
UNIVERSIDADE FEDERAL

DO RIO DE JANEIRO

 

INSTITUTO DE ECONOMIA

 

| A experiência argentina deliberalização

| financeira nos anos 90'

nº 442

Jennifer Hermann”

Março de 2000

Textos para Discussão

DIGITALIZADO PELA BIBLIOTECA EUGÊNIO GUDIN EM PARCERIA COM A DECANIA DO CCJE/UFRJ



UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO

INSTITUTO DE ECONOMIA

A experiência argentina de liberalização

financeira nos anos 90'

nº 442

1 Jennifer Hermann”

o
Março de 2000

1

* Este artigo é parte de pesquisa sobre os sistemas financeiros do

Mercosul, realizada no IE/UFRJ, sob o patrocínio da Cepal. A autora

agredece à Natália Sourbeck, pelo auxílio na elaboração das tabelas e

ao Prof. Rogério studart (coordenador da pesquisa), pelos comentários

à primeira versão deste texto, isentando-o, naturalmente, de

responsabilidade por eventuais erros e omissões aqui cometidos.

** Professora do Instituto de Economia — IE/UFRJ.

Obs.: Este artigo foi entregue para publicação em novembro de 1999

DIGITALIZADO PELA BIBLIOTECA EUGÊNIO GUDIN EM PARCERIA COM A DECANIA DO CCJE/UFRJ



» Viretor Geral: Prof. João Carlos Ferraz

aoAd. de Graduação: Prof. Maria Lúcia T. Werneck Vianna

r aj de Pós-graduação: Prof. Francisco Eduardo P. de Souza

Diretor Adj. de Fesquisa: Prof. João Lizardo R. Hermes de Araújo

Diretor Adj. Administrativo: Prof. João Carlos Ferraz

Coordenadorde Publicações: Prof. Carlos Frederico L. Rocha

Coordenação Administrativa: Elizabeth Queiroz

Frojeto gráfico: Ana Lucia Ribeiro

Editoração e Revisão: Flávio Sabbagh Armony

Impressão: IE - UFRJ

UFRJ/ULJE/BIBLIGTECA EUGÊNIO GUSIN

BAIA. AQ)AZOO EsurE
REGISTRO A.o viiEGISTRO Neo. sU4209=Y TD ts9.
 

!

-— - - -

Ficha catalográfica esintas
NS qdoDs Poe

 

="20 2 n

RA ,

HERMANN, Jennifer 20 Ds

ncia argentina de liberalização financeira nos
A experiê

n. — Rio de Janeiro: UFRJ - Instituto
anos 90 / Jennifer Herman

de Economia, 2000.

45 p.; 21 cm. - (Texto para Discussão. IE/UFRJ; nº 442)

Bibliografia: p. 42-45.

ca Financeira. 2. Sistema financeiro.
1. Argentina — Políti

|. Título. Il. Série.
3. Liberalização Financeira.

O Programa Editorial do IE/UFRJ (sucessor dos Programas Editoriais do

IEl e da FEA/UFRJ), através das séries “TEXTOS PARA DISCUSSÃO”,

“TEXTOS DIDÁTICOS” e “DOCUMENTOS”, publica artigos, ensaios,

material de apoio aos cursos de graduação e pós-graduação e resultados de

pesquisas produzidos por Seu corpo docente.

Essas publicações, assim como mais informações, encontram-se

disponíveis na livraria do Instituto de Economia, Av. Pasteur, 250 sala 4

(1º andar) — Praia Vermelha -— CEP: 22290-240 / Caixa Postal 56028 -

Telefone: 295-1447, ramal 224; Fax: 541-8148, a/c Sra. Elizabeth

Queiroz.

  

 
4 4 4 4 í

SUMÁRIO

Resumo

Abstract

1. Introdução

2. À política de liberalização financeira nos anos 90

3, Da liberalização financeira à crise bancária de 1995

4, Regulamentação e reestruturação do SFA após

a crise de 1995

5. Resultados da política financeira pós-1995 e

estrutura atual do SFA

6. Considerações finais: vantagens e riscos da

estrutura atual do SFA

Notas

Referências Bibliográficas

14

20

25

50

40

42

DIGITALIZADO PELA BIBLIOTECA EUGÊNIO GUDIN EM PARCERIA COM A DECANIA DO CCJE/UFRJ



RESUMO

O artigo examina a liberalizaçã :

argentino (SFA) nos anos DOTendopassado financeiro

experiências desta natureza - entre 1977.82 por duas

iniciada em 1989 - à Argentina é um caso ustr a atual,

vantagens e riscos deste processo. A política ão
das

recente moldou no país um sistema de bancos inanceira

com elevado grau de dolarização e hegemonia universais,

A desnacionalização do sistema, ao oorporarcritériosé

experiência internacionais
de supervisão Dar critérios e

eficientes e melhorar o acesso do país a SOSSê mais

tem sido a principal “âncora” da etabilidadofinan
ceira

argentina dos últimos anos, explicando a maior da

do país ao contágio das crises asiática, russa e pisténcia

recentes. Contudo, O peso dos investimentos est rasteira

e da dolarização indicam elevado grau de endividamentoé

dependência externa do SFA e, portanto, de IOcon É

agravado pelo engessamento
legal do câmbio no esimede

e

currency board.

ABSTRACT

The article discusses the Argentine financial

. t '

tá

in the '90's. After two experiences of this
liberalization

nature — between 1977-82 and the current one, st

in 1989 -— Argentine is an illustrative case Siareoo
e

advantages and risks of this process. Argentine's

financial policy have molded an universal banking Jecent

with high level of dollarization and foreign negemonvBy

international criteria and experiencs =

incorporatin
g

and improving the country access to

banking supervision,



external r
the main “ranehode the system denationalization h
last years. It of Argentine financial stabilit during
resistance to como the reason for the , rui

Brazilian crises Nom of recent Asian, R osiamand- Nevertheless, the weight EForeioninvestmentsj and d izati :
indebtedness andqoCEO implies high level of external

is

an depeendhence, of exchangepoco of the financial system
gal exchange igidity of noih is strengthened by

€ Currency board regimen.

Palavras-chave:tica Fi Arn . e . à

ânceira; Liber dentina; Sistema Financeiro; Polí-
alização Financeira.

1. INTRODUÇÃO

O artigo examina a experiência argentina de

liberalização financeira nos anos 90, buscando identificar

os principais efeitos deste processo sobre a estrutura,

modo de operação e condições de estabilidade do sistema

financeiro local. A exemplo de outras economias em

desenvolvimento, latino-americanas e asiáticas, a partir de

fins dos anos 80, a Argentina passou por um processo

acelerado de reforma e reestruturação financeira, nos

moldes do que, no início da mesma década, começou a

ser implementado (em ritmo mais lento) nos países indus-

trializados!.

As reformas financeiras recentes (e ainda em curso)

nas economias desenvolvidas e em desenvolvimento têm-

se pautado por três tendências intimamente relacionadas:

a) a desregulamentação, caracterizada pela gradu-

al eliminação de barreiras legais à atuação das institui-

ções financeiras (até então) especializadas, principalmen-

te os bancos comerciais, para operarem em diversos seg-

mentos do mercado financeiro doméstico e internacional;

a

b) a desintermediação financeira, associada à

processo pelo qual o crédito bancário tra-

do parcialmente substituído por sofisti-

cadas operações de financiamento direto, passando os

bancos a atuarem também como corretores e market

makers, organizando e intermediando as colocações de

securities NO mercado de capitais,

securitização,

dicional vem sen

a ampliação do grau de abertura financeira em

para a captação de investimentos externos

pelas instituições sediadas nesses países, através da

liberalização gradual da conta de capital nas rubricas de

empréstimos € portfólio; e para à entrada de instituições

c)

dois sentidos:

4
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estrangeiras nesses mercados, através de investimentdiretos no setor financeiro (CARVALHO, 1997; CINTRA &FREITAS, 1998).

Embora não haja conefeitos da liberalizaçãomacroeconômica do SF2,

Senso teórico a respeito dos
sobre a eficiência micro e

do ponto de vista empírico, os
resultados da Experiência das economias avançadas pare-
cem favoráveis, até o momento, tanto no plano micro,quanto no macroeconômico:

a) as instituições bancárias de maior porte foram
fortalecidas pelo aproveitamento de economias de escala,AUS se tornou Possível com a desregulamentação, a aber-
tura e o Movimento d au ; A s

é concentração (através de fusõee aQUisições) desencadeado mais recentemente;
Mercado de Capitais se expandiu em seus seg”

ário e Secundário - reflexo da tendência à
| Ç ' aUMeEntando Sua importância como fonte

de 1 | de longo prazoOS países da Europa,ancários antes das reformas):C) essas eCONomias têm vivido em um quadro de
"elativa estabilidade Macroeconômica, caracterizado pelo
C'eScimento Moderado, Porém contínuo, do PIB, por bai-Xos indices de inflação € pela ausência de episódios
IMportante e crise financeira Sistêmica.

as em dedo,ência de liberalização financeira de economi-o
x m

' Contudo, não tem sido tão be .Ora se tenham Observado taxas de cresc
Mento do PIB
as ref até bastante elevadas nos primeiros do
m Feformas liberalizantes Nessas economias têm si

atocadas Pela OCorrênciaSs em

de crises bancárias e/ou camsud “XICO em 1 J4, na Argentina em 1995, n“Ste aSlático em 1997 e no Brasil em 1998-99, para

TT

ô

 

sãoSérie Textos para Discus

. No planoiguns casos mais mbora,8068 as cri-
as algu

forma, embora, :a torma,
do nesses

eo. da mesm
. talecido

microeconômico, bancário tenha sidoSOS de
sistem

la adoção
foi

ses, O . te, pela Fo. te ajuste

mente,
des

países - Vs -, o custo iodoque se observoucontrole pruden disso, ao contrário os emergentes” -
.

aaltíssimo. aIVOlvIdOS, nos Dadas as economias em
nos países de passam a ser designa mento primário do

e
- se

:

termo porqu to liberalizadas o. vamente expandido
desenvolvimen tais não foi significa o uma alternativa

t

5

e, nessas con financiamento a longo ulativos no mercadoimportante o es, os negócios especses,uns paem alg
imulados.

cundário foram estimuse

citar apen

ntrário,ra. Ão co= a essa reg lizacãoão foge Ani liberalizaç
A Argentina sor duas experiênciasdelibe 979 6á ca riotendo passado ada - a primeira no  aiciada em 1989 -financera ao da (ainda em curso) te ilustrativo dos

1982 e a segun nta um caso bastan ina o caso argen-

riscos deste pros secão 2, com ado que culminou natino, iniciando, financeira de 1989 entre essa política
de liberalização de 1995. A relação lecida na seção 3.crise bancária ise de 1995 é estal ee regulamentação
financeira e à senta as linhas gerais argentino (SFA)A seção 4 apres do sistema financeiro avaliam-se seuse reestruturação 1995 e, na seção aa o artigo, coma c

6s a crise e, s. À seção 6 con riscos da estru-ar ipais resultado obre as vantagens eprinc tários S à eira recente.olítica financalguns o SFA, herdada da Ppatura atu
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2. À ,
t POLÍTICA
90 DE LIBERALIZAÇÃÇÃO FINANCEIRA NOS ANOS

24, Antecedentes: a experiência de 1977-892

As ba

ma fin Ses do SFAanceira implem foram estabelecidasentada em 1977 Por uma refor-

, quando foi criadaà Lei d
BCRA Yotidades Finance;, anceiras (Lei 21.526, de 14/01/77. , de :
Cões (e é). Emb

, m Ora .

hoje Jeral, acré tenha sofrido algumas modifica-

1 O princi Scimos)| de ã
Pal marco r sde então, esta lei é até

egulatório do SFA

experiã
Riv

ênci Vivas (199
a fina, latino-america, ao contrário da maioria

Ceir Ss neste sentintido, o tipo
O im

s U segui plan

“Imenta o “Sur o modelo tado na Argentina em 1977

2 Sistema a ESPecializad norte-americano da época

financeira” então Criado o e fortemente
a poe d

O qual Proposto Seguiu o model regulamenta o.

tuições e identifica Shaw (1973) o de “desrepressã?

anca? à liberdade de Mckinnon (1973),
atuação das insti-

Ximizacã c
àsic º da “A omo o .

alocação e «ciência micro Tem mais eficaz de

740 d Mac em ter
recurs Foeconômi

Srmos de custos,

| ess 08) do setors ica (disponibilidade €

ceu
lin a

.

dades VIC “os ba à Lei de Ent

expressENCeiras
"Eos podemidades

Financeiras estabe-

. e
o.

Nossa, a e proipseiS, semavover todas as ativi

essa ref álico do ori idas” VASO que não lhes sejam

de

.

forma foj

,,

Smal)s , Op. cit.: 5, tradução

aber
IC - À parti

. , tra ;

t om rtir de
oTr s Eementada com deem de a

Pitais - 9radati 1 através
pliação do

is externos“AME e, die uma série de medidas quê

O paíss, Assino. restrita a entrada de

10
|» à reforma de 1977-78

TT
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classifica-se como a primeira experiência de liberalização

financeira do país.
,

Os primeiros efeitos das novas regras foram a forte

expansão do crédito doméstico e da captação externa d

país (FANELLI & MACHINEA,1997: 142-146). Contudo à

rápida expansão do crédito em um contexto institucional

novo (menos regulamentado) para os bancos e para .

próprias autoridades monetárias, dificultou a avaliacã a

controle do risco dos empréstimos por ambas as art o

resultando em rápido aumento dos o de

inadimplência sobre a dívida bancária. À medida em de

s indicadores eram divulgados, crescia a desconfian-

blico quanto à solidez dos bancos, levandoà

emática de depósitos**. Aliado à contração do

ursos externos, decorrente do segundo cho-

leo (1979) e do aumento dos juros america-

década de 80), este movimento levou o

o argentino a uma grave crise de liquidez

esse

ca do pú

perda sist

fluxo de rec

que do petró

nos (início da

sistema bancári

entre 1980-82.

Diante da absoluta escassez de divisas, o governo

rcado a reverter a política de abertura

financeira, impondo restrições a diversos tipos de opera-

ções e centralizando o câmbio, em abril de 1982. A crise

da dívida externa latino-americana, inaugurada pela mora-

tória do México em setembro do mesmo ano, completou

o quadro externo desfavorável, resultando em uma década

de escassez de capital para toda a região.

argentino foi fo

nanceira na Argentina foi ainda preju-
A atividade fi

dicada, durante todo o resto da década de 80, pelo

quadro de desequilíbrio macroeconômico que se seguiu à

crise da dívida, caracterizado por profundo desajuste fis-

cal, aceleração da inflação e deterioração das expectati-

vas inflacionárias, em decorrência de diversas tentativas

frustradas de estabilização. Ao contrário do Brasil que

sob circunstâncias econômicas semelhantes, no mesmo

11 
1me



Instiitu

período, d
. , esenv PA

indexação de iv sofisticado e eficiente sistema de

moeda, a Argentina; contendo a tendência à fuga da

à dolarização informal,Foro por violenta “desmonetização”
O setor financeiro du Este processo retraiu as atividades

nando em urante toda :a década de 80, culmt-duas ex tao,

1989 e 1990, Periências de hiperinflação aberta, entre

22.48eaun AJUnda experiência de liberalização: 1989-94

À parti

de menos enem, àADO 1989, já no início da gestão

de 1 Zação fina ntina inicia um segundo round
Nceira À

Pais med; M termos de aberà ainda mais radical que O

19980: 190s desse período,do cambial. Entre as princi

e): » destacam-se (BCRA, 1998b;

a)
1989 à Lei de E a
investie concedeusuSencia Econômica (agosto de

"gulatório — direto, as me Capital externo, para fins de

Nacional. + Creditício e tribuna condições de tratamento

flo vigentes para O capital

gul efor

entou a p ma do Estado (agosto de 1989),

inv Provinciais «atizações, inclusive de bancos

Stidores st,olvendo incentivos à participa

mul c) norm angeiros neste processo;
Ularam as do

f

a BC
em dólar Captação RA, que regulamentaram e est”
Março de Pelos anco ePósitos e operações de crédito

[dezembro 0] eli era,Sentinos (julho de 1989 €

* 1989 6 abrilGoa o mercado de câmbio

e 1997);

TT
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d) o plano de estabilização monetária baseado na

Lei de Conversibilidade (março de 1991), que instituiu O

regime de currency board no país, fixando a taxa de

câmbio na paridade de 1 austral para 1 dólar (a substi-

tuição do austral pelo peso argentino só ocorre em janeiro

de 1992), estabelecendo a livre conversibilidade entre O

austral e qualquer outra moeda estrangeira e autorizando

a realização de contratos no país em qualquer moeda;

e) o Decreto de Desregulamentação do Mercado

de Valores (novembro de 1991), que eliminou impostos e

outras restrições às operações com títulos mobiliários no

país;

f) a nova Carta Orgânica do BCRA (setembro de

1992), definindo-o como autoridade monetária indepen-

dente, vetando sua atuação como financiador do Tesouro

Nacional e restringindo a limites estreitos seu papel de

emprestador de última instância para o sistema bancário;

a liberação à entrada de novas instituições fi-
g)

nacionais No mercado argentino,
nanceiras

hp o Decreto 146/1994, que libera e regulamenta

e instituições financeiras de capital estran-

do-lhes tratamento regulatório idêntico ao

s de capital nacional.

a operação d

geiro, conferin

das instituiçõe

entre 1989 e 1994, todos os controles

s domésticas e externas do SFA, que

haviam sido impostos durante O período de alta inflação

e restrição externa foram completamente eliminados.

Voltou-se, assim, do quadro institucional existente em

fins da década de 70, ou seja, a um sistema aberto ao

capital estrangeiro, concentrado e formado por bancos

universais, operando, praticamente, sem qualquer restri-

ção legal.

Em suma,

sobre operaçõe

15     
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Além dessas mudanç riordem conjuntura ças regulatórias, dois fatores de
ções de Operação auiuenciaram decisivamente as condi-

de precos obtida FA neste período: a) a estabilização
de um regime de Pão Plano de Conversibilidade, à base

Contexto favorável ambio fixo com currency board; b) O

entre fins da décad em termos de liquidez internacional,
Por taxas de juros de 80 e início dos anos 90, marcado
“COnômica nos E ém queda e pela gradual recuperação
Maior parte dos Stados Unidos (EUA), assim como na
exportadores de TES mais desenvolvidos - tradicionais

lização e o novo Tea Para a América Latina. A estabi-
forma bros monetário-cambial da Argentina

aracterio intensa os riscos inflacioná-
izavam o país até então. À

e traduzisse Tal Permitiu que esta redu-
* Argentina. Em Maior oferta de capital para

dições financei Conjunto, os dois fatores recri-

O crédito exterr € macroeconômicas para à

utros tipos d O e doméstico no país, bem

€ Operação financeira.

e risco se

à econom
aram con

Como de q

5. D
" VA LiBERALIZAÇÃ

“ÃO FINANCEIRA À CRISE BANCÁRIA DE

CondicgNstitu IÇõesci , ext
experime al e MacroecgaaMente favoráveis nos planos

atividadesou um períodoTo interno e externo, o SFA
S na pri O de f

ei . Primej Orte recu ão de suas

o benéfico d SD Metade dos anos80.O primeiro
Ono ) Ovas : ad º e.

Preços, la, Promovida Condições foi a remonetização

Xtern á não só pela estabilização de
em pel or

“Stabiliza Tabela 1) =. Tetomada do fluxo de capitais
esta últim

a
t .

a, Mm
Ó ria

Mbém a disponibilid
otivada pela pr pi

ade de liquidez internacio
2 “O proais “a toque aama de privatizações implemen”

e Caixa” entre 1990 e 1993.
To e
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Os depósitos no SFA se elevaram rapidamente a

partir de 1991 (Tabela 2), revertendo o longo processo de

desmonetização que caracterizou a década de 80. Este

aumento é observado tanto nos depósitos em austrais/

pesos, quanto em dólares, mas é, claramente, mais inten-

so no segundo caso. Assim, o processo de remonetização

da economia argentina pós-1991 foi acompanhado por

uma mudança na composição da demanda por moeda e

ativos, em termos de moeda nacional e estrangeira. Os

depósitos em austrais/pesos, que representaram, em

média, 83,6% dos depósitos totais no triênio 1988-90, se

reduzem à média de 54,4% entre 1991 e 1993 e à 46,0%

entre 1995 e 1998.

Aliado ao regime de currency board em vigor e à

opção do governo por manter uma política monetária

assiva, não esterilizando os superávits do mercado cam-

bial (MACHINEA, 1997), este novo contexto permitiu aos

bancos expandirem a oferta de crédito, atendendo à de-

manda interna -— impulsionada pela estabilização de pre-

cos - inclusive, a taxas de juros decrescentes (Tabela 3).

Este quadro beneficiou também outros segmentos do SFA

(Tabela 4). O indicador de capitalização do mercado

acionário (valor de mercado das empresas negociadas em

bolsa) dá um salto 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

período (embora menos que O de renda variável), com seu

índice de capitalização se elevando de 3,3% do PIB em

1992 para a média de 14,1% a partir de 1995, liderado

pelos títulos públicos.

motivado pelas novas e mais favoráveis

acesso a recursos internos e externos e

dades de negócios abertas por estas mes-

pela estabilização de preços e pelo pro-

o SFA viveu, a partir de 1991, uma

Em suma,

condições de

pelas oportuni

mas condições,

grama de privatização,
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toca ao sistema banc
do caráter expansi
também ao perfil

ário, a semelhança não se restringiu
vo do setor no período, extendendo-ao
da expansão em termos de fragilida e
ira. O engessamento legal do câmbio,aliado ao elevado fluxo de capital externo e à postura

Passiva da política monetária, sustentou um ritmo acelerado de Crescimento do PIB, à taxas médias de 7,6 % aoano entre 1991 e 1994. No contexto de ampla aberturaComercial e rigidez Cambial, este crescimento foi lideradoPelo setor de bens Non-tradeables - cujas perspectivas dePreços e taxas de "etorno mostravam-se melhores que ãodo setor de tradeables - e também pela retomada dodoméstico. Além disso, o crescimento dessesSetores foi irrigado pela forte expansão do crédito bancãrio. resultado “natural” desta combinação de coisas,
ãoSe Sabe, é a fragilização externa, refletida na sesão de Crescentes déficits na conta corrente do balanç
de Pagamentos (Tabela 1).

Além da reação (favorádo Plano e Conversibilidade
da postura passiva das

dUtoridades Monetárias, eSse salto do nível de atividade,COM O perfi acima descrito, refletiu também o comporta
Mento Permissivo º, às vezes, pouco criterioso as
(1997. ocais, Como observam Famnelli & a a"ECUperação da. Machinea (1997: 41-46), e

jstema

ancário à Capacidade de empréstimo do sist dePósitos e dólare e
Í : elaempréstimos no omon

Foporção, ao setor > cujasTendas sã ES Tamílias financiando o consumo),O Geradas
Moeda nacional.ais “Ssim, os bancos artipos de risco

R nos) dos investidores exter

.

0tadeables * EM larga p

a.
stosJentinos se viram SPOréditoSte período: a) o risco de= —
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e de seu papel-chave como âncora da estabilidade dePreços - não só pela relação direta com os preços dostradeables, mas também por seu efeito sobre as expec-tativas inflacionárias - O governo envidou todos os estor-SOS para preservar O regime e a própria taxa cambial.Outro importante empecilho à desvalorização era - e aindaº — O elevado grau de dolarização do SFA. Em 1993, maisde 50 % dO passivo das instituições financeiras emOperação no país era denominado em dólar (Tabela 2), Oque tornava à via do ajuste cambial uma fonte quase
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lhões a instituições envolvidas em processos de

reestruturação (BCRA, 1998a, Vol. Il: 55).

Em maio de 1995 cria-se o Fundo de Garantia dos

Depósitos, FGD (BCRA, 1998d), de caráter permanente.

Ao contrário do FFCB, o FGD foi formado apenas por

recursos privados, com base em contribuições compulsó-

rias das próprias instituições financeiras, oferecendo ga-

rantia limitada aos depósitos à vista e a prazo. Além da

cobertura de depósitos, o FGD é também parte do progra-

ma de capitalização e reestruturação bancária, já que seus

recursos podem usados para:

"a) efetuar aportes ou empréstimos a entidades fi-

nanceiras que estejam sujeitas a um plano de regulariza-

ção e saneamento; b) efetuar aportes ou empréstimos a

entidades financeiras que adquiram ativos e assumam a

pagamento dos depósitos de outra entidade

que esteja sujeita a um plano de regularização e sanea-

mento; c) celebrar, com entidades financeiras que parti-

cipem da reestruturação de outra, contratos de opção de

venda a favor da entidade adquirente dos ativos transfe-

ridos; d) adquirir depósitos de bancos liquidados."**

(BCRA, 1998b: 27-28, tradução da autora).

seu cargo O

Entre julho de 1995 e novembro de 1998, o FGD

alocou US$ 568,4 milhões a programas de reestruturação

bancária (BCRA, 1998a, Vol. Il: DD).

Por fim, foram reforçadas diversas exigências do

BCRA quanto às regras de prudência bancária

estabelecidas No Acordo de Basiléia (de 1994) e a outros

critérios de liquidez e solvência do SFA, envolvendo requi-

sitos mínimos de capital e liquidez, avaliação do grau de

risco do ativo bancário, exigências de diversificação da

carteira de crédito e de provisões contra créditos duvido-

sos, além de outros controles (BCRA, 1998a, Vol. |: 41-

62).
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O princi
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instrumentos: a) a Sistema, reforçado por dois novos

liquidez, que substi política de requisitos mínimos de
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Embora o PCP não amplie, diretamente, a liquidez

dos bancos argentinos, ele reforça a liquidez sistêmica do

setor, porque instrumentaliza o BCRA para atuar como

emprestador de última instância, em dólares, sempre que

os bancos em operação no país se virem em dificuldades

para honrar seu passivo em depósitos nesta moeda - que

representa 55% do total de depósitos no sistema bancá-

rio argentino (Tabela 2). Por esta razão, os recursos do

PCP passaram a integrar O “indicador de liquidez

sistêmica” apurado pelo BCRA, juntamente com os requi-

sitos de liquidez antes existentes. Assim, a liquidez

sistêmica dos bancos argentinos elevou-se da média de

15,9% dos depósitos totais, em 1996, para quase 30%

a partir de 1997 (Tabela 5).

5. RESULTADOS DA POLÍTICA FINANCEIRA pós-199D E

ESTRUTURA ATUAL DO SFA

O desempenho recente do sistema bancário argenti-

no (Tabela 5) mostra que a política 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 caído a 2,6% negativos no ano da crise,

elevou-se a 4,1% em 1996 e a 7,5% em setembro de

1997 (antes da crise asiática atingir a América Latina);

b) a dependência do sistema com relação à recei-

tas de juros foi reduzida, indicando que houve diversifi-

cação da atividade financeira; essa diversificação pode ser

mais claramente percebida na composição 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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c) as provisõ edito total es dos bancos privados sobre o cré
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bilidade do SFA só não foi maior porque a perda de

rentabilidade com ativos foi, parcialmente, compensada

pela redução dos custos bancários, administrativos e com

inadimplência - este último, como resultado do reforço de

controles prudenciais sobre as operações de crédito.

Além de mudanças regulatórias, o SFA passou por

importantes mudanças estruturais nesse período, associ-

adas ao processo de concentração do setor, promovido

pela política financeira do BCRA, através do FFCB e do
programa de privatizações de bancos. Tanto as

privatizações, quanto a política de concentração - incen-

tivada pela exposição das instituições financeiras à con-

corrência interna e externa, a partir da liberação da entra-

da de novas instituições, nacionais e estrangeiras, no
mercado argentino - tiveram início nos primeiros anos do
governo Menem, mas o ritmo de implementação dessas

políticas foi fortemente acelerado a partir da crise de
1995 (BURDISSO, AMATO & MOLINARI, 1998)”.

Além da simples recuperação financeira do sistema

bancário, as privatizações e o programa apoiado no FECB
previam que a reestruturação do setor se desse por meio

da concentração do mercado. Assim, o número de enti-

dades financeiras em operação na Argentina passou de

182 em junho de 1995 para 129 em setembro de 1998

e o número de bancos públicos se reduziu de 32 para 18
no mesmo período (BCRA, 1997: 15 e BCRA, 1998f: 9),
sendo este processo acompanhado do aumento do tama-
nho das instituições.

A concentração bancária na Argentina pode ser cla-

ramente percebida também na distribuição do ativo e dos

depósitos totais do SFA. A participação dos dez maiores
bancos do país nestes dois itens é crescente nos últimos
anos, sendo, respectivamente, de 44,7% e 42,1% em
setembro de 1998 (Tabela 7). As economias de escala
decorrentes dessa concentração viabilizaram a redução
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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 - já que o retorno sobre empréstimos
luros) e serviços se reduz e o retorno sobre ativos se
eleva apenas moderadamente no período.

Face às condições de operação do SFA à época,
esse processo de concentração foi acompanhado de um
movimento de desnacionalização do sistema bancário. As
instituições estrangeiras já em operação no país, em
média, desfrutavam de uma situação financeira mais só-

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” ISANTOS, 1998); b) tendo matrizes nos países
mais desenvolvidos, exportadores de capital (inclusive
para a Argentina), gozavam de melhores ratings junto às
agencias internacionais de classificação de risco e, por
conseguinte, de melhores condições de captação de re-
cUrSOS no exterior - o que, em um sistema onde cerca de
metade da demanda por moeda e ativos do público é
exercida em dólares apresenta-se como uma vantagem
fundamental, Essas condições colocaram as instituições
estrangeiras em posição vantajosa para adquirir as insti-
tuições nacionais em dificuldades. Além disso, o governo
Menem nunca impôs qualquer tipo de restrição à ampli
“cão da presença estrangeira no SFA, tendo, ao contrário,
incentivado esta tendência.

Assim, o SFA apresenta-se, hoje, como um típico €
organizado sistema de banco universal: concentrado,

formado por instituições bancárias privadas de grande

Porte, sujeitas a controles prudenciais de padrão interna-
cional. Os bancos são o principal tipo de instituição

financeira no país, tanto em número, quanto em detenção
de ativos, concentrando 99% dos ativos totais do SFA
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em setembro de 1998, sendo esta participação de 70%

para as instituições privadas (Tabela 7). O mercado de
capitais teve grande expansão no início da década de 90,

mas não avançou muito desde então, nem quanto ao

número de empresas negociadas, nem quanto aos índices

de capitalização em relação ao PIB (Tabela 4) ou em

relação 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 pensão são ainda
pouco expressivos no país, em termos de comando sobre
ativos, quando comparados aos bancos.

Uma característica do SFA é que, dentro do sistema
bancário, as instituições líderes do mercado são de capi-
tal estrangeiro. Em setembro de 1998, entre os dez
maiores bancos privados, sete eram de capital estrangei-
ro. Na base dessa liderança encontram-se as melhores
condições de captação desses bancos, tanto de poupança
externa - pelas razões já apontadas - quanto doméstica
- provavelmente, porque inspiram maior confiança ao pú-
blico. Os bancos estrangeiros concentram 48% das con-
tas correntes do país, ante 25% dos privados nacionais
e 27% dos públicos; 45% das contas de poupança, ante,

respectivamente, 30% e 26% dos nacionais privados e

públicos; e 37% das contas de depósitos a prazo, ante

29% dos nacionais e 34% dos públicos (Tabela 9).

Outro fator que explica a liderança dos bancos es-
trangeiros no mercado argentino são os menores custos
administrativos com que operam esses bancos, em com-

paração com os nacionais privados e públicos: a propor-
ção do pessoal ocupado nestes últimos é igual (bancos
Privados nacionais) ou maior (bancos públicos) que nos

estrangeiros (Tabela 9), embora suas participações no
ativo total do sistema seja bem menor, como vimos.

Assim, o ativo gerado por pessoal ocupado é maior nos
bancos estrangeiros.
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aDados relativos à 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) são de maior porte: os dois
grupos de bancos têm, praticamente, a mesma fatia do
mercado em número de clientes (Tabela 9), mas os estran-
geiros têm participação maior no ativo total do sistema.
Como as empresas de maior porte são, 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 operação do sistema
bancário argentino mostram que a atual liderança dos
bancos estrangeiros apóia-se na maior eficiência
microeconômica destes, quando comparados aos nacio-
nais. Esta, por sua vez, não decorre de condições
institucionais (regulatórias) mais favoráveis, mas explica-
se por fatores de natureza estrutural e histórica, entre
eles: a) as economias de escala e escopo decorrentes da
maior dimensão dos bancos estrangeiros; b) a melhor
reputação de que gozam estes bancos junto aos poupa-
dores externos e domésticos, que favorece suas condi-
ções de captação de recursos; c) e, provavelmente, a
maior experiência destes bancos na captação e aplicação
de recursos, especialmente a prazos mais longos. Nessas
condições, as vantagens comparativas dos bancos estran-
geiros sobre os nacionais em operação na Argentina ten-

a Dersistir por muito tempo, realimentando sua lide-
rança no mercado.

A forte presença de bancos estrangeiros no SFA
explica, em grande parte, a evolução recente da estrutura
ativa e passiva do sistema bancário privado. Embora,
como reconhece o próprio BCRA, as operações de longo
prazo não se configurem, ainda, como um negócio impor-
tante para os bancos em operação no país (BCRA, 1998a,
Vol.l: 45) alguns indicadores sugerem que mudanças neste
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sentido, em especial na linha da securitização, já estão

em curso. Entre elas (Tabelas 5 e 6): a) aumento da

participação da renda com ativos na formação da renta-

bilidade do SFA, em detrimento da contribuição da renda

de juros; b) redução da participação dos empréstimos no

ativo total dos bancos privados, concomitante ao signi-

ficativo aumento do peso relativo de “outros créditos por

intermediação financeira”; c) redução (ainda que bastante
modesta) do peso relativo dos depósitos (a vista e a

prazos curtos) no passivo dos bancos privados, acompa-

nhada do aumento de “outras obrigações por

intermediação financeira”.

Essas mudanças indicam algum avanço das opera-
ções de securitização, em substituição aos empréstimos
convencionais que, na Argentina - assim como em outras
economias latino-americanas, marcadas pela instabilidade
macroeconômica — sempre se concentraram no curto pra-
zo. Além disso, na experiência de outros países, a
securitização tem se desenvolvido como alternativa, basi-
camente, ao crédito bancário de longo prazo - e não de
curto. Assim, indicadores de expansão deste tipo de
operação apontam para o alongamento do prazo médio
dos negócios bancários, embora em novas bases.

.

Contudo, é notável que sobrevivem ainda, no SFA,
algumas características típicas do antigo modo de opera-
ção, concentrado no curto prazo (Tabela 6):

a) o peso dos títulos públicos 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 instituições;

b) embora a dependência dos bancos com relação
aos depósitos como fonte de financiamento venha se
reduzindo nos últimos 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 depósitos a vista, a prazo e de poupança, em
fins de 1997, representava 42% do passivo dos bancos

múltiplos (HERMANN, 1999);

c) a participação dos títulos de renda variável (tí-
picos das operações de securitização) na composição da
carteira de investimentos dos fundos de investimento e
de pensão vem decrescendo nos últimos 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 capitalização do mercado acionário em relação
ao 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
(cálculos a partir das Tabelas 4 e 6).

GO. CONSIDERAÇÕES FINAIS: VANTAGENS E RISCOS DA
ESTRUTURA ATUAL DO SFA

A conformação estrutural do SFA, caracterizada pelo
modelo de banco universal, pelo elevado grau de
dolarização e pela hegemonia das instituições estrangei-
ras, apresenta algumas vantagens, como aponta o BCRA
(1998a: Vol. |l: 41-42): a) tende a reduzir a fragilidade
financeira do sistema, na medida em que o mesmo passa
a incorporar instituições mais soiidas; b) melhora o aces-
so do SFA (e do país) a recursos externos - o que, em
um sistema dolarizado, é de fundamental importância; c)
incorpora critérios e experiência internacionais de super-

visão bancária aos vigentes no país.

Por outro lado, a hegemonia estrangeira e o alto grau

de dolarização 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 país com a remessa de lucros ao exterior,

sendo, portanto, um potencial fator de fragilização exter-

na;

b) à maior facilidade de acesso a recursos exter-

nos corresponde, também, maior facilidade de retirada

desses recursos em períodos de grande incerteza, seja

através do aumento das remessas de lucros às matrizes,

seja pela opção de aplicar em outros mercados - cujo

acesso, aliás, é mais fácil para instituições globalizadas;

c) como observa o próprio BCRA, no mesmo do-

cumento em que aponta as vantagens da
desnacionalização do SFA, “o que tem ocorrido [na Argen-
tina] é que bancos estrangeiros têm adquirido ações de
bancos nacionais e que não operam como sucursais de
bancos estrangeiros” - isto facilita ainda mais a retirada
de capital do país, reforçando o risco acima apontado;

d) a maior facilidade de acesso a recursos exter-
nos, decorrente da boa reputação destas instituições, não
elimina o risco cambial envolvido neste tipo de operação,

que depende, em última instância, da forma como é

administrada a política macroeconômica local - mesmo na

Argentina, onde o regime cambial e a taxa de câmbio são

definidos em lei, sua sustentação depende das condições
macroeconômicas vigentes.

Além desses riscos, vale notar que a crise de 1995

não resultou apenas da ineficiência das instituições na-

cionais, da falta de uma legislação e supervisão bancárias

adequadas, ou da dificuldade de explorar economias de
escala, decorrente de uma estrutura bancária pouco con-

Centrada. Por trás dos problemas de 1995 estiveram tam-

bém duas características institucionais da economia e do

SFA, que ainda estão presentes:
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a) o compromisso do país, estabelecido em lei,
com o câmbio fixo associado ao regime de currency board:
nessas condições, a oferta monetária doméstica e, por-
tanto, a própria solvência dos devedores em moeda na-

*

cional ficam à mercê da oferta de divisas;

b) a ampla abertura e liberalização financeira que
caracterizou a legislação bancária argentina desde fins da
década de 80 que, face à experiência de dolarização desta
década, marcada pela hiperinflação, conduziu à
dolarização institucionalizada, e não à remonetização da
economia rumo à moeda nacional - o fato de que, até
hoje, os depósitos em dólares no SFA rivalizam com as
retenções em pesos, representando mais de 50% dos
depósitos totais, é uma demonstração de que a confiança
do público na solidez dos bancos locais e no peso não
foi satisfatoriamente recuperada.

Assim, a fragilidade financeira da Argentina é, em
grande parte, intrínseca a seu regime cambial-monetário e
ao modelo de regulação do sistema financeiro adotado
pelo país. Esses aspectos institucionais tornam o grau de
liquidez e a segurança de todo o sistema extremamente
dependentes das condições de acesso do país a recursos
externos, exigindo a geração constante de superávits
comerciais, capazes de evitar déficits importantes na
conta corrente, e/ou a ampliação sistemática do
endividamento do SFA em dólares, numa estratégia de
“rolagem” de seus passivos.

Em suma, a operação do SFA durante a primeira
metade da década de 90 evidenciou duas fontes funda-
mentais de risco, que estiveram na raiz da crise bancária
de 1995: a) o risco bancário típico, associado à velocida-

de de expansão e perfil temporal e setorial do crédito; b)

o risco peculiar à forma de organização do SFA, associado
à seu elevado grau de abertura e, especialmente, de

dolarização. As medidas prudenciais adotadas pelo BCRA
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a partir de 1995, aliadas ao processo de concentração e

desnacionalização do sistema bancário, aparentemente,
vêm sendo capazes de contornar o primeiro tipo de risco.

Quanto ao segundo, os instrumentos de defesa de que

dispõe a economia são o PCP e, como alega o BCRA, a

forte presença de bancos estrangeiros. O PCP, sem dú-
vida, ajuda a contornar o risco cambial e financeiro do

país. Contudo, como qualquer empréstimo, sua manuten-

ção depende, em última instância, do interesse dos ban-
cos internacionais em renovar sistematicamente os con-
tratos com o BCRA.

Assim, o PCP não é, exatamente, um seguro contra

a fragilização financeira e externa do país, atuando, na

verdade, como um empréstimo renovável sob restrições.

Se as condições macroeconômicas (os “fundamentos”) e,

especialmente, cambiais argentinas não cumprirem deter-
minado padrão de qualidade - definido pelos investidores

externos - o empréstimo não será renovado e as dificul-

dades associadas ao fato do sistema bancário local deter

mais da metade de seus depósitos numa moeda que o
país não produz virão à tona.

O elevado grau de dolarização ainda é, portanto, um

importante foco de risco para o SFA, apesar dos indiscu-
tíveis avanços por que passou o setor a partir de 1995.
Sob tal condição, na prática, o mais importante “instru-
mento” de defesa do SFA é a presença dos bancos
estrangeiros. Sua importância, porém, não se justifica
exatamente pelas razões de ordem técnica apontadas pelo
BCRA, e sim pela influência que, certamente, esta presen-

ça exerce sobre a “boa vontade” das instituições interna-
cionais para com a economia argentina, no sentido de

manterem o fluxo de capitais para o país e, principalmen-

te, de socorrerem o sistema bancário local, através do
PCP. Muitas dessas instituições têm filiais ou elevadas

Participações acionárias no sistema bancário argentino,
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de modo que, em última instância, ao concederem crédito
ao país - diretamente ao setor privado ou através do
BCRA (PCP) - estão salvaguardando seus próprios inte-
resses. Assim, a desnacionalização do sistema bancário
tem sido a principal “âncora” da estabilidade financeira
argentina dos últimos anos, explicando, inclusive, a maior
resistência do sistema ao contágio das crises cambiais
asiática, 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 Reservas
Uss % do Total

|

Direto

|

Outros Internac.
Milhões 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 4,552 3,22] -b5,850]| 1.836] -7.686 4.295
1991 -047 -0,36 182|] 2.439] -2,.257 5.812
1992 -5.402 -2,41 7.576] 4.019] 3.557 9.615
1993 -7,672 -2,98 9.827/3.262| 6.565 13.339
1994 -10.118 -3,09| 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. 1 994; 1991-972: IFS, Dec. 1998.

. TABELA 2
COMPOSIÇÃO DOS DEPÓSITOS NO SISTEMA BANCÁRIO ARGENTINO

1988 a 1998

Ano

|

Depósitos Composição % CO
Totais:

|

Total Depósitos em Pesos Depósitos em Dólares |
Uss Geral

|

Total] Conta Dep. Pr. |Outros| TotalT Conta Dep. Pr.

|

Outros!Milhões Corrente

|

e Poup. Correnta

|

e Poup. |
1988) 12.605] 100,0] 90,2 12,0 78,3 na) 9,8 0,1 “O rá)
1989 10.605] 100,0| 88,5 11,7 76,8 na| 11,5 0,2 11 na!
1990 10.244] 100,0] 72,2 20,1 52,1 nal 27,8 5,8 22 na1991 14.576) 100,0 55,0 21,7 33,3 na| 45,0 5,4 39,6 na1992 24.603] 100,0 55,5 20,0 35,6 nal 44,5 3,4 41,0 na,

|

1993] 38.212] 100,0] 52,8 19,4] 33,4 na| 47,2 1,6 45,6] na
1994 45.029 nd) nd nd nd nd) nd nd nd nd,
1995 43.259] 100,0[ 45,7 nd nd nd| 54,3 nd nd nd'
1996 53.254] 100,0 46,9 15,3 27,3 4,31 53,1 ” 1,0 50,1 AM1997] 68.430] 100,0 46,4 14,3] 28,9] 3,1| 53,6 0,9 50,8] 1,9

|

1988'] 76840] 100,0] 44,9] 139] 285] 27[ 551 08| 831) 1.2qonte: 1988-93: Fannelli e Machinea (1997): 160 e 162.
(O em diante: BCRA,Boletin Monetaiio y Rnanciero, Enero-Marzo/1997? e Julio-Setiembre/1998, via Internet.nd Dados de Setembro de 1998.

= Mão disponível; na = não se aplica.
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TABELA 3
CRÉDITO E TAXAS DE JUROS NA ARGENTINA

1991 a 1998

Crédito em US$ Milhões Taxas Ativas Taxa Tx. Real (Pesos)
Ano Tota

|

Setor Setor

|

Empróst.| Emprést. |Dep. Pesos| Ativa

|

Passiva
Privado

|

Público

|

em Pesos

|

em Dólares

|

1-3 meses

|

PC) (IPC)
1991] 41.243] 22.770 18,473 46,59 nd 61,68] -46,11|] -40,56
1992] 50.945| 35.005 15.940 45,08 14,16 16,78 16,41 -6,30
1993] 61.476] 43.244 18.232 27,87 13,49 11,34 15,59 0,65
1994] 68.242] 52.029 16.213 10,06 8,17 8,08 5,56 3,66
1995] 71.699] 51.296] 20.403 17,85 13,88 11,90] 14,06 8,30
1996] 76.480] 54.618 21.862 10,51 9,12 7,36 10,24 7,09
1997] 88.248] 63.500] 24,796 8,24 7,84 8,07] 8,70] 6,44

Setv1998|] 93.349] 68.913 24.436 16,94 13,25 10,34 15,52 9,00           Fontes: Taxa básica, taxa passiva e inflação: IME, 1998: 213,linhas 60b e 601.
Taxas ativas: IMF, 1998: 213, linhas 60p e 60pa, para 1994-98,
1991-93: Médias geométricas anualizadas, das taxas mensais divulgadas
para junho e dezembro de cada ano em Fanelli e Machinea (1997): 165.

Ano Empre-
sas Milhões

nd

nd

1

q
1 amovã

1

4a A

-s83

PIB

TABELA 4
INDICADORES DO MERCADO DE CAPITAIS NA ARGENTINA

1980 a 1988 - US$ MILHÕES

Índice
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BCRA, 19984: 17, para Fundos da Invastimento. Dado de 1

 dO
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TABELA 5

INDICADORES DE SEGURANÇA / FRAGILIDADE DO SFA - 1994 / 1998

Indicadores 1994 1985 1996 |Set/1997 1997 |Set/1998
Rentabilidade do SFA em % do Ativo 1,6 -2,6 4,1 7,5 6,3 3,8
Renda de Juros 6,0 5,9 4,1 3,5 3.4 3,5
Renda de Serviços 4,2 3,8 3.1 2,9 2,2 2,4
Renda de Ativos -0,1 0,6 O 1O 0,8 0,4Gastos Administrativos 2,7 -7,3 -5,9 -5,5 5,3 -4,9
Custos de Inadimplância 1,9 3,1 20 2 1,9 13Tributos

“0,7 0,7 0,5 -0,4 0,3 0,4
Outros 0,4 0,4 0,8 1,5 1,4 0,7

Cart. de Crédito Bcos. Priv. (US$ Milhões) 36.029] 36.979] 43.687 ndl 52.272] 58.943
% Crédito em Atraso / Total 72,5 11,7 12,2 nd 10,7 10,0
- Pendente 5,4 8,4 6,8 nd 5,0 4,5
- Irrecuperável 2,1 3,4 5,5 nd 5,7 5,5

* % Provisões / Cródito Total 4,1 6,8 8,4 nd 8,2 7,9
% Provisões / Crédito em Atraso 54,9 58,1 68,3 nd 76,8 79,6!
% Provisões / Crédito Irrecuperável 195,4] 203,2 152,5 nd 144,5 143,9

Requisitos Mínimos de Capital - SFA
aAtivo Total (US$ Milhões) 94.514] 90.444] 108.786] 131.188 137.715 159.010]

% Ativos de Risco (AR) / Ativo Total 73,8 13,2 67,8 62,7 62,0 58,7!% Cap.Miín.Exig.pelo BCRA / AR 11,3 12,0 12,0 12,0 12,0 11,8- porrisco de créd. 1,3) 120 11,9 11,9 11,9 7]- por risco de mercado 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1!% Cap.Min.seg. Ac.Basiléia / AR 74 1,2 6,9 71 74 74)% Cap.Integralizado / AR 18,2 19,6 19,8 18,5 17,9 17,4% Cap.Integralizado / Exig. BCRA 160,5 162,6 164,0 154,4 149,5 146,6% Cap.Integralizado ! Exig. Basiléia 257,7] 273,2 284,5 260,1 251,6 246,1Requisitos Minimos de Capital - Bcos. Priv. —— oAtivo Total (US$ Milhões) 56.882! 53.132] 71.184 nd| 96.826) 1 13.990% Ativos de Risco (AR)

/

Ativo Total 15,7 76,8 !2,2 nd 62,5 58,5]% Cap.Min.Exig.pelo BCRA / AR 11,3 4,6 11,9 nd 11,9 11,8- por risco de créd. 11,3 4,6 11,8 nd 1,7 7,- por risco de mercado 0,0 0,0 0,1 nd 0,2 0,2!% Cap,Min.seg. Ac.Bastlóia / AR 74 7,0 6,8 nd 7,0 70!% Cap.Integralizado / AR 16,3 17,7 15,9 nd 15,5 14,6!% Cap.Integralizado / Exig. BCRA 135,3] 386,4 133,8 nd 130,2 123,6,% Cap.Integralizado / Exig. Basilóia 214,7] 252,4 235,0 nd 222,2 208.2,% Cap.Integraliz. p/ risco crád.! créd. atraso) 242,8] 166,7 152,6 nd 167,2 161,9]Indicador de Liquidez Sistêmica do SFA” 15,5 10,8 15,9 29.0 28.9 29.7)jAlavancagem do SFA (1): % Ativo / Capital 7.5 7.0 7.5 8,6 9,0 9,8!Alavancagem do SEA (il: % AR / Capital 5,5 5,1 5,1 5,4 5,6 58Fonte: BCRA, 1998a:     
(º) Valores aproximad

 

34,37 e 43, para SFA; BCRA, 19989: 33, para bancos privados. ”os, a parti de BCRA, 1998a. 43 Médias anuais, exceto para 1994, cujo dado é de dezembro
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. TABELA 6
COMPOSIÇÃO DO ATIVO E PASSIVO DOS BANCOS PRIVADOS

NACIONAIS E ESTRANGEIROS

 

 

 

 

 

 

1994 a 1998

Item 1994 1995 1996 1997 1998

Ativo Total (Milhões de Pesos) 48.326] 55.154| 69.799 90.384] 112.674

Composição %: 100,0] 100,0 |100,0 100,0 100,0

Títulos Públicos 38 89| 10,3 10,3 8,7
Empróstimos 70,6 60,9

|

58,9 53,1 47,0
Outros Créditos por Intermediação Financeira 84 17141 17,4 22,6 33,7
Participação em Outras Sociedades 1,8 1.9 2,2 2,2 1,4
Outros Ativos 15,4 11,2] 11,2 11,7 9,2
Passivo Total (Milhões de Pesos) = 100% 48.326] 55.154] 69.799 90.384] 112.674
Composição %: 100,0] 100,0] 100,0 100,0 100,0
Depósitos (a vista e a prazo) 59,0 49,3 50,6 51,2 46,1
Obrigações Interfinanceiras 32 28 43 3,0 2,1
Obrigações Negociáveis 5,1 4,8 43 4,1 3,7
Linhas de EmpréstimosInternacionais 6,7 83 7,2 6? 6,0
Outras Obrig. por Interm. Financeira 10,1 186| 19,3 22,4 31,4
Outros Passivos 23 35 3.2 2,6 2,3
Patrimônio Líquido 13,6 128) 11,2 10,0 8,4        Fonte: Elaboração própria a panir de dados de BCRA, Boletin Monetario y RnancieroJul-Set/1998, p. 33.

 

 

é TABELA 7
COMPOSIÇÃO E ESTRUTURA DO ATIVO DO SFA

1988 a 1998

SFA Composição do SFA Cempos. do Ativo do SFA

|

 

É Dez-96

|

Dez-97 |[Set-98|] Dez-96

|

Do2-97 Set-98Total de Instit. Financeiras (US$ Milhões)

|

147 139 129

|

108.342

|

131.936

|

160.146
 

 
os 121 14 108 98,9% 99,0% 98,9%

- Nacionais 21 21 18 34,7% 30,5% 28,5%

- Estaduais 3 3 3 17,3% 15,1% 14,2%
Privados 18 18 15 17,4% 15,2% 14,3%
Nacionais 100 93 88 64,2% 68,5% 70,4%

- Estrangeiros 61 53 51 24,3% 23,0% 19,2%
, eta o 39 4 e" o ) %
Instituições Nãu Bancárias 26 > a a Sd Ae

Financ 11 40 ad To PR

é deé 18 17 15 1,0% 1,0% 1,0%

 

Cai .aixas de Crédito 8 8 8 0,1% 0,1% 0,1%

|

10 Maiores Bancos
—% Ativo ! Ativo Total do SFA 7%% Depósitos/ Depósitos Totais do SFA 32,2% 38,4% dd,       — - - . 9Fonte: BCRA, 19981.Asdilorençasantro

os

toraardo nb

|

32,8%

|

37,5%

|

421%constamdas d 9 OS totais de ativo é passivo do SFA desta tabela 6 Os queemai
diferenças metodoló, apoios deste trabalho, sendo todos os dados da mesma fonte BCRA), devem-se 8gicas antre os Departamentos do BCRA na apuração dos dados.
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TABELA 8
FUNDOSDE INVESTIMENTO, FUNDOS DE PENSÃO E MERCADO DE CAPITAIS

NA ARGENTINA — 1997 a 1998
 

 

  
 

 

    

Discriminação 1.97 l. 97 E. 97 Iv. 97 1. 98 Il. 98 im. 98

Fundos do Investimento

Patrimônio Liquido - US$ milhãas(A) 2.459 3.954 5.772 5.347 5.904 6.185 5.706
Patrimônio Liquido - % 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%

Renda Variável 9,4% 9,4% 9,0% 9,1% 8,5% 6,7% 5,3%
Rendo Fixa 38,1% 40,1%| 42,9% 38,1% 33,0% 27,8% 22,6%
Dep. Prazo Fixa 39,1% 35,4% 28,9% 32,8% 38,1%] 47,5% 55,4%
Outros 12,3% 15,0% 19,2% 20,0% 20,4% 18,0% 16,8%

Fundos de Pensão

Patrimônio Liquido - US$ Milhões (B) 6.074 7.244 8.262 B.741 9.956 9.963 9.959
Patrimônio Líquido . % 100,0%) 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%

Ações 20,6% 221% 23,4% 21,7% 23,3% 21,2% 17,6%
Títulos Públicos 49,1% 48,1% 44,5% 41,3% 40,1% 42,9% 47,5%
Dep. Prazo Fixo 14,3% 16,6% 17,8%) 24,7%] 25,6%| 23,3% 21,8%
Outros 16,0% 15,2% 14,3% 12,3% 11,0% 12,7% 13,1%

Mercado Aclonário

Capitaliz. do Merc.- US$ Milhões (Ch nd nd nd| 58.983 nd] 50.402 nd
Merc. de Títulos do Renda Flxa*
Capitaliz. do Merc.- US$ Milhões (D) nd nd nd| 46.462 nd| 47.426 nd
Momo:

Ativo Total do SFA - US$ Milhões (E)| 116.252 126.167] 130.357) 133.139] 148.296] 163.208 160.708AsE 2,1% 3,1% 4,4% 4,0% 4,0% 3,8% 3,6%B/;E 5,2% 5,7% 5,4% 6,6% 6,7% 6,1% 6,2%CrE nd nd nd 44,3% nd 30,9% ndD/E nd nd nd 34,9% nd 29,1% ndFonte: BCRA, 1988a: 172.
       

(tº): Inclui títulos públicos e obrigações negociáveis (privadas).
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TABELA 9
DADOSFÍSICOS DO SFA

1994 a 1998 (dados de dezembro de cada ano)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

  

 

    

   

Bancos NÚMERO DE CONTAS CORRENTES
1994 1995 1996 1997 1998

Total (100%) 1.855.487) 1.705.519] 1.881.900] 2.269.292] 2.754.725

Bancos Públicos 44% 45% 38% 33% 27%
Nacionais nd nd 9% B% 6%
Provinciais nd nd 29% 26% 22%

Bancos Privados 56% 55% 62% 67% 73%
Nacionais nd nd 25% 26% 25%
Estrangeiros nd nd 36% 41% 48%

Bancos NUMERO DE CONTAS DE POUPANÇA
1994 1995 1996 1997 1998

Total (100%)| 5.891.737] 6.061.684] 6.691.392] 8.639.045] 11.111.071
Bancos Públicos| 41% 41% 32% 29% 26%

Nacionais nd nd 11% 10% 9%
Provinciais nd nd 21% 19% 17%

Bancos Privados| 59% 58% 68% 71% 74%
Nacionais nd nd 29% 30% 30%

Estrangeiros nd nd 40% 41% 45%
Bancos NUMERO DE DEPÓSITOS A PRAZO FIXO

1994 1995 1986 1997 1998
Total (100%)| 1.304.926 1.305.141] 1.507.393] 1.615.116] 1.814.635

Bancos Públicos 33% 36% 35% 35% 34%
Nacionais nd nd 19% 17% 16%Provinciais nd nd 17% 18% 18%Bancos Privados| 66% 63% 67% 65% 66%Nacionais nd nd 33% 30% 29%Estrangeiros nd nd 34% 35% 37%Bancos NÚMERO DECLIENTES DE EMPRÉSTIMOS

1994 1995 1996 1997 1998Total (100%)| 4.996.057 4.496.757] 5.204.947] 7.554.576] 9.016.070Bancos Públicos| 31% 31% 25% 16% 17%Nacionais nd nd B% 7% 7%
Provinciais nd nd 17% 9% 10%

Bancos Privados 63% 65% 75% 84% 83%
Nacionais nd nd 41% 38% 41%

Estrangeiros nd nd 34% 46% 42%
Bancos

PESSOAL OCUPADO
aum 1994 1995 1996 1997 1998Total (100%) nd nd 105.134

|

103.253

|

103.289Bancos Públicos nd nd 44% 41% 40%
Nacionais nd nd 16% 17% 16%

Provinciais nd nd 28% 25% 24%Bancos Privados nd nd 56% 59% 60%
coecionais nd nd 30% 29% 29%- anyeiro

0Fonte: 1904c SBRTERA

Tom

di 26% 29% St%
 

Boletin M i1996 emdiante: BCRA, 19981 — onetanio
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NOTAS

'! Em especial, nos Estados Unidos, Reino Unido e França e, de forma
mais gradual, na Alemanha, Itália e Japão, entre outros.

2 Para uma exposição e análise do debate sobre esta questão, vide Fry
(1995), Capítulos 1 a 6.

º* Apósiniciado o processo de liberalização, o mundo foi submetido a
dois “testes” de crise financeira, originada nos países industrializados:
o crash da Bolsa de Nova York em 1987 e o ataque especulativo ao
Sistema Monetário Europeu, em 1992-93. Nos dois casos, o problema
e seu possível contágio foram rapidamente contidos por intervenções
dos bancos centrais, sem prejuízo importante para os países envolvidos,
que retomaram o crescimento econômico já no ano seguinte à crise.
O Japão é uma exceção entre os países desenvolvidos, vivendo
prolongada fase de estagnação econômica (desde 1992), decorrente,
em grande parte, de problemas estruturais no sistema financeir
Contudo, embora de natureza financeira, a estagnação no ppode ser atribuída a problemas decorrentes da li
securitização. Ao contrário, as dificuldades do sistema financeirojaponês associam-se, predominantemente, à sua estrutura deconcentração bancária e (ainda) bastante regulamentada.

o local.

aís não
beralização e da

* Para uma discussão detalhada deste modelo, vide Fry (1995), Cap.2 e Studart (1995), Cap. 2.

* "los bancos pueden desarrollar todas las actividades financierasposibles, siempre que no les sean expresamente prohibidas"
6 Inicialmente, foi autorizada a captação de depósitos em moedaestrangeira pelos bancos argentinos e limitado a um ano o prazominimo para captação de empréstimos externos. Sucessivamente, estePrazo foi sendo reduzido, até ser totalmente eliminado, em 1979(FANELLI & MACHINEA, 1997).

*º Este quadro de desconfiança foi fortemente intensificado pelafalência de um grande banco privado em março de 1980. Este episódioMarca o início da crise de 1980-82.
6b u . ) . o. . . .[la] Capitalización y fortalecimiento del sistema financieroargentino"; “algunas entidades financieras que han sofrido en mayorMedida el remá tiro de depósitos (...) se fusionem com otras entidades“S Prestigiosas y solventes"
e
 O
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6c “a) efetuar aportes o prestamosa entidades financieras que estén
sujetas a un plan de regularización y saneamiento; b) efetuar aportes
o préstamos a entidades financieras que adquieram activos y asuman
a su cargo el pago de los depósitos de outra entidade que esté sujeta
a un plan de regularización y saneamiento: c) celebrar, com entidades
financieras que participen enla reestruturación de outra, contratos de
opción de venta a favor de la entidad adquiriente de los activos
transferidos; d) adquirir depósitos de bancos suspendidos.”

7 O programa de privatização de bancos na Argentina é oficialmente
lançado em 1991, mas somente em 1993 ocorre, de fato, a primeira
transferência ao setor privado - do Banco Corrientes. Em 1994 são
transferidos três bancos à iniciativa privada e, em 1995, mais cinco.
A partir de então, o programa é acelerado, sendo privatizados quinze
bancos somente em 1996 (BURDISSO, AMATO & MOLINARI, op.
cit.: 9).

8 Os dez maiores bancos privados em operação na Argentina em
setembro de 1998 eram, em ordem decrescente: 1º) Banca Nazionale
del Lavoro S.A.; 2º) Banco Francês S.A.: 3º) BankBoston National
Association; 4º) The Chase Manhattan Bank; 5º) Banco Bansud S.A.;6º) Banco Rio de la Plata; 7º) Citibank N.A.: 8º) Banco de Galicia y
Buenos Aires S.A.; 9º) Bank of America Nat. Trust and Saving; 10º)HSBC Banco Roberts S.A.. Os quatro primeiros, o sétimo, o nono e Odécimo têm controle de capital estrangeiro (BCRA, 1998f: 71).
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