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¢Qué es Financiarizacion?

e Algunos autores usan el concepto de financiarizacion para
referirse a la supremacia del valor para el accionista como
modelo de gobierno corporativo. (Froud et al., 2000;
Lazonick and O’Sullivan, 2000; Williams, 2000)

e Para otros académicos, este concepto se refiere al dominio
creciente del mercado de capitales sobre el sistema de
finanzas basadas en bancos (Phillips, 2002).

e Una tercera vision en la literatura, se remonta a los
principios del siglo XX esto es el creciente poder politicoy
economico de una clase rentista (Duménil and Levy, 2002;
Epstein y Jayadev, forthcoming; Greider, 1997).

e Finalmente, financiarizacion es algunas veces es empleado
para describir la explosion del comercio financiero asociado

con la proliferacién de nuevos instrumentos financieros
(Phillips, 1996). © Can Stock Photo - csp11681620




Evolucion de la economia mundial
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America Latina. Regulacion publico-estatal

Modelo Cepal Modelo “Concenso de Washignton”
(Modelo de Sustitucién de importaciones) (Modelo de Apertura Econdmica)
a. Régimen Fisico-Financiero
a.1.1 Gobierno financia su déficit a.1.2 Gobierno financia su déficit
crédito del Banco Central (emision monetaria)  contratando deuda
a.2.1 Seguridad Social Estatal en el mercado de capitales
a.3.1 Control de Cambios a.2.2 Seguridad Social a Intermediacion
a.4.1 Sistema financiero Regulado financiera privada
a.5.1 Control a la Inversion Extranjera a.3.2 Mercado Libre de Divisas

a.4.2 Desregulacién Financiera
a.5.2 Libre Inversién Extranjera

h. Cambios Institucionales

b.1.1 Banco Central controlado por el gobierno  b.1.2 Banco Central Independiente
b.2.1 Gobierno Nacional, ademas de defensa del gobierno
y justicia, asume gastos sociales y construccién b.2.2 Gobierno Nacional se concentra en

de infraestructura basica Defensa y Justicia

b.3.1 Centralismo b.3.2 Descentralizacion politica y fiscal

b.4.1 Agencias descentralizadas se financian b.4.2 Agencias descentralizadas se financian
con transferencias gubernamentales vendiendo servicios

b.5.1 Estatizacion b.5.2 Privitacién

c. Politicas Publicas

Reformas estructurales

c.1.1 Manejo fiscal en funcién c.1.2 Manejo fiscal en funcién

de la reactivacion econémica del ajuste econdmico

c.2.1 Subsidios a la oferta c.2.2 Subsidios a la demanda

c.3.1 Impuestos sobre renta y patrimonio c.3.2 Impuestos sobre el consumo

c.4.1 Proteccionismo c.4.2 Apertura Comercial

c.5.1 Proteccionismo Laboral c.5.2 Flexibilizacion Laboral Fuente: Cesar Giraldo (2007)




Globalizacion y financiarizacion

Existen cuatro procesos fundamentales relacionados con la aparicién de la globalizacién financiera y que tienen
un efecto en el fortalecimiento de la financiarizacién. (Gémez, 2016)
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inanciarizacion en America Latina

América Latina y Caribe. Transferencia neta de recursos externos*
y crecimiento del PIB

Ameérica Latina y Caribe.
Transferencia neta de recursos externos* y crecimiento del PIB
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Fuente: CEPAL (2002), grifico 5.3. Cédlculo promerdios realizados por el autor.

* La transferencia neta de recursos equivale al ingreso neto de capitales (incluidos los no auténomos y errores y omisiones).menos el saldo en
la cuenta de renta (utilidades e intereses netos). Para el tipo de cambio real efectivo de las importaciones, se tomé la mediana para América
Latina, que corresponde al promedio de los indices del tipo de cambio (oficial principal) real de la moneda de los principales paises con que
cada pafs tiene intercambio comercial, ponderados por la importancia relativa de las importaciones hacia esos pafses. Las ponderaciones
corresponden al promedio del periodo 1994-1998.

Fuente: Cesar Giraldo (2007)
s




El comienzo de la financiarizacion en el sector publico

Evolucion del total de la deuda externa en América Latina
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Historical behavior of inflation in Latin America
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Financiera

Argentina

Bolivia

Brazil

Chile

Colombia
Dominican Republic
Ecuador

El Salvador
Guatemala

Mexico

1000

% — Logarithmic Scale

Las politicas antiinflacionarias contienen una
combinacidon de una demanda agregada reducida,
como una formula para reducir la inflacién, con una ,
apertura de los mercados financieros, para facilitar la e —
obtencién de rentas financieras.

...... Uruguay
------ Venezuela

Share in standardized world capital income

Estas decisiones empeoraron la inversidon productiva 8.
y el crédito para financiar el sector primario e ‘
imponer reducciones salariales, aumentando la
brecha marcada entre las ganancias de los rentistas o
los capitalistas y los beneficios de los empleados.

Colombia

Republica Dominicana
México 5
Pert

Costa Rica
Ecuador
w— Panama
= Uruguay Venezuela

I — 4  emPromedio I —
0 4 | | | | | | |

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020




Financiarizacion en América Latina

Privatizaciones empresas estatales

Colombia: Mayor concentracion en la década de los noventa,

Comparativo proceso de privatizaciones paises Alianza del Pacifico i . . . .. s
— predominando los sectores, industrial, minas y servicios publicos,

1975-2016 ., .
- privatizacidon de aproximadamente 95 empresas.
90 Peru: Durante la primera mitad de la década de los noventa se
privatizaron cerca de 110 empresas estatales, teniendo el mayor
= impacto en el sector de minas, el sector de servicios publicos,
70 industrial y financiero.
= * — Cobmbi Chile: inicio de la década de los 70s y al final de la década de los
§ 50 —Peri 80s, siendo el primer pais en América Latina en iniciar estas
E o ——Chile reformas. Privatizacidon de por lo menos 596 empresas publicas.
= México
N México: Las privatizaciones en México se concentraron en la
- segunda mitad de la década de los 80s y el inicio de los 90s, siendo
los sectores: siderurgico, financiero, azucarero, fertilizantes,
10 L J\/\/Xt:/g\ transporte y comunicaciones
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Elaboracion propia
Fuentes: Banco de la Republica (Collazos R. & Ochoa, 2005); Instituto Latinoamericano y del Caribe de Planificacion Econémica y Social - ILPES (Ruiz Caro, 2002); Camara de
Diputados 2004 (Informe Comision Privatizaciones Camara de Diputados 2014, s.f.); Instituto de Administracion Publica del Estado de México (Sanchez Gonzalez, 2010)




Financiarizacion en Ameérica Latina
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Fuente: Inflacion en América Latina. Escala logaritmica. FMI.




Financiarizacion en America Latina
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Tabla 2. Rentabilidad minima trimestral de las arp, 1994-2010*

Figura 3. Rentabilidad de las arp y rentabilidad minima exigida Rentabilidad minima obligatoria Sk
qq7/ iNo* Afio nhilids
1997/01- 2009/02 Trimestre : Trimestre n | Trimestre m | Trimestre i promedio
1994 26,66 26,66 26,66 26,66 26,66
40,00% 7 . i .
' ue 1995 3843 ND 32,69 ND 3556
o Rentabilidad d = 2 2
35,00% g 1996 3093 3149 31.66 31.60 3142
Rent. minima
30,00% 1997 3104 30,60 29,84 28,46 2999
25 (0% - 1998 27,16 26,32 2459 25,50 2589
: 1999 2637 26,05 2490 2492 2556
20,00%
2000 2388 2218 21,04 20,25 21,84
5.00% -
15,00% 2001 2007 19,78 1999 18.40 19 56
10,00% - 2002 17,13 1695 15,63 16,18 16,47
5,00%% 2003 5,16 15,90 1522 15,15 15.36
P 2004 1583 10,68 1093 11,69 1228
('\"K" 0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
- R LT R RN NN OO R =R =t RN WY + 2 o 2005 11,22 1185 1378 1407 12,73
I - - - =~ acdhd <34 2 ® 2 2006 14.40 10,24 1141 1190 11,99
2222228 - E-E-E-E-R-B-R-8- 2 88
- - g g g . - g N NSNS NN 1 N~ 1 N ™ 2007 10.27 096 076 g£.26 971
Fuente: tomado de Fedesarrollo (2010, p. 96) = P s 5 ¥ i
* Rentabilidades acumuladas a 36 meses segun datos de la Superintendencia Financiera de Colombia. 2009 203 637 761 782 618
2010 792 8.61 9,55 ND 8,69

Fuente: elaboracion propia con base en informacion de la Supenntendencia Financiera de Colombia (2016).
# A partir de 2010 opera el esquema Multifondos, siendo el Decreto 2949 de 2010 el que determina la forma
de cdleulo de la rentabilidad minima de los diferentes tipos de fondos

Fuente: Odeon - observatorio de Economia y Operaciones Numéricas
Carlos Albeiro Mora Villalobos -

Rentabilidad de los Fondos de Pensiones



http://revistas.uexternado.edu.co/index.php/odeon/article/view/4879/5929
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Inversion de aportes de los ADMINISTRADORAS
DE FONDOS DE PENSIONES en el MERCADO
FINANCIERO: Rentabilidad minima

Mercado de renta fija,
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Deterioro social de Ameérica Latina

Ameérica Latina y el Caribe: indicadores de la evoluciéon de la estructura del empleo
y la proteccion social 1990-2002 (en numero de ocupados por cada 100 nuevos ocupados)
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Ingreso medio poblacion economicamente activa zonas urbanas

Fuente: Cuadro Anexo 2.1
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éPor qué los efectos de estas politicas no han sido satisfactorios?

A pesar de que el flujo de recursos generado por estos procesos
(venta de empresas estatales o mediante la recaudacion de ahorros
previsionales) se utilizd para cubrir parte del déficit fiscal y su
justificacion se basa en la eficiencia de la gestion privada bajo un
nuevo enfoque de la administracion publica, la realidad no es tan Financialization
alentadora.

Las razones son:
1. Los procesos opacos con una fuerte participacion estatal

abrieron la puerta a la corrupcion y al comportamiento
oportunista.

2. El diseno deficiente del contrato y la captura regulatoria estan
vinculados a una falta de regulacién adecuada.




Otros factores que influyen en las reformas

(1) Desarrollo de la informatica y las comunicaciones, lo que facilita la deslocalizacion de los
procesos productivos, erosiona los modelos de produccion fordistas sobre los cuales se baso el
Estado del Bienestar.

(2) Las transformaciones en el mundo del trabajo que hacen que las relaciones jerarquizadas
qgue suponia el Estado de Bienestar cada vez tienen menos vigencia.

(3) El aumento de la informalidad, lo que implica que cada vez mas grupos sociales desarrollan
su actividad econdmica por fuera de los marcos institucionales en los que se originan los
derechos sociales.




...entonces, ¢ Qué podemos hacer?

v" Aumentar la confianza y aspirar a mejores condiciones
sociales.

v' Cambios en el marco regulatorio de la regidn, lo que
puede llevar un tiempo considerable.

v’ Seguir soluciones razonables en el corto plazo, para evitar
un retorno a los errores de estatismo y la simplificacion
que impulsé la alternativa privada en circunstancias donde
(en retrospectiva) tenia pocas posibilidades de florecer.
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