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El Poder del Capitalismo
Estimado(a) CEO:

Cada ano, tengo como prioridad escribirleen nombre de losclientes de BlackRock, quienes
sonaccionistasde sucompania. Lamayoriade nuestros clientes estan invirtiendo para
financiarsuretiro. Sus perspectivas temporales pueden abarcar décadas.

La seguridad financieraque buscamos paraayudar anuestros clientesalograrlono secrea
dela nochealamanana. Es unesfuerzo alargo plazoy adoptamosunenfoquealargo
plazo. Es poreso que, durantela ultima década, les he escrito,como CEOs y presidentesde
las companiias enlas queinvierten nuestros clientes. Escriboestas cartas comofiduciario
para nuestros clientes que confian en nosotros para administrar sus activos,conel fin
de destacarlos temas que creo que son fundamentales para impulsarrendimientos
duraderos a largo plazo y ayudarlos a alcanzar sus objetivos.

Cuando mis sociosy yo fundamos BlackRock como una startup hace 34 afios, no tenia
experienciaadministrando una compania. Durantelas ultimas tres décadas,hetenido la
oportunidad de hablar coninnumerables CEOsy de aprender lo que diferenciaalas
grandes compainias.Siempre, lo que todos comparten es que tienenun propdsito claro,
valores coherentesy, sobre todo, reconocen laimportancia de comprometersey cumplir
consus stakeholders (grupos deinterés). Estaes labase del capitalismode stakeholders.

El capitalismo de stakeholders no es una cuestion de politica. No es una agendasocial o
ideoldgica. No es un “despertar”. Es capitalismo, impulsado por relaciones mutuamente
beneficiosasentreustedy los empleados,clientes, proveedores y comunidades de las que
sucompaniadepende paraprosperar. Este es el poder del capitalismo.

En el mundo globalmente interconectado de hoy, una compafiia debe crearvalory ser
valorada portodos sus stakeholders con el finde entregar valora largo plazo a sus
accionistas. Es através del verdadero capitalismo de stakeholders que el capital se asigna
de manera eficiente,las compafias logran unarentabilidad duraderay el valorse creay se
mantiene alargo plazo. No se equivoque, labusqueda justade rendimientos sigue siendolo
que motivaalos mercados,y larentabilidad alargo plazo es lamedidaporlaquelos
mercados determinaran en ultimainstancia el éxitode sucompania.

Enla basedel capitalismoestael procesode reinvencion constante: como las companias
debenevolucionar continuamente amedida que cambiael mundo asu alrededoro
arriesgar aser reemplazadas por nuevos competidores. La pandemiaha impulsado una
evolucion en el entorno operativo de practicamente todas las compainias. Esta
cambiando laformaen quelas personastrabajanylaformaenquelos consumidores
compran. Estacreandonuevosnegociosy destruyendoaotros. En particular, esta
acelerando radicalmente laformaen quelatecnologiaestarestructurando laviday los
negocios.Las companias innovadoras que buscan adaptarse aesteentornotienenun
acceso mas facil que nuncaal capital paraalcanzar sus visiones.Y larelaciénentreuna
compafia, sus empleadosy lasociedad estasiendoredefinida.



EI COVID-19también haprofundizadolaerosion delaconfianzaen las instituciones
tradicionales y haexacerbadola polarizacion en muchas sociedades occidentales. Esta
polarizacion presenta multiples nuevos desafios paralos CEOs. Los activistas politicos, o
los mediosde comunicacion,pueden politizar lo que sucompania hace. Pueden secuestrar
a sumarcapara promover sus propias agendas. En este entorno, los hechos por si mismos
suelenestarendisputa, perolas empresas tienenlaoportunidad deliderar. Los empleados
recurren cadavezmas a suempleadorcomolafuente deinformacidon mas confiable,
competentey ética, mas que el gobierno, los medios de comunicaciony las ONGs.

Es poresoquesuvozes masimportante que nunca. Nuncaha sido mas imprescindible
paralos CEOs tener una voz consistente, un propésito claro,una estrategia coherentey
una visiona largo plazo. El propésito de sucompania es suguia en este entorno
turbulento. Los stakeholders enlos que sucompania depende paraobtener ganancias para
los accionistas necesitan saberdirectamente de usted, para parasentirse comprometidos e
inspirados por usted. No quieren escucharnos,como CEOs,opinar sobretodos los temas
del dia, pero si necesitan saber cual es nuestra posicionenlos temassociales intrinsecos al
éxito alargo plazo de nuestras companias.

Ponerel propdsito de sucompaniaenlabasedesus relacionescon sus stakeholders es
fundamental parael éxito alargo plazo. Losempleados necesitan entendery conectarcon
su proposito;cuando lo hacen, puedenser sus mas firmes defensores. Losclientes quieren
very escucharlo que usted representa,yaque cadavez mas buscan hacer negocioscon
companias que compartensusvalores.Y los accionistas deben entender el principiorector
gqueimpulsasuvisiony mision. Esmas probable que lo apoyen en momentosdificiles si
entienden claramente su estrategiay lo que estadetrasdeella.

Un nuevo mundo del trabajo

Ninguna relacion ha cambiadomas porla pandemia que la relacion entre empleadores y
empleados. Latasade renunciaenlos EE. UU.y el ReinoUnidose encuentraen maximos
historicos. Y, enlos Estados Unidos, estamosviendoalgunosdelos mayores crecimientos
salariales endécadas. Es algo positivo que losempleados aprovechen las nuevas
oportunidades: demuestrasu confianzaen unaeconomiaen crecimiento.

Sibienlarotaciony el aumentode salarios no son unacaracteristicade todaslas regiones o
sectores,empleadosalo largo del mundo esperan mas de suempleador, incluyendo mas
flexibilidad y trabajo mas significativo. Amedida que las compafias se reconstruyen
después delapandemia,los CEOsenfrentan un paradigmatotalmente diferente del cual
estamos acostumbrados.Las companias esperaban que los trabajadores fueranalaoficina
cincodias alasemana. Raravez sediscutialasalud mentalenel lugar detrabajo.Y los
salarios deaquellos coningresos bajos y medios apenas crecian.

Ese mundo hadesaparecido.

Una caracteristicaesencial del capitalismo eficazes que los empleados exijan mas de sus
empleadores.Impulsalaprosperidady creaun panoramamas competitivo para el talento,
impulsandoalas companias acrear entornos mejores y mas innovadores parasus
empleados-medidas que losayudaran aalcanzar mayores ganancias para sus accionistas.
Las companias que cumplenconloprometidoestan cosechando las recompensas. Nuestro



andlisis demuestra quelas companias que forjaron fuerteslazos con sus empleados han
visto menores niveles de rotaciony mayores rendimientos durante la pandemia.!

Las compaiias que no seajustan a esta nueva realidad y no responden a sus empleados
lo hacen bajo su propio riesgo. Larotacionaumentalosgastos, reduce la productividady
erosionalaculturayla memoriacorporativa. Los CEOs deben preguntarse si estan creando
un entorno que los ayudaacompetirportalento. En BlackRock hacemos lo mismo:
trabajando con nuestros propios empleados para navegar este nuevo mundodel trabajo.

Crearese entorno es mas complejoque nuncay vamas alladelos problemas de salarioy
flexibilidad. Ademas de cambiar drasticamentenuestrarelaciéon con el lugardonde
trabajamos fisicamente, la pandemiatambién resaltd temas como laigualdad racial, el
cuidado infantil y lasalud mental-y reveldlabrechaentre las expectativas generacionales
en el trabajo. Estos temas ahorason el centro de atencidn paralos CEOs, quienesdeben
reflexionar sobre cémo utilizar suvozy conectar conlostemas socialesimportantes para
sus empleados. Aquellos que muestran humildad y se mantienen firmes en su propdsito
tienen mas probabilidades dedesarrollarel tipode vinculoque perduradurantetodala
carreradealguien.

En BlackRock,queremos entender como estatendenciaesta afectando asuindustriay asu
compafia. i Qué estd haciendo para profundizar el vinculo consus empleados?; Cdmose
aseguradequelos empleadosdetodoslosorigenesse sientanlo suficientemente seguros
como paramaximizar su creatividad, innovaciony productividad? s Codmo se asegurade que
sujuntadirectiva supervise de maneracorrecta estos problemas criticos? Déndey coémo
trabajamos nuncaserdcomoantes.; Comose adaptalaculturade sucompafiaaeste
nuevo mundo?

Nuevas fuentes de capital queimpulsanla disrupcion del mercado

Durantelas ultimas cuatro décadas, hemosvistounavotac enladisponibilidad de capital.
Hoy endia, los activosfinancieros globales suman USD $400 billones .2 Estecrecimiento
exponencialtrae consigoriesgosy oportunidades parainversionistasy companias por
igual,y significaquelosbancosyano sonlos Unicosguardianes de lafinanciacion.

Las companias jovenes einnovadoras nunca hantenidounacceso mas facilal capital.
Nunca ha habido mas dinero disponible para que las nuevas ideas se vuelvanrealidad.
Esto esta impulsando un panoramadinamicodeinnovacion. Significa que practicamente
todos lossectorestienen unagran cantidad de startups disruptivas que intentan derribara
los lideresdel mercado. Los CEOsde compaiiias consolidadas deben comprender este
panoramacambiantey ladiversidad de capital disponible sidesean mantenerla
competitividad frentea negocios mas pequenosy agiles.

BlackRock quiere ver que las companias enlas queinvertimos para nuestros clientes
evolucioneny crezcan para que generen rendimientos atractivos enlas décadas futuras.
Comoinversionistasalargo plazo, estamos comprometidos atrabajar con companias de
todas las industrias. Perotambién debemos ser agiles y garantizar que los activos de
nuestros clientes esténinvertidos, de maneracoherente con susobjetivos, enlas
companias mas dinamicas,yasean startups o actores consolidados, con mas posibilidades
deéxitoalolargo del tiempo. Comocapitalistas y stewards, ese es nuestrotrabajo.

1 Kushel R.,Van Nostrand E.,Weinberg C., Paul V,, Tran Q.,Kazdin J.,, Schwaiger K,, Basu D.,Segafredo L., Dieterich
C., Seeking outperformance through sustainable insights, BlackRock, October 2021, page 8.

2 Crossing the horizon: North American asset management inthe 2020s, McKinsey & Company, October 2021,
page 34.
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Creo enla capacidad del capitalismo de ayudar alas personas a alcanzar un mejor futuro,
impulsarlainnovacion, construireconomias resilientes y resolveralgunos de nuestros
desafios mas intrincados. Los mercados de capitales han permitido que las compaiiasy
los paises prosperen. Pero el acceso al capital no es underecho. Es un privilegio. Y el
deber de atraerese capital de una manera responsabley sostenible es suyo.

Capitalismo y sostenibilidad

La mayoriade stakeholders,desde los accionistas hastalos empleados, los clientes,las
comunidadesy los reguladores, ahoraesperan que las compafias desempefen un papel en
la descarbonizacion de laeconomiaglobal. Pocas cosasinfluirdn mas enlas decisionesde
asignacionde capital -y, portanto,enel valoralargo plazo de sucompaiia-quelaeficacia
conlaque navegue latransicion de energiaglobal enlos proximosanos.

Han pasado dos anos desde que escribique el riesgoclimaticoes riesgo deinversion.Y en
ese corto periodo,hemosvistoun cambio tectonico de capital. Las inversiones sostenibles
han alcanzado ahoralos USD $4 billones.“ También aumentaron las accionesy ambiciones
dedescarbonizacion. Estoes solo el comienzo-el cambiotecténico haciaunainversion
sostenible sigue acelerandose. Yaseaque el capital se despliegue en nuevas empresas
centradas enlainnovacion energética, o que el capital setransfieradelosindices
tradicionales acarteras y productos mas personalizados, veremos mas dinero en
movimiento.

Cada compainia y cada industriasera transformada porla transicién a un mundo con
cero emisiones netas. La pregunta es, s usted liderara o sera dirigido?

Enunos pocos afios,todos hemos vistocomolosinnovadores reimaginaron laindustria
automotriz. Y hoy endia, todoslosfabricantes de automaéviles se dirigen hacia un futuro
eléctrico.Sinembargo, laindustriaautomotrizesta apenas alavanguardia; todos los
sectores severantransformados por nuevas tecnologias sostenibles.

Losingenierosy cientificostrabajan las 24 horas paradescarbonizar las industrias del
cemento, aceroy plasticos; transporte maritimo y terrestre, aviacion; agricultura, energiay
construccion. Yo creo que ladescarbonizacién de laeconomiaglobalvaa crear lamayor
oportunidad deinversién de nuestravida. También dejara atras alas companiias que no se
adapten,independientemente delaindustriaalaque pertenezcan.Y al igual que algunas
companias searriesgan aquedar dejadas atras,tambiénlo hacen las ciudadesy los paises
que no planifican parael futuro. Corren el riesgo de perder trabajos, incluso cuando otros
lugares los ganen. Ladescarbonizacion delaeconomiaestardacompanadade unaenorme
creaciondetrabajos paraaquellos que participenenlaplanificacion necesariaalargo
plazo.

Los préoximos 1000 unicornios no serdan buscadores ni companias de redes sociales, seran
innovadores sosteniblesy escalables, startups que ayuden adescarbonizarel mundoy
hagan quelatransicion energética sea asequible paratodos los consumidores. Debemos
serhonestossobrelarealidad de que, enlaactualidad, los productos ecolégicos a menudo
tienenun costo mas alto.Bajar esta primaverde sera esencial paraunatransicion ordenada
yjusta.Conlacantidad de capital sin precedentes que busca nuevas ideas, las empresas

3 Sustainability: The tectonic shift transforming investing, BlackRock, February 2020.

4 Sources: Morningstar, Simfund, Broadridge. Data includes Sustainable Mutual Fund, ETF, Institutional and
Alternative AUM, as defined by third party data sources, excluding integration/engagement flags. MF and ETF data
as of Oct 21, Institutional & Alternatives data as of Jun’21.
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consolidadasdebentener clarosucamino al éxitoen unaeconomiade cero emisiones
netas.Y nosolo los startups pueden alterar las industrias.Las empresas consolidadas
audaces también puedeny deben hacerlo. De hecho, muchas empresas consolidadas
tienenunaventajaen capital, el conocimientodel mercado y laexperienciatécnicaenla
escalaglobal necesariaparaladisrupcion que se avecina.

Nuestra pregunta paraestas companias es: ¢ qué estan haciendo para alterar sus negocios?
¢Como seestan preparandoy participandoenlatransicion alas cero emisiones netas? A
medidaquesuindustriasetransformaconlatransicidon energética, ¢ seraundinosaurioo
un ave fénix?

Nos enfocamos enla sostenibilidad no porque somos ambientalistas, sino porque somos
capitalistas y fiduciarios paranuestros clientes. Estorequiere entender cémo las
companias estan ajustandosus negocios paralos grandes cambios que estan ocurriendo
en laeconomia. Como parte de ese enfoque, estamos pidiendo alas compafias que
establezcan objetivos a corto, medianoy largo plazo paralas reduccionesde gases de
efectoinvernadero. Estosobjetivos,y lacalidad de los planes paracumplirlos,son
fundamentales paralosintereses econémicos alargo plazo de sus accionistas. También es
larazon porlaquele pedimos que emitainformes consistentes conel Grupo de Trabajo
sobre Divulgaciones Financieras Relacionadascon el Clima(TCFD porsussiglas eninglés):
porque creemos que estas sonherramientas esenciales paraentender lacapacidad de
adaptaciéndeunacompaniade parael futuro.

La transicionacero emisiones netas yaes desigual condiferentes partesdelaeconomia
global moviéndose adiferentes velocidades No ocurrira de lanoche ala manana.
Necesitamos pasar portonosmarrones alos verdes. Por ejemplo, paragarantizarla
continuidadde provisiones de energia asequibles durante latransicion,los combustibles
fosilestradicionales como el gas natural desempefaran un papel importante tanto parala
generacionde energiacomo paralacalefaccidonenciertasregiones,asicomoparala
produccionde hidrogeno.

El ritmo del cambioserda muy diferente en los paisesendesarrolloy enlos desarrollados.
Sinembargo,todoslos mercados requeriran unainversionsin precedentesen latecnologia
de descarbonizacion. Necesitamos descubrimientos transformadores al nivel de labombilla
deluzeléctricay necesitamosfomentarlainversion enellos paraque seanescalablesy
asequibles.

Mientras perseguimos estos ambiciosos objetivos-las cualestomarantiempo - los
gobiernosy las companias debenasegurarse de que las personassiganteniendoaccesoa
fuentes de energiaconfiables y asequibles.Estaes laldnicamaneraenlaque crearemos
una economiaecoldgicaqueseajustay evitaremos ladiscordiasocial.Y cualquier plan que
secentreUnicamenteenlimitar laofertay no abordelademandade hidrocarburos hara
subirlos preciosdelaenergiaalos que menos pueden permitirselo,loque provocarauna
mayor polarizaciénentorno al cambioclimaticoy erosionaralos avances.

La desinversion de sectores enteros, o simplemente la transferencia de activos con uso
intensivo de carbono delos mercados publicos a los privados, no conseguira queel
mundo llegue a cero emisiones netas. Y BlackRock no persigueladesinversion en
empresas de petroleo y gas como politica. Tenemosalgunosclientes que optan por
desprenderse de sus activos, mientras que otrosclientesrechazan ese enfoque. Las
companias previsorasde unaampliagamade sectores que consumen carbono de manera
intensivaestantransformandosus negocios,y sus acciones son una parte fundamental de
la descarbonizacién. Creemos que las companias que lideran latransicion eimpulsan el



capital haciaestos fénix presentan unaoportunidad de inversion crucial para nuestros
clientesy seranesenciales paralograrun mundo con cero emisiones netas.

El capitalismo tiene el poder de moldearla sociedad y actuar como un poderoso
catalizadorpara el cambio. Perolas empresas no puedenhacerloporsisolasy no pueden
serlapoliciaclimatica. Ese no serdunbuenresultado paralasociedad. Necesitamos que
los gobiernos proporcionen caminos clarosy unataxonomiaconstante paralapolitica, la
regulaciony ladivulgaciénde sostenibilidad entodoslos mercados. También deben apoyar
a las comunidades afectadas porlatransicion, ayudar acatalizar el capital paralos
mercados emergenteseinvertirenlainnovaciény latecnologia que serdesencial para
descarbonizarlaeconomiaglobal.

Fuela asociacionentre el gobiernoy el sector privado que condujo al desarrollode vacunas
contralaCOVID-19entiemporécord. Cuando aprovechamos el poder de los sectores
publicoy privado, podemos lograr cosas verdaderamente increibles. Estoes lo que
debemos hacer para llegar a las cero emisiones netas.

Empoderamiento de clientes con opciones de voto en ESG

El capitalismo de stakeholders se trata de entregar rendimientos duraderosy alargo plazo a
los accionistas. Y latransparenciaentorno alaplanificacién de sucompafiaparaun
mundo con cero emisiones netases un elementoimportante de eso. Peroes solo unadelas
muchas divulgaciones que nosotros y otrosinversionistas pidenque hagan las companias.
Como stewards del capital de nuestrosclientes, les pedimos alas empresas que
demuestrencomocumpliran con suresponsabilidad ante los accionistas, inclusoatravés
de practicas y politicas ambientales, socialesy de gobierno corporativosolidas.

En 2018, escribi que duplicariamos el tamafo de nuestroequipo de stewardshipy sigue
siendo el mas grande delaindustria. Hemos construido este equipo para que podamos
comprender el progresode sucompaniadurante todo el afio, no solo durante latemporada
dereuniones de accionistas. Depende de usted trazar su propiorumboy decirnos cémo
avanzard. Buscamos comprenderlagamacompletade problemas que enfrenta, no solo los
delas votaciones,y eso incluye su estrategia alargo plazo.

Aligual que otros stakeholders estan ajustando sus relaciones conlas companias,muchas
personas estanreconsiderando susrelaciones con las companias como accionistas. Vemos
un interés creciente entrelos accionistas, inclusoentre nuestros propios clientes, enla
gobernanzacorporativa de las companias publicas.

Poreso estamosllevandoacabo unainiciativa parautilizar latecnologiaconel findedara
un mayor numero de nuestros clienteslaopcionde opinar sobrecomose emiten los votos
pordelegacidonenlas empresas enlas que seinvierte sudinero. Ahora ofrecemos esta
opcidnaciertosclientesinstitucionales,incluidoslosfondos de pensidn que respaldan a 60
millonesde personas. Estamos trabajando paraampliar ese universo.

Estamos comprometidos con unfuturo en el que todos los inversionistas, inclusolos
inversionistas individuales, puedantenerla opciénde participarenel proceso de
votacion pordelegacidénsiasilo desean.

Sabemos que hay importantes obstaculosregulatoriosy logisticos paralograr esto hoy,
pero creemos que estopodriaaportarmas democraciay mas voces al capitalismo. Cada
inversionista merece el derechode ser escuchado. Continuaremosdedicandonosala
innovaciony trabajaremos con otros participantesy reguladores del mercado paraayudara
queestavisionsehagarealidad.
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Porsupuesto, muchos lideres corporativos son responsables de supervisar los activos de
rentavariable,yaseaatravés delos fondos de pensidon de losempleados, las cuentas de
tesoreriacorporativa u otras inversiones que realiza su compafia. Lo animo a que le pedia
asu gestorde activos queledé la oportunidad de participar mas directamenteenel
proceso de votacién por poder.

El equipo de Investment Stewardship de BlackRock sigue siendo el centro de nuestro
enfoquefiduciario,y muchos de nuestros clientes prefieren que el equiposiga participando
y realizando lavotacién en sunombre. Perofundamentalmente, los clientes debentener, al
menos, laopcidony laoportunidad de participaren lavotacion de maneramas directa.

Nuestra conviccion en BlackRock es que las companias se desempenan mejor cuando
son conscientes de sufunciénen la sociedad yactian en interés de sus empleados,
clientes,comunidades y accionistas.

Sinembargo,también creemos que todavia hay mucho paraaprender sobre como la
relacion de unacompaniaconsus stakeholdersimpactael valoralargo plazo. Es poreso
que estamos lanzando un Centro para Stakeholder Capitalism, paracrearunforo de
investigacidn, dialogoy debate. Nos ayudara a explorar mas a fondo lasrelaciones entre
las companiasy sus stakeholders y entre el compromiso de los stakeholders y el valor de
los accionistas. Reuniremos CEQOs, inversionistas, expertos en politicasy académicos para
compartir suexperienciay exponer susconocimientos.

No es facil cumplirconlos intereses contrapuestos de los numerosas stakeholders de una
compafia.Como CEQ,lo séde primeramano. Eneste mundo polarizado,los CEOs siempre
tendran un conjunto de stakeholders exigiendoque hagamos unacosa, mientras que otro
conjunto de stakeholders nos exigiran que hagamos justamente lo contrario.

Es poreso que es mas importante que nuncaque sucompanfiay suequipodirectivo se
guien porsu propdsito. Si se mantiene fielal propdsitode suempresay seenfocaen el
largo plazo, mientras se adaptaaeste nuevo mundo que nosrodea, ofrecera rendimientos
duraderos alos accionistasy ayudaraahacerrealidad el poder del capitalismo paratodos.

Atentamente,

Larry Fink
Presidentey CEO



