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Se busca revisar los aportes de la literatura financiera para explicar el
incremento en la demanda de activos liquidos entre las corporaciones no financieras
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permiten una completa cobertura de las posibles causas de la demanda de activos
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este fendmeno en el contexto de las grandes empresas no financieras que acttan en
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Un estudio exploratorio de la demanda corporativa de activos liquidos

en Argentina.

l. Introduccion

Es conocida la discusion que tiene lugar en Argentina alrededor de la
naturaleza hipotéticamente rentista de la inversion empresaria local, su presunta
falta de disposicion a comprometerse en inversiones que supongan plazos
prolongados de recupero, asi como su inclinacién a aplicar fondos a actividades
financieras o comerciales de caracter especulativo. Aun cuando este planteo ya
habia sido sugerido, e incluso estudiado como un aspecto auxiliar de la dinamica
ciclica, por algunos autores locales a lo largo del tercer cuarto del siglo XX?, varios
otros® han coincidido al sefialar que durante los Gltimos treinta afios esta conducta
adquirio un relieve mas acentuado entre las grandes empresas domésticas.

Asimismo, durante los ultimos afios la prensa financiera internacional ha
dirigido en forma reiterada su atencion hacia la acumulacion de activos liquidos en
los balances de grandes corporaciones no financieras de paises desarrollados -y ha
interpretado este fendmeno, ademas, de formas disimiles. Son conocidos en este
ambito los casos de grandes conglomerados principalmente industriales como
General Motors, Chrysler, Apple, y General Electric, o de servicios como
Microsoft, y Google*, en que la acumulacién de efectivo y activos liquidos alcanzé
niveles inusitadamente elevados que llevaron inclusive a desencadenar conflictos
entre accionistas y directivos de las firmas, precipitar amenazas de compras
hostiles, etc.

Desde entonces, la literatura financiera ha reconocido la relevancia de este
fendmeno y procurado ofrecer elementos para su comprension. Asi, se han sucedido
una serie de estudios tedricos y econométricos que permiten recopilar un conjunto
de circunstancias tedricamente susceptibles de alentar la acumulacion de liquidez.
Una porcion significativa de estos aportes se inscribe en el marco de modelos de
demanda 6ptima de liquidez, asumiendo como supuesto que los activos liquidos de

las firmas deberian responder a cambios en los niveles deseados de tenencia de las

2Sabato y Schvartzer (1983); O’ Donnel (1982), Vitelli (1990)
®Basualdo (2006); Ortiz y Schorr (2006); Schvartzer (1986).



firmas, mientras que otros planteos conciben a estas tenencias como saldos
accesorios del resto del funcionamiento financiero y operativo de las firmas.

El proposito especifico de este trabajo consiste en revisar estos aportes,
evaluar conceptualmente el grado en que sus supuestos permiten una completa
cobertura de las posibles causas de la demanda de activos liquidos, y obtener con
ello una metodologia tentativa para observar e interpretar este fendmeno en el

contexto de las grandes empresas no financieras que actdan en Argentina.

I1. Evidencias para la economia estadounidense

Los estudios empiricos interesados por las empresas norteamericanas
muestran que los cambios de conducta en relacion a la demanda de activos
financieros no son recientes; por el contrario, la mayoria de los trabajos evidencian
un punto de inflexion durante la segunda mitad de los afios 70, que originé tanto
una aceleracion en el hasta entonces débil aumento del ratio (Efectivo y
equivalentes/Activo Total), como un consecuente incremento en la importancia de
los ingresos financieros en el total de ingresos percibidos”.

Activos Financieros y Endeudamiento Neto. Bates et al (2009) indican que
este ratio ha crecido entre 1980 y 2004 un 129% y 169%, para media y mediana
muestrales respectivamente, en una muestra extraida del Computstat, con entre
3500 y 5600 observaciones anuales dependiendo del afio. Para la media, este ratio
comienza con un valor de 10.48% y termina en 24.03%. Evaluan como se
distribuyd este incremento de acuerdo al tamafio de las empresas —segun activos
totales-, y advierten que el incremento se distribuyd homogéneamente entre todos
los quintiles, aunque mostr6 mayor dinamismo entre los quintiles de menor tamafio.
No obstante, los quintiles de mayor tamafio experimentaron una notoria aceleracion
desde 1998.

Los mismos autores examinan la evolucion del endeudamiento bruto y neto
(descontando del pasivo el valor del efectivo y los activos liquidos). Observan que
la evolucion del primero no sigue ninguna tendencia, mientras que el segundo cae

tendencialmente desde 16,45% en 1980, hasta valores promedio negativos para

°> Resulta curioso, no obstante, que este doble caracter del fenémeno (sus efectos tanto sobre los
stocks como sobre los flujos de ingresos), no sea totalmente registrado por la literatura teorica.



2004/2006. Ello les permite deducir que la caida en el ratio de endeudamiento neto
respondio directamente al incremento en las tenencias de efectivo, y no a caidas en
el endeudamiento bruto.

Coincidentemente, Crotty (2002), tomando como base informacion de flujos
de fondos de grandes empresas no financieras provista por la Reserva Federal,
encuentra un significativo incremento en la tenencia de activos financieros a partir
de comienzos de los afios “80 —la razdn entre activos financieros y activos fijos,
luego de mantenerse estable por aproximadamente veinte afios, aumento desde 40%
en 1980 hasta el 100% en 2000. No obstante, su trabajo aclara que la base de datos
utilizada no es la méas apropiada. Al parecer, dentro de la categoria “Activos
Financieros” se incluyen rubros del activo que seria correcto apartar, pero cuya
participacion en el total de la categoria se desconoce. Con todo, de acuerdo con el
autor es posible afirmar que cierto incremento en la proporcién de activos
financieros tuvo lugar desde 1980, s6lo que no es por el momento posible precisar
sus dimensiones.

Dumenil y Levy (2004) también dieron cuenta de un cambio de tendencia
similar, usando datos del Bureau of Economic Analisis (BEA), las cuentas
nacionales de producto e ingreso (NIPA), y la Reserva Federal. Al igual que Bates
et al (2009), para ellos los cambios en la composicion del activo no podria
comprenderse en forma aislada de lo ocurrido con los pasivos. En efecto, la
evolucion de los pasivos totales sigue una trayectoria curiosamente parecida a la de
los activos financieros —que en sus calculos, no abarcan a las tenencias de acciones
emitidas por firmas de la misma muestra. Los pasivos netos, esto es, la diferencia
entre los pasivos totales y los activos financieros, muestran valores positivos y
levemente decrecientes hasta fines de la década de 1990, para pasar posteriormente
a magnitudes progresivamente negativas.

Efectos sobre la rentabilidad. Las evidencias sobre las tenencias de liquidez
en Estados Unidos se nutren también de hallazgos referidos al impacto de esta
tendencia sobre la rentabilidad global de las corporaciones no financieras. Asi,
Krippner (2005) confecciona una medida denominada portfolio income, que
consiste en la razdn entre los ingresos financieros (intereses y dividendos cobrados,
mas ganancias de capital) y el flujo neto de caja; y que calcula para las grandes
corporaciones no financieras estadounidenses a partir de fuentes similares a las
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utilizadas por los autores anteriores. La apreciacion del portfolio income en el
tiempo lleva a conclusiones congruentes con las mencionadas arriba, una
financierizacion de ingresos muy significativa y creciente se advierte desde fines de
los afios “70.

Sin embargo, el estudio de Dumenil y Levy sobre el comportamiento del
componente financiero de la rentabilidad en las grandes empresas estadounidenses,
pareciera indicar lo contrario a lo sugerido por Krippner. Estos autores demuestran
como la proporcion de la tasa de ganancia del sector corporativo no financiero
explicada por beneficios financieros netos, sufre una muy notable disminucion
desde 1980; es decir, precisamente a partir del momento en que los activos e
ingresos financieros experimentan ambos aumentos sustanciales en su ritmo de
crecimiento, los beneficios netos derivados de transacciones financieras ven
mermar su participacion en el total de los beneficios. La explicacion hallada es que
tal caida se debe al repentino incremento en las tasas de interés pagadas por los

pasivos, producido en 1979, en lo que estos autores denominan “golpe de 1979%"”.

I11. Los modelos tedricos de demanda éptima

El propdsito de esta seccion consiste en revisar la literatura tedrica
disponible para estudiar y caracterizar la demanda corporativa de activos liquidos.
Predominan en este &mbito planteos que procuran elucidar las motivaciones que
conducen a las firmas desear acumular activos liquidos antes que mantener su
rigueza demandando otros activos. En ese sentido, se enumeran factores que hacen
del efectivo y los activos de liquidez similar, entendidos como una unidad
homogénea precisamente por contar con un mismo y elevado nivel de liquidez,
activos atractivos para las firmas. En suma, la demanda de liquidez es percibida
como el resultado racional de un proceso de optimizacion que arroja una cartera
Optima para la firma.

En una primera instancia, los motivos de demanda corporativa de liquidez

registrados se corresponden directamente con dos de los motivos de demanda de

® En rigor, los dos quintiles detectados como més dindmicos fueron el segundo y tercero.

" De acuerdo con Dumenil y Levy, el sector financiero de los paises desarrollados logré forzar en
1979 un aumento en las tasas de interés nominales que estableci6 tasas reales positivas, a partir del
cual los acreedores lograron torcer la distribucion del ingreso en su favor.
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dinero enunciados por Keynes (1936): (1) el motivo transaccién: evitar el costo
implicado en la recaudacion de fondos en el mercado, ya sea liquidando activos con
altos costos de realizacién o contrayendo pasivos; y (2) el motivo precaucion:
cubrirse ante la eventual aparicion de una oportunidad de inversién que no pueda
contar con medios alternativos de financiamiento, sea porque no hay fuentes
disponibles o porque éstas resultan excesivamente caras. Los factores concretos que
intervienen en la determinacion de estos motivos suelen confundirse en la literatura,
encontrandose autores que atribuyen determinados factores (por ejemplo, el alto
costo o la falta del financiamiento externo, la variabilidad del flujo de fondos de la
firma) a uno de los motivos, y otros autores que los adjudican a motivos distintos.
Veamos mas en detalle estos dos motivos, para luego revisar otros que se formulan

en trabajos mas recientes.

1. El motivo transaccion. Planteado en términos conceptuales las firmas
desearan una cantidad de efectivo que minimice la suma del costo de hacerse de
fondos, por un lado, y el costo de quedarse corto de fondos para sostener su
funcionamiento operativo corriente y efectuar las inversiones previstas, por otro.
Esto ha sido originariamente desarrollado por Baumol (1952) y por Miller y Orr
(1966) con sus respectivos modelos de inventarios. Falto de

Asi, se puede esperar que el costo marginal de quedarse desprovisto de
liquidez operativa, y con él, la demanda transaccion de la liquidez, se relacione con
variables como:

(i) La magnitud de los costos de transaccion: aquellas firmas que nunca han
participado del mercado de crédito y son castigadas con mayores tasas de
préstamos, estdn mas inclinadas a demandar mas liquidez para cubrir sus
necesidades de financiamiento que aquellas que ya han ingresado a los mercados y
han construido una reputacion.

(if) Costo de obtener fondos vendiendo activos, reduciendo dividendos, o
renegociando pasivos: si las firmas disponen de la posibilidad de vender activos a
bajo costo, se espera que la demanda de liquidez sea menor; asi, por ejemplo, las
firmas diversificadas deberian tener menos activos liquidos en su cartera pues se

asume que pueden vender activos corporativos a un menor costo; Si pagan



dividendos, se espera que tengan menos problemas de financiamiento, cuanto
menos por la cantidad de;

(iii) Extension del ciclo de conversion del efectivo: cuanto més corto el ciclo
de conversion del efectivo en la operatoria de la empresa, menor seré la demanda de
dinero, dado que més facilmente lograra recuperar con su normal funcionamiento el
dinero requerido para financiarse;

(iv) Riesgo del flujo de fondos: la mayor variabilidad puede conducir a
situaciones en que los altos ingresos eleven la demanda de cash, o a eventuales
faltantes ante flujos muy inferiores a los esperados; se espera entonces que la
demanda de efectivo se incremente con la variabilidad

(v) Economias de escala: los modelos de Miller y Orr (1966), y también
trabajos mas recientes como Mulligan (1997) indican que la demanda de efectivo
esta sujeta a economias de escala; la relacion efectivo/activo total se contrae a
medida que se incrementa el monto del activo total.

Paralelamente, el costo de oportunidad de mantener saldos monetarios
respondera en principio a la prima de liquidez determinada en la estructura temporal
de las tasas de interés. Secundariamente, este costo de oportunidad estara moldeado
por el tratamiento fiscal de los beneficios de las sociedades y las ganancias
personales de los accionistas. En efecto, si el accionista no ve gravadas sus
ganancias de capital, entonces cuando la empresa verifique una ganancia, preferira
que en lugar de permanecer como efectivo, esas ganancias se destinen a recomprar
acciones; asi, el accionista podra compensar el efecto de los impuestos sobre la
empresa elevando el valor de sus acciones. De modo que el costo de demandar

efectivo para los accionistas es proporcional a la tasa impositiva aplicada a la firma.

2. El motivo precaucién y la hipotesis de restriccion crediticia.

a. El motivo precaucion. La demanda de dinero tiene en este caso la funcién
de cobertura de la firma ante la aparicion de posibles oportunidades de inversion,
que requieran ser financiadas por fondos propios, suponiendo que las fuentes de
financiamiento externas se encuentran vedadas, por su inexistencia 0 su costo
inhibitorio. Se trata de minimizar el costo esperado de este desaprovechamiento de

oportunidades de inversion, dado por un lado por las ganancias a que las



inversiones darian lugar, y por otro, por la probabilidad de no contar con
financiamiento rentable para solventarlas.

La caracterizacion predominante de este motivo se vale de los problemas de
informacién asimétrica que dan lugar a un conflicto principal-agente, entre los
acreedores y la firma. En particular, considera la posibilidad de que la falta de
informacion por parte de posibles inversores, eleve el costo de financiamiento a
niveles tan altos que inhiban la concrecion de oportunidades de inversion rentables
para las firmas. En este sentido, es previsible que el costo de contraer deuda
aumente a medida que el tipo especifico de deuda requiera, para evaluar su
rentabilidad definitiva para el acreedor, de mayor informacion sobre el proyecto y la
firma. De modo que, ante mayores asimetrias de informacion —por ende, mayores
costos de financiamiento externo-, eventuales caidas del flujo de fondos relativas a
las dimension de las oportunidades de inversion conducirian a contraer ésta ultima,
e implicarian mayores costos. Veamos dos ejemplos: (1) es mas probable que esta
situacion tenga lugar entre firmas con alta inversion en Investigacién & Desarrollo,
pues este tipo de inversiones demandan un mayor grado de informacion para ser
evaluadas; (2) un caso distinto es aquel en que las firmas cuentan con muchas y/o
muy rentables oportunidades de inversion; aqui los incentivos a mantener efectivo
seran también elevados, aunque no ya tanto como consecuencia de la probabilidad
de no encontrar financiamiento, sino mas bien por el alto costo de oportunidad que
significaria sacrificar dicha rentabilidad. Es decir, tanto uno como otro factor —
probabilidad de falta de fondos y rentabilidad sacrificada- estan presentes en ambos
ejemplos, sélo que su importancia relativa es distinta en cada uno.

El riesgo del flujo de fondos de la firma juega un rol principal también en
este motivo pues condiciona los saldos de liquidez disponibles en cada momento.
Asi, si la firma no puede acudir a otros instrumentos financieros de cobertura
especificos que reduzcan la variabilidad de su flujo de fondos, se vera en la
necesidad de demandar saldos adicionales de efectivo, destinados a cumplir con
este rol precautorio.

b. La hipotesis de la restriccion crediticia. Estrechamente conectado con
este Gltimo argumento, un vasto conjunto de aproximaciones tedricas que aborda
lateralmente la demanda de liquidez, es el que se concentra en las restricciones al
financiamiento experimentadas por las grandes firmas. En principio, compafiias con

8



acceso a oportunidades de inversion rentables podrian verse impedidas de llevarlas
a cabo a causa de la escasez de fondos prestables y el consecuente racionamiento
de crédito por parte del sistema financiero.

Una empresa no restringida podria hacer frente al financiamiento de las
oportunidades de inversion que se le presenten, independientemente de cuéles sean
sus posiciones de liquidez. Esto es, podré recurrir libremente al financiamiento
externo y asi cubrir la totalidad de la inversion més rentable a su alcance. Una firma
restringida, en cambio, no pudiendo recurrir al mercado financiero, debera afrontar
las erogaciones que la inversion suponga haciendo uso solamente de fondos
propios; naturalmente, este hecho impone un limite al conjunto alcanzable de
oportunidades de crecimiento: deberan desecharse aquellas inversiones que excedan
el monto de fondos disponibles —medidos en general por medio del flujo neto de
caja (FNC), que representa los fondos de libre disposicion (Almeida et al; 2003).

Ante tal escenario, la firma podra optar entre realizar la mejor inversion
corriente posible, dados los montos del FNC, o conservar el FNC bajo la forma de
activos liquidos, con miras a acumular en periodos subsiguientes la magnitud
requerida para llevar a cabo una mayor inversion -mas rentable- inicialmente
descartada por la falta de crédito. De esta forma, la acumulacion de activos
financieros aparece como una alternativa de las firmas restringidas, que en caso de
verificarse estaria evidenciando la mayor rentabilidad de esterilizar temporalmente
el ahorro corriente, para en un periodo posterior suministrarle un uso productivo.

En esta misma linea, Acharia et al (2007) incorporan la posibilidad de que,
ante el racionamiento, las firmas opten por repagar deuda en lugar de acumular
activos financieros, de modo de lograr una mejor situacion patrimonial y asi acceder
a mayores préstamos en el futuro. Elosegui et al (2006), a su vez, afiaden al modelo
otro uso posible al flujo de caja del periodo: el financiamiento del capital de
trabajo®. Incluso se ha sostenido (Almeida et al; 2002) que la acumulacién de
activos financieros originada en estos motivos, puede tomar un comportamiento
variable con el ciclo econémico: ademas de incrementarse el flujo de caja, las
inversiones productivas corrientes se vuelven més atractivas en una fase ascendente

del ciclo; por ende, las colocaciones financieras presentes podrian llegar a verse

& Mas aun, evaltian los enfoques teéricos en danza de acuerdo a su utilidad para caracterizar las
restricciones crediticias en empresas de Argentina



inhibidas durante el auge, al perder interés las inversiones futuras a cuya

financiacion contribuirian, frente al realzado atractivo de las inversiones presentes.

3. Los costos de agencia vinculados a la discrecionalidad gerencial. Este
argumento sugiere que los gerentes demandaran efectivo y activos liquidos por
encima de los niveles requeridos para maximizar el valor de la firma, buscando en
cambio maximizar sus beneficios personales derivados de estas tenencias. De
acuerdo con Jensen (1986), los gerentes de firmas con altos niveles de flujo de caja
libre tenderan a retener una parte del mismo bajo su 6rbita aun cuando no cuenten
con oportunidades de inversion, antes que distribuirlos como dividendos o bajo la
forma de recompra de acciones. En esa linea, Opler et al (1999) detallan tres
motivos por los cuales los gerentes tendrian una mayor preferencia por la liquidez
que los accionistas, a saber: (i) por su mayor aversion al riesgo, que se expresara en
mayor demanda de liquidez, de contar con proteccién legal contra tomas hostiles u
otros mecanismos de disciplinamiento; (ii) para financiar inversiones que el
mercado no financiaria por ser insuficientemente rentables, pero que ellos de todas
formas emprenderian; (iii) para evitar el pago de dividendos y retener el control
sobre los fondos de la firma. Asimismo precisan que las circunstancias en que esta
demanda excesiva de efectivo tiene mayores probabilidades de presentarse, se
vinculan siempre a una menor probabilidad de ser removidos de los cargos
gerenciales a raiz de una compra o fusién hostil.

Esta vertiente encuentra varias ramificaciones en la literatura empirica, que
han buscado precisar los efectos de distintos esquemas de incentivos sobre la
demanda de liquidez por parte de los gerentes. Asi, por ejemplo, Ozkan y Ozkan
(2004) han evaluado los efectos en Inglaterra de la propiedad gerencial de acciones
sobre este fendmeno, encontrando que la relacion entre propiedad gerencial y
tenencia de liquidez no es lineal, sino que se estructura de tal forma que, para
tramos acotados de la participacion gerencial en la propiedad de la empresa,
incrementos en ésta conducen a menores tenencias; pero superado un umbral, la
mayor participacion conlleva mayor acumulacion de efectivo. Asimismo, estudian
los efectos de la distribucion del directorio entre directores ejecutivos o externos,
asi como de la presencia de accionistas mayoritarios, en el control sobre los
gerentes y su propension a acumular liquidez.
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Opler et al (1999) subrayan que, vista desde este angulo, la demanda de
activos financieros termina siendo para los gerentes un arma de doble filo, pues por
un lado les permite conservar cierta independencia con respecto a las presiones de
los inversores, mientras que por otro eleva el atractivo de la firma para potenciales
compradores, que disponen de la posibilidad de efectuar una adquisicion apalancada
de la firma y luego cancelar de inmediato parte de los pasivos contraidos para la
operacion, consumiendo las reservas de efectivo de la firma.

Por altimo, la relacion mantenida por la demanda de efectivo y equivalentes
con las oportunidades de inversién cobra, en el contexto de este tercer “motivo”, un
sentido opuesto al que adquiria en el caso de la demanda precautoria. Aqui las
firmas con problemas de informacion asimétrica y peores perspectivas de
crecimiento genuino -por lo tanto, con menor acceso a financiamiento externo-

mostraran una mayor inclinacién a demandar efectivo.

4. La demanda por motivos impositivos. Foley, et al (2007) desarrollan la
hipotesis de que las multinacionales estadounidenses encuentran mas razones para
mantener efectivo que otras firmas, porque de esa manera evitan tributar sobre
ganancias obtenidas en el exterior. Muestran en efecto que las firmas que enfrentan
mayores impuestos a la repatriacion de ganancias desde el exterior, mantienen mas
liquidez, que esta liquidez es mantenida bajo la oOrbita de las subsidiarias en el
exterior, y que este fendbmeno se acentla para aquellas ganancias cuya repatriacion
es gravada con mayores alicuotas. Bates et al (2009), sin embargo, encuentran que
las firmas que no tienen ingresos extranjeros gravables, sin actividades en otros
paises, experimentan un mayor crecimiento en su demanda de liquidez en el periodo
1980-2006.

5. Formulaciones econométricas. Los estudios suelen culminar con una
evaluacion econométrica de las relaciones delineadas tedricamente. Una revision
sintética de las variables incorporadas a los modelos a testear nos permitira obtener
una vision mas general del tipo de analisis que emerge de este conjunto de aportes.
Veamos estas variables siguiendo el modelo presentado en Bates et al (2009): (1)
ratio valor de mercado a valor de libros del activo, como indicador de
oportunidades de inversion, signo esperado: positivo; (2) activos totales, como
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indice del tamafio de la firma, y signo esperado: negativo, esperando que
predominen las economias de escala; (3) ratio flujo de fondos a activos, mide el
efecto de los fondos internos sobre los saldos liquidos, signo esperado: positivo; (4)
capital de trabajo neto de efectivo, se compone de los activos sustitutos del efectivo,
signo esperado: negativo; (5) gastos de capital a activo; por un lado estos gastos
consumen el efectivo, pero por otro indican la existencia de oportunidades de
inversion que, por las hipotesis de cobertura desarrolladas, pueden alentar la
acumulacion de efectivo; no hay un signo esperado a priori; (6) Apalancamiento,
medido como Pasivos/Activos. Se espera que el mayor apalancamiento obligue a las
firmas a aplicar la liquidez a cancelar deuda, por lo que la relacién con el ratio de
efectivo serd negativa. Sin embargo, el argumento de cobertura de Alcharia, et al
(2007) seria consistente con una relacion positiva.; (7) varianza del flujo de caja de
la industria, signo esperado: positivo; (8) pago de dividendos, es una variable
dummy que adopta valor 1 en el periodo en que la firma distribuye dividendos,
signo esperado: negativo; (9) ratio de gastos de 1&D a ventas; otro indicador de
oportunidades de inversion de la firma, a mayor 1&D mayores seran los costos
financieros esperados de experimentar escasez de fondos, signo esperado: positivo;
(10) adquisiciones a activos; dado que estos gastos consumen en efectivo

disponible, tiene un signo esperado negativo.

6. Los activos liquidos como inversion. Los modelos previos parecen
desestimar la combinacion de rentabilidad y riesgo ofrecida por los activos
financieros, como una variable de peso para entender la evolucion de su demanda.
En efecto, aun circunscribiéndonos a un esquema de demanda deseada de saldos
liquidos, podria afiadirse un motivo adicional susceptible de incitar esa demanda,
cuya naturaleza difiere de los motivos examinados mas arriba; a saber, mientras los
primeros cuatro puntos parecen valorar el dinero en tanto liquidez —o bien como un
activo que resguarda a las ganancias ordinarias de gravamenes impositivos, dando
siempre por sentado que la rentabilidad operativa resultara atractiva para la firma-,
éste Ultimo motivo valora su rentabilidad y su capacidad de alterar el riesgo de una
cartera de activos.

Confiriéndoles a los activos liquidos este caracter de activos rentables y
riesgosos, otra posible causa para su demanda ha sido sefialada en la literatura
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tedrica: la inestabilidad e incertidumbre de mercado. Segun esta vertiente, la
volatilidad macroeconémica o especifica del mercado en que cada empresa se
inserta, estimula la afluencia de fondos invertibles a la adquisicion de activos
liquidos (Baum et al; 2006). Demir (2007) evalGa esta posibilidad para el caso de
empresas en tres paises emergentes: Argentina, México, y Turquia. Mas
precisamente su hipotesis es que la preferencia de las firmas por activos financieros
se presentara al verificarse episodios de volatilidad macroeconémica, o ante
incrementos del diferencial entre el rendimiento ofrecido por los activos financieros

y el correspondiente a las inversiones fijas.

IV. Los modelos de jerarquias financieras, el ciclo y la demanda
especulativa de dinero.

Acaso en un vértice opuesto, la teoria de la jerarquia financiera parte de
postular que no existe una cantidad éptima de efectivo y equivalentes. Por el
contrario, pueden darse dos situaciones: (a) que se admita la vigencia de
comportamientos que minimizan el costo del capital con una combinacién 6ptima
entre todas las fuentes de financiamiento, en cuyo caso el efectivo puede pensarse
como deuda negativa, que actta reduciendo el nivel de deuda neta y por lo tanto
determinando el la estructura de capital de la firma; asi, en la medida en que las
variaciones de efectivo se correspondan exactamente con variaciones en el mismo
sentido de la deuda, la firma conservara su estructura de capital 6ptima; (b) que se
reconozca la existencia de altos costos de emision de acciones, explicados por
asimetrias de informacion, cuya magnitud inhiba la emision y conduzca a
financiarse con fondos propios y contraer deuda cada vez que éstos escaseen.

En ésta dltima circunstancia, los saldos monetarios responderdn a la
interaccion entre los flujos corrientes de fondos, los requerimientos de financiacion
de la firma y los pagos de deuda. Cada vez que se verifiquen flujos de fondos
positivos por encima de los fondos requeridos para la inversion en la firma o para
repagar deuda, éstos se acumulardn bajo la forma de saldos monetarios. Por el
contrario, cuando se presenten flujos negativos, éstos llevaran a consumir los saldos
monetarios para hacer frente a los requerimientos de la firma de inversion, o se
contraerd nueva deuda. En suma, con esta hipotesis, los saldos liquidos fluctdan de
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acuerdo a la configuracion que se verifique en el acceso a fondos propios por un
lado, y las oportunidades de inversion y servicios de la deuda, por otro.

El caracter residual de los saldos monetarios considerado aqui como
resultado regular del flujo de circulacion del capital de una firma, permite imaginar
situaciones especiales en que el dinero o sus equivalentes se acumulen mas alla de
niveles normales como consecuencia de que la configuracion de flujos y usos de
fondos conduzca en un periodo puntual a un exceso de liquidez a nivel de la firma.
Més aln, ningun vinculo légico impide pensar en que esta acumulacién de liquidez
se produzca como consecuencia de que, enfrentado a un flujo de fondos positivo
dado, el empresario resuelva apartar momentdneamente estos fondos de la
circulacion operativa, por no percibir que las condiciones técnicas o econémicas
permitan repetir rentablemente el ciclo del capital. O, considerando la rentabilidad
financiera que todavia podria producir este capital, el que la generacion de
ganancias se confie —al menos ocasionalmente- a aplicaciones no operativas del
capital invertido o generado, puede estar evidenciando obstrucciones a su
circulacion —también ocasionales, y relativas al caudal de fondos a disposicion- por
los canales operativos de acumulacién. Por caso, las limitadas dimensiones de la
demanda enfrentada por la firma en un momento puntual pueden impedir una
expansion del capital de trabajo, o pueden no verificarse las condiciones
econdmicas 0 técnicas para que los fondos conservados como liquidez sean
desagotados reciclandolos como inversion.

En efecto, la posibilidad de obstruccion del ciclo del capital de una firma ha
sido ya ampliamente estudiada por varios autores con anterioridad. Mas adn, la
extension del atesoramiento entre las empresas, como consecuencia de malas
expectativas acerca de la marcha de los negocios, ha sido sefialada por Keynes
(1936) como una causa central de las crisis ciclicas, y sobre este punto, incluso, ha
reposado buena parte de su critica a la economia clasica. La posibilidad tedrica de
desequilibrios entre ahorro e inversién agregados, encuentra por contrapartida esta
suspension temporaria de la circulacion de capital a nivel firma. También Tobin
(1965) ha reparado en la sustituibilidad entre activos reales y financieros, de
acuerdo con su rentabilidad y riesgo relativos, y sefialado que este hecho puede

llevar a debilitar la demanda agregada y el crecimiento.

14



Esto nos obliga a detenernos, a su vez, en el rol jugado por la demanda
corporativa de liquidez en el ciclo econdémico. La relacion entre demanda de dinero
y produccion no es, por lo tanto, estable. Cuando, por algin motivo, se suspende el
circuito operativo del capital, la liquidez se estaciona en las firmas, aumentando su
demanda no tanto ya por causa de su poder cancelatorio o su rentabilidad, sino mas
bien por su cualidad de conservacion del valor. Esta Gltima cualidad del dinero y las
distintas formas de activos liquidos, resulta, entonces, un aspecto clave de la
relacion entre las tenencias liquidas y el funcionamiento de las firmas, que

permanece soslayado en la literatura tedrica y empirica mas reciente.

Patrones ciclicos empiricos para firmas no financieras en Argentina.

Buscaremos en este apartado realizar una inspeccion gréafica inicial que
permita aportar algunas pautas para estudiar la dinamica de la demanda de activos
liquidos en algunas de las grandes empresas industriales que operan en Argentina,
durante un periodo especifico que abarca (i) los ultimos dos afios de la crisis de la
convertibilidad (2000-01); (ii) los cambios ocurridos durante 2002; y (iii) la fase de
recuperacion iniciada desde mediados de ese afio. Su alcance esta limitado por la
disponibilidad de datos publicos acerca de la composicion de los activos
empresarios, circunscripto a las empresas industriales cotizantes en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires. La principal fuente de datos empiricos a nivel firma
esta conformada por la informacion contable que presentan los Estados de Situacién
Patrimonial trimestrales (junto a sus respectivas notas, anexos y memorias) de una
muestra total de 59 empresas cotizantes, clasificadas por el Instituto Argentino de
Mercado de Capitales (IAMC) como firmas industriales®. Esto implica que se han
descartado para el analisis actividades financieras, bursatiles, seguros, bancos,
comerciales, de distribucion de energia eléctrica, de telecomunicaciones, entre

otras. Los gréficos corresponden a un balance agregado para toda la muestra.

® Con mayor precisién, las firmas integran las actividades Alimentos y Bebidas, Materiales de
construccion, Edicion e Imprenta, Equipos, Papel y Celulosa, Petroleo y Gas, Productos Quimicos y
Petroquimicos, y Textiles. Un listado de las firmas estudiadas se encuentra en el Anexo I.
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Gréfico 1. Ratio Activos Liquidos a Activo Neto y Resultado del Periodo.

Aun cuando carece de ajustes por inflacién que consideren las revaluaciones

contables, el Grafico 1 muestra la relacién entre una variable proxy del flujo neto de

caja —los resultados del periodo- y el ratio de activos liquidos de la muestra. De alli

se desprende con claridad que el salto que el ratio de activos liquidos de la firma se

corresponde con un salto, incluso anterior en el tiempo, en la generacién interna de

fondos, alentada por el cambio de precios relativos generado por la devaluacion.
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Gréfico 2. Ratio Activos Liquidos a Activo Neto y Bienes de Uso.

El Gréfico 2 indica que al menos una parte del incremento en la liquidez que
introdujo la devaluacion en la muestra fue desagotada a través de incrementos en la
capacidad instalada. Esto se advierte al observar como el nivel de liquidez cae a
medida en paralelo a un reinicio del crecimiento en los niveles de inversion en

bienes de uso.

Consideraciones finales: Pautas para un estudio empirico.

Por ultimo, es posible extraer del andlisis tedrico desarrollado hasta aqui
algunas pautas que queden a disposicion de eventuales estudios empiricos. De algln
modo, esto posibilitara evaluar en qué medida las explicaciones brindadas por la
teoria se ajustan al comportamiento de las grandes firmas a examinar. El principal
interés en este punto, sin embargo, sera definir en funcion de ellas una serie de

variables en funcidén de las cuéles evaluar el proceso de financierizacion. A saber:

(1) La financierizacion puede fluctuar a lo largo del ciclo, por lo que es
relevante observar como evoluciona con el nivel de actividad y las ganancias

obtenidas. A su vez, dos factores pueden afectar la financierizacién en el ciclo:
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(a) El incremento en el nivel de actividad requerira una mayor
disponibilidad de fondos para financiar la operatoria. Por lo tanto, sera relevante
evaluar la evolucion del capital de trabajo.

(b) La mayor actividad puede presionar sobre la capacidad
instalada, o inclusive mejorar la rentabilidad de negocios que antes se habian
desechado. La inversion que se realice para ello requerira de fondos que podrian
sustraerse, entre otras fuentes, de las colocaciones a corto plazo.

(2) La evolucion del pasivo es significativa a la hora de evaluar la
financierizacion: (a) como se ha visto, las empresas racionadas pueden
verse forzadas a acumular activos financieros o a reducir sus pasivos.

(b) la reduccién del pasivo corriente —mediante algun tipo de
reestructuracion- puede mejorar las disponibilidades para el financiamiento de la
actividad —aumentar el capital de trabajo-;

(c) como afirman los autores consultados para Argentina, el
endeudamiento puede destinarse a financiar la actividad productiva, y permitir la
adquisicion de activos financieros con los fondos propios.

(3) La inestabilidad macroeconomica, la incertidumbre asociada al valor de
las divisas, o la de ciertos bienes comerciados internacionalmente, puede llevar a las
grandes empresas a refugiarse en activos financieros, o cubrirse de los riesgos
acudiendo a derivados financieros.

(4) Al parecer, las empresas pueden verse atraidas a la acumulacion
financiera por la combinacion de rentabilidad y riesgo ofrecida por este conjunto de
colocaciones, frente a las que encuentran en la produccion. De modo que se

deberian evaluar también los resultados financieros obtenidos.
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