Ciencias Economicas 29-No. 2: 2011 / 449-462 / ISSN: 0252-9521

ATESORAMIENTO DE LIQUIDEZ EN GRANDES EMPRESAS. UNA
DISCUSION TEORICA

Rodrigo Pérez Artical

INDICE

L IntroducCion. . ...t it e 450
II. Breve descripcion del fendmeno .. ........ovvtnin e, 451
III. Marcos tedricos convencionales en las Finanzas Corporativas. ............. 452
IV. Los modelos de jerarquias financieras, el ciclo y la demanda especulativa

dedinero. ..o 456
V. Lademanda de liquidez y los problemas del crecimiento corporativo. . ...... 458
VI. Reflexiones finales . ..........ouiuineeeiiiiee e iiiine i 460
VII. Referencias Bibliograficas . .........couuuiiinene i 461

RESUMEN

La reciente crisis econémica internacional trajo consigo también una acumulacién
de activos liquidos entre las corporaciones no financieras de paises desarrollados
cuyas proporciones atrajeron la atencion de analistas y académicos. Aqui se ofrece una
discussion de los principales argumentos teéricos con que la literature financier ha
pretendido explicar dicho atesoramiento. Se procura para ello confeccionar un marco
histérico de referencia que dé cuenta de la dindmica ciclica de este atesoramiento
en el periodo previo a 1980 y de los antecedentes que éste encontr6 en materia de
modalidades de crecimiento corporativo.
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ABSTRACT

The recent international financial crisis also brought in an accumulation of liquid
assets by non-financial corporations from developed countries whose dimension
called the attention of analysts and scholars. This article discusses the suitability of
the main theoretical approaches that have attempted to explain the liquidity hoarding.
It seeks to provide a historical framework to account for the cyclical dynamics of
liquidity accumulation during the period up to 1980, and the antecedents it found
regarding previous corporate growth strategies.

KEYWORDS: CASH DEMAND, LIQUIDITY HOARDING, LARGE FIRMS GROWTH, LIQUID

ASSETS.

I. INTRODUCCION

En los Gltimos afos, los principales expo-
nentes de la prensa financiera internacional
han mostrado su preocupacion por el creciente
atesoramiento de activos liquidos por parte de
grandes corporaciones no financieras (CNF) de
paises desarrollados2. A su turno, numerosos
trabajos académicos —en ocasiones provenien-
tes de instituciones internacionales como el
FMI (2006) o la OECD (2007)-se han abocado
al andlisis de esta acumulacion de liquidez, per-
mitiendo advertir que, lejos de ser una novedad,
esta tendencia sistematica al aumento del ate-
soramiento se origind hacia 1980. No obstante,
no es menos cierto que las crisis financieras de
2001 y 2008 imprimieron un nuevo impulso a
esta tendencia.

Las interpretaciones del fenémeno difun-
didas en la actualidad son dispares. En oca-
siones es entendido como una estrategia que
otorga a las firmas flexibilidad para iniciar una
nueva fase de gastos en inversion fija, capital
de trabajo y adquisiciones (el efectivo permiti-
ria aprovechar rapidamente las oportunidades
para comprar competidores, tecnologia, y otros
activos); por oposicion, también se lo suele
interpretar como una opcion de las corporacio-
nes frente a la incertidumbre y las perspectivas
de debilidad en la demanda en el mercado de
bienes; o bien como un atesoramiento pre-
cautorio ante eventuales reiteraciones en la

2 Financial Times, “Corporate Finance: Rivers of
Riches’, 22/5/2011. Ver también, The Economist,
“Show us the money”, 1/7/2010., Wall Street
Journal, ‘Jittery Companies Stash Cash’,
3/11/20009.

Ciencias Economicas 29-No. 2: 2011 / 449-462 / ISSN: 0252-9521

interrupcion del flujo de crédito. Desde el inicio
de la crisis financiera en 2008, gradualmente
parecen haber ido perdiendo peso las posturas
que advertian en dicho comportamiento signos
de una inmediata recuperacion en las activida-
des operativas de las firmas, mientras ganaron
terreno visiones que perciben en él un obstacu-
lo para dicha reanimacién3.

En dicho marco, el propdsito de este tra-
bajo es ofrecer una discusion de los principales
argumentos e interpretaciones tedricas de este
fenémeno difundidas en la literatura financiera:
el enfoque de demanda 6ptima, el de deman-
da gerencial y el de jerarquias financieras. En
particular, se buscara poner de relieve la insu-
ficiencia de estos planteos para dar cuenta de
la relacion que el atesoramiento de liquidez
ha entablado histéricamente con la aparicion
de limites al crecimiento de los activos ope-
rativos de las firmas. Aun cuando - como se
mostrard- resulta evidente que éste no puede
ser postulado como el tGnico factor explicativo
de la creciente acumulacion de activos liquidos
y financieros, si se encuentran razones para
sospechar que, al menos para firmas puntuales
en circunstancias especificas, la existencia de
obstaculos al crecimiento operativo ha actuado
como una causa significativa.

A este fin se recurre a literatura relati-
vamente antigua que permite identificar dos
tipos de antecedentes de la nueva etapa de cre-
cimiento en la liquidez corporativa en paises
desarrollados. Por un lado, aquellos vinculados
a la dindmica ciclica de la liquidez corporativa

3 Ver The Economist,” Why are firms saving so
much?’, 1/7/2010.
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en el periodo previo a 1980. Por el otro, aque-
llos antecedentes referidos a las trayectorias
y modalidades predominantes de crecimiento
corporativo en las grandes firmas durante ese
mismo periodo.

El articulo se estructura de la siguiente
manera: en la seccion II se realiza una breve
descripcion de la etapa de 30 anos de creci-
miento en la liquidez corporativa, iniciada en
1980. A continuacion, la seccién III presenta
sucintamente los principales enfoques teori-
cos que emergen de la literatura de Finanzas
Corporativas y ofrece un cuadro resumen con
las relaciones esperadas entre algunas de las
variables consideradas relevantes, y la demanda
de liquidez. La seccién IV desarrolla el primer
punto de discusion referido a la dindmica cicli-
ca de la liquidez previa a 1980 y las alteraciones
que ésta sufri6 durante la década del 60. La
seccion V, por su parte, suministra una breve
descripcion de las trayectorias de crecimien-
to corporativo implementadas por las gran-
des empresas norteamericanas —tomadas aqui
como modelo de las originarias de otros paises
desarrollados- y procura mostrar sus vincula-
ciones con la acumulacion de liquidez. Algunas
reflexiones finales se exponen en la seccién VI.

II. BREVE DESCRIPCION DEL FENOMENO

Los estudios empiricos (Bates, Kahlen
y Stulz, 2009; Pinkowitz y Williamson, 2001;
Crotty, 2005; Krippner, 2005) muestran que el
cambio de conducta de la demanda de activos
financieros no es reciente; por el contrario,
reconocen que un punto de inflexion se produjo
a inicios de los “80, originandose alli tanto una
aceleracion en el hasta entonces débil aumento
del ratio (Efectivo y equivalentes/Activo Total),
como un consecuente incremento en la impor-
tancia de los ingresos financieros en el total de
ingresos percibidos.

Algunos trabajos han buscado vincular
el incremento en la liquidez con otros cambios
en la estructura de capital de las corporacio-
nes. Bates, Kahlen y Stulz (op cit), por caso,
encontraron que, mientras el ratio de demanda
de liquidez exhibia una clara tendencia ascen-
dente, la evolucion del ratio de endeudamien-

to bruto (Pasivo Total/Activo Total) no mos-
traba una direccién definida entre las firmas
norteamericanas.

A nivel firma, tampoco parece encon-
trarse una relacion lineal entre endeudamien-
to y demanda de liquidez. Para niveles bajos
de apalancamiento, aumentos sucesivos del
mismo conducen a una caida en la liquidez.
Cuando el endeudamiento es elevado, en cam-
bio, aumentos sucesivos empujan a las firmas
a adoptar una cobertura frente a una eventual
interrupcion en el crédito -cuya probabilidad
aumenta con el apalancamiento- mediante una
mayor demanda de liquidez (Guney, Ozkan y
Ozkan, 2007).

Por otro lado, se comprueba que el incre-
mento en las tenencias de liquidez transcurri6
en simultdneo con el aumento de la volati-
lidad de los flujos de fondos y rendimientos
idiosincraticos, y con el recrudecimiento de la
competencia en los mercados de bienes (Irvine
y Pontiff, 2009). Asi, varios trabajos han encon-
trado una relacion positiva entre la volatilidad
causada por diversas fuentes y la demanda de
liquidez®.0tros autores han suministrado evi-
dencia acerca de la relacion positiva entre la
intensificacion de la competencia y la demanda
de liquidez (Haushalter, Klasa y Maxwell 2007,
Fresard, 2010).

Visto desde un marco mas general, de
acuerdo con sendos trabajos del FMI (2006)
y la OECD (2007), desde el inicio de la crisis
financiera de 2001 las CNF en paises desarro-
llados dejaron de absorber fondos con los que
financiar gastos de capital para volverse presta-
mistas netas de otros sectores®. Tal proceso se
explicaba por dos conjuntos de fuerzas, a saber,
aquellas que alentaban el crecimiento de los
beneficios no distribuidos, y aquellas que mode-
raban la formacion de capital.

4 Baum et al (2008), Baum et al (2008).

5 En efecto, durante 2003/04 el exceso de aho-
rro -esto es, la diferencia entre los beneficios no
distribuidos y los gastos de capital- del sector
corporativo en los paises del G7 representaba mas
que el doble de los superavits de cuenta corriente
acumulados de todos paises en desarrollo (FMI, op
cit, p.135).
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Una escasa proporcion del aumento en
los beneficios obedecia a mayores beneficios
operativos®, los que a su vez se explicaban por
reducciones de costos proporcionadas por la
conformacion de cadenas globales de valor, el
cambio técnico incorporado y la moderacion
salarial — la accién de ésta Gltima sobresalia
como fuente de mayores ganancias en Alema-
nia, reflejo de la reestructuracién de su sector
corporativo (FMI, op cit, p. 140). Sin embargo,
los beneficios habian aumentado significativa-
mente mas a causa del descenso en los intere-
ses pagados y la incidencia impositiva, asi como
producto de los mayores ingresos de la propie-
dad y beneficios obtenidos por inversiones en
el exterior. La distribucién de dividendos, si
bien crecia, lo hacia a un menor ritmo que las
ganancias.

Por su parte, la declinaciéon de la inver-
sion era vista como una reaccion natural de las
firmas frente al elevado endeudamiento previo
y la reciente crisis de crédito, por un lado, y
un repliegue ciclico frente a la recesion que se
habfa producido?, por otro [OECD, p 7]. Otros
elementos detrds de la retraccién nominal de
la inversion tuvieron una naturaleza estruc-
tural: (i) la rebaja observada en el precio del
capital®;(ii) la escasa rentabilidad de las pymes
alemanas, que explican gran parte la inversion
en ese pais; y (iii) el descenso secular en la
inversién en equipos norteamericana (FMI, op
cit, p.142).

6 Los beneficios operativos cayeron en Francia,
Italia y Reino Unido, mientras en Japon y Estados
Unidos el aumento no fue superior a previos
aumentos ciclicos. Para los paises de la OECD
como un todo, en cambio, el incremento en los
beneficios operativos habia alcanzado el 1,25% del
PBI para el periodo 2001/2005.

7 De acuerdo a calculos de la OECD, una caida en el
ingreso de 1% producia un aumento en el exceso
de ahorro equivalente al 0.5% del ingreso.

8 Por cierto, a excepcion de Estados Unidos y
Alemania, en el resto de los paises del G7 la inver-
sién real no se contrajo. Algo distinto sucedi6 en la
OECD como un todo, la mitad de la caida observa-
da en 2001-2005 se explicaba por la deflacién del
precio del capital, reflejando el resto una caida de
la inversion real (OECD, op cit p. 10).
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Por lo demas, sendos trabajos ofrecen un
cuadro de las aplicaciones suministradas a los
fondos asi retenidos: (i) el desendeudamiento;
(ii) la acumulacion de equity, via recompra
de acciones u operaciones de F&A, y (iii) acu-
mulacién de activos liquidos. Finalmente, se
desprendia de estos trabajos que la fase ascen-
dente del ciclo en marcha en esos anos haria
decaer el exceso de ahorro desde los niveles que
habia alcanzado hacia 2004/05°, aunque éste se
estabilizaria en niveles relativamente altos. Con
todo, dicha declinacién en el exceso de ahorro
se interrumpi6 con el inicio de la crisis interna-
cional en 2008 (Pérez Artica, 2011)

1. MARCOS TEORICOS CONVENCIONALES
EN LAS FINANZAS CORPORATIVAS

No existe un tinico marco teérico desde
el cual analizar la demanda corporativa de
liquidez. En efecto, al interior de la literatura
de las Finanzas Corporativas suelen emplearse
tres marcos conceptuales diferentes: el enfoque
de demanda dptima, el de demanda gerencial y
el de jerarquias financieras.

III.1. El primero postula la existencia de un
nivel 6ptimo de liquidez para la firma,
donde se igualan el costo de demandar una
unidad monetaria adicional y el costo mar-
ginal esperado de enfrentar una insuficien-
cia de efectivo, al que tienden a acercarse
las tenencias efectivas (Opler et al, 1999); los
aportes tedricos en este campo se agrupan
en torno a dos de los motivos de demanda de
efectivo desarrollados por Keynes (1936):

(i) el motivo transaccion, segin el cual
la cantidad de efectivo demandada
minimiza la suma de dos tipos de
costos: el de hacerse de fondos, por
un lado, y el costo de oportunidad
de mantener efectivo en su cartera,
por otro; y

(i) el motivo precaucion, donde la
liquidez sirve como mecanismo

9 En efecto, el trabajo de la OECD ya mostraba que
tras el pico de 2004 el exceso de ahorro cay6 en
2005y 2006.
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de cobertura ante el eventual
surgimiento de oportunidades
de inversién que no puedan
ser financiadas con fuentes
externas. Se pretende minimizar
el costo derivado del sacrificio de
oportunidades de inversion, dado
por dos factores: (a) las ganancias
a que las inversiones resignadas
darian lugar, y (b) la probabilidad de
no contar con financiamiento, a un
costo adecuado, para solventarlas.

Una variante del motivo precaucion tiene
lugar cuando las firmas se encuentran racio-
nadas en el acceso a crédito. Teniendo vedado
su acceso al mercado financiero, una firma
racionada sélo contara con fondos propios para
afrontar cualquier inversién; naturalmente,
este hecho impone un limite al conjunto alcan-
zable de oportunidades de crecimiento: deberan
desecharse aquellas que excedan el monto de
fondos disponibles (Almeida, Campello y Weis-
bach, 2004).

Ante tal escenario, la firma podrad optar
entre realizar la mejor inversion corriente posi-
ble dado su flujo de fondos, o atesorar activos
liquidos esperando acumular en periodos subsi-
guientes la magnitud requerida para una mayor
inversiéon -mas rentable- inicialmente descar-
tada por la falta de crédito. Almeida, Campello
y Weisbach (op cit) sugieren, entonces, que
mientras para firmas no racionadas la acumu-
lacién de efectivo no deberia mostrar ninguna
correlacion con el flujo de fondos, si debiera
mostrar una alta correlacién positiva entre las
firmas racionadas.

Mas atin, Acharya, Almeida y Campello
(2007) examinan la posibilidad de que firmas
racionadas opten por atesorar efectivo obtenido
mediante endeudamiento con el fin de redis-
tribuir su acceso a fondos en el tiempo: esta
practica permitiria disponer de financiamiento
aun en periodos de bajos fondeo interno y acce-
so a crédito. Asi, las firmas preferiran acumular
efectivo obtenido con endeudamiento si sus
oportunidades de inversion tienden a surgir
en periodos de bajos flujos de fondos. Esto es,
las firmas racionadas tenderdn a endeudarse y

ahorrar efectivo en periodos de altos flujos de
fondos (esto es, cuando su acceso a crédito es
relativamente fluido) si la correlacion entre su
flujo de fondos y sus oportunidades de inversion
es baja; por el contrario, si dicha correlacion es
alta, las firmas tenderdn a repagar deuda con
los flujos de fondos libres, buscando mejorar
su estructura de capital y asi acceder a mayores
préstamos cuando lo requieran.

II1.2. La demanda gerencial. El segundo enfo-
que, aun cuando admite la existencia de
un nivel 6ptimo de liquidez para las fir-
mas, sugiere que éste no es alcanzado en la
practica a causa de problemas de agencia,
dado que los gerentes tendran incentivos
a demandar un monto superior (Jensen,
1986). Se presume que los gerentes deman-
daran efectivo y activos liquidos por enci-
ma de los niveles que maximizan el valor
de la firma, buscando en cambio maximi-
zar sus beneficios personales derivados de
estas tenencias. Esto es, los gerentes de fir-
mas con altos niveles de flujo de caja libre
tienden a retener una parte del mismo aun
cuando no cuenten con oportunidades de
inversion. En esa linea, Opler et al (op cit)
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; (ii) para
financiar inversiones que el mercado no
financiaria por ser insuficientemente renta-
bles, pero que ellos de todas formas acome-
terian; (iii) para evitar el pago de dividendos
y retener el control sobre los fondos de la
firma. Estas actitudes son promovidas cuan-
do la probabilidad de remocion de la geren-
cia, a causa de adquisiciones hostiles, es
reducida. En tal sentido, Opler et al subra-
yan que la demanda de activos financieros
es finalmente un arma de doble filo para
los gerentes, 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 adquisicién
apalancada de la firma y aplicar las reservas
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de efectivo de la firma adquirida a la cance-
lacién inmediata de los pasivos contraidos.

Dicha vertiente encuentra varias ramifi-
caciones en la literatura empirica que han bus-
cado 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) evaltan los efectos de la pro-
piedad gerencial de acciones sobre la demanda
corporativa de efectivo en Inglaterra. Encuen-
tran que la relacion entre propiedad gerencial
y tenencia de liquidez no es lineal, sino que se
estructura de tal forma que, para tramos aco-
tados de participacion gerencial en la propiedad
de la empresa, incrementos en ésta conducen a
menos efectivo demandado; aunque superado
un umbral, aumentos ulteriores en la partici-
pacion conllevan una mayor acumulacién de
efectivo. Asimismo, estudian los efectos de la
distribucion del directorio entre directores eje-
cutivos o externos, asi como de la presencia de
accionistas mayoritarios, en el control sobre los
gerentes y su propension a acumular liquidez.
Harford, Mansi y Maxwell (2008), sin embargo,
encuentran entre firmas norteamericanas evi-
dencias contrarias a las esperadas de acuerdo
a este enfoque. Firmas donde los accionistas
cuentan con menores derechos y firmas con
menor participaciéon de los propietarios en la
gestion, demandan menos efectivo.

I11.3. El tercer enfoque es el denominado mode-
lo de jerarquias financieras. Este rechaza la
existencia de una optimizacién y presenta
a la liquidez como un resultado pasivo del
flujo de fondos y sus aplicaciones (Myers y
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Majluf, 1984). De acuerdo con este planteo,
prevalece una secuencia de fuentes de finan-
ciamiento sucesivas que los gerentes segui-
ran para minimizar los costos financieros
derivados, entre otras causas, de la informa-
cion asimétrica. En efecto, éstos acudirdn a
las siguientes fuentes para cubrir sus nece-
sidades de fondos, avanzando de una a otra
cuando el fondeo provisto por la primera se
agote: (i) utilidades retenidas; (ii) emision de
deuda segura; (iii) emision de deuda riesgo-
sa; (iv) emision de acciones.

De tal forma, toda vez que se verifiquen
flujos de fondos por encima de los requeridos
para inversion y repago de deuda, el sobrante se
acumulard bajo la forma de activos liquidos. Por
el contrario, cuando se presenten flujos negati-
vos o acotados, las aplicaciones que deban aten-
derse llevaran sucesivamente a: (i) consumir los
saldos monetarios; (ii) contraer nueva deuda, o
(iii) emitir acciones.

11I.4. Formulaciones econométricas. Algunos
estudios empiricos a nivel firma han preten-
dido evaluar la validez de los planteos teori-
cos revisados hasta aqui (ver Bates, Kahlen
y Stulz, op cit; Opler et al, op cit). Buscando
ofrecer una perspectiva mas general del tipo
de andlisis que emerge de este conjunto de
aportes, el siguiente cuadro resume las prin-
cipales variables incorporadas a los mode-
los econométricos evaluados, sefialando el
enfoque particular en que se inscriben, asi
como las relaciones esperadas entre aquellas
y el cociente (Efectivo y equivalentes/Activo
Total).
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IV. LOS MODELOS DE JERARQUIAS
FINANCIERAS, EL CICLO Y LA
DEMANDA ESPECULATIVA DE DINERO

El carécter residual de los saldos mone-
tarios considerado por el modelo de jerarquias
financieras como resultado regular del flujo
de circulacion del capital de una firma, per-
mite 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. Mas adn,
ningun vinculo 16gico impide pensar que esta
acumulacion de liquidez se produzca como
consecuencia de que, enfrentado a un flujo de
fondos positivo dado, el empresario resuelva
apartar momentaneamente estos fondos de la
circulacién operativa, por no percibir que las
condiciones técnicas o econémicas permitan
repetir rentablemente su aplicaciéon operativa.
0, 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, puede estar evidenciando obstruc-
ciones a su circulacién —también ocasionales, y
relativas al caudal de fondos a disposicién- por
los canales operativos de acumulacion. Por
caso, las limitadas dimensiones de la demanda
enfrentada por la firma en un momento pun-
tual pueden impedir una expansion del capital
de trabajo, o pueden no verificarse las condicio-
nes econémicas o técnicas para que los fondos
conservados como liquidez sean desagotados
reciclandolos como inversion fija.

En efecto, la posibilidad de obstruccion
del ciclo del capital de una firma ha sido ya
ampliamente estudiada por varios autores con
anterioridad. Més aun, la difusion del atesora-
miento entre las empresas, como consecuen-
cia de malas expectativas acerca de la marcha
de los negocios, ha sido senalada 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 teérica de desequilibrios entre
ahorro e inversion agregados, encuentra por
contrapartida esta suspension temporaria de la
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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 sefia-
lado que este hecho puede llevar a debilitar la
demanda agregada y el crecimiento.

Esto nos obliga a detenernos, a su vez,
en el rol jugado por la demanda corporati-
va de liquidez en el ciclo econémico. La rela-
cion entre demanda de dinero y produccion
no es, por lo tanto, estable. Cuando por algin
motivo la actividad operativa pierde intensidad,
la liquidez puede estacionarse en las firmas,
aumentando su demanda no ya a causa de su
poder cancelatorio o su rentabilidad, sino mas
bien por su cualidad de conservacion del valor.
Esta tltima cualidad del dinero y las distintas
formas de activos liquidos, resulta, entonces,
un aspecto clave de la relacion entre las tenen-
cias liquidas y el funcionamiento productivo y
financiero de las firmas, que permanece sos-
layado en la literatura tedrica y empirica mas
reciente.

Algunos estudios empiricos sobre la
demanda de liquidez en grandes empresas no
financieras en el periodo 1914-1970 ofrecen una
via para conocer cual ha sido la dindmica de
esta demanda en el ciclo, asi como interpretar
en qué medida las modificaciones que ésta
comenzaba a exhibir en los anos 60 actuaron
como un antecedente del crecimiento posterior
en la liquidez corporativa.

Lutz (1944) tipifica una serie de alte-
raciones en la composicion del activo total de
las firmas propias de fases de contraccién y de
expansion del ciclo de negocios. Es posible infe-
rir que esta dinamica se prolongé sin grandes
alteraciones al menos hasta 1960 gracias a los
estudios de Bloch (1963), y en menor medida,
Jacobs (1960).

Fases contractivas. Al enfrentar una
demanda declinante tiene lugar un encogi-
miento automatico de dos rubros del activo
directamente vinculados al nivel de ventas
y actividad, a saber, inventarios y cuentas a
cobrar. Esto a su turno induce una caida en las
inversiones en reposicion del activo fijo, con-
trayéndose el valor de este rubro. Asi, el con-
junto de estos tres activos, el activo operativo,
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tiende por regla general a retroceder durante
las recesiones y crecer en las fases de auge. La
liguidacion de estas tres partidas constituye
una fuente de incremento del efectivo y otros
activos financieros durante la recesion. Parale-
lamente, tiene lugar la liberacion de parte del
efectivo en poder de la firma, hasta el momento
comprometido en el financiamiento de las tran-
sacciones, que ahora pierden esa funcion.

Por otro lado, el efectivo disponible gra-
cias a estos procesos de liquidacion vy libera-
cion, puede retirarse reduciendo el volumen
total de fondos empleados, conformado por
la suma del pasivo y el patrimonio neto de la
firma. Tal salida se producird mediante alguna
de las siguientes vias: (1) la absorcién de even-
tuales pérdidas; (2) la distribucion de dividen-
dos no generados en el periodo; o (3) caidas
en el pasivo total, producto de contracciones
automaticas en las cuentas a pagar operativas,
y de reducciones de pasivos financieros moti-
vadas por la busqueda de ahorro de intereses,
vencimientos de corto plazo y las presiones de
los acreedores. Dichas filtraciones de fondos, no
obstante, pueden o no agotar el efectivo confor-
mado por la liquidacién y liberacion, tendiendo
a aumentar en este tltimo caso la participacion
del efectivo y equivalentes en el activo.

Fases expansivas. El incremento en la
actividad y ventas requiere un mayor activo
operativo, y su financiamiento, a su turno exige
el uso de un mayor volumen de dinero. Tales
requerimientos pueden consumir los saldos
liquidos o financiarse con fuentes externas.
Ciertamente, las oscilaciones ciclicas de la acu-
mulacién de liquidez en este periodo en parte
reflejaban las dificultades con que tropez6 la
coordinacion entre los requerimientos finan-
cieros de la inversién y su cobertura con fon-
dos externos. En efecto, un amplio predominio
del autofinanciamiento es identificado en Lutz
(1945) y Bloch (op cit). Este dltimo, incluso
atribuye esta estrategia a las dificultades de los
bancos para responder a una demanda extraor-
dinaria de fondos durante las fases de auge, que
podia obligar a las firmas a posponer emisiones
o reducir su monto —como de hecho sucedié
durante 1956-, precisamente en el momento del
ciclo en que el financiamiento mas se requeria.

En suma, la participacién del efectivo
en el activo total por esos afnos tendia a incre-
mentarse durante las fases recesivas, cuando la
intensidad de la actividad operativa, y con ella
la importancia de los activos operativos, decaia.
Por el contrario, la reanimacién de las opera-
ciones tendia a hacer retroceder la importancia
relativa de la liquidez en el activo.

Cambios en la dindmica ciclica y de
largo plazo hacia 1960. Una serie de cambios
en la fisonomia de este proceso ciclico parecian
adquirir nitidez a partir de la primera mitad de
los afios “60. Esto se comprueba al observar la
conjuncién de los siguientes tres elementos:

(1) Jacobs (1960) advierte que el creci-
miento en los flujos de fondos corporativos
a lo largo de los afios 40 y “50, habia vertido
en las carteras de inversion de las firmas un
volumen cada vez mayor de fondos; (2) paralela-
mente, venia evidencidndose un debilitamiento
de las ultimas fases de expansion relativo a
la disponibilidad de fondos de financiamiento
acumulados al interior de las firmas, de tal
forma que los booms de inversién no llegaban a
consumir la totalidad de la liquidez disponible;
este punto es directamente documentado por
Bloch (op cit) para el periodo 1958/61 y suge-
rido por él como una tendencia; y (3) al mismo
tiempo, y probablemente explicada por los dos
hechos anteriores, se habia producido una gra-
dual diversificacion de las carteras de inversion
financiera; todas las evidencias sefalaban que
desde la IGM, los bonos estatales habian pre-
dominado en su interiorl%; no obstante, para
mediados de los 60 varios estudios comproba-
ban que desde 1950 se habia desatado una fase
de creciente diversificacion, que permitié la
incorporacion de activos mas rentables y ries-
g0s0s. Jacobs (op cit) muestra que para un sub-
conjunto de 209 corporaciones no financieras,
el porcentaje de bonos en la cartera financiera
habia declinado entre 1951 y 1957, del 95% al
83%. Bloch (op cit), por ejemplo, observa que
en los dltimos anos, habia crecido la demanda
de papeles comerciales, certificados de depdsito

10 Este predominio parece haberse conservado en
todo el periodo 1914-1960, a excepcién del boom
bursatil de fines de los 20 en el que Lutz inferia
que las acciones habian ocupado un lugar central.
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negociables y activos en moneda extranjera en
el mercado de eurodélares; Shatto (1967), habia
comprobado un proceso similar entre 1952 y
196611,

Al discutir las causas de la diversifica-
cion, Jacobs (op cit) sostiene que (a) un cambio
generalizado de actitud de las firmas frente a la
gestion de su liquidez habia tenido lugar en los
altimos afios: mientras anteriormente ésta sélo
constituia una reserva de liquidez cuya explota-
cion rentable se produciria recién al financiar
las operaciones, ahora aparecian incentivos a
abocar mas tiempo a su administracion especi-
fica como fuente directa de ganancias; (b) que
ese cambio de actitud se reflejaba no sélo en
la diversificacion, sino también en la supresion
de restricciones impuestas por los directivos
a los gerentes financieros referidas a los tipos
de activos a adquirir; y (c) finalmente, que esta
nueva disposicion a correr mds riesgos podia
explicarse por el crecimiento en el volumen de
fondos administrados. Bloch (op cit), afirma
que las corporaciones no financieras tendian a
acumular un volumen sustancial, diversificado
y relativamente mas riesgoso, en la medida que
se debilitaban las oportunidades de inversion
reales en relacion a los recursos disponibles.
Con todo, aun cuando las firmas demandaran
una cartera creciente y riesgosa, la adminis-
tracion de su rendimiento continuaba siendo
un problema secundario: los principales inte-
reses y objetivos todavia descansaban en el
costado real de sus actividades. Esto no impli-
caba que el problema de maximizar el valor de
la cartera fuese ignorado, sino que su conflicto
con el costado real, tendia a resolverse a favor
de éste ultimo, toda vez que las fases de auge

11 Shatto (1967) adjudicaba esta diversificacion a una
tendencia ascendente en la evolucion de los rendi-
mientos financieros. Sin embargo, esta hipdtesis
ya habia sido discutida al menos, por Jacobs (1960)
y Bloch (1963). Ambos encontraron que los cam-
bios observados en la demanda de activos liquidos
durante fines de los 50 y principios de los 60, no
obedecian directamente a la curva trazada por sus
respectivos rendimientos; sea porque sus diferen-
ciales no evolucionaron del modo teéricamente
esperable, o porque sus oscilaciones no se corres-
pondian con los cambios ciclicos en la demanda de
los activos.
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le devolvian a esa cartera su funcion de finan-
ciamiento de las operaciones.

V. LA DEMANDA DE LIQUIDEZ Y LOS
PROBLEMAS DEL CRECIMIENTO
CORPORATIVO

Una opcién analitica poco explorada en
la literatura es aquella que considera el incre-
mento en la importancia de la liquidez en el
activo de las corporaciones, a la luz de las
opciones de crecimiento a que éstas han acu-
dido en forma predominante con anterioridad.
Esto supone entender a la composicion del acti-
vo de las firmas en un momento dado como un
reflejo de las opciones de crecimiento que han
logrado concretar. Resulta de interés, en este
sentido, revisar someramente cudales han sido
las trayectorias de crecimiento corporativo pre-
dominantes entre las grandes firmas de paises
desarrollados, y por esta via registrar algunos
antecedentes de la nueva etapa signada por el
aumento en la liquidez y participacién de acti-
vos financieros.

A tal fin, se hara una breve descripcion
de la trayectoria de crecimiento seguida por
las grandes firmas norteamericanas durante el
periodo de posguerra. Aun cuando esta expe-
riencia no fue idéntica en otros paises, si se ha
observado una progresiva tendencia a la asimi-
lacion de las modalidades de crecimiento cor-
porativo norteamericano por parte de grandes
firmas no estadounidenses (Chandler, 1982).

Los principales mercados de la economia
norteamericana en la posguerra se caracteri-
zaron por su naturaleza oligopdlica y estable,
derivada de severas barreras a la entrada, y
se encontraron dominados por grandes fir-
mas lideres con una significativa capacidad
productiva y financiera. En consecuencia, la
competencia en su interior asumia formas par-
ticulares: se encontraba poco difundida la com-
petencia en precios, y en su lugar se produ-
cian esfuerzos de diferenciacion de productos
y servicios complementarios, asi como una
competencia en costos que buscaba trasladar
las ganancias de productividad hacia mayores
margenes de rentabilidad y ampliacion del auto-
financiamiento (Chandler, op cit; Crotty, 2000).
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Dicha estructura de mercado moldeaba
ademads las trayectorias de crecimiento dispo-
nibles. En particular, el crecimiento horizontal
mediante inversiones en las ramas originales
se encontraba limitado por el ritmo de aumento
del mercado, pues incrementos individuales en
la produccion por encima del crecimiento de
la demanda danaba las ventas de los competi-
dores y amenazaba con precipitar una guerra
de precios. Tendia a aparecer asi un desbalan-
ce entre la elevada capacidad de acumulacion
que surgia del control de los mercados, por un
lado, y el relativo retraso del crecimiento de la
demanda en los negocios originales, por otro.
Las grandes firmas acudieron entonces a tres
modalidades predominantes de crecimiento
que permitian sortear los limites a la expansion
horizontal:

(i) la internacionalizacion de las ventas: el
incremento en las exportaciones de produc-
tos manufacturados sirvié para compen-
sar el relativamente lento crecimiento en
la demanda percibida domésticamente por
las grandes firmas industriales (Fajnzylber,
1983);

(ii) la internacionalizacion de la inversion: la
instalacion de plantas en terceros paises,
que apuntaban a capturar mercados saltan-
do las barreras arancelarias, e incluso pro-
longar la vida util de las plantas y equipos ya
obsoletos en el mercado de origen.

(iii) La diversificacion e incorporacién de nue-
vos negocios. Esta modalidad de crecimien-
to, que habia sido iniciada por algunas fir-
mas en la década del 20, se generaliz6 a lo
largo de la segunda posguerra como via para
evitar la sobre-inversién en ramas satura-
das. Segin Rumelt (1982), la proporcién
de las 500 mayores firmas industriales que
se encontraba “sustancialmente diversifica-
da” pas6 del 30% en 1949, al 63% en 1974.
Gort (1962) sostiene que la diversificacion
emanaba del gradual agotamiento en la
expansion de la demanda en los negocios
originales, por un lado, y de la interdepen-
dencia oligopdlica en precios y volimenes,
por otro. En efecto, se advertia que las fir-
mas mas involucradas en la diversificacion

operaban originalmente en ramas muy con-
centradas y cuya demanda crecia a menor
ritmo que aquellas ramas nuevas en las que
ingresaban.

Se ha establecido (Rumelt, 1974) que en
este proceso de diversificacion es posible dis-
tinguir dos fases separadas y con rasgos espe-
cificos. Una primera, situada en los anos 50,
en la que, predominantemente, los negocios
anexados estaban vinculados técnica o comer-
cialmente a los principales rubros de activi-
dad —permitian el despliegue de economias de
alcance- y se ubicaban en mercados con escasa
competencia, ofreciendo mayores rentabilidad
y posibilidades de crecimiento. Y una segunda,
que tuvo lugar en la segunda mitad de los afios
60, en la que las inversiones diversificadas
preponderantes se caracterizaron por su escasa
o nula relaciéon con los negocios originales y/o
por tratarse de adquisiciones con las que se
esperaba obtener ganancias financieras, ven-
diéndolas luego de haber hecho subir su valor
de mercado. Ciertamente, siendo la rentabilidad
ofrecida por éste ultimo grupo de negocios
inferior al brindado por el primero, su incor-
poracion a la érbita de las grandes empresas en
cuestion puede no comprenderse totalmente
sin advertir que las oportunidades de diversifi-
cacion relacionada ya habian sido agotadas, y
aun persistia -se acentuaba- el desbalance men-
cionado entre la liquidez disponible y la existen-
cia de espacios viables para su colocacion.

Desde luego, aquél proceso no adqui-
rié los mismos rasgos e intensidad en todos
los casos. Cada empresa, dependiendo de cir-
cunstancias particulares, lo experiment6 de un
modo singular. La capacidad de cada firma para
emprender esta estrategia e incorporar nego-
cios dinamicos y en los que sacar provecho de
su estructura interna previa, fue dispar. Ciertas
firmas encontraron tempranamente un limite
a su diversificacion bajo la primera modalidad,
mientras que otras pudieron aprovechar mejor
y extender las posibilidades de diversificacion
vinculada. Lo que queda establecido, no obs-
tante, es el caracter general de la diversifica-
ciéon como modalidad de crecimiento utiliza-
do por las grandes empresas estadounidenses
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ante la clausura de los canales horizontales de
expansion.

Ya en esta ultima etapa de diversifica-
cion se torna visible un componente financiero
implicado en la asignacion de los fondos inver-
tibles de una misma empresa entre distintos
proyectos industriales, de acuerdo con sus tasas
de rentabilidad esperadas. En efecto, puede
considerarse al crecimiento via diversificacion
como un antecedente inmediato de la expan-
sion de los activos liquidos y financieros en
las carteras corporativas. Viendo a ésta ultima
como una estrategia a partir de la cual una
direccion financiera central asigna los fondos
internos de la empresa entre distintos activos,
representen éstos distintas variantes de capital
productivo o de activos financieros. Inclusive,
aun cuando la demanda de activos financieros
no cobré en ese periodo las dimensiones adqui-
ridas recientemente, si se encuentran eviden-
cias (Crotty, 2005; Krippner, 2005) de que se
produjo en los afnos sesenta una esterilizacion
de fondos excedentes bajo la forma de compras
de activos financieros.

REFLEXIONES FINALES

Hemos visto que aun cuando cobr6 gran
notoriedad a partir de las crisis financieras de
2001 vy, especialmente, 2008, la acumulacion
de liquidez en las grandes firmas no financie-
ras estd lejos de ser un fenémeno nuevo sino
que se ha manifestado a lo largo de los tltimos
30 anos. Mas auin, que ha tenido lugar en para-
lelo con un incremento en la volatilidad y la
intensidad de la competencia en los mercados
de bienes.

Al procurar brindar una explicacion,
la literatura financiera ha puesto el énfasis
en factores explicativos financieros referidos
a la informacion asimétrica entre inversores-
acreedores y la firma, los problemas de agencia
entre accionistas y gerentes, la volatilidad de
variables macroeconémicas o idiosincraticas, la
estructura de capital, etc.

Con todo, los antecedentes referidos a la
dindmica ciclica de la composicién del activo de
las grandes firmas durante los afios previos a 1980,
sugieren que los aumentos de participacion de la
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liquidez tendieron a aparecer como fenémenos
propios de periodos recesivos, donde la caida
de la demanda inducia una retraccion relativa
de los activos operativos. Mds aun, que con
el correr del tiempo durante la década del 60
los flujos de fondos percibidos por las grandes
firmas tendieron a crecer y, paralelamente, a
decrecer en forma relativa las oportunidades
de evacuar durante fases expansivas los fondos
acumulados durante las recesiones.

Un proceso analogo se pone de mani-
fiesto cuando se examina el problema desde el
angulo del crecimiento corporativo, los obs-
taculos con los que éste comenzé a tropezar
durante los afios de posguerra, y las modali-
dades a las que las firmas acudieron para pro-
seguir con la acumulacion pese a ellos. Como
se vio, varios autores documentaron el relativo
retraso del crecimiento de la demanda en rela-
cion a la capacidad de las grandes empresas
de acumular capital en sus ramas originales,
motivando esto una oleada de crecimiento via
diversificacion que ocupé un periodo perfecta-
mente discernible y también se agot6 a media-
dos de los afios "60.

Aun cuando este articulo no ha preten-
dido desarrollar una discusion detallada de
los factores estructurales que empujan a las
empresas a aumentar su demanda de liquidez,
si es posible valerse de la literatura y argu-
mentos sefialados para confeccionar un marco
analitico e historico de referencia valido para
interpretar algunas implicancias de la nueva
etapa descripta por la liquidez corporativa. No
se pretende, entonces, que tal cuadro explique
cada episodio de incremento en la liquidez, sino
tan solo que provea pautas para una apreciacion
mas global del fenémeno.

En tal sentido, no parece adecuado des-
cartar como hipotesis que, al menos para fir-
mas puntuales durante periodos especificos, el
atesoramiento de liquidez refleje la accion de
obstéaculos al crecimiento -signados por una
relativa penuria de oportunidades de expan-
sion horizontal o diversificacién en el ambito
productivo- con que deben tropezar las gran-
des firmas que, de todas maneras, continGian
detentando un abundante acceso a fondos
invertibles.
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