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Resumenuna de las maneras en las que se define a la financiarización de la firma es aquellaque postula un mayor involucramiento de las firmas no financieras en la tenencia ycompra-venta de activos financieros a partir de los cuales se obtienen mayores intere-ses y ganancias de capital. asimismo, distintos autores han señalado también que lasempresas que operan en países en desarrollo tienen mayores posibilidades de embar-carse en este tipo de actividades mediante operaciones de carry trade y especulacióncon derivados de tipo de cambio.  en este artículo desarrollamos un minucioso análisisde la tenencia de activos e ingresos financieros de firmas que cotizan en bolsa de ar-gentina, Brasil, chile, México y perú, entre 1998 y 2017. si bien vemos un aumento deciertos activos, nuestra evidencia no permite asegurar que ello se deba a la búsquedade ganancias financieras.
Palabras clave: Financiarización – especulación – países 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 thatpostulates 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 activitythrough carry trade operations and speculation with exchange rate derivatives. in thisarticle we develop a detailed analysis of asset holdings and financial income of listedfirms in argentina, Brazil, chile, Mexico and peru between 1998 and 2017. althoughwe see an increase in certain assets, our evidence does not ensure that this is due tothe pursuit of financial gain.
Keywords: Financialization - speculation - developing countries - Financial assets - pro-fits
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Introduccióna ctualmente, la literatura sobre la financiarización se encuentra en plenaexpansión, atravesando distintas corrientes teóricas dentro de la econo-mía política como la marxista (powell, 2018), regulacionista (Boyer,2000) y post-keynesiana (epstein, 2005), entre otras. también distintas disciplinascomo la geografía económica (christophers, 2012), parte de la sociología mains-
tream (lin & tomaskovic-devey, 2013) y, recientemente, se puede encontrar in-cluso en la economía mainstream (admati, 2017). este uso disciplinario y teóricotan amplio ha venido acompañado, como contraparte, de una multiplicidad de en-foques o significados del término.Van der Zwan (2014) encuentra tres orientaciones diferentes: la financiariza-ción como a) un cambio en la vida cotidiana de las personas, b) un cambio en lagestión empresarial tendiente a la introducción de la maximización del valor parael accionista –shareholder value maximization–, y c) un nuevo régimen de acumu-lación. lapavitsas (2013, pp. 3–4) presenta un análisis de clase que distingue entrelos cambios en las firmas no financieras (FnFs), los bancos y los hogares. el pre-sente trabajo sigue esta última definición y se concentra en la financiarización dela FnF.incluso cuando nos focalizamos en esta última dimensión, vemos que tambiénpueden encontrarse distintos significados. stockhammer (2004) la define a grandesrasgos como el mayor involucramiento de la firma en mercados financieros. el grá-
fico 1 ilustra, de forma muy esquemática, los dos grandes canales mediante loscuales se da ese mayor contacto con los mercados financieros. por un lado, como indica Van der Zwan (2014), se la utiliza como sinónimo demaximización del valor para el accionista, lo que refleja la creciente relevancia deeste actor sobre el resto de los participantes, especialmente los trabajadores. en
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nuestro esquema esto se ve reflejado en el canal 2 el cual ilustra la transferenciade beneficios de las FnFs a los mercados financieros en diversas formas, como elpago de intereses, el pago de dividendos y la recompra de acciones. este canal estáestrechamente ligado a la primacía de la maximización del valor para el accionista,ya que el aumento de las recompras de acciones y los dividendos a partir de losaños ochenta se debe en gran medida a la mayor presión ejercida por los grandesinversores 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, está 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 financiarización de la economía estadouni-dense (el más citado de la literatura), de hecho sigue esta idea al decir que la finan-ciarización implica que las ganancias se generan crecientemente a través de canalesfinancieros antes que en la producción y comercio de mercancías.solo recientemente han aparecido diferentes estudios, tanto a nivel macro comomicroeconómico, con el fin de evaluar la validez general y relevancia de este canal,y han encontrado evidencia contradictoria. específicamente para el caso de estados

Gráfico 1. 
Esquema de financiarización de la firma
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unidos, mientras que Rabinovich (2019) rechaza lo que él llama la hipótesis del
giro financiero de la acumulación basándose en una reevaluación de la informaciónde medición, composición y evolución de los activos, las fuentes de ingresos finan-cieros, junto con un análisis más amplio de los activos y los usos de los fondos,davis (2016, 2018) encuentra una relación positiva entre las tenencias de efectivoy la rentabilidad financiera.sorprendentemente, la creciente literatura sobre financiarización en paísesemergentes no se ha focalizado aún en esa relación, incluso a pesar de que el vínculo
puede ser más fuerte. decimos esto teniendo en cuenta que, en el caso de las eco-nomías 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 Júnior, 2013; Zeidan & Rodrigues, 2013).para el caso específico de américa latina, el gráfico 2 muestra el incrementode activos financieros en manos de FnFs de argentina, Brasil, chile, México y perú.allí podemos ver cómo, en todos los casos, las empresas han aumentado sus te-nencias de activos financieros. comparando punta a punta, las FnFs chilenas au-mentaron en más del 50%, las argentinas y brasileras más del 30% y las peruanasy mexicanas más del 10%. la pregunta que abordaremos en este trabajo es si labúsqueda de ganancias financieras es aquello que ha motivado este incrementogeneralizado.a diferencia de otros trabajos que han abordado esta pregunta con informaciónmacroeconómica o ya agregada por organismos públicos (por ejemplo, schorr &Wainer, 2018), en nuestro caso utilizaremos información microeconómica de em-presas cotizantes en bolsa de los países indicados. el trabajo se organiza de la si-guiente manera: la primera sección revisa la literatura de la financiarización de lafirma en países avanzados y las particularidades que adopta en países emergentes,la siguiente sección presenta la información y nuestros principales hallazgos, mien-tras que la última sección concluye.
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La financiarización de la firma y el giro hacia la acumulación de activos financieros
Motivos generales la literatura sobre la financiarización de la FnF destaca que uno de los princi-pales motivos para la acumulación de activos financieros es la búsqueda de renta-bilidad (davis, 2018; Krippner, 2005). diversas razones históricas que se remontana los años setenta y ochenta dieron origen a este cambio de las actividades y fuentes

Gráfico 2. 
Activos financieros en manos de FNFs de cotización pública de Argentina, Brasil, Chile, México y

Perú, 1998-2017

Nota: El valor para cada año y país se calcula sumando todos los activos financieros y dividiendo por la suma
de todos los activos (ítem No6 de Compustat). Se computan como activos financieros a “efectivo y coloca-

ciones a corto plazo̍” (ítem No1 de Compustat), “deudas comerciales y otras cuentas por cobrar” (ítem No2
de Compustat), y la suma de “inversiones en asociadas” (ítem No31 de Compustat) y “otros activos financie-

ros no corrientes” (ítem No32 de Compustat). El valor correspondiente para Chile en 2009 es 39%.
Fuente: Compustat Global.
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de beneficios de las FnFs. en términos generales, estos motivos pueden agruparseen dos razones no exclusivas.el primero pone de relieve los diferentes tipos de problemas en el ámbito de laproducción. Magdoff y sweezy (1987) señalan el estancamiento de la economía yla creciente dificultad para la realización de beneficios a través de formas tradicio-nales como el consumo y la inversión privados. davis (2016) y crotty (2005) tam-bién destacan la desaceleración de la demanda agregada en la década de 1970.asimismo, Krippner (2005) enfatiza el mayor grado de conflictividad laboral (parael caso de estados unidos) y el aumento de la competencia internacional. por úl-timo, al mismo tiempo que las FnFs experimentaban diferentes tipos de dificulta-des en la esfera de la producción, 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 yaccionistas (stockhammer, 2004; tomaskovic-devey et al., 2015). Basados en lateoría post-keynesiana de la firma (lavoie, 1992; Wood, 1975), estos académicosafirman que mientras los gerentes tienen preferencia por el crecimiento, los accio-nistas favorecen las ganancias. la alineación de las preferencias de los primeroscon los segundos se dio gracias a la fuerte oleada de adquisiciones y la introduccióndel pago con acciones para ciertos gerentes, lo que hizo que las FnFs adoptasen uncarácter rentista y abandonasen sus prioridades por el crecimiento.paradójicamente, la búsqueda de beneficios financieros vinculados a la adqui-sición de este tipo de activos ha sido probada solo indirectamente (con la excepciónde davis (2018)). decimos indirectamente porque la mayoría de los estudios em-píricos se centran en el efecto de los ingresos financieros sobre la inversión física(gastos de capital) más 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 parámetros estimados se interpretan así como unaprueba del giro hacia la acumulación financiera que desplaza la acumulación pro-ductiva (Hecht, 2014; orhangazi, 2008; stockhammer, 2004).



Realidad Económica 333 / 1º jul. al 15 ago. 2020 / Págs. 113 a 140 / issn 0325-1926

 120

El aumento de los activos financieros en firmas de América Latina. ¿Un caso de financiarización? / Joel Rabinovich y Rodrigo Pérez Artica

sin embargo, en muchos casos, los diferentes tipos de activos financieros tienenun efecto positivo en la inversión productiva. davis (2017) adopta una definiciónamplia de activos financieros que incluye “efectivo y colocaciones a corto plazo”,“deudas comerciales y otras cuentas por cobrar”, “otros activos corrientes (menosinventarios)”, “inversiones en asociadas” y “otros activos financieros no corrientes”,y encuentra una relación positiva con la inversión productiva. también con la ga-nancia financiera. estos resultados son interpretados a partir de la mayor flexibi-lidad que ofrecen los activos financieros líquidos para respaldar la inversión 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 decasos paradigmáticos 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 estudioseconométricos adoptan una definición más 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 están positivamentecorrelacionados con la inversión.
Motivos específicos en las economías emergentes aunque tradicionalmente se ha centrado en las economías desarrolladas, la li-teratura sobre la financiarización se ha ido ampliando progresivamente hacia laseconomías emergentes, generalmente comparándolas con sus pares desarrolladas (para una revisión véase Bonizzi, 2013; Bortz & Kaltenbrunner, 2018; Karwowski& stockhammer, 2017; específicamente 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 economías emergen-tes. la caída de la tasa de ganancia, el aumento de los rendimientos en el sectorfinanciero y los malos resultados macroeconómicos son ejemplos de ello (demir, 2007, 2009).por otra parte, al igual que en el caso de las FnFs pertenecientes a las economíasavanzadas, algunos estudios se han centrado en el impacto del aumento de la acti-vidad financiera por sobre la inversión física. demir (2009) lo hace para un grupode FnFs argentinas, mexicanas y turcas y encuentra un efecto negativo y estadísti-
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camente significativo de la brecha de rentabilidad a favor de los rendimientos fi-nancieros en comparación con la inversión fija. seo, Kim y Kim (2016), por otrolado, no encuentran un efecto estadísticamente significativo de los rendimientosfinancieros sobre la inversión1.además de estas explicaciones compartidas con las firmas de países avanzados,algunos académicos han destacado causas específicas que hacen que la búsquedade beneficios financieros sea más relevante en los países emergentes. para empezar,las tasas de interés tienden a ser consistentemente más altas en estas economías.parte de ello obedece a las mayores expectativas de depreciación del tipo de cambio(chaboud & Wright, 2005). además, los mayores riesgos que implican los activosde los mercados emergentes se explican por otros factores como el aumento de lainflación, la carga de la deuda externa, los déficits en cuenta corriente y el historialde impagos, entre otros (Bellas et al., 2010; cantor & packer, 1996). de hecho, segúnBonizzi (2013),la financiarización a través de los ingresos por intereses puede ser de especial re-levancia para muchos países en desarrollo, ya que la inflación y la necesidad de fo-mentar las entradas de capital (o desalentar la fuga de capitales) a menudo hainducido a estos países a adoptar tipos de interés elevados. (p. 85, traducción pro-pia)a modo de ejemplo, la relevancia de las altas tasas de interés para las actividadesregulares de las FnFs de países emergentes ha sido tal que, en Brasil, la reducciónen 2013 fue criticada en lugar de apoyada por el sector productivo (neumann,2016).las tasas de interés más altas ofrecen la oportunidad de realizar operacionesde arbitraje. según shin y Zhao (2013), aunque las operaciones de carry trade es-
1 sin embargo, los cambios en términos de equilibrio de poder entre la gerencia y los accionistas son másdiscutibles. una de las formas jurídicas más importantes de las firmas en los países en desarrollo son losgrupos empresariales en los que la propiedad y la gestión no están separadas (Khanna & Yafeh, 2007). esta forma jurídica se ha mantenido en el último tiempo (torija Zane & Gottschalk, 2018).
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taban tradicionalmente asociadas a las instituciones financieras, en las economíasemergentes con controles de capital, las FnFs capaces de acceder a los mercadosinternacionales de capital a través de filiales offshore o de préstamos intrafirmason más difíciles de regular que los bancos tradicionales. por lo tanto, tienen mayorcapacidad para eludir esos controles de capital. asimismo, tal como lo señalanBortz, Fernández y Zeolla (2019), la liquidez internacional generada a partir del
Quatitative Easing produjo una mayor demanda por los bonos emitidos por estasfirmas, las cuales, en el caso de américa latina y el caribe, aumentaron su stockde deuda en un 580% entre 2000 y 2016. powell (2013) presenta datos macroe-conómicos de FnFs mexicanas que sugieren una mayor participación en operacio-nes de carry trade entre 2004 y 2008. utilizando datos a nivel de empresa de 18economías emergentes, caballero, panizza y powel (2016) encuentran un impactopositivo y estadísticamente significativo de los controles de capital con respecto alos activos financieros líquidos. Bruno y shin (2017), utilizando también datos anivel de empresa, pero tanto de economías emergentes como avanzadas, muestranque las empresas de economías emergentes contraen más deuda en dólares cuandoya tienen saldos de caja elevados y mantienen una mayor proporción de esos fon-dos en efectivo en los próximos tres años. a partir de un grupo de posibles expli-caciones que incluyen motivos precautorios, gastos de capital, investigación ydesarrollo (i+d), reducción de la deuda a largo plazo y carry trade, los autores en-cuentran pruebas de esto último.las actividades especulativas de las FnFs de mercados emergentes no se limitana la realización de operaciones de carry trade. Farhi y Borghi (2009) reportan loscasos de FnFs de países emergentes que utilizaron derivados financieros en 2008para, en lugar de cubrirse, apostar a que sus monedas nacionales no se depreciaríanfrente al dólar y tuvieron enormes pérdidas. aunque en la mayoría de los casosestas FnFs eran exportadoras, por lo que era lógico que se protegieran de la apre-ciación, los importes eran mucho más elevados que el volumen de las exportacio-nes. Zeidan y Rodrigues (2013) se centran en el ejemplo de una empresa brasileña,aracruz celulosa, que perdió más de 2.000 millones de dólares con derivados dedivisas. utilizando un panel de 200 FnFs brasileñas que representan aproximada-mente el 68% de toda la capitalización de mercado en Brasil, Júnior (2013) muestra
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que aproximadamente el 15% de las firmas que utilizaron derivados en 2008 y2009 podrían ser clasificadas como especuladoras.son escasos los estudios que se centran específicamente en el aumento de losactivos financieros de las empresas latinoamericanas. pérez artica, Brufman y saguí(2018) documentan el aumento de las tenencias de efectivo y descubren que lasempresas más 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 más fluido a la financiación externa. sin embargo, no tienen encuenta la financiarización como una de las posibles explicaciones. torija Zane yGottschalk (2018) discuten diferentes hipótesis para el aumento de los activos fi-nancieros, una de las cuales es el carry trade, pero no evalúan ninguna de ellas conel nivel de desagregación que nosotros llevaremos a cabo a continuación.
Datos y evidencia empíricautilizamos información de la base datos compustat Global, que incluye, entreotros, información sobre el Balance General, el estado de Resultados y de Flujosde efectivo de las empresas latinoamericanas que cotizan en bolsa. compustat pro-porciona información estandarizada y consolidada a nivel de empresa para las co-tizantes en bolsa que organizamos de acuerdo con la clasificación industrialuniforme (sic) de cada empresa, excluyendo las empresas financieras identificadaspor los códigos primarios del 6000 al 6799. trabajar con información consolidadarepresenta una ventaja ya que se incluyen todas las filiales, incluso las financieras.utilizamos la información anual de todas las FnFs activas e inactivas que cotizanen bolsa en argentina, Brasil, chile, México y perú para el período 1998-2017.siguiendo la metodología de davis (2016), estudiaremos tres categorías de ac-tivos financieros: “efectivo y colocaciones a corto plazo”, la suma de “inversionesen asociadas” y “otros activos financieros no corrientes”, y “deudores comercialesy otras cuentas por cobrar”. pero antes, veremos la evolución de los ingresos finan-cieros para saber si se corresponden o no con el incremento de los activos finan-cieros.
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con este objetivo en mente, el gráfico 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. sinembargo, la evolución de esta variable pone en duda el hecho de que la búsquedade ingresos financieros sea la causante del aumento de los activos financiero indi-cado en el gráfico 1. puede verse que los ingresos financieros han disminuido depunta a punta y que su trayectoria general se asemeja a la de la tasa de interés delos estados unidos, en forma similar a las firmas estadounidenses (véase, por ejem-plo, en davis, 2016; Rabinovich, 2019). el gráfico muestra entonces un seguimientomás bien pasivo de la tasa de interés antes que un involucramiento activo en acti-vidades especulativas.
Gráfico 3. 

Ingresos financieros de FNFs de cotización pública de Argentina, Brasil, Chile, México y Perú,
1998-2017

Nota: El valor para cada año y país se calcula sumando todos los ingresos financieros (ítem No62 de Com-
pustat) y dividiendo por la suma de todos los ingresos corrientes (ítem No12 de Compustat).

Fuente: Compustat Global y Reserva Federal de St. Louis.
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a continuación pasaremos a analizar, por separado, las distintas categorías deactivos financieros. en primer lugar nos concentraremos en la categoría “efectivoy colocaciones a corto plazo”. esta categoría representa los activos de mayor liqui-dez, donde el primero es cualquier medio de cambio inmediatamente negociableo cualquier instrumento normalmente aceptado por los bancos para depósito ycrédito inmediato en la cuenta de un cliente (standard & poor’s, 2001, p. 259, tra-ducción propia), mientras que la segunda es una inversión negociable que puedeconvertirse en efectivo en un período de tiempo relativamente corto, con un plazode vencimiento que oscila entre 90 días y un año (standard & poor’s, 2001, pp.516–517).el gráfico 4 muestra la evolución de esta categoría. los países presentan unaevolución similar: un aumento hasta la crisis del 2008 seguida de una estabilizacióno cierta caída. es importante señalar que no podemos distinguir dónde ni el tipode moneda en que se mantienen estos activos. no obstante, si, por ejemplo, toma-mos el caso de la argentina y cruzamos la información del gráfico 4 con informa-ción de fuga de capitales podemos inferir que buena parte de ese aumento se dioen moneda extranjera y fuera de sus respectivos países. por ejemplo los años 2007,2008 y 2011 en los que vemos un aumento del efectivo fueron años de fuerte fugade 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-cíamos anteriormente: ¿a qué se debe el aumento de efectivo e inversiones de cortoplazo durante los 2000 si no es a la búsqueda de una ganancia financiera? en el
gráfico 5 brindamos una explicación a modo de hipótesis. allí se ilustra la medianade la tasa de ganancia en los países seleccionados. como puede verse, en todos loscasos se da un aumento de la tasa de ganancia hasta la crisis seguida de caídas,salvo en argentina donde permanece relativamente estable. una explicación quepodemos avanzar entonces es que una parte no menor del aumento de gananciasverificado en el período anterior a la crisis fue acumulada en inversiones de cortoplazo que luego fueron convertidas a activos más líquidos cuando ésta se desenca-denó. asimismo, esta acumulación de liquidez en contextos de aumento de la ga-nancia forma parte de un proceso denominado por ciertos autores como dereticencia inversora (azpiazu & Manzanelli, 2011; cassini et al., 2018).
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Gráfico 4.
Composición de efectivo y colocaciones de corto plazo de FNFs de cotización pública 

de Argentina, Brasil, Chile, México y Perú, 1998-2017

Nota: El valor para cada año y país se calcula sumando el efectivo y las colocaciones de corto plazo (ítem
No1 de Compustat) y dividiendo por el total de activos.

Fuente: Compustat Global.
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además del efectivo y las inversiones de corto plazo, la segunda categoría deactivos financieros que analizaremos, en el gráfico 6, es la suma de “inversionesen asociadas” y “otros activos financieros no corrientes”2. las primeras representaninversiones y anticipos a largo plazo a subsidiarias y afiliadas no consolidadas enlas que la compañía madre tiene un control significativo; mientras que los segundosincluyen otras inversiones y anticipos, incluidas las inversiones en sociedades noconsolidadas en las que no existe control, junto a cuentas por cobrar a largo plazo

Gráfico 5.
Tasa de ganancia de FNFs de cotización pública de Argentina, Brasil, Chile, México y Perú, 

1998-2017

Nota: El valor para cada año y país 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 depreciación (ítem No13 de

Compustat) sobre el stock neto de planta, propiedad y equipo (ítem No8 de Compustat).
Fuente: Compustat Global.

2 tomamos la suma de ambas categorías 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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u otros activos que, vale la pena aclarar, no necesariamente deben ser financieros.esta última categoría es, de hecho, una categoría residual.podemos ver que, a excepción de chile, todos los países mantienen valores si-milares o incluso levemente decrecientes a lo largo del período. esta evolución, aligual que en el caso de la primera categoría que analizamos, presenta similitudescon firmas estadounidenses, las cuales también han mantenido valores relativa-mente constantes en este segundo grupo (davis, 2016; Rabinovich & auvray, 2018).

Gráfico 6. 
Inversiones en asociadas y otros activos financieros no corrientes de FNFs de cotización pública

de Argentina, Brasil, Chile, México y Perú, 1998-2017

Nota: El valor para cada año y país se calcula sumando todas las “inversiones en asociadas” (ítem No31 de
Compustat) y “otros activos financieros no corrientes” (ítem No32 de Compustat) y dividiendo por el total

de activos.
Fuente: Compustat Global.
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ahora bien, si en la evolución de las dos primeras categorías de activos finan-cieros junto con los ingresos financieros podemos encontrar cierta similitud conlas firmas de estados unidos, en el caso de la categoría “deudores comerciales yotras cuentas por cobrar” vemos ciertas diferencias, al menos en algunos países.Mientras que en el caso norteamericano esta categoría, para el conjunto de las fir-mas, se ha mantenido estable o decrecido levemente, en el caso de las firmas lati-noamericanas vemos una situación distinta, especialmente en chile y en menormedida en perú y argentina (gráfico 7).
Gráfico 7. 

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar de FNFs de cotización pública de Argentina,
Brasil, Chile, México y Perú, 1998-2017

Nota: El valor para cada año y país se calcula sumando todas las deudas comerciales y otras cuentas por co-
brar (ítem 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 categoría está típicamente señalada en la lite-ratura de la financiarización en tanto se corresponde con créditos que la empresaotorga 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. Valela pena destacar también que estos créditos están relacionados con la actividadprincipal de la firma por lo que el ingreso proveniente de los mismos en muchoscasos forma parte de los ingresos ordinarios de la firma (y no de la categoría “in-gresos financieros”, la cual es un ingreso no operativo).no obstante, una distinción interesante que puede hacerse y que está usual-mente ausente en la literatura de la financiarización es la de la relación entre lasactividades financieras y la actividad principal de la firma. por un lado, podemosindicar los casos en los que las firmas obtienen intereses y/o ganancias de capitala partir de la compra-venta de valores públicos o de otras firmas. en este caso, losbeneficios financieros no tienen que ver con su actividad principal. por otro lado,está el caso donde los ingresos financieros sí están relacionados a la actividad prin-cipal, es decir, que funcionan como un complemento de la misma y depende de suproducción principal. sin ella, no habría ingresos financieros. algunos de los estu-dios de caso usualmente presentados en la literatura de la financiarización comoFord son ejemplo de este último caso (Froud et al., 2006).además de créditos a clientes, la categoría incluye también otros créditos entrelos que se destacan aquellos otorgados a subsidiarias no consolidadas. este tipode operatoria permite pagar menos impuestos cuando las subsidiarias se encuen-tran en países de baja carga impositiva y otorgan préstamos a filiales de carga másalta, moviendo así las ganancias hacia el país de menores impuestos (Huizinga &laeven, 2008). en el gráfico 8 podemos ver, a partir del año en que está disponiblepara cada país, la composición entre deudas comerciales y otras cuentas por cobrar.en la mayoría de los casos vemos cierto incremento de la última. Vale la pena acla-rar, no obstante, que se trata de una categoría residual que incluye otros tipos dedeudas aparte de los créditos a subsidiarias. Vemos también que la duda comerciala clientes es siempre la de mayor peso.
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Gráfico 8. 
Composición de deudores comerciales y otras cuentas por cobrar de FNFs de cotización pública

de Argentina, Brasil, Chile, México y Perú, 1998-2017

Nota: El valor para cada año y país se calcula sustrayendo los deudores comerciales (ítem No151 de Com-
pustat) de la categoría agregada (ítem No2 de Compustat) y dividiendo por el total de activos.

Fuente: Compustat Global.
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Conclusionesla literatura sobre la financiarización de las FnFs suele referirse a dos fenóme-nos diferentes: uno relacionado con ingresos financieros obtenidos gracias a lacompra-venta y tenencia de activos financieros y otro relacionado con los egresosfinancieros tanto a accionistas como bonistas. nuestro principal objetivo ha sidoescrutar los datos empíricos relativos al primer tipo de involucramiento financiero,aquel relacionado con los ingresos. en este trabajo hemos llevado un minuciosoanálisis del incremento y composición de los activos financieros para un grupo deFnFs que cotizan en bolsa de argentina, Brasil, chile, México y perú entre 1998 y2017 como así 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 países desa-rrollados con muchos menos estudios para países emergentes. paradójicamente,los estudios centrados en las especificidades adoptadas por la financiarización enestos últimos han puesto de relieve ciertas ventajas que ofrecen estos países encomparación a sus pares desarrollados en lo relativo a la obtención de gananciasfinancieras. los mercados emergentes suelen tener tipos de interés más 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 diferentescasos 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 financierasno parecieran ser el principal motivo del aumento en los activos financieros. Hemosestudiado tres grandes grupos. el primero incluye aquellos de mayor liquidez comolo es el efectivo y las inversiones de corto plazo, que han aumentado en todos estospaíses. sin embargo, el peso de los ingresos financieros sobre el total de ingresosha caído en el período considerado. el aumento en los activos de mayor liquidez sedio principalmente en la etapa de mayor rentabilidad de las firmas hasta la crisisde 2008, momento en el cual se estancó en la mayoría de los casos. en segundolugar 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 úl-timo, vimos el caso de los créditos a clientes y otros créditos en los cuales notamosun incremento, de distintas magnitudes, en chile, argentina y perú. es aquí, tal vez,donde podríamos encontrar la financiarización de ingresos. Hablamos en condi-cional porque las empresas suelen consolidar en sus ingresos operativos este tipode beneficios y nuestra información no permite distinguirla. Marcamos, no obs-tante, que este tipo de ingresos están ligados a las actividades productivas de lasfirmas y por lo tanto son cualitativamente distintos de aquellos relacionados conla especulación e interés por tenencias de activos. el no poder precisar los ingresos operativos derivados de las deudas comercia-les es un límite de este trabajo. una segunda limitación es que nuestros resultadossolo se aplican a nivel general. Muchas empresas pueden (y de hecho lo hacen) de-dicarse a actividades de carácter especulativo. teniendo en cuenta estas dos limi-taciones podemos decir que se necesita más trabajo en casos individuales con laayuda de los estados financieros y sus notas.Finalmente, nuestros resultados invitan también a ciertas reflexiones en lo re-lativo al fomento a la inversión y actividad productiva. Muchas de las empresas queforman parte de este trabajo son las más importantes en sus respectivos paísescomo así también son promovidas mediante diversas políticas por sus respectivosestados. el hecho de contar con un aumentado nivel de activos líquidos, como asítambién que ese incremento se haya dado en un contexto de aumento de la renta-bilidad, nos hace dudar de la efectividad de políticas que asuman que asegurar larentabilidad de estas firmas se traducirá directamente en inversión productiva. 
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Anexoa continuación se presentan todas las variables con sus respectivos códigos decompustat, las respectivas definiciones pueden encontrarse en “standard & poor’s.(2001). Compustat (North America). User’s Guide. McGraw Hill”.
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