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ECONOMIA'Y FINANZAS

Introduccion al Estudio del Mercado Financiero
Carlos Kesman

La intencion de esta “introduccion al estudio del mercado financiero™ seria dar un
encuadre mas amplio a las tareas que realizan las Cajas de Créditos. Ustedes van a ver
como en definitiva lo que acaban de revisar recién, la parte de la operatoria funcional,
va a encajar en un contexto un poco mas amplio, pienso que mas o menos complejo, que esel
mercado financiero.

La intencién de esta comunicacion que yo les voy a hacer es dar una charla bien abierta
y luego entrar a discutir las preocupaciones de ustedes en un tema que no es muy simple.
Todo el area monetaria de la economia siempre resultd muy vidriosa, pero mas importante
de lo que la gente generalmente se imagina. Efectivamente, la economia tiene un area glo-
bal real (que es la produccion de bienes y servicios concretos, reales, producen sillas, mesas,
vasos, etc.) y un area monetaria; ambas economias, la real y la monetaria, tienen sus leyes
mas 0 menos complejas de funcionamiento pero también tienen que estar ambas en equili-
brio para que la economia general funcione bien. Nuestra intencion ahora es desgajar el area
monetaria y sobre todo, dentro del plazo disponible, dedicarnos a dar algunos elementos de
analisis que les permitan a ustedes ubicarse en lo que es el mercado financiero, qué estructu-
ra tiene, qué otras entidades hay funcionando y como estan funcionando ustedes dentro de
ese contexto. Finalmente vamos a tratar de hacer algunos intentos de andlisis diverso, como
podria ser lo que ocurrié hasta ahora en las Cajas de Crédito, el contexto en el que funciona-
ron y de acuerdo a algunas inquietudes que se han comenzado a manifestar que podria ocu-
rrir de aqui en mas dentro del mercado financiero con las Cajas de Crédito.

Primero vamos a presentar algunas ideas necesarias para que nos podamos entender. Méas
que todo son de terminologia propia de esta area.

En economia basicamente hay un problema y es el de que las unidades econdémicas que
invierten, que realizan inversiones en equipos, maquinarias, en materias primas, etc. no son
las mismas que las que ahorran. En la economia hay empresas y familias que invierten por
encima de lo que ahorran, por consiguiente de algun lugar tienen que obtener lo que les hace
falta para lograr ese nivel de inversion y a su vez hay familias y empresas que ahorran por
encima de lo que invierten, es decir tienen un excedente de ahorro que no lo ocupan. Seria
obviamente imposible que entre los cientos de miles o los millones de empresas y los millo-
nes de personas que tienen defectos de ahorro y excedentes de ahorro puedan entenderse en
forma individual. De alli nace en la economia la necesidad de intermediario que hacen la ta-
rea de intermediar entre quienes quieren invertir mas de lo que ahorran y necesitan ahorros y
aquellos que ahorrando por encima de lo que invierten pueden prestar ese excedente.

(*) Corresponde a la Conferencia pronunciada por el autor en el Seminario sobre: "Operatoria funcional de
las entidades financieras cooperativas", que organizado por Idelcoop, se llevé a cabo durante los dias 17 al 20
de junio de 1976, en la ciudad de Rio Ceballos, provincia de Cordoba.
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Los intermediarios financieros tienen como tarea fundamental comunicar, facilitar la
comunicacion entre los que tienen los ahorros y los que desean invertir. Esta no es una
tarea sencilla, es bastante complicada y a su vez en la economia juega un papel suma-
mente importante. Tomado desde un punto de vista global esta tarea recibe el nombre de
"el proceso ahorro-inversion". Es decir entonces que las personas o los sujetos econo-
micos que ahorran no son las mismas que las invierten en general. En economia las per-
sonas que hacen sus propias inversiones financiadas con sus propios ahorros no son mu-
chas. Necesariamente este desbalance entre ahorros e inversiones genera la necesidad de
la intermediacion financiera y en la economia ésta no es una tarea simple, como decia-
mos, y a su vez esta enmarcada en lo que se llama el proceso de ahorro-inversion, que
es lo que nosotros vamos a tratar de dilucidar. Es un tema muy importante y ahi va a
quedar enmarcada la tarea de os intermediarios financieros y dentro de ellos los de las
Cajas de Crédito. Lo que ocurre en general en la economia es que ustedes tienen, por un
lado el ahorro total de la economia estd compuesto por el ahorro de las distintas unida-
des econdmicas: el ahorro de las empresas, de las familias, el ahorro del Estado y por el
ahorro externo. Este es el ahorro total del cual dispone la economia.

Por otro lado la economia lleva a cabo en un afio dado un determinado volumen de
inversion real: construye nuevos caminos, nuevas fabricas, construye nuevos puentes,
compra nuevos equipos y maquinarias, hace nuevos edificios, pero para ello necesita
disponer del ahorro de toda la economia. La comunicacion se realiza por via de los in-
termediarios financieros. Hay una parte del proceso que se hace en forma directa. Desde ya
vamos a admitir que es bastante insignificante y es aquel grupo de empresas o de familias que
financian en forma auténoma su inversion o los contactos directos, sin uso de los
intermediarios financieros, que se dan entre los ahorristas e inversores. Este movimiento es
poco significativo en la economia aunque existe. La parte mas importante es la que se hace
por via de los intermediarios financieros.

Entonces, el problema es que la tarea de los intermediarios financieros no puede ser
excluida de la economia, porque necesariamente en la economia existen discrepancias
en las funciones de las unidades econdémicas y a su vez discrepancias entre quienes aho-
rran y quienes invierten, hay a quienes les sobra ahorros y hay a quienes les falta aho-
rros. ¢Cémo se coordina ese desbalance entre ahorro e inversion? Por via de los inter-
mediarios financieros. Esta tarea de los intermediarios financieros (vamos a presentarla
rapidamente ahora y luego la veremos en detalle) no es simple. Para la economia global esta
tarea consiste basicamente primero en la captacion de los ahorros, segundo en la transferencia
de los ahorros a los inversores, diriamos a los potenciales inversores, y hay una ultima etapa
en este proceso que es la inversion efectiva de los fondos en bienes reales. Vamos a ocuparnos
fundamentalmente de esa tarea, de estas tres etapas: primero la captacion, segundo la
transferencia y tercero la inversion efectiva de los fondos en bienes reales. Constituyen lo que
se llama "las tres etapas del proceso ahorro-inversion". Estas tres etapas son una de estas areas
constituye un grave problema en la economia y cada una de ellas tiene su problematica
particular.

En la parte de la captacion de los ahorros esta el grave problema del nivel total de ahorro
de la economia. La economia argentina es una de las de mayor coeficiente de ahorro del
mundo (ahorro total dividido producto bruto interno). La economia argentina si ustedes to-
maran, aproximadamente, un nivel del Producto Bruto Interno (PBI) de unos cuarenta mil
millones de dolares anuales, algunas cifras estan por encima de ese nivel, tiene un coeficien-
te de ahorro, histéricamente tomado, de un veinte por ciento aproximadamente. En este
momento con la crisis econdmica, se estima que ese coeficiente estd en un diecisiete por



ciento aproximadamente. En este momento con la crisis econdmica, se estima que ese co-
eficiente estd en un diecisiete por ciento, pero para el Plan Trienal 1974/1977 habia coefi-
cientes calculados en un veinticinco por ciento. Asi la proporcion del producto total que se
ahorra significa la cifra de ocho mil millones de ddlares, con la aclaracion de que nosotros
lo ahorramos en pesos moneda nacional. Entonces ocurre que nuestro pais tiene un nivel de
ahorro interno muy importante. Para que ustedes se den una idea de lo que va a significar
este proceso ahorro-inversion y de la importante funcion de los intermediarios financieros,
sumando los mas importantes proyectos nacionales que hace falta realizar en la Argentina
de siderurgia, Petroquimica, Metalurgia, cobre, Hidroelectricidad, etc.; todos esos proyectos
sumarian aproximadamente unos dieciséis mil millones de dolares a precio de 1973. Uste-
des pueden darse cuenta del potencial de ahorro que la Argentina tiene y que indudablemen-
te constituye, como les dije recién, uno de los coeficientes de ahorro mas elevados.

Este veinte por ciento nos lleva a tener un nivel de ahorro muy elevado, pero lo gra-
ve de la cuestion es cuando llega al punto tres, es decir qué parte del ahorro total de la
economia llega efectivamente a convertirse en inversiones reales. Aqui hay una compli-
cacion gue nosotros no vamos a analizar en detalle porque no es nuestro objetivo, y es
que como nosotros constituimos una economia que debe importar gran parte de la mate-
ria prima y de los equipos y maquinas necesarias para nuestro desarrollo, lo que aho-
rramos en pesos moneda nacional, para poder importar todos esos bienes, tiene que
convertirse en dolares y ello se hace por via del comercio externo por el exceso de ex-
portaciones sobre importaciones o por via del endeudamiento. Es decir que nosotros a
pesar de tener el volumen de ahorro que nos hace falta para crecer rapidamente, no po-
demos lograr las inversiones porque no tenemos la suficiente disponibilidad de divisas.
Esto condiciona fuertemente que nuestros ahorros se conviertan en inversiones reales.

Lo que a nosotros nos preocupa es la medida en que los intermediarios financieros
contribuyen a que todo o casi todo el ahorro nacional vaya finalmente a transformarse en
bienes reales.

Otra consideracion es lo que en este proceso se llaman las "filtraciones del proceso
ahorro-inversion". Las filtraciones del proceso ahorro-inversion estan basadas funda-
mentalmente, en importantes problemas de la economia. La filtracion en este proceso se
define como toda aquella parte del ahorro total que en lugar de ir a fines productivos se
deriva a fines especulativos o no directamente productivos. Por ejemplo, debido a la alta
tasa de inflacion parte del ahorro total se deriva a inversiones inmobiliarias o se deriva a
operaciones de mercado especulativas. Asi el dinero que se transforma en dolares y se
envia al exterior es una filtracion. Toda aquella parte del ahorro total de la economia
que se "filtra" del proceso ahorro-inversion, o sea que no llega a convertirse en inver-
siones reales, constituye un debilitamiento de la economia. A pesar de ser muy potente
en términos teoricos, 0 sea potencialmente, por tener un elevado ahorro interno, nuestro
pais no logra un desarrollo sostenido, porque su inversion final se ve reducida por un
drenaje o filtraciones importantes en el proceso ahorro-inversion.

Un problema que a nosotros nos ha hecho desmejorar mucho la tarea de los intermedia-
rios financieros es justamente el fuerte proceso inflacionario y las tasas negativas de interés
que manejan los intermediarios financieros institucionalizados. Debe por ello comprenderse la
importancia de que el pais tenga una politica clara de intermediacion financiera que permita
que el ahorro potencial esté al alcance con la mayor facilidad posible de los inversores para
que el proceso ahorro-inversion se pueda completar para bien del pais. EI no funcionamiento
adecuado de los intermediario financieros favorece la "filtracion™ y a que el ahorro potencial



se derive a otros fines no directamente productivos, incluidos lo que nosotros conocemos como
evasion de divisas, es decir la evasion de parte del ahorro potencial fuera del pais.

Vamos a hacer una rapida referencia a algunos elementos adicionales, de lo que
hemos visto hasta ahora. Podemos explicitar lo que nosotros podriamos Ilamar las
"unidades que participan en el proceso ahorro-inversién”. Por un lado estan las fa-
milias, por otro lado las empresas, por otro lado esta el Estado, por otro lado esta el ex-
terior (0 sea otros paises) y por otro lado estarian los intermediarios financieros. Estas
serian basicamente todas las unidades que participan en el proceso ahorro-inversiéon. To-
das estas unidades tienen exceso de ahorro o exceso de inversion. Los intermediarios fi-
nancieros se ocupan de facilitar el balance entre todas las unidades que tienen exceso de
ahorro y todas las unidades que quieren invertir por encima de sus ahorros. Estas son las
unidades que trabajan en el proceso ahorro-inversion. El exterior aparece en la medida
en que las empresas, las familias, y el Estado de un pais no son capaces de generar el
ahorro necesario para el plan de inversiones que se han propuesto. De todas maneras el
sector de los intermediarios financieros son aquéllos que resumen la intermediacién que
posibilita que los ahorros se canalicen hacia los fines productivos.

Otro elemento Util, en términos de presentacion de este tema, es la *"clasificacion de
las fuentes" que puede disponer una unidad econdmica cualquiera, o sea la clasificacion
de fuentes y usos. Las fuentes son los origenes desde los cuales las unidades econdémicas
toman los fondos, serian las entradas de cada una de las unidades economicas. Estas fuen-
tes pueden ser “internas" o “externas" a la unidad econdémica en cuestion. Para una empre-
sa una fuente, 0 sea una entrada de ingreso interna esta constituida por lo que se llama el
"ahorro de la empresa”. Si la empresa tiene ahorros eso constituye una fuente interna. Si
la empresa ahorra todo lo que hace falta para invertir no necesita recurrir al intermediario
financiero y con fuentes internas cubre todo su plan de inversion. En la medida que la
empresa no tiene la fuente interna suficiente para su plan de inversion, necesita de fuentes
externas, entonces recurre al mercado financiero para hacerse de los ahorros que le hacen
falta para llevar a cabo su plan de inversion. Entonces toda unidad econdmica puede tener
una fuente interna y/o una fuente externa segun que su ahorro, que es una fuente interna,
sea suficiente para su plan de inversién. Por otro lado tenemos lo que se llama los usos
que serian las salidas, que se clasifican en "reales" y "financieras". Toda unidad econémi-
ca, familia, empresa, gobierno, se hace de fuentes internas y/o externas. Una vez que tiene
todas las fuentes en su poder las usa. Los usos pueden ser reales o financieros. Cuando
una unidad econdmica hace un uso real de su fuente estd haciendo una inversion en su
empresa, por ej. compra un equipo y maquinarias, hace un nuevo edificio, etc. si ocupa
todas sus fuentes en inversiones reales no le queda ningun otro margen. Pero resulta tam-
bién que hay unidades econémicas que ocupan parte como inversion real pero tienen por
via interna y/o externa una acumulacion de fuentes que supera su volumen de inversion,
entonces ¢qué hace de ese exceso? Un uso financiero, lo manda al circuito de intermedia-
rios financieros para que otras unidades econdmicas puedan hacer uso de ese excedente
que esa empresa no va a usar. Entonces, los intermediarios financieros estan siempre pre-
sentes para que la empresa haga uso de su fuente externa si no le alcanza su fuente interna
0 para que la unidad economica, empresa, familia, Estado, mande al sistema financiero,
con un uso financiero, aquella parte de su fuente que no usa.

Digamos ademas rapidamente que los intermediarios financieros a este trabajo de in-
termediacion lo realizan por via de los instrumentos financieros. Cada intermediario fi-
nanciero maneja un tipo particular de "instrumento financiero” que le permite recurrir al



mercado financiero para hacerse de recursos. Cada instrumento financiero tiene su caracte-
ristica particular en cuanto al plazo, tasa de interés, rendimiento real, grado de liquidez, etc.

Vamos ahora a analizar en detalle el punto dos que vimos hoy del proceso ahorro-
inversion (o sea la intermediacion financiera) donde vamos a tratar de ubicar bien la ta-
rea de intermediacién y cémo quedarian ubicadas las Cajas de Crédito dentro del mer-
cado financiero tomado ya en detalle. Nosotros tratariamos ahora de abrir el analisis de
la segunda etapa del proceso "ahorro-inversiéon". Dijimos que el proceso consistia en:
captar ahorros, trasladar esos ahorros a quienes quieren invertir y tercero que efectiva-
mente se haga la inversion. Nosotros vamos a tratar lo méas detalladamente posible el
punto referido a la transferencia de ahorros a inversiones, que es la funcion de los n-
termediarios financieros. Habiamos dicho nosotros que esta transferencia podia hacerse
en forma directa o en forma indirecta, en forma directa cuando las unidades econémicas
toman contacto directo entre si mismas. Pero, dijimos que ésta era una proporcién poco
importante del mercado financiero y la que mas nos interesaba era la transferencia indi-
recta 0 sea a que se hacia por medio de los intermediarios financieros y no por contacto
directo entre empresas y familias o entre el gobierno y las empresas o entre el gobierno
y las familias todos recurren a otro pero en forma indirecta, por medio de los interme-
diarios financieros. Esta intermediacion se realiza basicamente por dos vias: una por lo
que se llama el sistema bancario y otra por lo que se llama el sistema no bancario. Parti-
cularmente en la Argentina el sistema bancario esta caracterizado fundamentalmente por
lo que se llama la banca comercial o sea el banco de depoésitos y descuentos, que se de-
dica tedricamente, por la ley de bancos, y por la naturaleza de estos bancos, a financiar
el capital circulante o sea el corto plazo. Receptar depdsitos en cuenta corriente y en ca-
ja de ahorro a no mas de un afio y prestar a no mas de un afio. Lo que ocurre es que en el
sistema bancario argentino hay un &rea que es préacticamente inexistente que es la lla-
mada "banca de inversion" que tiene a su cargo el financiamiento de mediano y largo
plazo, que receptarian ahorros a mas de un afio y que a su vez prestarian a mas de un
afio para que las empresas lleven a cabo sus inversiones. Como esta banca de inversién
no existe los bancos comerciales, por la renovacion sistemética de los créditos de corto
plazo, se constituyen de una manera o de otra no en bancas de inversion pero si en fi-
nanciamiento a las empresas de necesidades mas alla del corto plazo y eso se hace por la
renovacion sistematica de los créditos de corto plazo, que la banca comercial concede.
La banca de inversion completaria, tedricamente, el sistema bancario pero con una fun-
cion totalmente distinta de la banca de deposito y descuentos que seria trabajar en el
largo plazo. La banca de inversion en nuestro pais practicamente no existe. Funciones
de este tipo serian las del Banco Industrial o ahora las del Banco Nacional de Desarrollo
que deberian, justamente, cumplir esas funciones. Hay en curso tramites de algunos
bancos que estan queriendo montar una banca de inversién, se trata de algunos grandes
bancos nacionales pero todavia diriamos no estd resuelto el problema en forma fluida.
Por ello en nuestro pais particularmente tiene mucha importancia el ahorro de las em-
presas en el financiamiento de la inversion de largo plazo. La empresa, forzada por la
inexistencia de la banca de inversion, genera los ahorros por via de los precios de los
bienes para llevar a cabo inversiones de largo plazo.

Vayamos al "sistema no bancario” que es donde nosotros vamos a encontrar una
serie de entidades con distintas funciones entre las cuales van a estar las Cajas de Crédi-
to. Dentro del sistema no bancario operan un nimero bastante grande de entidades, no
todas listadas en la ley de bancos, porque la lista de la ley de bancos que incluye a las
Cajas de Credito no es taxativa, es enumerativa y pueden aparecer otras entidades. Por
ej. dentro del sistema no bancario, pero cumpliendo alguna funcién en la intermedia-



cioén, estan las llamadas "sociedades de inversion". Las sociedades de inversién también
suelen Ilamarse colocadoras de emisiones. Hay entidades financieras que entre sus servicios
prestan éste que es el de colocar emisiones. Las sociedades de inversion se ocuparian
fundamentalmente de colocar emisiones en acciones. La empresa recurre a un intermediario
financiero. La empresa no hace la emision de sus acciones por su cuenta sino que recurre a
un intermediario financiero cuya funcién especifica es armar el aparato que permite buscar
los ahorristas que van a suscribir las acciones, donde las sociedades de inversién cumplirian
las funciones de colocacion de las acciones.

Otro tipo de intermediario no bancario seria lo que se conoce como "fondos comunes
de inversion". Los fondos comunes de inversién tienen la caracteristica de captar ahorro
del mercado financiero y luego colocarlo. Hacen un fondo comdn de ahorros y luego los in-
vierten en forma diversificada tratando de reducir al maximo los riesgos de la inversion y al
ahorrista no le pagan la tasa que da tal empresa, sino que le garantizan una tasa promedio
minima que el ahorrista acepta por la colocacién de sus ahorros en el mercado financiero.

Otra méas conocida es la llamada "Caja de Ahorro y Préstamo". Las Cajas de ahorro
y préstamos para vivienda son las mas generalizadas sobre todo a nivel privado o las Cajas
de ahorro y préstamos para otros fines, su mecanismo es que el ahorrista adscribe un plan de
ahorro periddico al cabo del cual se hace acreedor a un determinado préstamo o crédito.
Inclusive esto se esté utilizando, desde antes de esta etapa de crisis que tenemos, a la venta
de automoviles con distintos tipos de mecanismos.

Por otro lado estan las "Compafiias Financieras' que estan explicitamente consi-
deradas en la ley de bancos y cuya funcidén basicamente seria la de captar ahorro a no
menos de un afio y hacer préstamos fundamentalmente en el mercado de bienes de con-
sumo durable generalmente también a mas de un afio. Ustedes podran ubicar aqui a to-
das las compafiias financieras en el auge de la industria automotriz. Trabajaron recep-
tando ahorros a no menos de un afio y colocando estos ahorros en forma prendaria en la
compra de automotores, pero financiando por via del vendedor de automoviles o sea el
vendedor, el colocador de los autos vendia y luego descontaba las prendas en la compa-
fila financiera que seria la diferencia fundamental de operacidn con otro tipo de entida-
des que se llaman "Sociedades de Crédito para Consumo", las que también tratan de
receptar ahorros, ya sean de ahorristas libres o de las empresas con las que ellos hacen
acuerdos pero operan apoyando al consumidor por via de tarjetas, bonos, etc., los cuales
luego se dirigen a todos los comercios adheridos y adquieren bienes. También esta enti-
dad en definitiva lo que hace es captar el ahorro y destinarlo aun fin especifico.

Estarian también las "Cajas de Crédito" que de acuerdo a lo que ustedes escucha-
ron hoy y conocen por la ley tienen asignado basicamente como funcion operar con la
pequefia y mediana empresa, comercial, industrial y de servicios. Profesionales, artesa-
nos, etc., 0 sea tiene asignado desde el punto de vista tedrico un area del mercado que en
la ley se define como la pequefia y mediana empresa, el artesano, las familias, etc., las
tareas de bien comun, etc., que puedan financiarse por via de las Cajas de Crédito.

Dentro de la lista de intermediarios se puede incluir a los llamados " Inversionistas
no Institucionales”. Se llaman no institucionales porque no figuran en la ley de bancos,
pero juegan un papel importante en la intermediacion, como son los Institutos de Previ-
sion social, la Caja Nacional de Ahorro Postal o de Ahorro y Seguro, y las Compafiias
de Seguro, entre las mas importantes. Este grupo llamado de inversionistas no institu-
cionales manejan importantes volimenes de ahorro que se dedican a inversiones del



sector publico, fundamentalmente en grandes inversiones nacionales y generalmente que
uno no las tiene en cuenta porgque son poco espectaculares, pero la prevision social y las
comparfiias de seguro generan importantes reservas dadas por su propia operatoria que
también luego se destinan a inversiones.

Las Cajas de Crédito serian aquella parte de los intermediarios financieros que mas se
parecen a los bancos en su operatoria y tienen la caracteristica de que la ley en definitiva trata
de asignarle una parte del mercado financiero en forma general. Como ya escucharon varias
veces, tiene asignado basicamente aquella parte del mercado financiero de los pequefios
industriales, comerciantes, profesionales, artesanos, etc., pero en la definicion no hay una
reglamentacion que diga que "todo capital que no supere tanto!; "Toda familia que no gane
mas de tanto", etc.

Entonces las Cajas de Crédito tienen por la ley una definicion general de encuadre en
el mercado financiero, en su funcion de intermediacion. Pero no esta definido taxativa-
mente y queda definido por la forma de operacion de la banca comercial. Los bancos co-
merciales son los Unicos intermediarios financieros que por la ley de bancos, pueden
hacer, ademés de la funcion especifica, cualquier otra funcion de cualquier otro interme-
diario financiero, autorizado por el Banco Central. Por ello diriamos que la banca comer-
cial se engancha en multiples servicios, ademas de los tipicamente de la banca comercial,
y ahi viene el problema de que la banca comercial establece una forma de operacion es-
trictamente lucrativa. La banca comercial establece minimos de depdsitos por debajo de
los cuales ni la empresa, ni la familia, ni el profesional, ni el artesano, ni el comerciante
pueden tener una cuenta, por consiguiente esa limitacion hace que todas aquellas personas
que no pueden acceder a esos minimos queden desatendidos, y por consiguiente quedaria
una gran cantidad de pequefios comerciantes y empresarios excluidos del circuito finan-
ciero, excluidos del mercado financiero, y ocurre que en Argentina una de las caracteristi-
cas importantes es que desde el punto de vista econdmico existe una gran cantidad de pe-
quefios y medianos empresarios. De ahi viene el porqué de que las Cajas de Credito
aparecieran respondiendo a una necesidad real, motivada por la exclusion de toda la gama
de la pequefia y mediana empresa de la banca a la cual no tenia acceso ni para manejarse
por via bancaria, por via de los cheques, ni para hacer uso de sus créditos y deméas venta-
jas. Ahi entonces esta el problema de que la Caja de Crédito operaria con clientes no muy
importantes en volumen, pero la importancia del mercado de las Cajas de Crédito vendria
dada por la gran cantidad de asociados que deberian tener las Cajas de Crédito. Si el mer-
cado que estd en poder de las Cajas de Crédito ademés de tener clientes que individual-
mente no son importantes resultan poco numerosos, cada vez mas le va a resultar dificil
operar a las Cajas de Crédito. Esto seria también una explicacion de por qué las Cajas de
Crédito han asumido la forma de cooperativas. Asi las Cooperativas de Crédito prestarian
el servicio de intermediacion a la franja del mercado excluida "de hecho" por la banca
comercial, operando asi en un mercado de funcionamiento dificil.

Es muy importante engarzar toda la parte de la operatoria especifica de las Cajas de
Crédito en la economia total. Supdnganse ustedes el problema de la fuerte inflacién con
tasas en los intermediarios financieros en general negativas. Supongamos una inflacion
del trescientos por ciento y el ahorrista encuentra entre los intermediarios financieros
tasas que no superan el cien por ciento que son fijadas por el Banco Central. (Entonces
qué ocurre? Es uno de los problemas mas duros de la parte financiera argentina, se da
un fuertisimo drenaje de los fondos monetarios hacia fuera del mercado financiero,
hacia otros fines no productivos y los intermediarios financieros pasan a manejar una



parte no muy importante del total de moneda circulante y la economia para lela que no-
sotros llamamos vulgarmente entre nosotros el mercado paralelo o negro de la econo-
mia, llegd en la Argentina a tener niveles sumamente importantes. Entonces se resiente
toda la politica monetaria. Todos los intermediarios financieros que no pueden operar
con tasas reales o muy proximas a las reales se ven fuertemente sacudidos por la des-
aparicién de ahorristas que van a operar en otros mercados: el inmobiliario, el de los
bonos nacionales reajustables, el de la compra de doblares, etc. todo eso es un drenaje de
fondos del mercado financiero, siempre que los intermediarios financieros no puedan de
alguna forma acomodarse a la coyuntura monetaria de tal forma que les permita no per-
der ahorristas o traer nuevos ahorristas. Las Compafiias Financieras y la Banca Comer-
cial han encontrado en una politica bancaria oficial la tasa negativa, importantes meca-
nismos de evadirse de los limites del Banco Central. El intermediario financiero tiene
una tasa por servicio que presta por lo menos le cubre los costos, no sufre los efectos de
la inflacion, quien sufre los efectos de la inflacion es el ahorrista. Como hay una fuerte
demanda de crédito y una alta tasa de crédito muy por debajo de la tasa real del merca-
do, conseguir un crédito a la tasa oficial es el mejor negocio que se puede hacer. Mu-
chos empresarios han hecho inversiones en sus fabricas a dinero subsidiado, ¢subsidiado
por quién? por los ahorristas que cobran una tasa negativa. Pero los bancos y/o compa-
filas financieras han sido los que mas se han podido evadir de ese mecanismo por malti-
ples formas generalmente conocidas, ya sea en forma directa o indirecta. Entonces el in-
termediario financiero, diriamos desastrosamente para la economia, se hacia de una
diferencia a su favor que ni siquiera se destinaba al ahorrista. La banca comercial sola o
en combinacion con las compafiias financieras hicieron muy importantes operaciones y
aumentaron su importancia en el mercado financiero debido a las operatorias que pudie-
ron implementar en las etapas de fuerte tasa negativa de intereés.

Obviamente diriamos que en la medida en que las Cajas de Crédito tienen una
operatoria basada en sectores que no disponen de grandes capitales, ni de grandes ahorros,
tienen poca posibilidad de tomar medidas para conservar sus ahorristas, y de todos estos
ahorristas en los momentos en que hay tasa de inflacion fuertemente negativa hay una gran
disparada de ahorristas de todo el mercado, que se van a las areas del mercado que le
ofrecen tasas de interés mas rentables.

Por ello en la medida en que el sistema no tienda a liberalizar las Cajas de Crédito tie-
nen necesariamente que tratar de lograr la maxima igualdad de condiciones operativas,
porque de lo contrario la parte particular del mercado con la que tiene que operar la Caja
de Crédito se complicard cada vez mas. Los bancos y las compaiiias financieras operan
con medianas empresas, grandes, familias de medianos y fuertes niveles de ingresos que
les permiten una politica de depdsitos y de créditos muy distintas a un mercado en el que
se manejan las Cajas de Crédito. La gran empresa o la mediana empresa no constituye la
mayoria de los asociados de una Caja, entonces las posibilidades de avanzar en el merca-
do financiero estan directamente vinculadas a la facilidad con que se pueda mover el pe-
quefio-mediano empresario, el artesano, etc. dentro del mercado financiero a partir de los
servicios y la operatoria que ofrezcan las Cooperativas. Una liberalizacion del sistema fi-
nanciero deberia ser fuertemente negociado en cuanto a las condiciones de operacion.

Habria otra condicién fundamental y es que toda la parte del mercado financiero que
atienden las Cajas de Crédito no son de interés de la banca, si no los bancos ya se hubie-
ran ocupado de tratar de absorber todo el mercado que atienden las Cajas de Crédito, y
ello ocurre porque este mercado tiene complicaciones operativas y a ellos les resulta
mas rentable, sobre todo los bancos privados, operar con una determinada franja del



mercado financiero. Entonces aqui viene la fuerte funcion social que cumplen las Cajas
de Crédito que es atender a un sector que de no existir las Cajas de Crédito estarian des-
atendidos, excluidos del mercado financiero. Pero ademas desde el punto de vista del
proceso ahorro-inversion, existiria una parte importante del mercado a ser atendido por
las cooperativas que cumplirian destacada funcion, porque en la Argentina la pequefia y
mediana empresa es muy importante en nimero y estaria excluida del mercado moneta-
rio, no tendria acceso a la banca, tampoco obtendria créditos de inversion y tendria que
operar en forma aislada de todo el mercado financiero de no ser receptada por las Co-
operativas. La Caja de Crédito cumple funciones mas parecidas a la banca comercial pe-
ro tiene asignada una franja del mercado con objetivos distintos dados por el cooperati-
vismo. Las cooperativas tienen a su cargo una funcién parecida a la banca comercial
pero en una franja que a la banca privada no le resulta rentable y que por consiguiente
es dificil operar en ella. Las Cajas de Crédito operan en la franja mas dificil del merca-
do, porque son pequefias empresas con problemas financieros, sin fuertes disponibilida-
des de excedente de ahorro, con las familias de mas bajos ingresos, con los profesiona-
les que recién se inician y que no ganan mucho, etc.; y que obviamente presentan una
naturaleza financiera distinta y que seria dificil atenderlos existiendo un fin lucrativo.
Las Cajas de Crédito al no tener un fin lucrativo que no sea el cubrir sus costos operati-
vos fundamentalmente, seria muy dificil atender a toda esta franja excluida del mercado
tal como funciona en la Argentina. Ademas teniendo en cuenta que la pequefia y media-
na empresa en la Argentina constituye un sector muy importante la politica referida a las
Cajas de Crédito no deberia ser desatendida dentro de la politica financiera nacional.



