
directamente en el rendimiento de los fondos. Las investigaciones publicadas en estas revistas
evidencian que, sin un marco regulatorio adecuado, los fondos de pensiones estan expuestos a
riesgos sistémicos que pueden tener consecuencias devastadoras, no solo para los mercados

financieros, sino para millones de jubilados que dependen de estos fondos para su seguridad
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financiera. Aqui, el argumento critico es que la regulacion no debe verse como una barrera para
el rendimiento de los fondos, sino como una herramienta fundamental para garantizar su

estabilidad y sostenibilidad a largo plazo.

Ademas, revistas como Journal of Behavioral and Experimental Finance introducen una
dimension novedosa en la discusion al explorar como los sesgos comportamentales pueden
influir en las decisiones de inversion de los gestores de fondos y beneficiarios. Este enfoque es
clave para entender que las decisiones no siempre se basan en andlisis puramente racionales, y
que los comportamientos irracionales pueden tener un impacto significativo en la rentabilidad de
los fondos. La integracion de estudios de comportamiento permite una vision mas holistica y
realista de los desafios que enfrentan los gestores de fondos, que deben lidiar no solo con la

volatilidad del mercado, sino también con las decisiones emocionales de los inversionistas.

La variedad de publicaciones en inglés refleja, en su conjunto, la creciente globalizacion
del debate sobre los fondos de pensiones. Sin embargo, también es evidente que la fragmentacion
de los enfoques puede generar un andlisis incompleto si no se abordan de manera integral las
dimensiones financieras, sociales y regulatorias. A pesar de la abundancia de estudios técnicos
sobre la gestion de riesgos y las proyecciones de mercado, todavia falta una integraciéon mas
robusta de las dindmicas socioecondmicas que afectan a los fondos, especialmente en contextos
globales y de economias emergentes. Este vacio en la literatura representa una oportunidad para
que los estudios futuros adopten una perspectiva multidisciplinaria que considere tanto los
factores macroecondmicos como las realidades sociales que moldean el futuro de los sistemas de

pensiones.
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3.1.2.2 Impacto

Los fondos de pensiones ejercen un impacto directo y significativo en los mercados de
capitales, afectando tanto el desarrollo econdmico como el bienestar social. A través de diversas
investigaciones, se ha demostrado que su gestion y las decisiones de inversion tomadas por estas

instituciones son fundamentales para el crecimiento sostenible de la economia.

El Journal of Economics Finance and Administrative Science, al analizar la interaccion
entre los fondos de pensiones y los mercados de capitales, revela que una administracion
adecuada de estos fondos promueve un rendimiento sostenible. Esto se traduce en inversiones en
infraestructura y proyectos de largo plazo, esenciales para el desarrollo econdmico. La
investigacion de esta revista subraya que una gestion eficaz no solo beneficia a los inversionistas,

sino que también impulsa la estabilidad financiera a nivel macroeconémico.

En el contexto latinoamericano, "Problemas del Desarrollo" destaca como las decisiones
de inversion de los fondos de pensiones impactan directamente en la reduccion de la pobreza y el
crecimiento inclusivo. Los estudios empiricos que presenta esta revista demuestran que el ahorro
forzoso, cuando se gestiona correctamente, puede ser un motor de desarrollo, ofreciendo
oportunidades de inversion que fomentan el crecimiento del mercado de capitales y mejoran el
bienestar social. A su vez, la revista "Estudios Gerenciales" aporta una perspectiva empresarial,
enfatizando que la gestion estratégica de los fondos de pensiones es clave para optimizar su
rendimiento. Una administracion efectiva no solo incrementa la rentabilidad, sino que también
fortalece la contribucion de estos fondos al mercado de capitales, consolidando un sistema

financiero mas robusto y eficiente.

Desde un enfoque regulatorio, la Latin American Journal of Central Banking resalta la

importancia de un marco normativo solido. La regulacion efectiva no solo asegura la estabilidad
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de los fondos, sino que también genera confianza entre los inversionistas. Un entorno regulatorio
bien estructurado es esencial para el funcionamiento eficiente de los fondos de pensiones,
garantizando su capacidad de invertir en instrumentos del mercado de capitales y, por ende,
contribuyendo a la estabilidad econémica. Por otro lado, Contaduria y Administracion se centra
en la transparencia contable como un elemento fundamental en la gestion de fondos de
pensiones. La rendicion de cuentas y un manejo contable claro son cruciales para mantener la
confianza de los inversionistas, lo que a su vez tiene un impacto directo en la estabilidad del
mercado de capitales. Un enfoque contable riguroso asegura que los fondos se utilicen de manera

efectiva, lo que beneficia a toda la economia.

Por ultimo, revistas como European Research on Management and Business Economics y
la Revista de Contabilidad refuerzan la idea de que la contabilidad juega un papel vital en la
gestion de fondos de pensiones. Los estudios presentados en estas publicaciones demuestran que
una gestion contable adecuada es esencial para la sostenibilidad de los fondos, asegurando que su

impacto en los mercados de capitales sea positivo y duradero.

3.1.3 Tendencias

Desde 2018, los estudios sobre los sistemas de pensiones han estado marcados por una
creciente preocupacion por su sostenibilidad financiera, especialmente en paises con poblaciones
envejecidas. Investigaciones recientes han subrayado que el envejecimiento de la poblacion y la
disminucion de la natalidad imponen desafios cada vez mas serios a los sistemas tradicionales de
reparto. Ante este panorama, ha sido necesario revisar exhaustivamente las politicas publicas,
proponiendo medidas como el retraso de la edad de jubilacion, el ajuste de las tasas de cotizacion

y la promocion del ahorro individual a través de planes privados complementarios. Esto es
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particularmente relevante en contextos donde la estructura demografica amenaza la solvencia de

los sistemas a largo plazo.

Por otro lado, la transicion hacia modelos de pensiones basados en la capitalizacion
individual ha ganado relevancia. Estos sistemas, que dependen de la acumulacion de fondos
personales a lo largo de la vida laboral, ofrecen mayor flexibilidad para los individuos, pero
también conllevan ciertos riesgos. La volatilidad de los mercados financieros puede impactar
significativamente en los fondos acumulados, lo que ha generado debates sobre la necesidad de
establecer mecanismos de proteccion que puedan minimizar los efectos de las crisis econdmicas

sobre los ahorros de los pensionistas.

Una tendencia que ha cobrado fuerza es el interés creciente en la inversion socialmente
responsable (ISR). Tanto los gestores de fondos como los afiliados demandan cada vez mas que
las inversiones incorporen factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG). En los tltimos
afios, muchos fondos de pensiones han comenzado a alinear sus portafolios con objetivos
sostenibles, impulsando inversiones en energias limpias y empresas con sélidos compromisos de
responsabilidad social. Esta tendencia es particularmente evidente en paises desarrollados, donde
la sostenibilidad ha pasado a ser un criterio fundamental en las decisiones de inversion,
promoviendo no solo retornos financieros, sino también un impacto positivo en el medio

ambiente y la sociedad.

Por ultimo, los estudios recientes han puesto de relieve la persistente desigualdad en el
acceso a pensiones dignas, especialmente en los paises en desarrollo. Por ejemplo, en América
Latina, una gran parte de la poblacion trabaja en el sector informal, lo que limita su acceso a los
sistemas de pensiones contributivos. Esta realidad ha impulsado el debate sobre la necesidad de

desarrollar mecanismos que permitan la inclusion de los trabajadores informales en los sistemas
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de ahorro para la jubilacion, subrayando la importancia de fomentar la educacion financiera

como herramienta clave.

3.2  Resultados de la revision de literatura

Autoras como Sabitova et al. (2015) y Egli et al. (2022) subrayan la importancia de
considerar aspectos sociales y ambientales en la gestion de fondos, enfatizando la creciente
relevancia de la inversion sostenible en los fondos de pensiones. Por otro lado, la investigacion
de Berggrun y Jaramillo (2010) en América Latina destaca la necesidad de una gestion
responsable de los fondos, reflejando tanto los retos como las oportunidades en economias

emergentes.

La revision bibliografica adquiere una relevancia particular en el actual contexto politico
y econdmico de Colombia, especialmente en el marco del debate sobre una posible reforma
pensional. Este debate abarca cuestiones criticas como la viabilidad financiera del sistema, la
equidad y la justicia social, con un énfasis notable en la inclusion de la poblacion més
vulnerable. Ademas, se subraya la necesidad de un enfoque que sea tanto sostenible como

socialmente responsable en la reforma.

En este contexto, el desarrollo de este trabajo brinda una oportunidad valiosa para evaluar
si los fondos de pensiones en Colombia desempeifian un papel similar al de otras economias
como motores del desarrollo del mercado de capitales. Esto se fundamenta en el hecho de que los
fondos de pensiones representan uno de los principales actores en el mercado financiero
colombiano. Seglin Vision Davivienda (2024), las administradoras de fondos de pension tienen
una participacion del 41% en el indice MSCI COLCAP al corte de marzo de 2024. Este dato
resalta la importancia de estos fondos en el mercado local y justifica la necesidad de una revision

exhaustiva de su rol en el contexto nacional.
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La literatura revisada muestra que los fondos de pensiones han desempefiado un papel
crucial en el desarrollo de los mercados de capitales, no solo en Colombia, sino a nivel global.
Segun el analisis de Impavido et al. (2003), los fondos de pensiones no solo movilizan capital
hacia inversiones productivas, sino que también estabilizan los mercados financieros mediante la
inyeccion de capital a largo plazo. Esta contribucion, que se discute ampliamente en la literatura,
es esencial para entender como los fondos de pensiones han emergido como actores clave en la

movilizacion de recursos financieros.

Ademas, la informacion recopilada en este trabajo es de gran relevancia para los actores
involucrados en el mercado de capitales y los fondos de pensiones. Al proporcionar evidencia
solida sobre la relacion entre ambos sectores, se podra comprender mejor como los cambios en
uno de estos agentes impactan directa e indirectamente a los interesados y participantes en estos
mercados. Esta comprension es esencial para formular politicas y estrategias que optimicen la
interaccion entre los fondos de pensiones y el mercado de capitales, promoviendo un desarrollo

financiero sostenible y equitativo.

La literatura consultada abarca una variedad de estudios, que incluyen analisis centrados
en paises de la OCDE, miembros de la Unién Europea, economias emergentes y, en algunos
casos, estudios focalizados en economias individuales. Esta diversidad permite una comprension
mas completa del impacto de los fondos de pensiones a nivel global y en diferentes contextos

econdmicos.

3.21 Fondos de pensiones y mercado accionario
Uno de los aspectos mas destacados en la literatura sobre fondos de pensiones es su
influencia en los mercados accionarios. Los fondos de pensiones han sido reconocidos como

actores clave debido a su capacidad de movilizar grandes volimenes de capital hacia inversiones
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a largo plazo, lo que les otorga un poder significativo en el mercado accionario. Blake (2006)
subraya que los fondos de pensiones aportan estabilidad al mercado accionario al no estar sujetos
a las fluctuaciones diarias, lo que permite reducir la volatilidad. La capacidad de estos fondos
para invertir a largo plazo, enfocandose en asegurar rendimientos sostenibles para sus afiliados,

es uno de los factores principales que contribuyen a la estabilidad financiera de los mercados.

En linea con esta perspectiva, Alda (2017) explora como los fondos de pensiones han
desarrollado una relacion directa y significativa con los mercados accionarios, centrandose
especificamente en el contexto europeo. Su estudio subraya que los fondos de pensiones tienen
un rol central en la capitalizacion de los mercados bursétiles, en particular en las economias
avanzadas, donde la madurez de los mercados financieros y el envejecimiento de la poblacion
han influido en la demanda de activos de renta variable. Su trabajo destaca que, a medida que la
poblacién europea envejece, los fondos de pensiones deben ajustar sus carteras hacia inversiones
mas seguras, pero esta necesidad de seguridad no reduce su influencia en los mercados de

capitales.

Meng y Pfau (2010) analizan el impacto de los fondos de pensiones en el desarrollo de
los mercados de capitales, tanto en los mercados de acciones como en los de bonos. Sus
resultados muestran que los activos financieros de los fondos de pensiones tienen efectos
positivos sobre la profundidad y liquidez de los mercados de acciones y la profundidad del
mercado de bonos privados, pero este impacto es significativo solo en paises con un alto nivel de
desarrollo financiero. En los paises con un bajo nivel de desarrollo financiero, los fondos de
pensiones no tienen un impacto notable en el desarrollo del mercado de capitales. Estos

hallazgos sugieren que los paises con bajo desarrollo financiero deben reconsiderar sus enfoques
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de gestion e inversion en fondos de pensiones para fomentar el crecimiento de sus mercados de

capitales.

Por otro lado, el articulo examina la influencia de la diversidad en los consejos de
administracion sobre el riesgo de caida en los precios de las acciones (SPCR, por sus siglas en
inglés) en el mercado de capitales chino, abordando un aspecto critico de la gobernanza
corporativa en economias emergentes. La investigacion muestra que una mayor diversidad en los
consejos de administracion mitiga el SPCR al reducir los costos de agencia, mejorar la eficiencia
en las inversiones, incrementar la transparencia en la divulgacion de informacion y diversificar
los equipos ejecutivos. Estos hallazgos sugieren que la diversidad en la composicion de los
consejos puede fortalecer la supervision de la administracion y reducir comportamientos
oportunistas de los directivos, contribuyendo asi a una mayor estabilidad en el mercado de

capitales (Yuan et al., 2024).

Por otro lado, el estudio de Mantilla-Garcia et al. (2023) complementa este analisis al
abordar la comparacion entre tarifas basadas en activos y contribuciones, proponiendo una
metodologia para estimar tarifas equivalentes. Su investigacion destaca como la conversion de
tarifas entre estos dos enfoques puede modificar significativamente la percepcion de los costos
en los fondos de pensiones, ofreciendo una herramienta practica para evaluar la eficiencia y la
competitividad de los sistemas de pensiones en diversas jurisdicciones. Esta metodologia
refuerza la importancia de utilizar criterios de comparacion consistentes y claros al analizar las

estructuras de tarifas en sistemas de pensiones a nivel internacional.

Alda (2017) argumenta que el envejecimiento de la poblacion en Europa tiene un impacto
relevante en la relacion entre los fondos de pensiones y los mercados accionarios, ya que estos

fondos se ven obligados a gestionar activamente los riesgos asociados con la volatilidad del
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mercado, mientras buscan mantener rendimientos a largo plazo para una base de afiliados que
envejece rapidamente. La autora sefala que, aunque los fondos de pensiones han adoptado una
estrategia prudente y de largo plazo, el volumen de capital que gestionan les otorga una
influencia considerable sobre la estabilidad y liquidez del mercado accionario. Esta dinamica es
consistente con los hallazgos de Blake (2006), quien también destaca la importancia de la
inversion a largo plazo de los fondos de pensiones para amortiguar las fluctuaciones del

mercado.

Ademas, Alda (2017) subraya que los fondos de pensiones europeos han sido
fundamentales para la expansion de los mercados bursatiles, al movilizar grandes sumas de
capital hacia activos de renta variable. Esto ha contribuido a fortalecer la estructura financiera de
las empresas cotizadas, lo que a su vez fomenta la confianza de los inversionistas. De manera
similar, Villar y Andries (2013) también sefialan que la estabilidad generada por las inversiones a
largo plazo de los fondos de pensiones promueve un entorno mas seguro para las inversiones en

mercados emergentes, donde las fluctuaciones del mercado son mas pronunciadas.

Por otro lado, Xue et al. (2021) realizaron un estudio en 47 economias (24 desarrolladas y
23 emergentes), en el que identificaron que los fondos de pensiones tienen la capacidad de
reducir el riesgo del mercado al operar de manera prudente en comparacion con otros
inversionistas institucionales. Estos autores, al igual que Alda (2017), resaltan que la inversion
disciplinada y a largo plazo de los fondos de pensiones es un factor clave en la reduccion de la

volatilidad del mercado accionario.

El estudio de Alda (2017) también introduce una preocupacion emergente: a medida que
las poblaciones envejecen, los fondos de pensiones podrian enfrentar presiones para ajustar sus

estrategias de inversion, inclinandose hacia activos menos riesgosos, lo que podria tener
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implicaciones para el mercado accionario. Sin embargo, la autora concluye que, aunque el
envejecimiento poblacional puede afectar las estrategias de los fondos de pensiones, su papel en
la estabilidad de los mercados accionarios seguird siendo fundamental debido a su influencia
sobre la capitalizacion del mercado y su capacidad para movilizar grandes volumenes de capital

hacia activos de renta variable.

Por su parte, Enache et al. (2015) destacan un impacto positivo y significativo de los
fondos de pensiones en el mercado de capitales, tanto a corto como a largo plazo, medido por la
capitalizacion bursatil. Este hallazgo subraya la capacidad de los fondos de pensiones para influir
en el crecimiento y estabilidad del mercado, al canalizar grandes volimenes de ahorro hacia
inversiones a largo plazo que, a su vez, generan confianza entre los inversionistas y fortalecen la

estructura financiera de los mercados.

En contraste, Bayar et al. (2022) centran su estudio en mercados emergentes, donde
evidencian que el impacto de los fondos de pensiones es mas pronunciado a largo plazo. Estos
autores subrayan el papel de las autoridades reguladoras, que establecen el marco operativo para
los fondos de pensiones, condicionando su capacidad para influir en los mercados financieros. La
regulacion, aunque necesaria para garantizar la estabilidad, puede limitar la flexibilidad de estos

fondos, afectando su operatividad y, por ende, su impacto en el mercado.

Es interesante notar que Bayar et al. (2022) también identifican un impacto bidireccional,
en el cual el mercado de capitales influye significativamente en los fondos de pensiones y el
sector de seguros en el corto plazo. Esto sugiere una relacion de interdependencia compleja,
donde no solo los fondos de pensiones afectan los mercados, sino que estos mercados, a su vez,

moldean las operaciones y resultados de los fondos.

41



Las diferencias metodoldgicas entre ambos estudios son notables. Mientras Enache et al.
(2015) se enfocan en economias de Europa del Este y Central utilizando un analisis de datos
panel, Bayar et al. (2022) se centran en economias emergentes, incluyendo algunas de América
Latina, empleando pruebas de cointegracion y ajustadores de heterogeneidad. A pesar de estas
diferencias, ambos estudios convergen en la idea de que los fondos de pensiones y los mercados
de capitales estan profundamente interconectados, con efectos significativos en ambas

direcciones.

Por otro lado, Liang y Bing (2010) aportan a esta discusion al identificar una relacion
causal entre los ahorros contractuales, el sector financiero y los mercados de capitales,
evidenciada por el aumento en la capitalizacion de mercado y el volumen de acciones
negociadas. Este hallazgo refuerza la idea de que los fondos de pensiones, al ser grandes
inversionistas institucionales, no solo contribuyen a la estabilidad del mercado, sino que también

impulsan su desarrollo a través de inversiones sostenidas en el tiempo.

Villar et al. (2013) argumentan que los fondos de pensiones, debido a la naturaleza de sus
inversiones de largo plazo, promueven la estabilidad y el desarrollo sostenible del mercado
accionario. Sin embargo, esta estrategia de largo plazo puede tener un efecto secundario: la
reduccion de la liquidez en los mercados, dado que los fondos de pensiones tienden a mantener
sus inversiones durante periodos prolongados. Este comportamiento, si bien es beneficioso para
la estabilidad a largo plazo, podria limitar la capacidad del mercado para adaptarse rapidamente a

nuevas oportunidades o riesgos.

Los fondos de pensiones, como actores clave en el mercado de valores, gestionan carteras
diversificadas que incluyen una amplia gama de activos financieros, como bonos, instrumentos,

acciones y otros. Esta diversificacion no solo es una estrategia para mitigar el riesgo inherente a
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la inversion en los mercados de capitales, sino también una herramienta esencial para maximizar
el rendimiento a largo plazo en beneficio de los afiliados. La apertura de las carteras de los
fondos de pensiones esta guiada por principios de prudencia y regulacion, que establecen limites

y directrices sobre la distribucion de activos en diferentes clases y geografias.

En particular, los fondos de pensiones suelen implementar medidas rigurosas de
diversificacion del riesgo, lo que incluye regular el alcance de sus actividades en areas donde
pueden surgir oportunidades significativas de crecimiento y expansion. La importancia de estas
estrategias se evidencia en el trabajo de Xue et al. (2021) y Andries et al. (2022), quienes
destacan que, en mercados emergentes, el desarrollo de fondos de pensiones robustos depende en
gran medida de politicas publicas que promuevan la adopcion de estrategias de inversion
diversificadas. Estas politicas no solo deben fomentar el crecimiento a nivel doméstico, sino

también incentivar una mayor exposicion a activos internacionales.

La flexibilizacion de las regulaciones actuales sobre la diversificacion es importante para
permitir que los fondos de pensiones en mercados emergentes incrementen su exposicion a
activos internacionales. Esta mayor exposicion podria ofrecer una serie de beneficios, como la
reduccion del riesgo pais, la mejora en el rendimiento ajustado al riesgo y el acceso a
oportunidades de inversion en mercados mas desarrollados. Sin embargo, esta estrategia también
presenta desafios, como la necesidad de una adecuada gestion de los riesgos cambiarios y la

volatilidad inherente a los mercados internacionales.

El desarrollo de politicas publicas que apoyen la diversificacion internacional de las
carteras de los fondos de pensiones es fundamental para fortalecer su capacidad de generar
rendimientos sostenibles a largo plazo. Ademas, tales politicas deben estar acompainiadas de un

marco regulatorio flexible que permita a los fondos de pensiones adaptarse rapidamente a los
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cambios en el entorno financiero global, sin comprometer la seguridad y estabilidad de los
ahorros de los afiliados. La implementacion efectiva de estas politicas contribuira no solo al
crecimiento de los fondos de pensiones, sino también al desarrollo y profundizacion de los

mercados de capitales en las economias emergentes.

Ante la creciente preocupacion por el envejecimiento de la poblacion, la salud financiera
de los fondos de pensiones se convierte en un tema prioritario. Segun la ONU (2023), "el nimero
de personas mayores de 65 afos se habrd mas que duplicado a mediados de siglo", lo que resalta
la importancia critica de la sostenibilidad de los fondos de pensiones en un contexto de
envejecimiento global. Los articulos revisados analizan el impacto de los fondos de pensiones en

los mercados de capitales, con un enfoque particular en los activos invertidos en acciones.

El impacto de los fondos de pensiones en los mercados de capitales muestra un aumento
significativo en la profundidad del mercado, generalmente medido por la capitalizacion de
mercado o el PIB. Este efecto positivo también se refleja en la diversificacion de carteras, la
manipulacion de precios y la estabilidad generada en el mercado accionario. Los fondos de
pensiones, por su naturaleza operativa, facilitan la capitalizacion a largo plazo de las empresas
que participan en el mercado accionario, lo que a su vez impulsa el desarrollo empresarial y

fortalece la estructura productiva de un pais.

Sin embargo, aunque esta relacion parece ser innegable y ha sido ampliamente
documentada, es importante considerar estudios que aportan perspectivas diferentes. Assefuah et
al. (2023), en su investigacion sobre 48 economias africanas, identifican que los fondos de
pensiones, junto con la calidad institucional, pueden tener un impacto negativo en el desarrollo
del mercado de capitales. Esta conclusion, que en un principio puede parecer contradictoria,

sugiere que el efecto adverso observado podria estar vinculado a la naturaleza subdesarrollada
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del sistema financiero africano. Este hallazgo invita a una reflexion critica: ;es posible que, en
economias con sistemas financieros menos maduros, los fondos de pensiones no solo no

impulsen el desarrollo del mercado, sino que incluso lo frenen?

Dicha interrogante invita a evaluar el impacto de los fondos de pensiones en diferentes
contextos econdémicos y financieros, especialmente en aquellos donde el sistema financiero es
débil o inmaduro. Este andlisis no solo destaca la importancia de un marco institucional robusto
para maximizar los beneficios de los fondos de pensiones, sino que también plantea interrogantes
sobre la adaptabilidad y efectividad de estos fondos en diversos entornos econémicos. En
mercados emergentes o en desarrollo, donde la infraestructura financiera es fragil, los fondos de
pensiones pueden enfrentarse a desafios tinicos que podrian limitar su capacidad para fomentar el

crecimiento econdmico y el desarrollo del mercado de capitales.

Ademas, estudios como el de Chen y Zhu (2023) sugieren que en mercados donde las
instituciones financieras son fragiles, la presencia de fondos de pensiones puede generar una
dependencia excesiva en sectores especificos del mercado, exacerbando la volatilidad y creando
riesgos sistémicos. Esto contrasta con los efectos estabilizadores observados en mercados mas
desarrollados, donde la diversificacion de inversiones y una regulacion eficaz permiten a los

fondos de pensiones actuar como pilares de estabilidad financiera.

Para finalizar este apartado, es fundamental analizar la interaccion entre los fondos de
pensiones y el mercado accionario. Dada la naturaleza de su operacion, estos fondos actuan
como inversionistas institucionales de largo plazo, inyectando capital de manera constante en el
mercado (Correa & Gomez, 2018). Esta inyeccion de capital no solo permite la capitalizacion de
las empresas, sino que también fomenta un desarrollo empresarial sostenible al proporcionar

recursos para inversiones a largo plazo (Beck, Demirgilic-Kunt, & Levine, 2004).
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La experticia de los inversionistas institucionales, como los fondos de pensiones, radica
en su capacidad para evaluar riesgos y oportunidades de manera rigurosa. Esta capacidad,
combinada con sus horizontes de inversion a largo plazo, los posiciona como actores clave en la
promocion de buenas practicas corporativas (Fama & Jensen, 1983). En este sentido, se espera
que los fondos de pensiones ejerzan su derecho de voto como accionistas de manera activa,
demandando transparencia y rendicion de cuentas por parte de las empresas en las que invierten.
Esta practica no solo beneficia a los propios fondos, sino que también contribuye a mejorar la

gobernanza corporativa y la eficiencia de los mercados (Clarke, Ferreira, & Matos, 2002).

En los mercados emergentes, los fondos de pensiones desempefian un papel atin més
importante en el desarrollo de los mercados de capitales. Al canalizar el ahorro interno hacia la
inversion productiva, estos fondos pueden ayudar a reducir la dependencia de la financiacion
externa y a fortalecer la estabilidad macroecondémica. Sin embargo, en estos mercados, los
fondos de pensiones también enfrentan desafios tinicos, como la falta de liquidez, la volatilidad y
la debilidad institucional. A pesar de estos obstaculos, los fondos de pensiones pueden actuar
como catalizadores del crecimiento econémico y financiero en los mercados emergentes (Lee,

2005).

Si bien los fondos de pensiones aportan multiples beneficios al mercado financiero,
también pueden presentar riesgos sistémicos significativos. La concentracion de activos en
manos de unos pocos grandes inversionistas puede aumentar la vulnerabilidad del mercado a
shocks externos, lo que podria tener repercusiones amplias en la estabilidad financiera. Esta
concentracion implica que cualquier perturbacion en la situacion financiera de estos grandes
actores podria desatar efectos en cadena, afectando la liquidez y la estabilidad del mercado en

general.
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Ademas, las estrategias de inversion implementadas por los fondos de pensiones,
particularmente durante periodos de estrés financiero, tienen el potencial de amplificar la
volatilidad del mercado. Por ejemplo, durante crisis econdmicas o financieras, los fondos de
pensiones podrian verse impulsados a vender activos en masa para cumplir con obligaciones de
liquidez, lo que puede exacerbar la caida de los precios de los activos y agravar la inestabilidad
del mercado. Este comportamiento de venta en panico puede contribuir a la formacién de ciclos
negativos que afectan adversamente a la confianza del inversor y a la estabilidad del sistema

financiero.

En este contexto, la necesidad de una regulacion prudencial se vuelve crucial para
supervisar y gestionar las actividades de los fondos de pensiones y mitigar los riesgos sistémicos
asociados. Segun Brunnermeier (2009), una regulacion efectiva debe incluir mecanismos de
supervision que aseguren la transparencia en las operaciones de los fondos, limiten la
concentracion de activos y establezcan criterios de inversion prudenciales que eviten
comportamientos que puedan amplificar la volatilidad del mercado. Ademas, las politicas
regulatorias deben contemplar medidas para garantizar la resiliencia de los fondos de pensiones
frente a choques financieros, protegiendo asi tanto a los inversionistas como a la estabilidad del

sistema financiero en su conjunto.

3.2.2 Fondos de pensiones y estructura institucional

La estructura institucional de los fondos de pensiones desempeia un papel importante en
su capacidad para gestionar activos y contribuir al desarrollo de los mercados de capitales. Segiin
Catalan, Impavido y Musalem (2000), una gobernanza efectiva y un marco regulatorio solido son
fundamentales para maximizar la eficiencia de los fondos de pensiones. Estos autores

argumentan que los paises con instituciones bien desarrolladas tienden a tener fondos de
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pensiones mas solidos, capaces de generar rendimientos sostenibles y contribuir al crecimiento

economico.

Por su parte, Gregorio-Impavido (2003) refuerza esta idea al sefialar que la calidad de la
regulacion y la supervision de los fondos de pensiones son determinantes en su rendimiento. En
este contexto, los fondos que operan en un entorno regulatorio robusto no solo protegen los
ahorros de los afiliados, sino que también tienen un mayor impacto en el mercado de capitales al
movilizar inversiones hacia activos productivos. Esta conexion es vital para entender como las
politicas institucionales afectan el desempefio de los fondos de pensiones y, por ende, su

contribucidn al desarrollo econémico.

Por otro lado, Mantilla-Garcia et al. (2023) presentan un argumento sélido sobre como
las tarifas administrativas en los sistemas de pensiones de contribucion definida varian
significativamente segun el contexto de cada pais, y como las decisiones regulatorias pueden
influir en estas diferencias. En particular, se destaca que, aunque los sistemas privados recientes
en algunos paises de América Latina y Europa Central y Oriental explican en parte las altas
tarifas, no son suficientes para justificar todas las disparidades observadas. El argumento central
del estudio radica en que la baja de tarifas en paises como Bolivia y Suecia al inicio de sus
respectivos sistemas se debe a una estrategia clave: la intervencion de una agencia central que
fomenta la competencia entre proveedores mediante una "plataforma de compensacion". Este
enfoque no solo demuestra como la regulacion puede ser una herramienta efectiva para controlar
costos, sino que también subraya la importancia de una politica publica que priorice la reduccion

de tarifas para maximizar los beneficios para los participantes del sistema.

En concordancia con lo anterior, Saco, Morales y Cortez (2023) destacan los obstaculos

que dificultan la administracion efectiva y eficiente de los recursos estatales en Perq,
48



proponiendo un nuevo paradigma para la gestion publica. Los autores identifican diversas
barreras que impiden el bienestar de la ciudadania, subrayando la necesidad de eliminarlas y
redefinir la gestion publica para priorizar el crecimiento inclusivo. Este enfoque enfatiza la
inversion en capital humano, como educacion, salud y tecnologia, para mejorar la calidad de vida
y la productividad. Ademas, la mejora de la infraestructura fisica se presenta como esencial para
aprovechar el progreso tecnologico. El articulo resalta la importancia de orientar las politicas
hacia el empleo formal y productivo, la reforma del sector salud, la educacion y las inversiones
socialmente integradas. También ofrece siete lecciones de politica macroecondmica que se
consideran clave para aplicar al nuevo modelo de gestion publica que sera util para la

reestructuracion del sistema pensional del pais.

El analisis bibliométrico realizado por Assefuah et al. (2023) también proporciona una
perspectiva relevante al indicar que, en algunas economias africanas, los fondos de pensiones
pueden tener un efecto negativo en el desarrollo del mercado de capitales debido a la debilidad
de las instituciones. Este hallazgo sugiere que la efectividad de los fondos de pensiones no solo
depende de su estructura interna, sino también de la fortaleza del sistema institucional que los
rodea. En contextos donde las instituciones son fragiles, los fondos pueden enfrentar limitaciones

significativas que impiden su capacidad para impulsar el crecimiento econémico.

La relacion entre los fondos de pensiones y la estructura institucional también se observa
en los estudios de Walker (2000), que analizan las reformas de pensiones en Chile. Walker
sostiene que la implementacion de politicas que fortalecen la gobernanza de los fondos ha
permitido aumentar la profundidad y liquidez del mercado de capitales chileno. Estas reformas
han permitido que los fondos de pensiones inviertan de manera mas efectiva, lo que, a su vez, ha

fomentado un entorno més competitivo y dindmico en el mercado financiero.
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Adicionalmente, Liang y Bing (2010) aportan a esta discusion al identificar una relacion
causal entre los ahorros contractuales, el sector financiero y los mercados de capitales. Estos
autores evidencian que los fondos de pensiones, como grandes inversionistas institucionales, no
solo contribuyen a la estabilidad del mercado, sino que también impulsan su desarrollo a través
de inversiones sostenidas en el tiempo. La capacidad de los fondos para canalizar ahorros hacia
activos de largo plazo es crucial para la creacion de capital y la mejora de la infraestructura

financiera.

Por otro lado, la investigacion de Bayar et al. (2022) sobre mercados emergentes indica
que el impacto de los fondos de pensiones es mas pronunciado a largo plazo, destacando la
importancia de las autoridades reguladoras que establecen el marco operativo para estos fondos.
Las regulaciones necesarias para garantizar la estabilidad pueden, sin embargo, limitar la
flexibilidad de los fondos de pensiones, afectando su operatividad y, por ende, su impacto en el
mercado. Este punto resalta la necesidad de encontrar un equilibrio entre regulacion y
flexibilidad, lo cual es esencial para maximizar la eficacia de los fondos en el impulso del

desarrollo del mercado de capitales.

La interconexion entre los fondos de pensiones y la estructura institucional es un tema
recurrente en la literatura. Segun Xue et al. (2021), el desarrollo de fondos de pensiones robustos
en mercados emergentes depende en gran medida de politicas publicas que promuevan la
adopcion de estrategias de inversion diversificadas. Esta diversificacion es vital no solo para
mitigar riesgos, sino también para maximizar el rendimiento a largo plazo en beneficio de los

afiliados.

En conclusion, la estructura institucional en la que operan los fondos de pensiones es

determinante para su capacidad de movilizar capital y fomentar el crecimiento del mercado de
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capitales. La calidad de la gobernanza y el marco regulatorio, asi como la fortaleza de las
instituciones que rigen las operaciones de los fondos, son elementos criticos que afectan su
eficacia y su impacto en la economia. Los estudios revisados sugieren que, para que los fondos
de pensiones puedan cumplir su funcion de catalizadores del crecimiento, es esencial fortalecer

las instituciones y el entorno regulatorio en el que operan.

Los fondos de pensiones son un componente esencial de la estructura financiera nacional,
y su disefo y funcionamiento se rigen por regulaciones y un marco legal especifico establecido
por el gobierno y las instituciones de autoridad financiera. Estas regulaciones definen los
parametros dentro de los cuales los fondos de pensiones deben operar, garantizando condiciones

seguras que aseguren su sostenibilidad a largo plazo.

Vo (2016) subraya la relevancia de la formulacion de politicas para comprender
adecuadamente el rol de los inversionistas institucionales, y como esta formulacion es importante
para la implementacion efectiva de politicas relacionadas. En este sentido, las politicas
establecen directrices y mecanismos para el funcionamiento de los fondos de pensiones,

garantizando que operen de manera eficiente y acorde a las normativas establecidas.

Asimismo, Morales (2017) sostiene que los fondos de pensiones necesitan canales
especificos en el mercado financiero para operar eficazmente. Por su administracion delegada y
regulada, estos fondos desempefian un papel fundamental en el desarrollo de los mercados

financieros, contribuyendo a la estabilidad y al crecimiento econémico.

Peksevim y Ercan (2022) identifican un efecto estabilizador de los fondos de pensiones
en paises con una gobernanza solida, mientras que este efecto es menos significativo en naciones

con gobernanza débil. Este hallazgo establece una clara relacion entre la estabilidad financiera
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proporcionada por los fondos de pensiones y la calidad de la gobernanza en diferentes paises. En
una linea similar, Bautista et al. (2017) destacan la importancia de la intermediacion financiera,
la dimension del sistema financiero y la calidad de los servicios financieros como factores

criticos en el crecimiento econdémico dentro de los paises de la Alianza del Pacifico.

Adicionalmente, Zhu et al. (2024) observan que, en el mercado chino, las acciones en
posesion de los fondos de pensiones no estan sujetas a la manipulacion de precios por parte del
mercado. Vo (2016) también sefiala que la propiedad institucional desempefia un papel crucial en
la estabilizacion de la volatilidad de los precios de las acciones, especialmente en los mercados
emergentes. Este efecto estabilizador es particularmente evidente en las acciones que pagan
dividendos, lo que demuestra la experiencia y la integridad de los fondos de pensiones,

reflejando una conducta corporativa adecuada y bien regulada.

Los inversionistas institucionales y los fondos de pensiones forman parte de un
ecosistema financiero que interactia con otras entidades dentro del mercado. Estas interacciones
requieren directrices claras para asegurar la transparencia, eficiencia y un funcionamiento
correcto del sistema financiero. En este sentido, las normas y politicas que regulan estas
interacciones son determinantes para garantizar la claridad y la efectividad en la operacion de

dichas entidades (Kim, 2016).

Para concluir este apartado, es esencial subrayar la importancia del contexto institucional
en el que operan. Este entorno no solo configura las oportunidades y desafios que enfrentan los
fondos de pensiones, sino que también define la eficacia con la que pueden cumplir su objetivo

primordial: garantizar la seguridad financiera a largo plazo de sus afiliados.
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La calidad de la infraestructura institucional emerge como un factor determinante para el
desarrollo de mercados financieros robustos y eficientes. Como lo destacan Djankov et al.
(2003), un entorno institucional solido fomenta el crecimiento econdémico, impulsa la eficiencia
del mercado y proporciona la estabilidad necesaria para que los fondos de pensiones puedan
operar de manera efectiva. En este sentido, la regulacion desempefia un papel importante. Un
marco regulatorio bien disefiado y ejecutado no solo protege los derechos de los afiliados, sino
que también promueve la competencia y fomenta la inversion a largo plazo, como senala la
OCDE (2017). Este tipo de regulacion actia como una salvaguarda contra los riesgos sistémicos
y las malas practicas, garantizando que los fondos de pensiones operen con transparencia y

responsabilidad.

Ademas, la existencia de comités especializados y un sélido sistema de gobernanza
corporativa dentro de las administradoras de fondos de los afiliados. Esto no solo fortalece la
confianza en el sistema de pensiones, sino que también contribuye a la estabilidad general del

mercado financiero.

En primer lugar, la supervision prudencial también se destaca como un elemento esencial,
ya que una supervision efectiva garantiza que los fondos de pensiones cumplan con las
regulaciones, gestionen adecuadamente los riesgos y mantengan la solvencia a largo plazo. La
variabilidad en la calidad de la supervision entre diferentes paises puede tener un impacto directo

en la estabilidad y viabilidad de los sistemas de pensiones.

Consecuente a lo anterior, la cultura de inversion es otro factor clave. En economias
donde existe una cultura de inversion bien establecida, los fondos de pensiones tienden a adoptar

estrategias de inversion a largo plazo, lo que contribuye a la estabilidad y resiliencia del mercado
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financiero. Esta cultura también promueve una mayor tolerancia al riesgo, permitiendo a los

fondos capitalizar oportunidades de inversion que requieren una vision a largo plazo.

Por tanto, la educacion financiera es fundamental tanto para los individuos como para el
sistema en su conjunto. Lusardi (2019) argumenta que una poblacién con un buen nivel de
educacion financiera estd mejor equipada para tomar decisiones de inversion informadas, lo que
no solo beneficia a los propios inversionistas, sino que también reduce la volatilidad en el

sistema financiero al disminuir la probabilidad de decisiones impulsivas.

Y tomando en cuenta los avances en la infraestructura de mercado, donde se incluyen
mercados financieros liquidos y eficientes importantes para el desempefio de los fondos de
pensiones. Una infraestructura bien desarrollada facilita la diversificacion de carteras y reduce
los costos de transaccion, proporcionando a los fondos de pensiones acceso a una variedad de
instrumentos financieros y oportunidades de inversion que pueden mejorar el rendimiento a largo

plazo.

Finalmente, la comprension de las diferencias institucionales entre los sistemas de
pensiones es esencial para el disefio de politicas publicas efectivas y la garantia de la
sostenibilidad a largo plazo de estos sistemas. A medida que la globalizacién y la integracion
financiera avanzan, los sistemas de pensiones de diferentes paises estan experimentando una
creciente interdependencia. Este fenomeno destaca la necesidad de un analisis detallado y
comparativo que permita identificar y aplicar las mejores practicas internacionales en el &mbito

de la gestion de pensiones.

Las diferencias en la estructura institucional, las normativas regulatorias y las practicas

de gobernanza entre paises pueden tener un impacto significativo en la eficiencia y sostenibilidad
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de los sistemas de pensiones. Por lo tanto, es vital realizar un examen exhaustivo de estas
variaciones para entender como afectan la estabilidad y el funcionamiento de los sistemas de
pensiones. Este enfoque comparativo no solo ayuda a identificar fortalezas y debilidades en los
sistemas nacionales, sino que también facilita la adaptacion y adopcion de politicas basadas en

experiencias exitosas en otros contextos.

Por su parte, el analisis comparativo permite a los responsables de politicas publicas
disefiar estrategias que no solo aborden las necesidades y desafios especificos de su pais, sino
que también se beneficien de los avances y lecciones aprendidas en el &mbito internacional.
Ademas, al incorporar las mejores practicas globales, los paises pueden mejorar la resiliencia de
sus sistemas de pensiones frente a desafios economicos y demograficos, asegurar una mayor

equidad en la distribucion de beneficios y fortalecer la confianza publica en el sistema.

En un entorno globalizado, la capacidad de aprender de otros sistemas y adaptar las
politicas en funcion de un analisis comparativo robusto es fundamental para el éxito y la
sostenibilidad de los sistemas de pensiones. Este enfoque no solo optimiza la eficiencia y la
efectividad de las politicas implementadas, sino que también contribuye a la estabilidad
economica global al fomentar una mayor integracion y cooperacion entre los sistemas de

pensiones internacionales.

3.2.3 Fondos de pensiones y crecimiento econémico

Los fondos de pensiones son actores clave en la dinamizacion de las economias,
principalmente por su capacidad para proporcionar capital a largo plazo. Al canalizar los ahorros
de los trabajadores hacia inversiones productivas, estos fondos desempefian un rol importante en

el impulso del crecimiento econémico.
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La importancia de este papel esta respaldada por diversos estudios. Segun el Banco
Mundial (2021), los fondos de pensiones son una fuente vital de financiamiento para proyectos
de infraestructura y desarrollo, lo que contribuye de manera significativa al crecimiento
economico sostenido. Ademas, el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2020) resalta que estos
fondos pueden fomentar la innovacion y la productividad al destinar recursos a empresas y

proyectos que promueven el desarrollo tecnolédgico.

Por otro lado, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE,
2017) también ha identificado una relacion positiva entre el desarrollo de los mercados de
capitales—impulsado en gran medida por los fondos de pensiones—y el crecimiento econémico
a largo plazo. Esto se debe a que los fondos de pensiones ofrecen un flujo estable de
financiamiento a largo plazo, lo que contribuye a reducir la volatilidad del mercado y a fomentar

la inversion en activos reales.

Ahora bien, (Weyerstrass & Kovac, 2023) en su articulo analizan la efectividad de
distintas politicas fiscales en la Federacion de Bosnia y Herzegovina, empleando un modelo
macroecondmico estructural para evaluar el impacto de medidas de ingresos y gastos en la
economia. Entre los hallazgos mas relevantes, destaca que la reduccion de la carga fiscal sobre
los ingresos laborales—conocida como el "impuesto al salario"—es particularmente efectiva en
estimular el empleo, debido a su influencia en el aumento de los incentivos laborales y la
competitividad del pais. Sin embargo, el estudio revela que, en una economia pequeiia y abierta
como la Federacion de Bosnia y Herzegovina, las politicas de demanda por si solas tienen un
alcance limitado para afectar variables macroecondmicas significativas, debido a la alta

elasticidad de las importaciones respecto a la demanda. La investigacion también sugiere que la

56



combinacion de politicas de demanda y oferta puede proporcionar mejores resultados que el uso

exclusivo de politicas keynesianas para enfrentar desequilibrios econdmicos.

En linea con estos hallazgos, McKinsey & Company (2019) sugiere que los fondos de
pensiones pueden actuar como catalizadores en la transicion hacia una economia mas sostenible
y basada en el conocimiento. Al invertir en empresas y proyectos con un enfoque en la
sostenibilidad, estos fondos no solo generan retornos financieros, sino que también contribuyen a

abordar desafios globales, como el cambio climatico.

Los estudios revisados han demostrado de manera concluyente que los paises con
sistemas de fondos de pensiones robustos, bien estructurados y adecuadamente regulados no solo
experimentan un crecimiento econémico sostenido, sino que también muestran un mayor grado
de estabilidad y resiliencia durante periodos de incertidumbre y volatilidad econémica. Iwegbu
(2020) subraya que la efectividad de los fondos de pensiones en promover el crecimiento
economico esta estrechamente vinculada a la existencia de un sistema financiero "creible". Segin
su investigacion, los fondos de pensiones pueden estimular el crecimiento econdmico si invierten
en carteras que generen rendimientos a corto plazo, y este impacto positivo se amplifica cuando

el sistema financiero esta bien desarrollado.

El hallazgo de Iwegbu sobre la relacion entre la credibilidad del sistema financiero y la
contribucion de los fondos de pensiones destaca la importancia de contar con instituciones
financieras confiables e integradas. Un sistema financiero s6lido y confiable no solo potencia la
capacidad de los fondos de pensiones para generar retornos, sino que también facilita un entorno
en el que estas inversiones pueden prosperar, contribuyendo significativamente al desarrollo
economico. Esto subraya la necesidad de fortalecer las instituciones financieras y reguladoras

para maximizar el impacto positivo de los fondos de pensiones en la economia.
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Morales (2017) sostiene que los fondos de pensiones actian como motores del desarrollo
del sistema financiero y catalizadores del crecimiento econémico. Sin embargo, el impacto y la
influencia de estos fondos en el crecimiento econdmico de un pais no son absolutos; estan
condicionados por una serie de factores y variables clave. Entre los elementos mas cruciales se
encuentran la eficiencia y eficacia en la administracion y gestion de los fondos, que determinan
en gran medida su capacidad para generar retornos sostenibles. Ademas, la calidad de la
regulacion y supervision desempefia un papel fundamental en garantizar la estabilidad y
seguridad del sistema, mientras que la transparencia y claridad en el funcionamiento de los
fondos de pensiones son esenciales para mantener la confianza de los afiliados y del mercado en

general.

Los fondos de pensiones se posicionan como el principal motor y ejecutor de las
inversiones socialmente responsables, abarcando aspectos ambientales, sociales y de gobierno
corporativo, como la eficiencia energética, la educacion, la salud y los derechos humanos, entre
otros (Paluzie, 2020). Su capacidad para generar un impacto positivo en el crecimiento
economico es incuestionable, siempre que se gestionen con la debida responsabilidad y
transparencia, y que se adhieran a las mejores practicas y estandares internacionales. Por tanto,
es importante promover la implementacion de sistemas de fondos de pensiones que estén
solidamente estructurados y bien regulados, con el objetivo de asegurar un crecimiento
economico sostenible, estable y que beneficie a toda la sociedad. La correcta gestion de estos
fondos no solo impulsa el desarrollo econdmico, sino que también contribuye a la construccion

de un futuro mas equitativo y sostenible.

Finalmente, es importante reiterar las premisas abordadas anteriormente, subrayando el

claro y significativo aporte de los fondos de pensiones al crecimiento econdmico. Estos fondos
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no solo impulsan el desarrollo econémico, sino que también fortalecen el sistema financiero a
través de una relacion simbiotica, donde el apoyo al sistema productivo es evidente. Las
empresas que reciben inversiones de los fondos de pensiones se benefician de un flujo constante
de capital a largo plazo, lo que les permite crecer y contribuir al dinamismo econdémico. Para
maximizar estos beneficios, es esencial contar con sistemas de gestion de pensiones que sean
solidos, transparentes y eficientes. La transparencia y la eficiencia en la gestion no solo
optimizan los rendimientos, sino que también aseguran que los fondos puedan cumplir con su
mision de proporcionar seguridad financiera a largo plazo para los afiliados, al mismo tiempo

que apoyan el desarrollo econémico sostenible.

Ademas, es fundamental destacar el proposito esencial de los fondos de pensiones: la
asignacion de recursos a los contribuyentes una vez culminado su ciclo productivo en la
economia. Aunque esta poblacion jubilada ya no participa activamente en la generacion de
empleo, sigue contribuyendo al crecimiento econdémico a través del consumo de bienes y
servicios, utilizando los recursos acumulados en sus fondos para su sostenimiento. De esta
manera, los fondos de pensiones contintian apoyando la economia en su conjunto, incluso

después de que los afiliados han dejado de trabajar.

La estructura institucional, el crecimiento econdémico y el mercado accionario estan
interrelacionados de manera compleja y dindmica. Estas interacciones no solo impactan de
manera significativa el desempefo de los fondos de pensiones, sino que también son
influenciadas por ellos, creando un ciclo en el que cada elemento refuerza al otro. Este
entramado subraya la importancia de un entorno institucional robusto y un mercado financiero

saludable para optimizar el impacto positivo de los fondos de pensiones en la economia.
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El crecimiento econdmico puede actuar como un catalizador para una mayor
participacion en el mercado accionario por parte de diversos agentes econdmicos, incluidos los
fondos de pensiones, especialmente cuando esta respaldado por una estructura institucional
robusta que promueve la transparencia y la integridad del mercado. Una estructura institucional
solida no solo establece un marco regulatorio claro, sino que también crea mecanismos de
control y supervision efectivos que garantizan el funcionamiento adecuado del mercado
financiero. Esta solidez institucional proporciona un entorno predecible y seguro, lo que es
esencial para fortalecer la confianza de los participantes y fomentar una mayor participacion en

el mercado.

Para que los fondos de pensiones y otros inversionistas institucionales se involucren de
manera activa en el mercado accionario, es fundamental que exista un entorno regulatorio que
asegure la transparencia y la justicia en las transacciones financieras. Las regulaciones deben
incluir practicas de divulgacién completa de la informacion, auditorias rigurosas y mecanismos
de rendicién de cuentas que impidan practicas fraudulentas y conflictos de interés. Ademas, un
sistema de supervision independiente y eficaz es crucial para detectar y abordar cualquier
irregularidad que pueda surgir, protegiendo asi los intereses de los inversionistas y asegurando la

estabilidad del mercado.

En un entorno donde los marcos regulatorios son estrictos y bien implementados, los
fondos de pensiones pueden operar con mayor confianza, lo que les permite tomar decisiones de
inversion mas informadas y estratégicas. Esta confianza incrementa la disposicion de los fondos
de pensiones a participar activamente en el mercado accionario, contribuyendo a la liquidez y a

la eficiencia del mercado. A su vez, una mayor participacion de estos inversionistas
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institucionales en el mercado accionario puede impulsar el desarrollo de nuevas oportunidades de

inversion y fortalecer el crecimiento econémico sostenible.

Los resultados de esta investigacion confirman el papel crucial que los fondos de
pensiones desempefian en el desarrollo y fortalecimiento de los mercados de capitales. Como
inversionistas institucionales de largo plazo, los fondos de pensiones aportan un flujo constante
de capital que no solo estabiliza los mercados financieros, sino que también reduce
significativamente la volatilidad a corto plazo. Al proporcionar estabilidad, estos fondos crean un
entorno favorable para la inversion en empresas solidas y en proyectos de desarrollo, lo que
impulsa tanto el crecimiento empresarial como la confianza de los inversionistas. Un claro
ejemplo de este fendmeno se observa en América Latina, donde los fondos de pensiones han sido
fundamentales en el incremento de la capitalizacion bursatil y en la consolidacion de las bolsas
de valores locales. Este incremento ha facilitado una mayor participacion de las empresas en los

mercados financieros, promoviendo un dinamismo econdémico sostenido.

El impacto de los fondos de pensiones en el crecimiento econémico es igualmente
notable. Al movilizar grandes volimenes de ahorro hacia inversiones productivas,
particularmente en sectores estratégicos como la infraestructura, la tecnologia y las energias
renovables, estos fondos no solo mejoran la eficiencia operativa de los mercados, sino que
también aumentan la competitividad econdmica de los paises donde operan. Chile es un ejemplo
paradigmatico: el desarrollo de un sistema robusto de fondos de pensiones ha sido un factor
clave en el crecimiento econdémico sostenido del pais, con un impacto directo en el aumento del
Producto Interno Bruto (PIB) en las ultimas décadas. Las inversiones a largo plazo facilitadas

por los fondos de pensiones no solo generan rendimientos sélidos, sino que también contribuyen
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a la modernizacion de infraestructuras y al impulso de sectores emergentes, ambos esenciales

para el crecimiento futuro y el desarrollo sostenido.

Un hallazgo clave de este estudio es la relacion directa entre la calidad del marco
regulatorio y el rendimiento de los fondos de pensiones. En economias con marcos regulatorios
solidos y bien definidos, como es el caso de algunos paises de Europa y América Latina, los
fondos de pensiones han demostrado ser instrumentos eficaces para promover el desarrollo
economico y asegurar la estabilidad financiera. Estos marcos regulatorios garantizan que los
fondos operen bajo principios de transparencia y buena gobernanza, lo que a su vez genera
confianza tanto entre los inversionistas como entre los contribuyentes. Sin embargo, en paises
con sistemas regulatorios mas débiles o ineficaces, como en algunas naciones de Africa, los
fondos de pensiones han enfrentado desafios significativos, como la ineficiencia en la
administracion de activos. Esta situacion limita su capacidad para generar rendimientos
adecuados, lo que reduce su contribucion al desarrollo econdmico y socava la confianza en el
sistema financiero. La falta de regulacion solida en estos mercados impide un flujo de capital
estable y ralentiza el crecimiento de los mercados de capitales, lo que pone de relieve la

necesidad de fortalecer la gobernanza y la transparencia.

Otro aspecto relevante revelado por el andlisis bibliométrico es la creciente tendencia
hacia la diversificacion internacional de las carteras de inversion de los fondos de pensiones.
Este enfoque no solo mitiga los riesgos inherentes a los mercados locales, como las fluctuaciones
politicas y econdmicas, sino que también permite a los fondos aprovechar las oportunidades de
crecimiento en mercados internacionales mas desarrollados. La diversificacion internacional
optimiza los rendimientos a largo plazo y refuerza el papel de los fondos de pensiones como

estabilizadores clave en los mercados de capitales globales. Paises con regulaciones que
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fomentan la diversificacion, como Canada y los Paises Bajos, han observado un aumento
considerable en los rendimientos ajustados al riesgo de sus fondos de pensiones, lo que destaca la
importancia de contar con politicas flexibles que permitan una mayor diversificacion y que

faciliten el acceso a mercados internacionales.

En conclusion, las economias que han logrado consolidar sistemas de pensiones bien
regulados y diversificados, han experimentado una mejora significativa en los rendimientos de
sus fondos y en la estabilidad de sus mercados de capitales. Este estudio resalta la necesidad de
seguir perfeccionando las politicas y regulaciones que rigen estos fondos para maximizar su

impacto positivo en la economia global.

4 Discusion
Los fondos de pensiones son actores clave en el desarrollo de los mercados de capitales,
ya que no solo promueven la eficiencia de los mercados financieros, sino que también impulsan
el crecimiento econdmico. Como sefalan Liang y Bing (2010), los fondos de pensiones, al
gestionar grandes voliimenes de activos de manera profesional y bajo estricta regulacion,
generan estabilidad financiera en los mercados. Al proveer capital constante y a largo plazo,
estos fondos contribuyen a la reduccién de la volatilidad en los mercados bursatiles, creando un

entorno de inversion mas seguro y predecible.

Este impacto no se limita solo al &mbito financiero. Cuando los fondos de pensiones
operan correctamente, su influencia se extiende al desarrollo institucional, al crecimiento
economico y al fortalecimiento empresarial, beneficiando tanto a las empresas como a la
sociedad en su conjunto. En economias emergentes, su rol es alin mas critico, ya que facilitan la

expansion de los mercados bursatiles y ayudan a consolidar el sistema financiero. No obstante,
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en el caso de Colombia, aunque existe un gran potencial de crecimiento, la baja participacion de
empresas en la bolsa de valores limita su desarrollo. Esto sugiere la necesidad de revisar tanto las
estructuras institucionales y regulatorias como los factores culturales que podrian influir en la
falta de integracion de nuevas empresas en el mercado bursatil. Ademas, es fundamental explorar
la creacion de productos y servicios financieros innovadores que atraigan a nuevos

inversionistas.

Otro aspecto central es la importancia del marco regulatorio. En paises con regulaciones
claras y transparentes, como Chile, los fondos de pensiones han demostrado ser mas eficaces en
canalizar capital hacia inversiones productivas, lo que ha generado un crecimiento econdmico
sostenido y ha impulsado sectores estratégicos como la infraestructura. En contraste, en
economias con regulaciones mas débiles, los fondos de pensiones a menudo enfrentan

ineficiencias que limitan su capacidad para generar rendimientos consistentes.

La tendencia hacia la diversificacion internacional de las carteras de los fondos de
pensiones ha ganado relevancia en los ultimos afos. Este enfoque no solo permite mitigar riesgos
asociados a los mercados locales, sino que también optimiza los rendimientos a largo plazo. En
mercados mas maduros, como los de Canadéd y Europa, la diversificacion internacional ha sido
fundamental para mejorar los retornos ajustados al riesgo mediante inversiones en mercados

extranjeros.

Por ultimo, se subraya la necesidad de fortalecer la educacion financiera y la
concienciacion sobre la importancia de los fondos de pensiones como actores cruciales en la
estabilidad econdmica. La participacion activa y el entendimiento por parte de los afiliados son
esenciales para asegurar una gestion eficiente y sostenible. Asimismo, la creciente adopcion de

criterios de inversion socialmente responsables (ISR) en las carteras de los fondos de pensiones
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refleja una tendencia hacia modelos de inversidon que buscan no solo el rendimiento financiero,

sino también generar un impacto positivo en la sociedad y el medio ambiente.

5 Conclusiones

Tras un analisis exhaustivo de la literatura y los datos disponibles, se concluye que los
fondos de pensiones son actores esenciales para el desarrollo de los mercados de capitales y el
crecimiento econdmico. Su capacidad para proporcionar capital estable a largo plazo les permite
fortalecer las economias mediante inversiones en sectores clave. Los fondos no solo contribuyen
a la capitalizacion de las empresas, sino que también crean condiciones favorables para la
expansion del sistema financiero, fomentando un desarrollo econémico mas equilibrado y

sostenible.

Un factor determinante para que los fondos de pensiones alcancen su maximo potencial
es la calidad del entorno institucional en el que operan. Un marco regulatorio sélido y
transparente es fundamental para garantizar una gestion eficiente de los recursos, asegurando que
los ahorros de los trabajadores se inviertan de manera responsable y productiva. Los paises con
regulaciones bien estructuradas, como Chile, han demostrado que los fondos de pensiones
pueden ser motores de crecimiento cuando operan en un ambiente regulado que favorece la

confianza y estabilidad en los mercados de capitales.

Es fundamental seguir incentivando la competencia entre las administradoras de fondos
de pensiones, lo que puede mejorar la eficiencia en la gestion de los recursos, traduciéndose en
mejores rendimientos para los afiliados y un fortalecimiento de los mercados financieros. Sin
embargo, en mercados con regulaciones débiles, la falta de eficiencia y transparencia limita el

impacto positivo de estos fondos.
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Otro aspecto clave identificado es la importancia de la diversificacion en las carteras de
inversion. La tendencia hacia una mayor diversificacion, tanto local como internacional, es una
estrategia eficaz para mitigar riesgos, mejorar los rendimientos y reforzar la estabilidad de los
mercados financieros a largo plazo. En economias emergentes como la colombiana, esta
diversificacion es crucial, dado que permite a los fondos de pensiones acceder a oportunidades

mas seguras y rentables, complementando las limitaciones del mercado local.

Finalmente, se resalta la importancia de desarrollar politicas publicas que impulsen el
papel de los fondos de pensiones en el contexto de economias emergentes. Un marco regulatorio
adecuado, que promueva la transparencia y la eficiencia, es esencial para maximizar el potencial
de los fondos en contribuir al desarrollo sostenible de los mercados de capitales y al crecimiento
economico. De esta manera, los fondos de pensiones no solo seran un pilar del sistema

financiero, sino también un motor de progreso para la sociedad en su conjunto.
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