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Resumen

Una de las maneras en las que se define a la financiarizacion de la firma es aquella
que postula un mayor involucramiento de las firmas no financieras en la tenencia y
compra-venta de activos financieros a partir de los cuales se obtienen mayores intere-
ses y ganancias de capital. Asimismo, distintos autores han sefialado también que las
empresas que operan en paises en desarrollo tienen mayores posibilidades de embar-
carse en este tipo de actividades mediante operaciones de carry trade y especulaciéon
con derivados de tipo de cambio. En este articulo desarrollamos un minucioso analisis
de la tenencia de activos e ingresos financieros de firmas que cotizan en bolsa de Ar-
gentina, Brasil, Chile, México y Perdy, entre 1998 y 2017. Si bien vemos un aumento de
ciertos activos, nuestra evidencia no permite asegurar que ello se deba a la biisqueda
de ganancias financieras.

Palabras clave: Financiarizacion - Especulacion - Paises en desarrollo - Activos financieros
- Ganancias

Abstract

The increase in financial assets in Latin American firms. A case of financialization?

One of the ways in which the financialization of the firm is defined is the one that
postulates a greater involvement of non-financial firms in the holding, buying and se-
lling of financial assets from which higher interest and capital profits are obtained.
Furthermore, different authors have also pointed out that companies operating in de-
veloping countries have greater possibilities of embarking on this type of activity
through carry trade operations and speculation with exchange rate derivatives. In this
article we develop a detailed analysis of asset holdings and financial income of listed
firms in Argentina, Brazil, Chile, Mexico and Peru between 1998 and 2017. Although
we see an increase in certain assets, our evidence does not ensure that this is due to
the pursuit of financial gain.

Keywords: Financialization - Speculation - Developing countries - Financial assets - Pro-
fits
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Introduccion

ctualmente, la literatura sobre la financiarizacién se encuentra en plena

expansion, atravesando distintas corrientes teéricas dentro de la econo-

mia politica como la marxista (Powell, 2018), regulacionista (Boyer,
2000) y post-keynesiana (Epstein, 2005), entre otras. También distintas disciplinas
como la geografia econémica (Christophers, 2012), parte de la sociologia mains-
tream (Lin & Tomaskovic-Devey, 2013) y, recientemente, se puede encontrar in-
cluso en la economia mainstream (Admati, 2017). Este uso disciplinario y teérico
tan amplio ha venido acompafiado, como contraparte, de una multiplicidad de en-
foques o significados del término.

Van der Zwan (2014) encuentra tres orientaciones diferentes: la financiariza-
cién como a) un cambio en la vida cotidiana de las personas, b) un cambio en la
gestion empresarial tendiente a la introduccién de la maximizacion del valor para
el accionista —shareholder value maximization-, y c) un nuevo régimen de acumu-
lacién. Lapavitsas (2013, pp. 3-4) presenta un analisis de clase que distingue entre
los cambios en las firmas no financieras (FNFs), los bancos y los hogares. El pre-
sente trabajo sigue esta dltima definicién y se concentra en la financiarizacion de
la FNE.

Incluso cuando nos focalizamos en esta dltima dimensidn, vemos que también
pueden encontrarse distintos significados. Stockhammer (2004) la define a grandes
rasgos como el mayor involucramiento de la firma en mercados financieros. El gra-
fico 1 ilustra, de forma muy esquematica, los dos grandes canales mediante los
cuales se da ese mayor contacto con los mercados financieros.

Por un lado, como indica Van der Zwan (2014), se la utiliza como sin6nimo de

maximizacion del valor para el accionista, lo que refleja la creciente relevancia de
este actor sobre el resto de los participantes, especialmente los trabajadores. En
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Grafico 1.
Esquema de financiarizacion de la firma

Canal 1 Canal 2

Intereses y dividendos
recibidos, ganancias de
capital derivados de la
compra-venta de activos
financieros

Intereses pagados a
tenedores de  deuda,
FNF recompras de acciones,
dividendos distribuidos a
los accionistas

nuestro esquema esto se ve reflejado en el canal 2 el cual ilustra la transferencia
de beneficios de las FNFs a los mercados financieros en diversas formas, como el
pago de intereses, el pago de dividendos y la recompra de acciones. Este canal esta
estrechamente ligado a la primacia de la maximizacién del valor para el accionista,
ya que el aumento de las recompras de acciones y los dividendos a partir de los
afios ochenta se debe en gran medida a la mayor presion ejercida por los grandes
inversores institucionales (Lazonick & O’Sullivan, 2000). También refleja los resul-
tados de un mayor apalancamiento a través del pago de intereses.

El canal 1, por su parte, estd relacionado no con el pago de fondos sino con su
ingreso derivado de la mayor tenencia de activos financieros por parte de las FNFs.
El paper de Krippner (2005) sobre la financiarizacién de la economia estadouni-
dense (el mas citado de la literatura), de hecho sigue esta idea al decir que la finan-
ciarizacién implica que las ganancias se generan crecientemente a través de canales
financieros antes que en la produccién y comercio de mercancias.

Solo recientemente han aparecido diferentes estudios, tanto a nivel macro como

microecondmico, con el fin de evaluar la validez general y relevancia de este canal,
y han encontrado evidencia contradictoria. Especificamente para el caso de Estados
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Unidos, mientras que Rabinovich (2019) rechaza lo que él llama la hipdétesis del
giro financiero de la acumulacién basandose en una reevaluacion de la informaciéon
de medicion, composicion y evolucidn de los activos, las fuentes de ingresos finan-
cieros, junto con un analisis mas amplio de los activos y los usos de los fondos,
Davis (2016, 2018) encuentra una relacién positiva entre las tenencias de efectivo
y la rentabilidad financiera.

Sorprendentemente, la creciente literatura sobre financiarizacion en paises
emergentes no se ha focalizado ain en esa relacion, incluso a pesar de que el vinculo
puede ser mds fuerte. Decimos esto teniendo en cuenta que, en el caso de las eco-
nomias de mercado emergentes, las empresas tienen mayores posibilidades de lle-
var a cabo operaciones de carry trade (Bruno & Shin, 2017a; Caballero, Panizza, &
Powell, 2016; Shin & Zhao, 2013) y especular con derivados de tipos de cambio
(Farhi & Borghi, 2009; Rossi Junior, 2013; Zeidan & Rodrigues, 2013).

Para el caso especifico de América Latina, el grafico 2 muestra el incremento
de activos financieros en manos de FNFs de Argentina, Brasil, Chile, México y Peru.
Allf podemos ver cémo, en todos los casos, las empresas han aumentado sus te-
nencias de activos financieros. Comparando punta a punta, las FNFs chilenas au-
mentaron en mas del 50%, las argentinas y brasileras mas del 30% y las peruanas
y mexicanas mas del 10%. La pregunta que abordaremos en este trabajo es si la
busqueda de ganancias financieras es aquello que ha motivado este incremento
generalizado.

A diferencia de otros trabajos que han abordado esta pregunta con informacién
macroecondmica o ya agregada por organismos publicos (por ejemplo, Schorr &
Wainer, 2018), en nuestro caso utilizaremos informacién microeconémica de em-
presas cotizantes en bolsa de los paises indicados. El trabajo se organiza de la si-
guiente manera: la primera seccidn revisa la literatura de la financiarizaciéon de la
firma en paises avanzados y las particularidades que adopta en paises emergentes,
la siguiente seccion presenta la informacién y nuestros principales hallazgos, mien-
tras que la ultima seccién concluye.
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Grafico 2.
Activos financieros en manos de FNFs de cotizacidn publica de Argentina, Brasil, Chile, México y
Peru, 1998-2017
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Nota: El valor para cada afio y pais se calcula sumando todos los activos financieros y dividiendo por la suma
de todos los activos (item No6 de Compustat). Se computan como activos financieros a “efectivo y coloca-
ciones a corto plazo” (item Nol de Compustat), “deudas comerciales y otras cuentas por cobrar” (item No2
de Compustat), y la suma de “inversiones en asociadas” (item No31 de Compustat) y “otros activos financie-
ros no corrientes” (item No32 de Compustat). El valor correspondiente para Chile en 2009 es 39%.

Fuente: Compustat Global.

La financiarizacion de la firma y el giro hacia la acumulacion de activos financieros
Motivos generales

118

La literatura sobre la financiarizacién de la FNF destaca que uno de los princi-
pales motivos para la acumulacion de activos financieros es la busqueda de renta-
bilidad (Davis, 2018; Krippner, 2005). Diversas razones histoéricas que se remontan
alos anos setenta y ochenta dieron origen a este cambio de las actividades y fuentes
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de beneficios de las FNFs. En términos generales, estos motivos pueden agruparse
en dos razones no exclusivas.

El primero pone de relieve los diferentes tipos de problemas en el &mbito de la
produccién. Magdoff y Sweezy (1987) sefialan el estancamiento de la economia y
la creciente dificultad para la realizacion de beneficios a través de formas tradicio-
nales como el consumo y la inversion privados. Davis (2016) y Crotty (2005) tam-
bién destacan la desaceleracidn de la demanda agregada en la década de 1970.
Asimismo, Krippner (2005) enfatiza el mayor grado de conflictividad laboral (para
el caso de Estados Unidos) y el aumento de la competencia internacional. Por ul-
timo, al mismo tiempo que las FNFs experimentaban diferentes tipos de dificulta-
des en la esfera de la produccidn, el sector financiero se encontraba en pleno auge,
lo cual creaba incentivos para invertir en él (Orhangazi, 2008).

El segundo grupo de razones se concentra en los cambios internos que experi-
mentan las FNFs en términos de relaciones de poder entre gerentes y
accionistas (Stockhammer, 2004; Tomaskovic-Devey et al., 2015). Basados en la
teoria post-keynesiana de la firma (Lavoie, 1992; Wood, 1975), estos académicos
afirman que mientras los gerentes tienen preferencia por el crecimiento, los accio-
nistas favorecen las ganancias. La alineacién de las preferencias de los primeros
con los segundos se dio gracias a la fuerte oleada de adquisiciones y la introduccion
del pago con acciones para ciertos gerentes, lo que hizo que las FNFs adoptasen un
caracter rentista y abandonasen sus prioridades por el crecimiento.

Paradojicamente, la busqueda de beneficios financieros vinculados a la adqui-
sicidn de este tipo de activos ha sido probada solo indirectamente (con la excepciéon
de Davis (2018)). Decimos indirectamente porque la mayoria de los estudios em-
piricos se centran en el efecto de los ingresos financieros sobre la inversion fisica
(gastos de capital) mas que en las inversiones financieras (véase, por ejemplo, Or-
hangazi, 2008; Stockhammer, 2004; Tori & Onaran, 2018b, 2018a). Los valores ne-
gativos y significativos de los parametros estimados se interpretan asi como una
prueba del giro hacia la acumulacién financiera que desplaza la acumulacién pro-
ductiva (Hecht, 2014; Orhangazi, 2008; Stockhammer, 2004).
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Sin embargo, en muchos casos, los diferentes tipos de activos financieros tienen
un efecto positivo en la inversién productiva. Davis (2017) adopta una definicion
amplia de activos financieros que incluye “efectivo y colocaciones a corto plazo”,

» o«

“deudas comerciales y otras cuentas por cobrar”, “otros activos corrientes (menos
inventarios)”, “inversiones en asociadas” y “otros activos financieros no corrientes”,
y encuentra una relacién positiva con la inversién productiva. También con la ga-
nancia financiera. Estos resultados son interpretados a partir de la mayor flexibi-
lidad que ofrecen los activos financieros liquidos para respaldar la inversion real,
y de las posibles complementariedades entre los componentes financieros y no fi-
nancieros de su negocio (por ejemplo, las tarjetas de crédito emitidas por las pro-
pias empresas que estimulan las ventas de sus productos). Algunos estudios de
casos paradigmaticos como los realizados para Ford o General Electric se han cen-
trado en ese aspecto de su modelo de negocio (Froud et al., 2006). Otros estudios
econométricos adoptan una definicién mas estrecha de activo financiero como Auv-
ray y Rabinovich (2019) y Hecht (2014), quienes consideran el efectivo y las colo-
caciones a corto plazo solamente y encuentran que estdn positivamente
correlacionados con la inversion.

Motivos especificos en las economias emergentes

Aunque tradicionalmente se ha centrado en las economias desarrolladas, la li-
teratura sobre la financiarizacién se ha ido ampliando progresivamente hacia las
economias emergentes, generalmente comparandolas con sus pares desarrolladas
(para una revision véase Bonizzi, 2013; Bortz & Kaltenbrunner, 2018; Karwowski
& Stockhammer, 2017; especificamente para América Latina véase Abeles et al.,,
2018). En el caso de las FNFs, los motivos por los que se orientan hacia la esfera fi-
nanciera también estaban presentes, en muchos casos, en las economias emergen-
tes. La caida de la tasa de ganancia, el aumento de los rendimientos en el sector
financiero y los malos resultados macroeconémicos son ejemplos de ello
(Demir, 2007, 2009).

Por otra parte, al igual que en el caso de las FNFs pertenecientes a las economias
avanzadas, algunos estudios se han centrado en el impacto del aumento de la acti-
vidad financiera por sobre la inversion fisica. Demir (2009) lo hace para un grupo
de FNFs argentinas, mexicanas y turcas y encuentra un efecto negativo y estadisti-
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camente significativo de la brecha de rentabilidad a favor de los rendimientos fi-
nancieros en comparacion con la inversion fija. Seo, Kim y Kim (2016), por otro
lado, no encuentran un efecto estadisticamente significativo de los rendimientos
financieros sobre la inversion®.

Ademas de estas explicaciones compartidas con las firmas de paises avanzados,
algunos académicos han destacado causas especificas que hacen que la bisqueda
de beneficios financieros sea mas relevante en los paises emergentes. Para empezar,
las tasas de interés tienden a ser consistentemente mas altas en estas economias.
Parte de ello obedece a las mayores expectativas de depreciacion del tipo de cambio
(Chaboud & Wright, 2005). Ademas, los mayores riesgos que implican los activos
de los mercados emergentes se explican por otros factores como el aumento de la
inflacion, la carga de la deuda externa, los déficits en cuenta corriente y el historial
de impagos, entre otros (Bellas et al., 2010; Cantor & Packer, 1996). De hecho, segiin
Bonizzi (2013),

la financiarizacién a través de los ingresos por intereses puede ser de especial re-
levancia para muchos paises en desarrollo, ya que la inflacién y la necesidad de fo-
mentar las entradas de capital (o desalentar la fuga de capitales) a menudo ha
inducido a estos paises a adoptar tipos de interés elevados. (p. 85, traduccidén pro-

pia)

A modo de ejemplo, la relevancia de las altas tasas de interés para las actividades
regulares de las FNFs de paises emergentes ha sido tal que, en Brasil, la reduccién
en 2013 fue criticada en lugar de apoyada por el sector productivo (Neumann,
2016).

Las tasas de interés mas altas ofrecen la oportunidad de realizar operaciones
de arbitraje. Segtin Shin y Zhao (2013), aunque las operaciones de carry trade es-

Sin embargo, los cambios en términos de equilibrio de poder entre la gerencia y los accionistas son mas
discutibles. Una de las formas juridicas mas importantes de las firmas en los paises en desarrollo son los
grupos empresariales en los que la propiedad y la gestion no estin separadas
(Khanna & Yafeh, 2007). Esta forma juridica se ha mantenido en el ultimo tiempo
(Torija Zane & Gottschalk, 2018).
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taban tradicionalmente asociadas a las instituciones financieras, en las economias
emergentes con controles de capital, las FNFs capaces de acceder a los mercados
internacionales de capital a través de filiales offshore o de préstamos intrafirma
son mas dificiles de regular que los bancos tradicionales. Por lo tanto, tienen mayor
capacidad para eludir esos controles de capital. Asimismo, tal como lo sefialan
Bortz, Fernandez y Zeolla (2019), la liquidez internacional generada a partir del
Quatitative Easing produjo una mayor demanda por los bonos emitidos por estas
firmas, las cuales, en el caso de América Latina y el Caribe, aumentaron su stock
de deuda en un 580% entre 2000 y 2016. Powell (2013) presenta datos macroe-
condémicos de FNFs mexicanas que sugieren una mayor participacién en operacio-
nes de carry trade entre 2004 y 2008. Utilizando datos a nivel de empresa de 18
economias emergentes, Caballero, Panizza y Powel (2016) encuentran un impacto
positivo y estadisticamente significativo de los controles de capital con respecto a
los activos financieros liquidos. Bruno y Shin (2017), utilizando también datos a
nivel de empresa, pero tanto de economias emergentes como avanzadas, muestran
que las empresas de economias emergentes contraen mas deuda en délares cuando
ya tienen saldos de caja elevados y mantienen una mayor proporcién de esos fon-
dos en efectivo en los préximos tres afos. A partir de un grupo de posibles expli-
caciones que incluyen motivos precautorios, gastos de capital, investigacién y
desarrollo (I+D), reduccion de la deuda a largo plazo y carry trade, los autores en-
cuentran pruebas de esto ultimo.

Las actividades especulativas de las FNFs de mercados emergentes no se limitan
ala realizacion de operaciones de carry trade. Farhi y Borghi (2009) reportan los
casos de FNFs de paises emergentes que utilizaron derivados financieros en 2008
para, en lugar de cubrirse, apostar a que sus monedas nacionales no se depreciarian
frente al délar y tuvieron enormes pérdidas. Aunque en la mayoria de los casos
estas FNFs eran exportadoras, por lo que era légico que se protegieran de la apre-
ciacion, los importes eran mucho mas elevados que el volumen de las exportacio-
nes. Zeidan y Rodrigues (2013) se centran en el ejemplo de una empresa brasilefia,
Aracruz Celulosa, que perdié mas de 2.000 millones de ddlares con derivados de
divisas. Utilizando un panel de 200 FNFs brasilefias que representan aproximada-
mente el 68% de toda la capitalizacién de mercado en Brasil, Junior (2013) muestra
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que aproximadamente el 15% de las firmas que utilizaron derivados en 2008 y
2009 podrian ser clasificadas como especuladoras.

Son escasos los estudios que se centran especificamente en el aumento de los
activos financieros de las empresas latinoamericanas. Pérez Artica, Brufman y Sagui
(2018) documentan el aumento de las tenencias de efectivo y descubren que las
empresas mas grandes tienen menores tenencias, lo que indica una menor necesi-
dad de cobertura financiera ya que la creciente cantidad de activos existentes per-
mite un acceso mas fluido a la financiacién externa. Sin embargo, no tienen en
cuenta la financiarizacién como una de las posibles explicaciones. Torija Zane y
Gottschalk (2018) discuten diferentes hipdtesis para el aumento de los activos fi-
nancieros, una de las cuales es el carry trade, pero no evaldan ninguna de ellas con
el nivel de desagregacién que nosotros llevaremos a cabo a continuacidn.

Datos y evidencia empirica

Utilizamos informacién de la base datos Compustat Global, que incluye, entre
otros, informacién sobre el Balance General, el Estado de Resultados y de Flujos
de Efectivo de las empresas latinoamericanas que cotizan en bolsa. Compustat pro-
porciona informacién estandarizada y consolidada a nivel de empresa para las co-
tizantes en bolsa que organizamos de acuerdo con la Clasificaciéon Industrial
Uniforme (SIC) de cada empresa, excluyendo las empresas financieras identificadas
por los cédigos primarios del 6000 al 6799. Trabajar con informacién consolidada
representa una ventaja ya que se incluyen todas las filiales, incluso las financieras.
Utilizamos la informacién anual de todas las FNFs activas e inactivas que cotizan
en bolsa en Argentina, Brasil, Chile, México y Peru para el periodo 1998-2017.

Siguiendo la metodologia de Davis (2016), estudiaremos tres categorias de ac-
tivos financieros: “efectivo y colocaciones a corto plazo”, la suma de “inversiones
en asociadas” y “otros activos financieros no corrientes”, y “deudores comerciales
y otras cuentas por cobrar”. Pero antes, veremos la evolucién de los ingresos finan-
cieros para saber si se corresponden o no con el incremento de los activos finan-
cieros.

Realidad Econdmica 333 / 1° jul. al 15 ago. 2020 / Pdgs. 113 a 140 / issn 0325-1926

123



124

El aumento de los activos financieros en firmas de América Latina. ;Un caso de financiarizacion? | Joel Rabinovich y Rodrigo Pérez Artica

Con este objetivo en mente, el grafico 3 muestra el peso de los ingresos finan-

cieros sobre el total de ingresos de las empresas consideradas. Los ingresos finan-
cieros incluyen intereses y dividendos obtenidos de inversiones financieras. Sin
embargo, la evolucién de esta variable pone en duda el hecho de que la busqueda
de ingresos financieros sea la causante del aumento de los activos financiero indi-
cado en el grafico 1. Puede verse que los ingresos financieros han disminuido de
punta a punta y que su trayectoria general se asemeja a la de la tasa de interés de
los Estados Unidos, en forma similar a las firmas estadounidenses (véase, por ejem-
plo, en Davis, 2016; Rabinovich, 2019). El grafico muestra entonces un seguimiento
mas bien pasivo de la tasa de interés antes que un involucramiento activo en acti-
vidades especulativas.

Grafico 3.
Ingresos financieros de FNFs de cotizacion publica de Argentina, Brasil, Chile, México y Perd,
1998-2017
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Nota: El valor para cada afio y pais se calcula sumando todos los ingresos financieros (item No62 de Com-
pustat) y dividiendo por la suma de todos los ingresos corrientes (item No12 de Compustat).

Fuente: Compustat Global y Reserva Federal de St. Louis.
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A continuacién pasaremos a analizar, por separado, las distintas categorias de
activos financieros. En primer lugar nos concentraremos en la categoria “efectivo
y colocaciones a corto plazo”. Esta categoria representa los activos de mayor liqui-
dez, donde el primero es cualquier medio de cambio inmediatamente negociable
o cualquier instrumento normalmente aceptado por los bancos para depdsito y
crédito inmediato en la cuenta de un cliente (Standard & Poor’s, 2001, p. 259, tra-
duccién propia), mientras que la segunda es una inversidén negociable que puede
convertirse en efectivo en un periodo de tiempo relativamente corto, con un plazo
de vencimiento que oscila entre 90 dias y un afio (Standard & Poor’s, 2001, pp.
516-517).

El grafico 4 muestra la evolucién de esta categoria. Los paises presentan una
evolucién similar: un aumento hasta la crisis del 2008 seguida de una estabilizacién
o cierta caida. Es importante sefialar que no podemos distinguir dénde ni el tipo
de moneda en que se mantienen estos activos. No obstante, si, por ejemplo, toma-
mos el caso de la Argentina y cruzamos la informacién del grafico 4 con informa-
cién de fuga de capitales podemos inferir que buena parte de ese aumento se dio
en moneda extranjera y fuera de sus respectivos paises. Por ejemplo los afios 2007,
2008y 2011 en los que vemos un aumento del efectivo fueron afios de fuerte fuga
de capital (Rua & Zeolla, 2018, p. 16; Schorr & Wainer, 2018, p. 151).

Dejando de lado el caso argentino, podemos volver a la pregunta que nos ha-
ciamos anteriormente: ;a qué se debe el aumento de efectivo e inversiones de corto
plazo durante los 2000 si no es a la busqueda de una ganancia financiera? En el
grafico 5 brindamos una explicacién a modo de hipdtesis. Alli se ilustra la mediana
de la tasa de ganancia en los paises seleccionados. Como puede verse, en todos los
casos se da un aumento de la tasa de ganancia hasta la crisis seguida de caidas,
salvo en Argentina donde permanece relativamente estable. Una explicacién que
podemos avanzar entonces es que una parte no menor del aumento de ganancias
verificado en el periodo anterior a la crisis fue acumulada en inversiones de corto
plazo que luego fueron convertidas a activos mas liquidos cuando ésta se desenca-
dend. Asimismo, esta acumulaciéon de liquidez en contextos de aumento de la ga-
nancia forma parte de un proceso denominado por ciertos autores como de
reticencia inversora (Azpiazu & Manzanelli, 2011; Cassini et al., 2018).
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Grafico 4.
Composicién de efectivo y colocaciones de corto plazo de FNFs de cotizacion publica
de Argentina, Brasil, Chile, México y Peru, 1998-2017
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Nota: El valor para cada afio y pais se calcula sumando el efectivo y las colocaciones de corto plazo (item
Nol de Compustat) y dividiendo por el total de activos.

Fuente: Compustat Global.
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Grafico 5.
Tasa de ganancia de FNFs de cotizacidn publica de Argentina, Brasil, Chile, México y Per,
1998-2017
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Nota: El valor para cada afio y pais se calcula como la mediana de la tasa de ganancia, calculada a su vez
como el cociente de las ganancias antes del pago de intereses, impuestos y depreciacion (item No13 de
Compustat) sobre el stock neto de planta, propiedad y equipo (item No8 de Compustat).

Fuente: Compustat Global.

Ademas del efectivo y las inversiones de corto plazo, la segunda categoria de
activos financieros que analizaremos, en el grafico 6, es la suma de “inversiones
en asociadas” y “otros activos financieros no corrientes”?. Las primeras representan
inversiones y anticipos a largo plazo a subsidiarias y afiliadas no consolidadas en
las que la compafiia madre tiene un control significativo; mientras que los segundos
incluyen otras inversiones y anticipos, incluidas las inversiones en sociedades no
consolidadas en las que no existe control, junto a cuentas por cobrar a largo plazo

2 Tomamos la suma de ambas categorias siguiendo la literatura que suele agruparlas en tanto ambas re-
presentan “inversiones en asociadas” (investment and advances - equity method e investment and advances
- other).
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Grafico 6.
Inversiones en asociadas y otros activos financieros no corrientes de FNFs de cotizacién publica
de Argentina, Brasil, Chile, México y Peru, 1998-2017
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Nota: El valor para cada afio y pais se calcula sumando todas las “inversiones en asociadas” (item No31 de
Compustat) y “otros activos financieros no corrientes” (item No32 de Compustat) y dividiendo por el total
de activos.

Fuente: Compustat Global.

u otros activos que, vale la pena aclarar, no necesariamente deben ser financieros.
Esta dltima categoria es, de hecho, una categoria residual.

Podemos ver que, a excepcion de Chile, todos los paises mantienen valores si-
milares o incluso levemente decrecientes a lo largo del periodo. Esta evolucion, al
igual que en el caso de la primera categoria que analizamos, presenta similitudes
con firmas estadounidenses, las cuales también han mantenido valores relativa-
mente constantes en este segundo grupo (Davis, 2016; Rabinovich & Auvray, 2018).
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Ahora bien, si en la evolucidn de las dos primeras categorias de activos finan-
cieros junto con los ingresos financieros podemos encontrar cierta similitud con
las firmas de Estados Unidos, en el caso de la categoria “deudores comerciales y
otras cuentas por cobrar” vemos ciertas diferencias, al menos en algunos paises.
Mientras que en el caso norteamericano esta categoria, para el conjunto de las fir-
mas, se ha mantenido estable o decrecido levemente, en el caso de las firmas lati-
noamericanas vemos una situacion distinta, especialmente en Chile y en menor
medida en Perd y Argentina (grafico 7).

Grafico 7.
Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar de FNFs de cotizacién publica de Argentina,
Brasil, Chile, México y Peru, 1998-2017

0,130000

0,160000

0,140000

000000 ——T—T T 1T T T T T T T T T T T T T T T1
M o D e MomMmo= wwow M~ p|pom D o omo= om wm [
L= O = TR e Y e o o o o o o o o A — N = = = ™
[= 7 T g R e Y o o o o o O o o o o o o o o O [ R e |
— — ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™
Argentina —#—— Brasil
— —— —— - Chile —w—— Mexico
-———— Peru

Nota: El valor para cada afio y pais se calcula sumando todas las deudas comerciales y otras cuentas por co-
brar (item No2 de Compustat) y dividiendo por el total de activos. El valor correspondiente para Chile en
2009 es 27%.

Fuente: Compustat Global.
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Es importante destacar que esta categoria esta tipicamente sefialada en la lite-
ratura de la financiarizacion en tanto se corresponde con créditos que la empresa
otorga a sus clientes por bienes que han sido vendidos pero cuyo pago no se ha re-
alizado. De esta forma, la firma obtiene un ingreso financiero a partir de ello. Vale
la pena destacar también que estos créditos estdn relacionados con la actividad
principal de la firma por lo que el ingreso proveniente de los mismos en muchos
casos forma parte de los ingresos ordinarios de la firma (y no de la categoria “in-
gresos financieros”, la cual es un ingreso no operativo).

No obstante, una distincién interesante que puede hacerse y que esta usual-
mente ausente en la literatura de la financiarizacién es la de la relacién entre las
actividades financieras y la actividad principal de la firma. Por un lado, podemos
indicar los casos en los que las firmas obtienen intereses y/o ganancias de capital
a partir de la compra-venta de valores publicos o de otras firmas. En este caso, los
beneficios financieros no tienen que ver con su actividad principal. Por otro lado,
estd el caso donde los ingresos financieros si estan relacionados a la actividad prin-
cipal, es decir, que funcionan como un complemento de la misma y depende de su
produccidn principal. Sin ella, no habria ingresos financieros. Algunos de los estu-
dios de caso usualmente presentados en la literatura de la financiarizacién como
Ford son ejemplo de este ultimo caso (Froud et al,, 2006).

Ademas de créditos a clientes, la categoria incluye también otros créditos entre
los que se destacan aquellos otorgados a subsidiarias no consolidadas. Este tipo
de operatoria permite pagar menos impuestos cuando las subsidiarias se encuen-
tran en paises de baja carga impositiva y otorgan préstamos a filiales de carga mas
alta, moviendo asi las ganancias hacia el pais de menores impuestos (Huizinga &
Laeven, 2008). En el grafico 8 podemos ver, a partir del afio en que esta disponible
para cada pais, la composicion entre deudas comerciales y otras cuentas por cobrar.
En la mayoria de los casos vemos cierto incremento de la tiltima. Vale la pena acla-
rar, no obstante, que se trata de una categoria residual que incluye otros tipos de
deudas aparte de los créditos a subsidiarias. Vemos también que la duda comercial
a clientes es siempre la de mayor peso.
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Grafico 8.
Composicion de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar de FNFs de cotizacidn publica
de Argentina, Brasil, Chile, México y Peru, 1998-2017
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Nota: El valor para cada afio y pais se calcula sustrayendo los deudores comerciales (item No151 de Com-
pustat) de la categoria agregada (item No2 de Compustat) y dividiendo por el total de activos.
Fuente: Compustat Global.
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Conclusiones

La literatura sobre la financiarizacioén de las FNFs suele referirse a dos fenédme-
nos diferentes: uno relacionado con ingresos financieros obtenidos gracias a la
compra-venta y tenencia de activos financieros y otro relacionado con los egresos
financieros tanto a accionistas como bonistas. Nuestro principal objetivo ha sido
escrutar los datos empiricos relativos al primer tipo de involucramiento financiero,
aquel relacionado con los ingresos. En este trabajo hemos llevado un minucioso
anadlisis del incremento y composicién de los activos financieros para un grupo de
FNFs que cotizan en bolsa de Argentina, Brasil, Chile, México y Peru entre 1998 y
2017 como asi también de los posibles motivos que han llevado a ese aumento.
Vale la pena aclarar que los resultados obtenidos son primordialmente explorato-
rios.

Existen visiones contrapuestas sobre el papel de estos ingresos en paises desa-
rrollados con muchos menos estudios para paises emergentes. Paraddjicamente,
los estudios centrados en las especificidades adoptadas por la financiarizacion en
estos ultimos han puesto de relieve ciertas ventajas que ofrecen estos paises en
comparacién a sus pares desarrollados en lo relativo a la obtencién de ganancias
financieras. Los mercados emergentes suelen tener tipos de interés mas altos que,
cuando se combinan con tipos de cambio fijos o semifijos, permiten realizar ope-
raciones de carry trade. Otros estudios también han puesto de relieve diferentes
casos de FNFs que utilizan derivados financieros para especular en lugar de prote-
gerse de la volatilidad de las monedas nacionales.

En nuestro estudio hemos mostrado, no obstante, que las ganancias financieras
no parecieran ser el principal motivo del aumento en los activos financieros. Hemos
estudiado tres grandes grupos. El primero incluye aquellos de mayor liquidez como
lo es el efectivo y las inversiones de corto plazo, que han aumentado en todos estos
paises. Sin embargo, el peso de los ingresos financieros sobre el total de ingresos
ha caido en el periodo considerado. El aumento en los activos de mayor liquidez se
dio principalmente en la etapa de mayor rentabilidad de las firmas hasta la crisis
de 2008, momento en el cual se estancé en la mayoria de los casos. En segundo
lugar estudiamos el caso de las inversiones en asociadas y otros activos financieros
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no corrientes y encontramos valores relativamente estables, salvo en Chile. Por ul-
timo, vimos el caso de los créditos a clientes y otros créditos en los cuales notamos
un incremento, de distintas magnitudes, en Chile, Argentina y Pert. Es aqui, tal vez,
donde podriamos encontrar la financiarizacién de ingresos. Hablamos en condi-
cional porque las empresas suelen consolidar en sus ingresos operativos este tipo
de beneficios y nuestra informacién no permite distinguirla. Marcamos, no obs-
tante, que este tipo de ingresos estan ligados a las actividades productivas de las
firmas y por lo tanto son cualitativamente distintos de aquellos relacionados con
la especulacidn e interés por tenencias de activos.

El no poder precisar los ingresos operativos derivados de las deudas comercia-
les es un limite de este trabajo. Una segunda limitacién es que nuestros resultados
solo se aplican a nivel general. Muchas empresas pueden (y de hecho lo hacen) de-
dicarse a actividades de caracter especulativo. Teniendo en cuenta estas dos limi-
taciones podemos decir que se necesita mas trabajo en casos individuales con la
ayuda de los estados financieros y sus notas.

Finalmente, nuestros resultados invitan también a ciertas reflexiones en lo re-
lativo al fomento a la inversién y actividad productiva. Muchas de las empresas que
forman parte de este trabajo son las mas importantes en sus respectivos paises
como asi también son promovidas mediante diversas politicas por sus respectivos
Estados. El hecho de contar con un aumentado nivel de activos liquidos, como asi
también que ese incremento se haya dado en un contexto de aumento de la renta-
bilidad, nos hace dudar de la efectividad de politicas que asuman que asegurar la
rentabilidad de estas firmas se traducira directamente en inversion productiva.
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Anexo

A continuacidn se presentan todas las variables con sus respectivos codigos de
Compustat, las respectivas definiciones pueden encontrarse en “Standard & Poor’s.
(2001). Compustat (North America). User’s Guide. McGraw Hill".

Variable Cddigo

Efectivo y colocaciones a corto plazo Compustat Data item 1
Deudas comerciales y otras cuentas por cobrar Compustat Data item 2
Activos totales Compustat Data item 6
Stock neto de planta, propiedad y equipo Compustat Data item 8
Ingresos corrientes Compustat Data item 12

Ganancias antes del pago de intereses, impuestos y depreciacion | Compustat Data item 13

Inversiones en asociadas Compustat Data item 31

Otros activos financieros no corrientes Compustat Data item 32

Ingresos financieros Compustat Data item 62

Deudas comerciales Compustat Data item 151
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