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RESUMO

O‘ artigo examina a liberalizagéo do sistema fin i

argentino {SFA) nos anos 90. Tendo passado anceiro
le:sp‘eriéncias desta natureza — entre 1977-82 epor duas
iniciada em 1989 - a Argentina é um caso ilustra:? atual,
vantagens e riscos deste processo. A politica fin'v° d_as
recente moldou no pais um sistema de bancos u nanceira
com elevado grau de dolarizacdo e hegemonia estnlversgns,
A des.rlacipnalizagéo do sistema, ao incorporar clj:éng'e|ra.
ex.p‘ernenma internacionais de superviséo banc;- rnos .e
eficientes e melhorar o acesso do pals a recursos e"la mais
tem sido a principal "ancora” da estabilidade fi:tem?s'
argentina dos dltimos anos, explicando 2 maior resias:gelnja
do pafs ao contégio das crises asidtica, russa e bra .Inffla
recentes. Contudo, 0 peso dos investimentos GStranS| eira
e da dolarizagdo indicam elevado grau de endividam geiros
dependéncia externa do SFA e, portanto, de risco cae,-:? e
agravado pelo engessamento legal do cambio no regimelzié

currency board.

ABSTRACT

The article discusses the Argenti . .
liberalization in the '90’s. After two fxpet;;‘:cefsln:fn:;‘g
" between 1977-82 and the current one, start '3
— Argentine is an illustrative Case' of tl‘:
advantages and risks of this process. Argentine’s reCei
financial policy have molded an universal banking S\/sten':
with high tevel of dollarization and foreign hegemony B'
international criteria and experiencé 0";
d improving the couniry access to

nature
in 1988

incorporating
banking supervision, an



external resources

It::t main "anchor” tl;\? ZYSte"'_' e o
resistzf,al'S. it is also rtghentlne it Stabilit:s{jb%en
Brasins ce t.o contagion { recont Astan. muee um}g
invest N crises. Neve lone. g Sien. R .untrys
indebments and dollari rtf‘e'eSs, the Weig’ht of foreian
e It1edness g Zation implies high level of extarmat
» Nence, of exchapendence of the fin . 'Of vetem
nge risk, which is st?::;flw syztebm
ene y

the Ie
gal excha
nge riaid:
9¢ rigidity of the currency board
oard regimen.

Palay
inance; : Argenti i
Nceira; Liberaliziin;m? Sistema Financeiro; Poli
¥ Q inan H ! )
ceira,

1. INTRODUGAQ

. o artigo examina a experiéncia argentina d
jiberalizacdo financeira nos anes 90, buscando ide f’f‘ ¥
os principais efeitos deste processo sobre a estr:u'tm‘r
n.modo de operacdo e condicdes de estabilidade do sistura'
financeiro local. A exemplo de outras economia "o
c!esenvolvimento, latino-americanas € asiaticas, a i do
fins dos anos 80, a Argentina passou por 1’1m oo
acelerado de reforma e reestruturagéo financercesso
molqes do que, no infcio da mesma 'década corl\:a' e
ser implementado (em ritmo mais [ento} nos 'pat’sese?r?:usa

trializados’.

As reformas financeiras recentes (e ainda em curs
nas economias desenvolvidas e em desenvolvimento tén(')l)
se pautado por trés tendéncias intimamente relacionadasj

a desregulamentagéo, caracterizada pela grad
o de barreiras legais a atuacdo das instin:"-
(até. 9ntéo) especializadas, principalmer::
mercuqls, para operarem em diversos seg-
do financeiro doméstico e internacional;
:

a)
al eliminaca
coes financeiras
te os bancos CO
mentos do merca

by @& desintermediagdo financeira, associada 2
processo pelo qual o crédito bancério tra-
do parciaimente substituido por sofisti-
cadas operacdes de financiamento direto, passando ol
bancos a atuarem também como corretores e markest
makers, organizando e intermediando as colocacdes de

securities No mercado de capitais;

a ampliagdo do grau de abertura financeira em
dois sentidos: para a captacdo de investimentos externos
pelas instituicbes sediadas nesses paises, através da
liberalizac@o gradual da conta de capital nas rubricas de
empréstimos € portfélio; e para a entrada de instituices

securitizacdo,
dicional vem sen

c)
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. . p i oS
estrangeiras nesses Mmercados, através de investiment
diretos no se

tor financeiro (CARVALHO, 1997; CINTRA &
FREITAS, 1998).

Emborg
efeitos da | eficiéncia micro e
ponto de vista empirico, os
das economias avancadas pare-

cem favoréveis, até

0 momento, tanto no plano micro,
quanto ng macroeconﬁmico:

SF2, do

resultados dg experiéncia

al  ag instituicges
fortalecidas Pele aproveita
que se tornoy Possivel ¢o
fura e 4 Movimento de

e aquisicges) desencade
b}
Mentos pr
securitizac_:

bancérias de maior porte foram
Mmento de economias de escala,
M a desregulamentacdo, a aber-
concentracdo (através de fusdes
ade mais recentemente;

Mercado de Capitais se expandiu em seus seg-
iMmario e Secundério - reflexo da tendéncia a
do -, aumentandg Sua importancia como fonte
e financiamento de longo Prazo para as empresas (espe-

lalmente neg paises da Europa, cujos SF eram predomi-
Nantemente bancérios antes dag reformas);

. as e€conomias tém vivido em um quadro de
relativa estabilidade

P ; lo
) macroecondmica, caracterizado pe
cresmmento Moderado,

_ Porém continuo, do PIB, por t_;a;
X0S Indices de inflagso o Pela auséncia de episédio
'mportantes

e crise financeirg sistémicas,

+ Contudo, nig tem sido tao ber'n
- Embora g tenham Observado taxas de cresci-
Mentg do pIg até baStante elevadas Nnos primeiros an.os.
Mas liberalizantes Néssas economias tém sido
s

ais a 0corrancia de crises bancarias efou camb;
i Viéxico e 1994, na Argentina em 1995, n
Sudestg aslatico em 1997

€ no Brasil em 1998-99, para

—_ i

i 580
Série Textos para Discus

. . No plano
lguns casos mais Conh;grigosapés as cri-
citar apenas agda mesma forma, em talecido nesses
microeconémico, cario tenha sido for anismos de
o sistema bante pela adogéo Qe mecte ajuste foi
basica_mler_‘_ o custo econdmico ciesSe S aervou
controle pmdencuzissé' ao contrério do :Uzmergentes” -
altissimo. Além nvo'\lidos, nos ".mercado S economias em
nos paises dese ssam a ser designadas Znto primério do
termo por que Da"beranzadas - 9,589"; mente expandido
desen\mlv|met'l'tc-‘.tais nao foi sit_:lnn‘lc:atw0 uma alternativa
mercado de c;"::-_:laes ndo se firmou CO“:azo. No maéximo,
e, nessas con lf'inan:::iamento a longo u?ativos no mercado
importante g:fses: os negbcios espec
em algUns

imulados.
. m estimu
rio fora
secunda

ses,
paises -

contrério,
regra. Ao RN
e a essa e i acéo
; ;:Es experiéncias de hbera:lgzﬁ >
L riodo entre
ada - a primeira no pe iciada em 1989 -
financeira aceler da (ainda em curso} mte ustrativo dos
represe artigo exam o olitica
o pais sso. Este scricio da p
riscos dested P":\T secdo 2, comglé"gagge que culminou na
ino, iniciando, na S€& ira de 1989-94, a politica
tino, NICtZ do finance 50 entre €ss
iberalizaca 5. A relacé , secdo 3.
de liber . 1995, cida na segdo 3
crise bancéria diese de 1995 é estapelza regulamentacio
financeira e a ¢f ta 8s |inhas‘gera|8. argentino (SFA)
A secdo 4 ap[esedo sistema financeiro avaliam-se seus
struturagéo 95 e, na secdo 5, . artigo, com
e ree crise de 19 A ;ecéo 6 conclui o
apos a Itados. :

. u-
cos da estr
_ agens e risco
principals r:irérios sobre as dvaar;:tol?tiCa financeira recente.
com herdada
alguns SFA,
al do
tura atu

A Argentina nd
tendo passado jd por




Insti
——2ufo de Economia . UFRJ

2 A P f.
. OLiTICA D
90 LIBERALIZACAO FINANCEIRA NOS ANOS

21, Ant
€Cedentes; 4 éxperiéncia de 1977-82

As baSe
ma finant:eiras ig]O SFA foram estabelecidas por uma refor-
3 Lei de Engig Plementada em 1977 do foi criada
BCRA, 199 adefngmaHCeiras (Lei 21'.5?2Léandeo 1?1'/001/77:
acré:cr:?mtenha sofrido algumas modifica-
marco .-0 S) desde entdo, esta lei 6, até
egulatério do SFA.

Omo
das Observa R
o iv .
de sies)t(:e”énc'as |atino.aasm“?97)' ao contrario da maiorad
nig ina eéricanas neste sentido, © tiPO

Nceirg
tento. con eiro Implantado n
segmentado uir o modelo nort
) Sistoms e' tESDecializado e forf-
inancejrg» a0 Criado Seguiu o r:

no Propostg

tuicsa. o 'dentifi

vO8 : Cava : d

maximizaca{nanceiras czn:'berdade de atuacdo das insti

790 da efjg 0 0 meio i - de
icié mais eficaz

Ncia mj
Alocagy, d ° e macroecmlcro (em termos de custosS:
® recursog) Onémica (disponibilidade ©

a Argentina em 1977
americano da época ~
mente regulamentado-
odelo de “desrepressdo

| Nessq lint do setore,
ec hha \

ue = ¢ A Le .
dades qﬁe 98 bancos :)oc:ie Entidades Financeiras estabé-
Xpre Dossl‘veisem desenvolver todas as ativi-
n0ssa, jtai Oibidag” 'Rsempre que ndo lhes sejam

c "
ess; TEfOrmo O origj VAS, op. cit.: 5, tradugao
a zartir de dezembro de 1978
a com a ampliacdo do grav
X , . atra pliac

c . r . vé .. .
APitajg ethe adE"“\famE te S de uma série de medidas qu®
fho * Menos restrita a entradad de

no r 6 :
Paiss, Assim, a reforma de 1977-78

\ e

Série Textos para Discussdo

classifica-se como a primeira experiéncia de liberalizacao
financeira do pais.

Os primeiros efeitos das novas regras foram a forte
expansdo do crédito doméstico e da captac@o externa do
pafs (FANELLI & MACHINEA,1997: 142-146). Contudo, a
répida expansdo do crédito em um contexto institucional
novo (menos regulamentado} para os bancos e para as
préprias autoridades monetérias, dificultou a avaliacédo e
controle do risco dos empréstimos por ambas as partes,
resultando em rapido aumento dos (Indices de
inadimpiéncia sobre a divida bancéria. A medida em que
gsses indicadores eram divulgados, crescia a desconfian-
ca do publico quanto 3 solidez dos bancos, levando a
perda sistemaética de depoésitos®®. Aliado & contragdo do
fluxo de recursos externos, decorrente do segundo cho-
que do petréleo (1979} e do aumento dos juros america-
nos (inicio da década de 80), este movimento levou o
sistema bancério argentino a uma grave crise de liquidez

entre 1980-82.

Diante da absoluta escassez de divisas, o0 governo
foi forcado a reverter a politica de abertura
impondo restricbes a diversos tipos de opera-
cbes € centralizando o cémbio, em abril de 1982. A crise
da divida externa |atino-americana, inaugurada pela mora-
téria do México em setembro do mesmo ano, completou
o quadro externo desfavoravel, resultando em uma década

de escassez de capital para toda a regido.

A atividade financeira na Argentina foi ainda preju-
dicada, durante todo o resto del df:cada de 80, pelo
quadro de desequilibrio macroecondémico que se .segum‘ )
crise da divida, caracteriz?do por pfofunfo desajuste ﬁg-
cal, aceleragdo da inflacdo e dgterloraggo das expecFatu-
vas inflaciondrias, em decorréncia de diversas tentativas
frustradas de estabilizagao.‘ Ao contrario do Brasil que,
sob circunstancias econdmicas semelhantes, no mesmo

argentino
financeira,

11

e

e
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Periodo, d

. esenv .,

Indexagdo de af:ilveu sofisticado e eficiente sistema de

Moeda, 3 Argentinvaos' contendo a tendéncia a fuga da

3 dolarizac o informaﬁassou por violenta “desmonetizag@o”

O setor financeirg dt'lfaE::e Processo retraiu as atividades
e toda a década de 80, culmi-

nando em dLl
as s
1989 e 1999 Sxperiéncias de hiperinflacdo aberta, entre

2.2, AS ™ Q4
egund i
gunda experiéncia de liberalizagaO' 1989-

A partj
de Ir de me
de l‘i-;arlos:, Menem, :dzs de 1989, ja no inicio da gestdo
de 19?7";|12a950 ﬁnanceirragentlna inicia um segundo round

&M term + 8gora ainda mais radical que ©

Dais m os de
edidas abertura cambial. Entre as princi

1998 desse pery
C; 1998e). Periodo, destacam-se (BCRA, 1998b;
1989y . 2 Lei de Emergan..

L que Mergéncia Econdmica (agosto de

investj Conced
me 0 . eu aO Ca t .
Fegulatéric, direto, ag pital externo, para fins de

. H . meS [
Naciongy. < cditicio ¢ mbmas. condigies de tratamento
’ Utério vigentes para o capital

b}
Que reqq (. Lei de R
_ Tegul efor
Nacionajg Zment()u as prir\‘:a do Estado (agosto de 1989)
¢80 dg ;.- Provinciajs, atizagdes, inclusive de bancos

INvagt; envo . _y
tidoreg Ivendo incentivos a particiP@

mular:} Normag ¢ ngelros neste processo;
m a 0 BCRA .
°M délarg Wtacdo ge + que regulamentaram e est”

m Pe depési N es
(d:;go de 19 IOS bancOS arsrteOS- e Ope.ragOes de Cfedlto
®Mbro ge 19 € liberg) gentinos (julho de 1989 €

e abi 2Y8M o mercado de cambio

12

\
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Série Textos para Discussdo

d) o plano de estabilizacdo monetaria baseado na
Lei de Conversibilidade (marco de 1991), que instituiu o
regime de currency board no pais, fixando a taxa de
cambio na paridade de 1 austral para 1 délar (a substi-
tuicdo do austral pelo peso argentino s6 ocorre em janeiro
de 1992), estabelecendo a livre conversibilidade entre o
austral e qualquer outra moeda estrangeira e autorizando
a realizacdo de contratos no pals em qualquer moeda;

e) o Decreto de Desregulamentagdo do Mercado

de Valores (novembro de 1991), que eliminou impostos e
outras restricdes as operacdes com tltulos mobilidrios no

pais;

f) a nova Carta Organica do BCRA (setembro de
1992}, definindo-o como autoridade monetdria indepen-
dente, vetando sua atuaclo como financiador do Tesouro
Nacional € restringindo a limites estreitos seu papel de
emprestador de dltima insténcia para o sistema bancério;

a liberacdo 2 entrada de novas instituigoes fi-

g)
o mercado argentino;

nanceiras nacionais n
o Decreto 146/1994, que libera e regulamenta
instituicdes financeiras de capital estran-
do-lhes tratamento regulatério idéntico ao
s de capital nacional.

h)
a operacdo de
geiro, conferin
das instituicoe
entre 1989 e 1994, todos os controles
s domésticas e externas do SFA, que
haviam sido impostos durante o perfedo de alta inflagao
o restrico externa foram comp!etamente eliminados.
Voitou-se, assim, a0 quadro institucional existente em
fins da década de 70, ou seja, a um sistema aberto ao
capital estrangeiro, conce'ntrado e formado por banco.s
universais operando, praticamente, sem qualquer restri-

céo legal.

Em suma,
sobre operagoe

13
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Além dess
ordem coniunter - odancas regulatérias, dois fatores de

« juntural influenci
enci isi :
goes de operacso do SFa aram decisivamente as condi-
d: Precos obtida pelo Plazﬂste Periodo: a) a estabilizagdo
Um regime de cambi ° de Conversibilidade, 4 base
Contexto favordve| o fixo com currency board; b) o
entre fins da décadae;n termos de liquidez internacional,
POr taxas de jurog e © 80 e inicio dos anos 90, marcado
€Condmica neg Esta:jn Queda e pela gradual recuperacdo
maior parte o pais 0s Unidos {EUA}, assim como na
r_’xmftadores de ca itesl Mais desenvolvidos - tradicionais
1Zacdo ¢ novo rz 3 Para a América Latina. A estabi-
rrieoduzrram de forma g::]e Monetario-cambial da Argentina
2b € cambia| que ¢ sca € Intensa os riscos inflaciona-
undante liquide, -aracterizavam o pais até entdo. A
;;ao de risco sg tradmt-emacic’“a' permitiu que esta redu-
ar:rfr:‘onom,-a afgentin:mése €M maior oferta de capital para
retoma?ndigae ' =M conjunto, os dois fatores recri-
a do crédite S €& macroecondémicas para 2@
Utros tipg ®Xterno e doméstico no pafs, bem

L
S de operacéo financeira.

ZACA
995 CAO FINANCEIRA A CRISE BANCARIA DE

Sob
I condica
lnsntu . |COeS

¢ - e
expe.-in.:ona macrOecx;rem?me“te favoraveis nos planos
e"‘i\/idad::n °u um Derl'odnom'co‘ interno e externo, o SFA
Eleito beié?'a Primeirg n?etdg forte recuperacdo de suas

fco ade dos an : P
os 90. O primeiro

Congm; S Novas . .
Precog Mia, Promgoy; condicGes foi a remonetizaga®

+ Ma da nip oa ”
SXterngg (S tambgrm pela N30 s6 pela estabilizagdo d@
es""ﬂl:’ailiza\.::a ela 1) _°, fétomada do fluxo de capitais
iSDOSt.a.'f”tima: motivada pela prépria
tado p, parém elo prog:;b"'dade de liquidez internacio
14 5“4 toque ¢ ma. de privatizacges implemen”

© caixa” entre 1990 e 1993

e
e r—

Série Textos para Discussio

Os depésitos no SFA se elevaram rapidamente a
partir de 1991 (Tabela 2], revertendo o longo processo de
desmonetizacdo que caracterizou a década de 80, Este
aumento é observado tanto nos depdsitos em austrais/
pesos, quanto em délares, mas é, claramente, mais inten-
so no segundo caso. Assim, o processo de remonetizagdo
da economia argentina p6s-1991 foi acompanhado por
uma mudanga na composicdo da demanda por moeda e
ativos, em termos de moeda nacional e estrangeira. Os
depédsitos em austrais/pesos, que representaram, em
média, 83,6% dos depésitos totais no triénio 1988-90, se
reduzem a média de 54,4% entre 1991 e 1993 e a 46,0%

entre 1995 e 19298.

Aliado ao regime de currency board em vigor e a
opcdo do governo por manter uma politica monetéria
passiva, néo esterilizando os superévits do mercado cam-
pial (MACHINEA, 1997}, este novo contexto permitiu aos
bancos expandirem a oferta de crédito, atendendo & de-
da interna - impulsionada pela estabilizacdo de pre-
a taxas de juros decrescentes (Tabela 3).
eficiou também outros segmentos do SFA
indicador de capitalizagdo do mercado
de mercado das empresas negociadas em
alto de 2,6% do PIB em 1990, para 9,8%
em 1991, mantendo-se numa média de 15,3% a partir de
1993. O mercado de renda fixa também se expande no
perfodo (embora menos que o de renda variavel}, com seu
indice de capitalizagdo se elevando de 3,3% do PIB em
1992 para a média de 14,1% a partir de 1995, liderado

pelos titulos publicos.

Em suma, motivado pelas novas e mais favoraveis
e acesso a recursos internos e externos e
dades de negdcios abertas por estas mes-
pela estabilizacdo de precos e pelo pro-
o SFA viveu, a partir de 1991, uma

man
cos - inclusive,

Este quadro ben
(Tabela 4). O
acionario {valor
bolsa) d4 um S

condicoes d
pelas oportuni
mas condicoes,
grama de privatizacdo,

S 15
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a bem semelhante 3 que se seguiu Z
C anceira de fins da década de 70. No qu

i 5 ingiu
toca ao sistema bancério, a semelhanca ndo se restring
a0 carater expansi

Vo do setor no periodo, extendendo-se
também a0 Perfil da expansio em termos de fragjlldafie
externa e financeira, o engessamento legal do cambio,
aliado ao elevado fluxo de capital externo e a postura
Passiva (3 politica Monetaria, sustentou um ritmo acele-
rado de Crescimento do PIB, & taxas médias de 7,6 % ao
ano entre 1991 e 1994, No contexto de ampla abertura
Comercial ¢ rigidez Cambial, este crescimento foi liderado
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equivalente a 4,7% do patriménio liquide do setor — uma
reversdo brutal em relagdo ao lucro de 17,1% em igual
perfodo do ano anterior {dados do gquarto trimestre,
anualizados). Em termos de desempenho financeiro, o
auge da crise foi atingido no segundo trimestre de 1995,
quando o setor registrou perda equivalente a 12,2% do

patriménio lfquido.

Na raiz dessa perda de rentabilidade estiveram dois
fatores: a) a inadimpléncia de firmas e consumidores
surpreendidos com a retracdo econdmica; b) o abalo da
confianga dos correntistas, & medida em que se agrava-
vam e vinham & publico os indicadores de inadimpléncia.
Essa combinacdo de fatores levou & crescente perda de
depésitos pelo sistema bancério que, entre fins de 1994
e meados de maio de 1995, atingiu o alarmante nivel de
US$ 8,4 bilhdes - cerca de 19% dos depdsitos existentes
em dezembro de 1994 (LOPETEGUI, 1996: 14). Essa perda
foi parcialmente compensada pela atuagdo do BCRA, de
duas formas: a) como emprestador de ultima instancia,
através de operagbes de redesconto e mercado aberto, no
valor de US$ 2,4 bilhdes (28,5% da perda total); b)
relaxando exigéncias de encaixes (reservas) pelos bancos,
0 que gerou uma “liberacdo” de US$ 3,4 bilhdes (40,5%
da perda) de recursos para o sistema. Contudo, o socorro
do BCRA foi insuficiente para limitar a crise a um proble-
ma temporério de iliquidez, tornando-se inevitavel a insol-
véncia de diversas instituicbes - especialmente as de
menor porte — € & reestruturacdo do setor apds a crise.
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Ihdes a institui¢bes envolvidas em processos de
reestruturagdo (BCRA, 1998a, Vol. ll: 55).

Em maio de 1995 cria-se o Fundo de Garantia dos
Depésitos, FGD (BCRA, 1998d), de carater permanente.
Ao contrario do FFCB, o FGD foi formado apenas por
recursos privados, com base em contribuicdes compulsé-
rias das préprias instituicdes financeiras, oferecendo ga-
rantia limitada aos depdsitos & vista e a prazo. Além da
cobertura de depésitos, o FGD é também parte do progra-
ma de capitalizacdo e reestruturagéo bancéria, j& que seus

recursos podem usados para:

“a) efetuar aportes ou empréstimos a entidades fi-
nanceiras que estejam sujeitas a um plano de regulariza-
cio e saneamento; b) efetuar aportes ou empréstimos a
entidades financeiras que adquiram ativos e assumam a
u cargo o pagamento dos depésitos de outra entidade
que esteja sujeita a um plano de regularizacdo e sanea-
mento; c) celebrar, com entidades financeiras que parti-
cipem da reestruturagdo de outra, contratos de opcdo de
venda a favor da entidade adquirente dos ativos transfe-
ridos: d} adquirir depésitos de bancos liquidados.”%<¢
(BCRA, 1998b: 27-28, traducdo da autora).

se

Entre julho de 1995 e novembro de 1998, o FGD
alocou US$ 568,4 milhdes a programas de reestruturacdo

bancéaria (BCRA, 1998a, Vol. ll: 55].

Por fim, foram reforcadas diversas exigéncias do
BCRA quanto as regras de prudéncia bancaria
estabelecidas no Acordo de Basiléia (de 1994} e a outros
critérios de liquidez e solvéncia do SFA, envolvendo requi-
sitos minimos de capital e liquidez, avaliagdo do grau de
risco do ativo bancario, exigéncias de diversificacdo da
carteira de crédito e de provisdes contra créditos duvido-
sos, além de outros controles (BCRA, 1998a, Vol. I: 41-

62}).
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Embora o PCP nao amplie, diretamente, a liquidez
dos bancos argentinos, ele reforca a liquidez sistémica do
setor, porque instrumentaliza o BCRA para atuar como
emprestador de Ultima instancia, em ddlares, sempre dque
os bancos em operacdo no pais se virem em dificuldades
para honrar seu passivo em depdsitos nesta moeda - que
representa 55% do total de depésitos no sistema banca-
rio argentino (Tabela 2). Por esta razdo, 0s recursos do
PCP passaram a integrar o “indicador de liquidez
sistémica” apurado pelo BCRA, juntamente com oS requi-
sitos de liquidez antes existentes. Assim, a liquidez
sistémica dos bancos argentinos elevou-se da média de
16,9% dos depésitos totais, em 1996, para quase 30%
a partir de 1997 (Tabela 5).

5. RESULTADOS DA POLITICA FINANCEIRA POH5-1995 €
ESTRUTURA ATUAL DO SFA

O desempenho recente do sistema bancério argenti-
no (Tabela 5) mostra que a politica financeira
implementada pelo BCRA a partir de 1995 foi exitosa em

diversos aspectos:

a) a rentabilidade do SFA (em percentual do ati-
vo), que havia caido a 2,6% negativos no ano da crise,
elevou-se a 4,1% em 1996 e a 7,5% em setembro de
1997 lantes da crise asiatica atingir a América Latinal;

b) a dependéncia do sistema com relagdo & recei-
tas de juros foi reduzida, indicando que houve diversifi-
cagdo da atividade financeira; essa diversificacao pode ser
mais claramente percebida na composicdo do ativo dos
bancos privados (Tabela 6), onde o peso dos empréstimos
se reduz de 60,9% em 1995 para 47,0% em 1998;
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bilidade do SFA s6 ndo foi maior porque a perda de
rentabilidade com ativos foi, parcialmente, compensada
pela redugdo dos custos bancérios, administrativos e com
inadimpléncia - este Jltimo, como resultado do reforgo de
controles prudenciais sobre as operacdes de crédito.

Além de mudancas regulatérias, o SFA passou por
importantes mudanc¢as estruturais nesse periodo, associ-
adas ao processo de concentracdo do setor, promovido
pela politica financeira do BCRA, através do FFCB e do
programa de privatizacbes de bancos. Tanto as
privatizacdes, quanto a politica de concentracdo - incen-
tivada pela exposicdo das instituigdes financeiras a con-
corréncia interna e externa, a partir da liberagdo da entra-
da de novas instituicGes, nacionais e estrangeiras, no
mercado argentino - tiveram inicio nos primeiros anos do
governo Menem, mas o ritmo de implementagdo dessas
politicas foi fortemente acelerado a partir da crise de
1995 (BURDISSO, AMATO & MOLINARI, 1998)7.

Além da simples recuperacédo financeira do sistema
bancério, as privatizagbes e o programa apoiado no FFCB
previam que a reestruturacdo do setor se desse por meio
da concentracdo do mercado. Assim, o numero de enti-
dades financeiras em operagdo na Argentina passou de
182 em junho de 1995 para 129 em setembro de 1998
€ 0 nuimero de bancos ptblicos se reduziu de 32 para 18
no mesmo periodo (BCRA, 1997: 15 e BCRA, 1998f: 9),
sendo este processo acompanhado do aumento do tama-
nho das instituicdes.

A concentracdo bancédria na Argentina pode ser cla-
ramente percebida também na distribuigdo do ativo e dos
depdsitos totais do SFA. A participacdo dos dez maiores
bancos do pais nestes dois itens é crescente nos dltimos
anos, sendo, respectivamente, de 44,7% e 42,1% em
setembro de 1998 (Tabela 7). As economias de escala
decorrentes dessa concentragio viabilizaram a reducéo
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dos custos operacionais e administrativos do setor, que,
como se pode ver na Tabela 5, é o que, essencialmente,
explica o aumento da rentabilidade dos bancos argentinos
a partir de 1995 - j4 que o retorno sobre empréstimos
(juros) e servicos se reduz e o retorno sobre ativos se
eleva apenas moderadamente no periodo.

Face as condices de operacdo do SFA a época,
esse processo de concentragio foi acompanhado de um
movimento de desnacionalizacdo do sistema bancério. As
instituicdes estrangeiras j4 em operacdo no pals, em
média, desfrutavam de uma situacdo financeira mais s6-
lida que as de capital {predominantemente) nacional,
porque: a) sendo, em geral, maiores que as nacionais,
podiam explorar melhor as vantagens de economia de
escala e escopo, normalmente associadas a bancos “uni-
versais” (SANTOS, 1998); b) tendo matrizes nos pafses
mais desenvolvidos, exportadores de capital (inclusive
Para a Argentina), gozavam de melhores ratings junto 3s
agéncias internacionais de classificagdo de risco e, por
conseguinte, de melhores condigdes de captagdo de re-
Cursos no exterior - o que, em um sistema onde cerca de
metade da demanda por moeda e ativos do publico é
exercida em délares apresenta-se como uma vantagem
fundamental. Essas condi¢cdes colocaram as instituic,:ﬁe_s
estrangeiras em posi¢dio vantajosa para adquirir as insti-
tuicBes nacionais em dificuldades. Além disso, o governo
Menem nunca impés qualquer tipo de restricho a ampli-

Acio c_la Presenca estrangeira no SFA, tendo, ao CORRIAMD.
INcentivado esta tendéncia.

Assim, o SFA apresenta-se, hoje, como um tipico @
organizado sistema de banco universal: concentrado,
formado por instituigdes bancérias privadas de grande
POrte, sujeitas a controles prudenciais de padrdo interna-
cional. Os bancos sio o principal tipo de institui¢ao
financeira no Pais, tanto em nlmero, quanto em detencao
de ativos, concentrando 99% dos ativos totais do SFA
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em setembro de 1998, sendo esta participacdo de 70%
para as instituicdes privadas (Tabela 7). O mercado de
capitais teve grande expansdo no inicio da década de 90,
mas ndo avangou muito desde entdo, nem quanto ao
nimero de empresas negociadas, nem quanto aos indices
de capitalizacdo em relacdo ao PIB (Tabela 4) ou em
relacdo ao ativo total do SFA: o valor de mercado das
companhias de capital aberto é, hoje, pouco superior a
30% do ativo total detido pelo SFA (Tabela 8). Da mesma
forma, os fundos de investimento e pensdo sdo ainda
pouco expressivos no pais, em termos de comando sobre
ativos, quando comparados aos bancos.

Uma caracteristica do SFA é que, dentro do sistema
bancério, as instituicdes lideres do mercado sdo de capi-
tal estrangeiro. Em setembro de 1998, entre os dez
maiores bancos privados, sete eram de capital estrangei-
ro®. Na base dessa lideranca encontram-se as melhores
condi¢cdes de captacdo desses bancos, tanto de poupanca
éxterna - pelas razdes ja apontadas - quanto doméstica
- provavelmente, porque inspiram maior confianca ao pu-
blico. Os bancos estrangeiros concentram 48% das con-
tas correntes do pafs, ante 25% dos privados nacionais
e 27% dos publicos; 45% das contas de poupanca, ante,
respectivamente, 30% e 26% dos nacionais privados e
publicos; e 37% das contas de depdsitos a prazo, ante
29% dos nacionais e 34% dos publicos (Tabela 9).

Outro fator que explica a lideranca dos bancos es-
trangeiros no mercado argentino sdo os menores custos
administrativos com que operam esses bancos, em com-
Paracdo com os nacionais privados e publicos: a propor-
¢d0 do pessoal ocupado nestes dltimos é igual (bancos
Privados nacionais) ou maior (bancos publicos} que nos
estrangeiros (Tabela 9), embora suas participagﬁgs no
ativo total do sistema seja bem menor, como vimos.
Assim, o ativo gerado por pessoal ocupado & maior nos
bancos estrangeiros.
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Dados relativos & clientela de empréstimos mostram
ainda que, além de concentrarem a maior parcela do ativo,
os bancos estrangeiros operam com empréstimos de valor
médio maior que os nacionais privados, sugerindo que
seus clientes (empresas) sio de maior porte: os dois
grupos de bancos tém, praticamente, a mesma fatia do
mercado em numero de clientes {Tabela 9}, mas os estran-
geiros té8m participagdo maior no ativo total do sistema.
Como as empresas de maior porte sdo, em geral, as de
menor risco, pode-se inferir que a qualidade do ativo dos
bancos estrangeiros é melhor que a dos bancos nacionais.

Os indicadores do modo de operagdo do sistema
bancério argentino mostram que a atual lideranca dos
bancos estrangeiros apdia-se na maior eficiéncia
microecondémica destes, quando comparados aos nacio-
nais. Esta, por sua vez, ndo decorre de condicdes
institucionais (regulatérias} mais favoraveis, mas explica-
se por fatores de natureza estrutural e histérica, entre
eles: a) as economias de escala e escopo decorrentes da
maior dimensdo dos bancos estrangeiros; b) a melhor
reputacdo de que gozam estes bancos junto aos poupa-
dores externos e domésticos, que favorece suas condi-
cbes de captacdo de recursos; c) e, provavelmente, a
maior experiéncia destes bancos na captacédo e aplicacéo
de recursos, especialmente a prazos mais longos. Nessas
condicdes, as vantagens comparativas dos bancos estran-
geiros sobre os nacionais em operacdo na Argentina ten-

a nersistie por muito tempo, realimentando sua lide-
ran¢ga no mercado.

A forte presenca de bancos estrangeiros no SFA
explica, em grande parte, a evolucdo recente da estrutura
ativa e passiva do sistema bancaério privado. Embora,
como reconhece o préprio BCRA, as operacdes de longo
prazo ndo se configurem, ainda, como um negécio impor-
lante para os bancos em operacdo no pais (BCRA, 1998a,
Vol.l: 45} alguns indicadores sugerem que mudancas neste
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sentido, em especial na linha da securitiza¢do, ja estdo
em curso. Entre elas (Tabelas 5 e 6): a} aumento da
participacdo da renda com ativos na formacd@o da renta-
bilidade do SFA, em detrimento da contribuicido da renda
de juros; b) reducdo da participacdo dos empréstimos no
ativo total dos bancos privados, concomitante ac signi-
ficativo aumento do peso relativo de “outros créditos por
intermediacdo financeira”; c) reducdo (ainda que bastante
modesta) do peso relativo dos depdsitos (a vista e a
prazos curtos) no passivo dos bancos privados, acompa-
nhada do aumento de “outras obrigagdes por
intermediacdo financeira”.

Essas mudangas indicam algum avanco das opera-
¢bes de securitizacdo, em substituicio aos empréstimos
convencionais que, na Argentina — assim como em outras
economias latino-americanas, marcadas pela instabilidade
macroeconémica - sempre se concentraram no curto pra-
zo. Além disso, na experiéncia de outros paises, a
securitizacdo tem se desenvolvido como alternativa, basi-
camente, ao crédito bancario de longo prazo - e ndo de
curto. Assim, indicadores de expansdo deste tipo de
opera¢cdo apontam para o alongamento do prazo médio
dos negdcios bancérios, embora em novas bases.

Contudo, é notdvel que sobrevivem ainda, no SFA,
algumas caracteristicas tipicas do antigo modo de opera-
cdo, concentrado no curto prazo (Tabela 6):

al o peso dos titulos publicos no ativo dos ban-
Cos privados elevou-se de 3,8% em 1994 para a média de
9,6% entre 1995 e 1998, indicando maior demanda por
liquidez por parte destas instituicdes;

b} embora a dependéncia dos bancos com relagéo
a0s depésitos como fonte de financiamento venha se
reduzindo nos dGltimos anos, este item ainda representa
Cerca de 50% do passivo dos bancos privados -
Percentual superior ao do Brasil, por exemplo, onde a
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soma dos depésitos a vista, a prazo e de poupanca, em
fins de 1997, representava 42% do passivo dos bancos
multiplos (HERMANN, 1999);

¢}  a participacdo dos titulos de renda varidvel (ti-
picos das operagdes de securitizacdo) na composicdo da
carteira de investimentos dos fundos de investimento e
de pensdo vem decrescendo nos dltimos dois anos, além
de ser ainda modesta (também menor que no Brasil):
respectivamente, de 6,8% e 20,7%, em média, no ano de
1998 (até terceiro trimestre, Tabela 8):

d} a capitalizagcdo do mercado acionario em relacéo
ac ativo dos bancos privados tem decrescido a partir de
1994, passando de 75,6% do ativo total destes bancos
neste ano, para 44,7% no primeiro semestre de 1998
{célculos a partir das Tabelas 4 e 86).

©. CONSIDERAGOES FINAIS: VANTAGENS E RISCOS DA
ESTRUTURA ATUAL DO SFA

A conformacéo estrutural do SFA, caracterizada pelo
modelo de banco universal, pelo elevado grau de
dolarizagcdo e pela hegemonia das instituicdes estrangei-
ras, apresenta algumas vantagens, como aponta o BCRA
(1998a: Vol. II: 41-42): a) tende a reduzir a fragilidade
financeira do sistema, na medida em que o mesmo passa
a Incorporar instituicdes mais soiidas; b) melhora o aces-
so do SFA (e do pais} a recursos externos — o que, em
um sistema dolarizado, é de fundamental importancia; ¢)
incorpora critérios e experiéncia internacionais de super-
visdo bancdria aos vigentes no pafs.

Por outro lado, a hegemonia estrangeira e o alto grau
de dolarizacdo do SFA envolvem também alguns riscos
importantes:
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a) como qualquer outro investimento externo dire-
to, o capital investido no setor financeiro eleva as des-
pesas do pais com a remessa de lucros ao exterior,

sendo, portanto, um potencial fator de fragilizacdo exter-
na;

b) a maior facilidade de acesso a recursos exter-
nos corresponde, também, maior facilidade de retirada
desses recursos em periodos de grande incerteza, seja
através do aumento das remessas de lucros as matrizes,
seja pela opgédo de aplicar em outros mercados - cujo
acesso, alids, é mais féacil para instituices globalizadas;

c) como observa o préprio BCRA, no mesmo do-
cumento em que aponta as vantagens da
desnacionalizacdo do SFA, “o que tem ocorrido [na Argen-
tina] é que bancos estrangeiros tém adquirido acdes de
bancos nacionais e que ndo operam como sucursais de
bancos estrangeiros” - isto facilita ainda mais a retirada
de capital do pais, reforcando o risco acima apontado;

d} a maior facilidade de acesso a recursos exter-
nos, decorrente da boa reputagdo destas instituicdes, ndo
elimina o risco cambial envolvido neste tipo de operacéo,
que depende, em ditima instdncia, da forma como ¢é
administrada a politica macroecondmica local - mesmo na
Argentina, onde o regime cambial e a taxa de cambio sdo
definidos em lei, sua sustentacdo depende das condicdes
Mmacroecondmicas vigentes.

Além desses riscos, vale notar que a crise de 1995
ndo resultou apenas da ineficiéncia das instituices na-
cionais, da falta de uma legislacdo e supervisdo bancérias
adequadas, ou da dificuldade de explorar economias de
escala, decorrente de uma estrutura bancdria pouco con-
Centrada. Por tras dos problemas de 1995 estiveram tam-
bém duas caracteristicas institucionais da economia e do
SFA, que ainda estdo presentes: '
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a) o compromisso do pais, estabelecido em lei,
com o cambio fixo associado ao regime de currency board:
nessas condicbes, a oferta monetdria doméstica e, por-
tanto, a prépria solvéncia dos devedores em moeda na-
cional ficam & mercé da oferta de divisas;

b} a ampla abertura e liberalizacdo financeira que
caracterizou a legislacdo bancéria argentina desde fins da
década de 80 que, face & experiéncia de dolarizagdo desta
década, marcada pela hiperinflacdo, conduziu a
dolarizagdo institucionalizada, e nio a remonetizacdo da
economia rumo & moeda nacional - o fato de que, até
hoje, os depdsitos em délares no SFA rivalizam com as
retencdes em pesos, representando mais de 50% dos
depdsitos totais, 4 uma demonstragdo de que a confianga
do pdblico na solidez dos bancos locais e no peso néo
foi satisfatoriamente recuperada.

Assim, a fragilidade financeira da Argentina &, em
grande parte, intrinseca a seu regime cambial-monetério e
ao modelo de regulacdo do sistema financeiro adotado
pelo pais. Esses aspectos institucionais tornam o grau de
liquidez e a seguranca de todo o sistema extremamente
dependentes das condicdes de acesso do pals a recursos
externos, exigindo a geracdo constante de superavits
comerciais, capazes de evitar déficits importantes na
conta corrente, e/ou a ampliagdo sistematica do
endividamento do SFA em délares, numa estratégia de
“rolagem” de seus passivos,

Em suma, a operacdo do SFA durante a primeira
metade da década de 90 evidenciou duas fontes funda-
mentais de risco, que estiveram na raiz da crise banciria
de 1995: a) o risco bancério tipico, associade a velocida-
de de expansdo e perfil temporal e setorial do crédito; b)
o risco peculiar & forma de organizacdao do SFA, associado
a seu elevado grau de abertura e, especialmente, de
dolarizacdo. As medidas prudenciais adotadas pelo BCRA
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a partir de 1995, aliadas ao processo de concentragao e
desnacionalizagdo do sistema bancario, aparentemente,
vém sendo capazes de contornar o primeiro tipo de risco.
Quanto ac segundo, os instrumentos de defesa de que
dispbée a economia sdo o PCP e, como alega o BCRA, a
forte presenca de bancos estrangeiros. O PCP, sem du-
vida, ajuda a contornar o risco cambial e financeiro do
pafs. Contudo, como qualguer empréstimo, sua manuten-
¢do depende, em ditima instancia, do interesse dos ban-
cos internacionais em renovar sistematicamente os con-
tratos com o BCRA.

Assim, o PCP néo é, exatamente, um seguro contra
a fragilizacdo financeira e externa do pais, atuando, na
verdade, como um empréstimo renovavel sob restricGes.
Se as condigdes macroecondmicas (os “fundamentos”) e,
especialmente, cambiais argentinas ndo cumprirem deter-
minado padrdo de qualidade - definido pelos investidores
externos - o empréstimo ndo serd renovado e as dificul-
dades associadas ao fato do sistema bancério local deter
mais da metade de seus depdsitos numa moeda que o
pafs nao produz virdo & tona.

O elevado grau de dolarizagdo ainda &, portanto, um
importante foco de risco para o SFA, apesar dos indiscu-
tiveis avangos por que passou o setor a partir de 1995.
Sob tal condicdo, na prética, o mais importante “instru-
mento” de defesa do SFA é a presenca dos bancos
estrangeiros. Sua importincia, porém, ndo se justifica
exatamente pelas razdes de ordem técnica apontadas pelo
BCRA, e sim pela influéncia que, certamente, esta presen-
¢a exerce sobre a “boa vontade” das instituicdes interna-
cionais para com a economia argentina, no sentido de
manterem o fluxo de capitais para o pals e, principalmen-
te, de socorrerem o sistema bancério local, através do
PCP. Muitas dessas instituicdes tém filiais ou elevadas
Participagdes acionarias no sistema bancério argentino,
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de modo que, em dltima instdncia, ao concederem crédito
ao pais - diretamente ao setor privado ou através do
BCRA (PCP) ~ estdo salvaguardando seus préprios inte-
resses. Assim, a desnacionalizacdo do sistema bancéario
tem sido a principal “&4ncora” da estabilidade financeira
argentina dos dltimos anos, explicando, inclusive, a maior
resisténcia do sistema ao contagio das crises cambiais
asidtica, russa e brasileira recentes.
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TABELA 1
INDICADORES EXTERNOS DA ECONOMIA ARGENTINA
US$ MILHOES - 1988 a 1997

Ano Conta Corrente Conta de Capital

uUss % do | Total |Direto|Outros
MithGes PiB
1988 3.363 3,03 431] 1.147| -716 3.363
1989 -1.305| -1,70| -8.008| 1.028| -9.036 1.463
1990 4,652 3,22| -5.850| 1.836| -7.686 4.295

Reservas
internac.

1991 -647| -0,36 182| 2.439[ -2.257 5.812
1992 -6.462| -2,41| 7.576|4.019] 3.557 9.615
1993 -7.672| -2,98| 9.827|3.262| 6.566 13.339

1994 -10.118| -3,69| 9.280( 2.982[ 6.298 13.764
1995 -2.768| -0,99 574 4.628] -4.054 13.749
1996 -3.787| -1,27] 7.033[4.885| 2.148 17.705
1997 -10.119]  -3,13| 13.257{ 6.298| 6.959 22.153
Fonte: 1988-90: IFS, Dec. 1994; 1991-97; IFS, Dec. 1998.

TABELA 2

COMPOSICAOQ DOS DEPOSITOS NO SISTEMA BANCARIQ ARGENTINO
1988 a 1598

Ano | Depésitos Composlclo % - T
Totals: [ Fotal Depdsitas om Pesos Depdsitos em Délaras {|
us$ Goral [Total] Conta | Dep. Pr. |Outros| Totai| Conta Dep. Pr. | Dutros

Milhdes Corronto | o Poup. Corrants | o Poup.
1988] " 12.608| 100,0| 90,2 120 783 na| 9.8 0] 30| TTha
1889 10.605 100,0f 88,5 11,7 76,8 nal 11,6 0,2 1" na
1990 10.244| 100,0] 72,2 201 52,1 na| 278 58 22 na
1991 14,676 100,0] 55,0 21,7 33,3 nal 45,0 5,4 39,6 na
1992 24.603| 100,0| 55,6 20,0 35,6 na| 44,6 34 41,0 _ha,
19393 38.212| 100,06 52,89 19,4 33,4 nal 47,2 1,6 45,6 na'
[ 1924 45029 nd] nd ud nd nd| nd nd nd nd
1995/ ™ 43.269] 100,0[ 45.7 nd rd|  nd 543] _nd nd| _ nd
1996 53.264] 100,0 46,9 153 213 4,31 53,1 _ 1,0 50,1 &l}
L1997 68430 T000[ 46.4] 43| 383 31| 536 0.5 608 1,9
?.;_?2*3_' 76.840] 100,0] 43,9 138 28,3 2,7 55, 08 631 1,2

19“9‘;3‘;: 86-93: Fannelli e Machines (1997} 160 e 162.

s disnte: BCRA, Boletin Monetario y Rinancieto, Enero-Maiza/1 997 e Julio-Setiembrest 998, via Intener.
nd) Dados dg Setembro de 1068,
= hio disponivel: na - ndo se aplica.
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TABELA 3
CREDITO E TAXAS DE JUROS NA ARGENTINA
1991 a 1998
Crédito em US$ Milhbes Taxas Atlvas Taxa Tx. Roal (Pasos)
Ano Totas | Setr Setor | Emprést. | Emprést. |Dep. Pesos| Ativa | Passiva
Privade | Pablico |em Pesos| em Délares | 1-3 meses | gpey {PC)
1991| 41.243] 22.770 18473 46,69 nd 61,68 -46,11| -40,56
1992| 50.945( 35.005] 16.940[ 45,08 14,16 16,78] 16,41 -6,30
1993| 61.476| 43.244] 18.232[ 27,87 13,49 11,34 1589] 065
1994 68.242| 62.029| 16.212 10,06 a,17 Boa| 656] 23,66
1995| 71.699| 51.296] 20.403 17,86 13.88 11,80 14,068 8,30
1996| 76.4B0} 54.618] 21.862 10,51 9,12 736] 10,24 7,09
1097| ©0.248] 63.608] 24.738 0,24 7,84 8,07] 8,70| 0,44
Souv1996| 93.349] 68.513 24.438| 16,04 14,26 10,34] 15,62 9,00
Fontes: Taxa bésica,

Taxas ativas: IMF, 1

1axa passiva e inflagio: IMF, 1998: 213, Jinhas 60b & a0t
968: 213, knhas 60p ¢ 60pa, para 1994-08,

1991-93: Médias geoméiricas anuatizadas, das 1a%as mensais divuigadas
para junho e dezembro de cads ano em Fanelll & Machines {1997); 165,

TABELA 4
INDICADORES DO MERCADO DE CAPITAIS NA ARGENTINA
1980 a 1928 - US$ MILHGES
Mercado de AgOes Mete. do Thulos de Renda Fixa Fundos de Invest.
N'do | Capitafiz. do Merc. | Var.o% Obrlg. Negoc. Th. Pabl, Nt de im
Ane | Empre. U %do | Indica Ust % do US$ % do | Instl ,J::«-
$3¢ | MihGes | Pig Merval | Minses PIB | Mithgas | plg | tulgles
1580 ™| 3.850 7.8 ] nd o Tl g nd rd
1991 nd| 18.644 93 nd nd d d nd 34| 288
1597 17V 18,236 CX M| 436] 0,2 7038 3.1 40 Va4
1993 168] 42.932 16,7 36,8 932 0,4] 28.481 1,1 48 234
1994 167| 36529 128 21,0 1.676 0.6 37623 8,7 g9) 389
[ 1?%;{_ 144 T3T 067 13.0 128 2.867 0 374571 114 109] 631
1o taa) "4 g 15 1 250 3497 1.2 304 - 9
- e : : : . 481 13,5 139] 1.8¢
1587 1260 Saibud 16,4 5.9 3778 12| 47684 13,3 199] 8947
{ Fiur:-ﬂ' -‘g‘ﬂv = ; st: . :u.a:z 188 19,8 oA 18] 4r881| _130{ 2a3| 6.708
g . H, -] lif 7 T
OChA, 1999 17 annell a Machines, 1997: 167, Pofa capitalizacho do marcado em 1950 o 1991,
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e 34, 37 & 47, para SFA; BCRA, 1998¢: 32, para hancas pavados.
{*} Valores sproximsdos, a panir de BCRA, 1080, 43. Médias anuais. exceto parn 19094, cujo dado ¢ de dezentbro

TABELA 5
INDICADORES DE SEGURANGA / FRAGILIDADE DO SFA - 1994 / 1998
Indlcadoras 1994 | 1955 | 1996 [Se1/1997] 1997 |set/1998

Rentabilldade do SFA em % do Allve 1.6 2,6 4.1 7.5 6.3 a8
fenda de Juros 6.0 5.9 4. 35 34 3.5
Renda de Servigos 4.2 34 3.1 2,9 2.7 2
Rerda de Ativos 01 0,6 10 1.0 0.8 0
Gastos Administrativos 2.7 7.3 5.9 ‘5,5 5.3 4.9
Custos da inadimplancia 1.9 3t 2,0 2 1.9 1.3
Tributas 0,7 40,7 0,6 0,4 0,3 0,4
Qutros 0.4 0.4 0.8 1.6 14 0.7

Cart. de Crédito Beos. Priv, (US$ Mﬁ:oesn 36,029| 36.979| 43.687 nd| 52272 58943
% Crédito em Atraso / Total 7.5 1,7 12,2 nd 10,7 10,0
- Pendenta 54 8,4 6,8 nd 5,0 4,5
- irrecuparvel 21 3.4 5,6 nd 8.7 8.5
- % Provigdaes ! Cradito Total 4.1 58 8.4 nd a2 7,9
% Provisdes / Crddite am Atraso $4,9 68,1 68,3 nd 76,8 79,61
% Provisdes / Crédita lrrecuperdvel 185.4| 2032 1525 nd 144,56 143,91

Requlsitos Minimos de Capital -~ SFA L

Ativo Total (US$ Milhsas) 94.514| S0.444] 108.788] 131.188| 137.715 159.01 Oi
% Ativos de Risca (AR) / Ativa Total 7348 73,2 678 62,7 62,0 53,7&
% Cap.Min.Exig.palo BCRA / AR 11,3 120 12,0 12,0 12,0 1a
- por risco de créd. 11,3 120 1o 1,9 1,9 11,7
= por risco d¢ mercado 0.0 an 0,1 L1 8] 0,2 0,11
% Cap.Min.seg. Ac.Basiléia / AR 74 1,2 6,9 IR 71 7A
% Cap.Integralizado ; AR 18,2 19.6 198 18,5 17,9 174
% Cap.Intagratizado / Exig. BCRA 160,5| 1826 164,0 154.,4 148.5 146,6
% Cap.Intagralizado / Exig. Basildia 257,71 213.2 2845 260,1 2516 2461

Requlsitos Minlmos de Capital - Boos. Priv, e -

Atlva Total (US$ MilhGes) 50.882¢ 53.132| 71.164 nd| 96.826| 113.990
% Atives de Risco {AR) ! Ative Total 15,7 168 2.2 nd 62,5 58,5
% Cop.Min.Exig.pelo BCRA / AR 11,3 4.6 11,9 nd 11,9 ne
- por risco de gréd. 13 4,6, 1.8 nd 1,7 11,7
- por tisco de marcado 0.0 0.0 LA nd 0.2 0,2
% Cap.Min.seqr. Ac.Bastiéia / AR 71 7.0 6,8 e 7.0 7.0{
% Cap.Integralizado / AR 16,3 17,7 15,9 nd 155 14,6!
% Cap.Integralizado / Exig. BCRA 136,3] 386,4 1338 nd 130,2 123.6]
% CapJniegralizado f Exty. Bastdla 2147 2524 23%0 nd 2227 208.2!
% Cap.Integraliz. p/ fisco crdd./ créd. atraso| 2428( 166,7 152,85 nd 167.2 161,9

Indicador de Liquldez Sistémica do SFA* 15,5 10,8 15,9 29.0 28,9 28,7

Alavancagem do SFA {IF: % Ativo / Capital 7.5 7.0 7.5 8.6 9,0 9.8

Alavancagem do 8FA (I): % AR 7 Capital 55 5,1 5,1 5.4 56 58

Fonte: BCRA, 1988,
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: TABELA 8
FUNDOS DE INVESTIMENTO, FUNDOS DE PENSAO E MERCADO DE CAPITAIS
. TABELA 6 NA ARGENTINA ~ 1997 2 1998
COMPOSIGAQ DO ATIVO E PASSIVO DOS BANCOS PRIVADOS
NACIONAIS E ESTRANGEIROS
1984 a 1998 Diseriminagso 1. 97 n. 97 . 97 v, 97 1. 98 1. 58 . 98
. Fundos do Investimento
Item 1994 1985 1996 1997 1998 |Patcimdnic Liquido - US$ mithdes (A} 2469 3.964] b6.272] 5347 5.904 6.185|  5.706
Ativo Total (Milhdes de Pesos) 48.326] 55.154| 69.79% 90.384] 112674 'Pntﬂﬂambnio Liquido - % wo.o:: 100,0%| 100,0%| 100,0%]{ 100,0%| 100,0%| 100,0%
- nda Varisvel 9.4 9.4%| 9.0% 91%| 8,6% 6.7% 5,3%
(T:ompuslcféo' %: 1000/ 1000 100,0] 1000 1000 Rands Fixa 39,1%| 40,1%| 4209%| 8,1%| 0% 2704 226%
Elturoéss Ptblicos 38 a9l 103 103 8.; Oep. Prazo Fixo 39,1%| 36.4%| 2m.9%]| 2328% 301%| 475% 654%
mpréstimos 706 609| 589 53,1 47, . Outros 12,3%{  15,0%] 19,2%| 200%] 204%| 180% 188%
Outros Créditos por Intesmediacio Financeire 84 171] 174 226 337 ' :"d"' do Pentlo -
Participagdo em Qutras Sociedades 18 1.8 2.2 22 14 | rimbnio Liquido - US$ Milhdos (BI 8.074 7.244| ®8.282| 6.7t 9966 9.983] 9.959
" ' ’ ” v y . Pauimbnio Liquido - % 100,0%| 100.0%| 100.0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
Outrf)s Ativos 154 N2 12 1.7 9,2 b Agbes 206%) 22.1%| 23,4% 21,7%| 233%] 21.2%] 17.6%
Passivo Total (Milhdes de Paesos) = 100% 48.326] 55.154| 69.799 80.384| 112674 Thutos Piblicos 49,1%(  48,1%| 44,6%| 41,3%| 40,19%| 42.9%| 47.5%
Composicao %: T00,0] 1000 700,0 1600 3000 Dep. Frazo Fixo 143%| 16,0%| 178%| 24,79%| 26.6%| 233% 21.8%
Depdsitos (a vista o a prazo} 59,0 93| 508 512 46.1 M:;t:smmmo 16,0%]  15.2%| 14.3%! 12,3%| 11,0%| 12,79% 131%
Obrigagdes Interfinanceiras a2 28 43 3,0 2.1 Capitaliz, do Merc.- US$ Mithdes (C) nd nd nd
‘93¢0 A 58,583 nd| 50.402 nd
Obrigagies Negocidveis 51 48 43 4,1 37 Marc. 94 1 ftulos g6 Ronda Fixa®
Linhas de Empréstimos internacionais 67 83| 7.2 6.7 6,0 ! ;‘"“"l- o Marc. US$ Mimdes (D) nd nd nd| 46452 nd| 47.426 nd
Outras Obrig. por Interm. Financsira 10,1 186| 193 »n4| 4 ! ame:
Outros Passivos o3 15 3-2 2‘6 23 [3 :::u: Total do SFA - US$ Mihdes (€)| 116.262] 126.167| 130.357| 133.139] 140,296 163.208| 160.708
Patrimbnio Liquid : : - ' ' ‘ 2% 34%|  a4%|  40%|  40%m|  38% 3,6%
o h{-l o 136 128 1.2 10,0 8,4 5 B/€ 52%  5,7%| 64%| 65% 6% 61% s2%
m:;;lﬁag:;és?o 3gr6pna a partit de dados de BCRA, Boletin Monetario y Rnanciera g:i : :: $ ;:':: n| 2014 na
. p. 33, ' . nd|  29,1% rd
, Fente: BCRA, 1868a: 17.
. 1*¥: Inchui tindos piblicos e abrigagd gocidveis (privadas).
_ TABELA 7
COMPOSICAO E ESTRUTURA DO ATIVO DO SFA
1986 a 1998
SFA Composigfo do SFA Compos. do Athvo do SFA
- _ _ Dez-98 | Dox-97 [Set-98| Der-98 | Daz.07 | Set-98
Bota! de Instit. Financeiras (USS MilhGes) 147 139 129 | 108.342[ 131.936| 160.146
ANCo: ) !
Pﬁb!;os 121 114 | 108 | 88,9% | 99,00 | 98,9%
- Naiorals 21 7 18 | 34,7% ] 305% | 285%
. Estadusis 3 3 3 | 173% | 16,1% | 14,2%
Privados 18 i 15 | 17,4% | 153% | 143%
Nacionas ‘0,0 93 88 | 64,2% | 68,5% | 704%
- Estrangeiros 8 53 51 243% | 230% 19,2%
HnstiticBas N3 . 39 40 | 37 | 39,9% | 455% | 51,2%
! wcoas Mig Bancarias 26 25 23 A '1% . :!J% 1.1%
Finaranas A E o
|_Caixas da Cradite ‘;‘ 7 15 § 1,0% | 10% | 1.0%
10 Maiores Bancos 8 8 01% [ 01% | 01%
% Ativo ! Ativa Totat do SFA
|_% Depdsitos / Depésitos Totais do SFA - ) ) 32.2% | 38,4% 44':3:
Fonta: BCAA, 19981, As dilers z 328% | 375% | 42,

constam das demais tabelas de;cas antre os totals de ativo e passivo do SFA dasta tabola @ as que
: 9 trabatho, sendo 1odes os dados da masma fonte BCRA), devem-sa @

03 Departamentos do BCRA na spuragéio dos dados.
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NOTAS

TABELA
DADOS FISICOS DO SFA
1994 a 1998 (dados de dezembro de cada ano)

' Em especial, nos Estados Unidos, Reino Unido e Franca e, de forma

: ali 5 ros.
Bancos NUMERO DE CONTAS CORRENTES mais gradual, na Alemanha, Itilia e Japdo, entre outros
1994 1995 1936 o Lot ‘ * Para uma exposic8o e andlise do debate sobre esta questdo, vide Fry
Total (100%) 1.856.487] 1.706.519] 1.881.900| 2.269.292| 2.754.725 (1995). Canftulos 1 a 6
Bancos Publicos |  44% 45% 38% 33% 27% 8P ’ _ _
Provinea v nd ?:s 29::6 262/:/0 | * Apés iniciado o processo de liberalizacdo, o mundo foi submetido a
. v 2 . . . . N . . » . . . .
Ba:;z:':(:::i:::ios szd% 5?% 62% 67% 73% dois “testes” de crise financeira, originada nos paises mdustnah?ados.
Nacionais nd nd 25% 26% 25% 0 ¢rash da Bolsa de Nova York em 1987 e o ataque especulativo ao
Estrangeiros nd nd 36% 41% 48% Sistema Monetéric Europeu, em 1992-93. Nos dpls casog, [} proble-ma
Bancos NUMERO DE CONTAS DE POUPANCA e seu possivel contégio foram rapidamente contidos por intervengdes
1994 1995 1998 1997 : 115:51'3071 é dos bancos centrais, sem prejuizo importante para os paises envolvidos,
Toul “.0:.)%' 5'i?;:37 6‘3?;684 6‘22;392 8'23?%;045 1'25%" ; que retomaram o crescimento econdmico ja no ano seguinte i crise,
B""""Z::::‘::I: o p o 10% a% O Japdo é uma excegdo entre os paises desenvolvidos, vivendo
Provincisis nd nd 21% 19% 17% : prolongada fase de estagnacéo econdmica (desde 1992), decorrente,
Bancos Privados|  68% 58% 68% 71% 74% i em grande parte, de problemas estruturais no sistema financeiro local.
Nacionais|  nd nd 2932 ‘3‘?: 22: Contudo, embora de natureza financeira, a estagnacio no pais nio
Estrangeiros nd nd 40 . : . =
ode ser atribuida a problemas d rr s li li
Bancos NUMERO DE DEPOSITOS A PRAZO FIXO * pode s at bAda Ft’ b sd':'colde';te dda .bera zaf?ao e Fia
553 1956 1550 1997 1998 ; securitizacao. Ao contrario, as dificuldades ? sistema financeiro
Total {100%)| 1.304.526] 1.306.141| 1.507.393] 1.615.116| T814.635 . japonés associam-se, predominantemente, & sua estrutura de
Bancos Publicos|  33% 36% 35% 35% 34% concentragdo bancéria e {ainda) bastante regulamentada.
Nacionais nd nd 19% 17% 16%
Provinciais nd nd 17% 18% 18% * Para uma discusséo detalhada deste modelo, vide Fry {1995), Cap.
Bancos Privados|  66% 63% 67% 65% 66% 2 e Studart {1995}, Cap. 2.
Nacionais nd nd 33% 30% 29%
Estrangeiros nd nd 34% 35% 37% ® "los bancos pueden desarrollar todas las actividades financieras
Bancos NUMERO DE CLIENTES DE EMPRESTIMOS , posibles si ibidas"
siempre que no les sean expresamente prohibidas
1954 1995 1996 1997 1998 ‘ pre q P P
Brom |:mo%) 4.996.057| 4.496.757| 6.204.947| 7.554.576[ 8016.670 8 Inicialmente, foi autorizada a captacdo de depésitos em moeda
ancos Publi . . o
Nagin'::; 3““‘:"' 3r1|d% 2;3;6 '73026 ‘7732" estrangeira pelos bancos argentinos e limitado a um ano o prazo
Provinciais nd nd 10% minimo para captagao de empréstimos externos. Sucessivamente, este
i 17% 9% i g
Bancos Privados|  63% 65% 76% 84% 83% Prazo foi sendo reduzido, até ser totalmente eliminado, em 1979
Nacionais!  ng nd 41% 8% 41% (FANELLI & MACHINEA, 1997).
Estrangerros nd nd 349 46% 42% &
Bancos PESSOAL OCUPADO Este quadro de desconfianca foi fortemente intensificado pela
- 1994 1535 1996 1997 1998 faléncia de um grande banco privado em marco de 1980. Este episddio
otal {100%) nd nd 105.134 1 103.253 | 103.289 ‘ marca o infcio da cri de 1980-82
aancoilPubllcos hd nd 44% 41% 40% . 10 da crise de -6Z.
acionais nd 16% bou pe . . . . .
Provincisis| g :ﬂ ;Si ;;: 22% a lla) capitalizacién y fortalecimiento del sistema financiero
Bancos Prvados|  ng nd 56% 59% 60% n.:gef"'"O": “algunas entidades financieras que han sofrido en mayor
ESI‘:’:S“"}NS nd nd 30% 29% 29% medlda el retiro de depésitos (...} se fusionem com otras entidades
- 8Os o
Forte. 984 5 1995%‘%1‘? T o 9% n S Prestigiosas y solventes"
1996 em diante: BCRA, 19§8| ot Monetario y Rinanciero, Enaro-Marz0/87, p. 16.
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a) efetuar aportes o prestamos a entidades financieras que estén
sujetas a un plan de regularizacién y saneamiento; b) efetuar aportes
0 préstamos a entidades financieras que adquieram activos y asuman
a su cargo el pago de los dep6sitos de outra entidade que esté sujeta
a un plan de regularizacién y saneamiento; c) celebrar, com entidades
financieras que participen en la reestruturacién de outra, contratos de
opcion de venta a favor de la entidad adquiriente de los activos
transferidos; d) adquirir depésitos de bancos suspendidos.”

7 O programa de privatizagdo de bancos na Argentina é oficialmente
lancado em 1991, mas somente em 1993 ocorre, de fato, a primeira
transferéncia ao setor privado - do Banco Corrientes. Em 1994 sdo
transferidos trés bancos a iniciativa privada e, em 1995, mais €inco.
A partir de entdo, o programa & acelerado, sendo privatizados quinze

banc;s somente em 1996 (BURDISSO, AMATO & MOLINARI, op.
cit.: 9).

® Os dez maiores bancos privados em operagdo na Argentina em
setembro de 1998 eram, em ordem decrescente: 12} Banca Nazionale
del Lavoro S.A.; 29) Banco Francés S.A.: 3¢ BankBoston National
Association; 49 The Chase Manhattan Bank; 52) Banco Bansud S.A.;
62) Banco Rio de la Plata; 79 Citibank N.A.; 82 Banco de Galicia ¥
Buenos Aires S.A.; 9¢) Bank of America Nat. Trust and Saving; 102
H?'E.!C 8anco Roberts S.A.. Os quatro primeiros, o sétimo, o nono € O
décimo tém controle de capital estrangsiro (BORA, 1998f: 71).
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