
Desregulación financiera en América 
Latina como parte de los procesos de 

financiarización de los mercados

Conferencista:
Martha Liliana Arias Bello

Pontificia Universidad Javeriana
Departamento de Ciencias Contables

Unidad de Finanzas

Julio 17 de 2018



¿Qué es Financiarización?

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

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

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

● Finalmente, financiarización es algunas veces es empleado 
para describir la explosión del comercio financiero asociado 
con la proliferación de nuevos instrumentos financieros 
(Phillips, 1996). 
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Fuente: Cesar Giraldo (2007)



Globalización y financiarización

Existen cuatro procesos fundamentales relacionados con la aparición de la globalización financiera y que tienen 

un efecto en el fortalecimiento de la financiarización. (Gómez, 2016)
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Financiarización en América Latina

Fuente: Cesar Giraldo (2007)



El comienzo de la financiarización en el sector público

Evolución del total de la deuda externa en América Latina

Durante la década de 1990, la expansión del crédito 
público, a través de bonos del tesoro, creó una gran 
demanda de estos documentos, dado el apoyo del 
estado y la percepción de bajo riesgo.

Esta posición dominante de los mercados y la 
subordinación de las políticas estatales ha generado un 
claro interés de los tenedores de estos valores en las 
políticas financieras de los países de América Latina.



Efectos de la Desregulación 
Financiera

Share in standardized world capital income

Historical behavior of inflation in Latin America

Las políticas antiinflacionarias contienen una 
combinación de una demanda agregada reducida, 
como una fórmula para reducir la inflación, con una 
apertura de los mercados financieros, para facilitar la 
obtención de rentas financieras.

Estas decisiones empeoraron la inversión productiva 
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.



Financiarización en América Latina
Privatizaciones empresas estatales 

Elaboración propia

Fuentes: Banco de la República (Collazos R. & Ochoa, 2005); Instituto Latinoamericano y del Caribe de Planificación Económica y Social - ILPES (Ruiz Caro, 2002); Cámara de 

Diputados 2004 (Informe Comisión Privatizaciones Cámara de Diputados 2014, s.f.); Instituto de Administración Pública del Estado de México (Sánchez González, 2010)

Colombia: Mayor concentración en la década de los noventa, 
predominando los sectores, industrial, minas y servicios públicos, 
privatización de aproximadamente 95 empresas.

Perú: 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 públicos, 
industrial y financiero.

Chile: inicio de la década de los 70s y al final de la década de los 
80s, siendo el primer país en América Latina en iniciar estas 
reformas. Privatización de por lo menos 596 empresas públicas.

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: siderúrgico, financiero, azucarero, fertilizantes, 
transporte y comunicaciones 

|



Financiarización en América Latina

Fuente: Inflación en América Latina. Escala logarítmica. FMI.

● Las reformas y las políticas adoptadas en los países no 
desarrollados están reflejando el ascenso del poder 
financiero.

● ¿Neutralidad de los mercados? 
¿Los desequilibrios financieros son producidos por la 
lógica especulativa del capital financiero privado?

● Políticas antiinflacionarias, una combinación de 
reducción de la demanda agregada, como fórmula 
para bajar la inflación, con una apertura de los 
mercados financieros, a fin de facilitar la obtención de 
rentas financieras.
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2016*: Corresponde a la rentabilidad real desde Mayo de 1994 hasta Abril de 
2016

Valor anual de los Fondos - Rentabilidad Real 
Acumulada  

(Mayo 1994 a Diciembre de cada año)

Rentabilidad real

Valor fondos COP

Source: (Superintendencia Financiera de Colombia, 2016)

Fondos de Pensiones

La introducción de 
regímenes de capitalización 
individual ha generado una 
importante acumulación de 
fondos de ahorro 
previsional, con los fondos 
de pensiones 
convirtiéndose en el 
principal inversor 
institucional en los 
mercados financieros de la 
región.

Financiarización en América Latina



Rentabilidad de los Fondos de Pensiones

Fuente: Odeon - observatorio de Economía y Operaciones Numéricas

Carlos Albeiro Mora Villalobos - http://revistas.uexternado.edu.co/index.php/odeon/article/view/4879/5929

http://revistas.uexternado.edu.co/index.php/odeon/article/view/4879/5929


Composición portafolio de inversión Fondos de Pensiones

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia - Cifras a marzo de 

2015

Fuente: Asofondo - Inversiones de las AFP - Pensiones obligatorias 

2017



Circulación Financiera

Aportes afiliados a Fondos de Pensiones -

EMPLEADOS

Alternativas de inversión portafolios  para la jubilación: 

conservador, moderado y de alto riesgo

Inversión de aportes de los ADMINISTRADORAS 

DE FONDOS DE PENSIONES en el MERCADO 

FINANCIERO: Rentabilidad mínima
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Mercado de renta variables

Otros
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Fuente: Elaboración propia



Deterioro social de América Latina

Fuente: Cesar Giraldo (2007)



¿Por qué los efectos de estas políticas no han sido satisfactorios?

A pesar de que el flujo de recursos generado por estos procesos 
(venta de empresas estatales o mediante la recaudación de ahorros 
previsionales) se utilizó para cubrir parte del déficit fiscal y su 
justificación se basa en la eficiencia de la gestión privada bajo un 
nuevo enfoque de la administración pública, la realidad no es tan 
alentadora.

Las razones son:

1. Los procesos opacos con una fuerte participación estatal 
abrieron la puerta a la corrupción y al comportamiento 
oportunista.

2. El diseño deficiente del contrato y la captura regulatoria están 
vinculados a una falta de regulación adecuada.



Otros factores que influyen en las reformas 

(1) Desarrollo de la informática y las comunicaciones, lo que facilita la deslocalización de los 
procesos productivos, erosiona los modelos de producción fordistas sobre los cuales se basó el 
Estado del Bienestar. 

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

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



…entonces, ¿Qué podemos hacer?

 Aumentar la confianza y aspirar a mejores condiciones 
sociales.

 Cambios en el marco regulatorio de la región, lo que 
puede llevar un tiempo considerable.

 Seguir soluciones razonables en el corto plazo, para evitar 
un retorno a los errores de estatismo y la simplificación 
que impulsó la alternativa privada en circunstancias donde 
(en retrospectiva) tenía pocas posibilidades de florecer.

Contact: liliana.arias@javeriana.edu.co / mariasb@unal.edu.co

mailto:liliana.arias@javeriana.edu.co
mailto:mariasb@unal.edu.co
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