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Resumen

Esta tesis, realizada como instancia final de la Maestria en Relaciones Internacionales de la
FLACSO -Argentina, se propone estudiar una arista sub-explorada dentro del campo de
estudio de la politica exterior en las Relaciones Internacionales: la ejecucién de politica
exterior del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). Para la investigacion, se
utiliz6 la metodologia de estudio de casos para ejemplificar con ella distintos casos de
cooperacion internacional que el BCRA despliega, aqui entendidas como dimensiones de la
politica exterior. A saber, cooperacion técnica (relacion del BCRA con el Financial Stability
Board), cooperacion monetaria (Convenio del SML con el Banco Central de Brasil) y
cooperacion financiera (Swap con el Banco Popular de China). Se intentard demostrar que la
sensibilidad politica de la agenda sobre la que se coopere incide directamente en el grado de
autonomia que posee el BCRA para el despliegue de su politica exterior. Luego de un estudio
pormenorizado de los aspectos técnicos y particularidades de cada caso, se arribard a la
conclusién de que ante menor sensibilidad politica del tema sobre el que se coopere, mayor
sera la autonomia del BCRA para desarrollar y ejecutar su politica exterior.
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Introduccion
Relevancia y planteo del problema

La politica exterior (PE) es un campo de estudio muy pujante dentro de las Relaciones
Internacionales, y al respecto existen muchos avances. Sin embargo, hallé un area de
vacancia bibliogréafica: el estudio de un sujeto sub explorado como actor de PE en la
Argentina: el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). La premisa que nos permite
pensar a este sujeto, por fuera de la concepcion tradicional, es la concepcidén amplia de la PE.

Las definiciones de PE que solo consideraban como actor al Estado en su sentido
acotado (Poder Ejecutivo y Cancilleria) quedaron desbordadas por no comprender al
universo de las actividades de los érganos publicos que poseen una dimension de vinculacion
internacional. Resulta de interés la investigacion porque, a partir de su analisis, se puede
llegar al entendimiento de la vinculacion de los actores estatales con el gobierno central en
términos de construccion de PE, a fin de comprender en particular cuéles fueron las lineas
seguidas por el BCRA para la ejecucion de su PE.

A pesar de que la disciplina de las Relaciones Internacionales haya experimentado
una ampliacién en los objetos de estudio en tanto actores del sistema internacional, no se
encuentran en la literatura local estudios que desarrollen como es la PE llevada adelante por
el BCRA. Especialmente, es de mi interés abordar esta investigacion porque a partir de su
analisis se puede contribuir al entendimiento de la vinculacién entre los actores estatales y el
gobierno central en términos de construccion de PE, para particularmente comprender cuales
fueron las lineas seguidas por el BCRA para la ejecucién de su PE. Visibilizar esta temética
implica abordar una arista de los estudios de PE de la cual existe vacancia bibliografica.

Hoy en dia, los bancos centrales (BC), en cuanto autoridades encargadas de formular
la politica monetaria de los paises en un mundo cada vez mas interconectado, tienen mas
foros que antes en los que interactian y cooperan. En esa linea, los BC también celebran
acuerdos entre si 0 con organismos internacionales lo que permite pensar una dimension
internacional propia. Sin embargo, segun del tema de cooperacion que se trate el BCRA no

poseera siempre el mismo grado de autonomia para desplegarse internacionalmente.



Es en el contexto de la posibilidad de pensar en sujetos diferenciados del Poder
Ejecutivo Nacional y de la Cancilleria, que me propongo estudiar al BCRA en su dimension
de ejecutor de PE, y me pregunto entonces ;Como incide la sensibilidad politica de la agenda

de cooperacion sobre la autonomia del BCRA para desplegar PE?

Objetivos e hipotesis

El objetivo general de esta tesis es analizar como incide la sensibilidad politica de la
agenda de cooperacion sobre la autonomia del BCRA para desplegar PE, a través del analisis
de tres casos de estudio recientes de cooperacion (2008-2018) para demostrar que ante mayor
sensibilidad politica de la agenda de cooperacion que se trate menor sera la autonomia del
BCRA para ejecutar su PE.

Se constituyen asimismo como objetivos especificos la caracterizacion del BCRA
incluyendo un breve repaso por su historia, su estructura orgéanica y sus funciones poniendo
especial énfasis en sus acciones como agente internacional. De ese modo, los casos testigo
buscan visibilizar diferentes tipos de cooperacion internacional del BCRA. A saber,
cooperacion técnica, indagando en la relacion del BCRA con uno de los foros internacionales
que nuclea este tipo de instituciones a nivel global: el Financial Stability Board (FSB por sus
siglas en inglés). En segundo lugar, la cooperacion monetaria ejemplificada con el Convenio
de Sistema de Pagos en Moneda Local (SML) entre el BCRA y el Banco Central de Brasil
(BCB). Finalmente, el tercer caso de estudio seleccionado para vislumbrar un ejemplo de
cooperacion financiera es el Swap -intercambio de monedas- entre el BCRA vy el Banco
Popular de China (BPCH).

La intencion es, ademas de la caracterizaciéon de los casos de estudio elegidos, la
evaluacion de estos en términos de sensibilidad politica para indagar cémo incide la misma
en la autonomia del BCRA para desplegar su PE. Para ello, se parte de la hipotesis que el
grado de autonomia del BCRA en la ejecucion de la politica exterior depende de manera
inversamente proporcional a la sensibilidad politica de la agenda que aborda cada tipo de
cooperacion: ante menor sensibilidad politica del tema sobre el que se coopere, mayor

autonomia del BCRA para desarrollar y ejecutar PE.



Capitulo 1: Estado del arte, marco tedrico y metodologia

11 Estado del Arte

En sus origenes conceptuales méas tradicionales, en la teoria de las Relaciones
Internacionales, se evidenciaba como Unico sujeto del sistema internacional al Estado (Puig,
1975; Escudé, 1995). Esta vision estatocéntrica referia tanto a quién era el sujeto legitimado
para actuar en el escenario internacional como también a quién era el Unico destinatario de
la norma juridica internacional. Bajo esta perspectiva, el estudio de actores del sistema
internacional mas alla del Estado es un claro ejemplo de la evolucion que han encarado las
areas del conocimiento vinculadas a las relaciones internacionales (Keohane & Nye, 1988).
Por su parte, la Economia Politica Internacional (EPI) -como perspectiva analitica- también
realiza una critica al realismo como mirada unidimensional y pone de manifiesto que existe
una interrelacién entre la politica internacional y nacional. (Tussie, 2015; Peixoto, 2017;
Zelicovich, 2017; Nemifia, 2019).

Tanto las relaciones internacionales, como el derecho internacional han ampliado sus
esquemas tedricos gracias al fendmeno de la globalizacion, y con esto han dado paso al
estudio de nuevas unidades de analisis, esto es, nuevos actores internacionales y nuevos
sujetos de derecho internacional que intervienen en el sistema internacional (Restrepo Vélez,
2013). El Estado sigue siendo el actor clave en la regulaciéon de los mercados, pero otros
actores circunvalan y socavan sus reglas y también generan reglas propias (Tussie, 2015).

Resulta menester precisar acerca de la eleccion del actor objeto de este trabajo de
investigacion: el Banco Central de la Republica Argentina y su rol en la ejecucion de PE.
Para ello, investigando sobre estudios que indaguen la vinculacion de actores diferentes del
Poder Ejecutivo o la Cancilleria y su participacion en las distintas etapas que componen a la
PE se ha encontrado una tesis doctoral que estudia la participacién del poder legislativo en
el disefio de la agenda internacional de la PE argentina (Sanchez, 2013). Sin embargo, la
posibilidad de que sea el BCRA quien pueda participar de alguna de estas etapas que
configuran a la PE esta sub-explorada.

A pesar de que este tema en particular no se haya estudiado, el BCRA ha sido
analizado desde diferentes aristas, como ser su historia (Garcia Vizcaino, 1985; BCRA, 2006;

Rougier y Sember, 2018;); su evolucion y funciones (Vilaseca, 1988-1990); su implicancia



en la estabilidad financiera (Girén, 2009); y su Carta Organica (Frediani, 1993; Rodriguez
1996; Barreira Delfino, 2013).

En simultaneo, si bien en el plano local, no se ha advertido que haya literatura que
aborde la posibilidad de que entidades descentralizadas del Estado sean capaces de formular
PE independiente, existen investigaciones que estudian este fendmeno, por ejemplo, en la
Reserva Federal de los Estados Unidos. En dichas investigaciones, se afirma que las agencias
independientes del pais, ejemplificadas por su banco central (BC), se han convertido en
importantes e independientes formuladores de politicas exteriores. El Sistema de la Reserva
Federal de los Estados Unidos a veces ha impuesto un enfoque globalista y cosmopolita de
las relaciones econdmicas internacionales en desacuerdo con las preferencias politicas de los
poderes ejecutivo y legislativo; otras veces persiguio una forma de nacionalismo de rango
(Harris, 2015; Conti Brown y Zarin, 2018). Incluso, hay autores que afirman que la FED
juega un rol clave en las relaciones exteriores de la nacién: esto no es nuevo, la FED funcion6
como una especie de cuerpo diplomatico desde su fundacion en 1913 (Conti Brown y Zarin,
2019).

En miras al objetivo de la FED de beneficiar a la economia estadounidense, a veces
acta en conjunto con otros BC como por ejemplo en la conformacion de foros
internacionales con esos fines o con el establecimiento de nuevas regulaciones bancarias con
posterioridad a la crisis del 2008. Finalmente, otro indicio de la actividad internacional de la
autoridad monetaria de Estados Unidos es la obligatoriedad que tiene de dar testimonio al
Congreso dos veces por afio de su politica exterior, del mismo modo que lo hace con su
politica monetaria y regulatoria. Lo que es aln mas interesante, es que investigaciones arrojan
que esta caracteristica no es Unicamente de la FED, sino que la mayoria de los entes
reguladores participa en algun tipo de diplomacia internacional. Los autores Conti Brown y
Zarin (2019) denominan “diplomacia regulatoria” a la practica de “pursuing foreign affairs

outside the usual channels of Congress and the State Department”* (p.1).

1 Vale la pena subrayar el caréacter selectivo de la FED para mantener vigentes lineas de swaps, incluso entre
“aliados diplomaticos” de EEUU. Ejemplo de ello podria ser que la FED celebré un acuerdo de Swap con el
Banco Central de Brasil, pero no con Argentina; también lo celebrd con Singapur, pero no con Malasia por
ejemplo (Conti Brown y Zaring, 2019). Este tipo de decisiones podrian reflejar lo irreductiblemente politico y
la naturaleza diplomatica propia del relacionamiento externo de la FED.



Efectuadas dichas referencias sobre el estudio del tema, continuaré con las principales
discusiones en torno al concepto de autonomia en los BC. Si bien este trabajo se propone
analizar al BCRAy su rol en la PE dada la abundante bibliografia en el ambito de las Ciencias
Politicas en torno a la autonomia? de los BC, haré algunas referencias a las mismas, mas alla
de que dichas discusiones académicas centran su andlisis en la politica monetaria (PM) y no
en su PE.

Historicamente la discusion académica mas relevante sobre la independencia de los
BC puede encontrar sus inicios en la década de 1970, cuando se reforzé el argumento
monetarista segun el cual ninguna PM podia incidir durablemente sobre los niveles de
produccion y de empleo (Friedman, 1968 en Pierre Manigat, 2020). De ahi la consigna a
favor de una “despolitizacion” de la PM mediante la independencia o autonomia del BC
(Pierre Manigat, 2020). La propuesta de conceder autonomia al BC no formaba parte en 1989
del llamado “Consenso de Washington”, aunque si fue incluida por el propio John
Williamson una década después (Williamson, 1998).

Existe cierto consenso en la bibliografia que vincula las reformas de los estatutos o
cartas organicas a la independencia formal de los BC con un proceso caracteristico de la
década de 1990 (Fernandez Albertos, 2015). Uno de los académicos mas reconocidos sobre
banca central, Alex Cukierman, manifestd que hasta 1989, y por casi cuarenta afios, “casi no
se produjeron reformas a la legislacion de los BC” (Cukierman, 2008: 724). Garriga (2016-
2017), sin embargo, se opuso a esa idea sugiriendo que la dindmica reformista de los BC no
es un fendmeno exclusivo de los afios noventa.

Ahora bien, mas all& de los afios en los que se desarrollaron con méas frecuencia las
reformas legislativas de las leyes organicas de los BC, existen en la bibliografia defensores
y criticos de la autonomia del BC que se enfrentan esencialmente en torno del objetivo de la
PM de lucha contra la inflacion, sus modalidades de definicién y aplicacion. Desde el punto
de vista politico, sefialan las implicaciones de la independencia de los BC para la democracia.

Por parte de los defensores, se puede citar como marco de la literatura, en primer
lugar en la década de 1980, los trabajos de Bade y Parkin (1982), Barro y Gordon (1983),
Rogoff (1985), Cukierman (1986), Alesina y Tabellini (1987), y posteriormente; durante los

primeros afios de la década de 1990 -momento histérico donde la produccion académica

2 En este trabajo, los términos autonomia e independencia se usaran como expresiones intercambiables.
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sobre el tema se multiplicé-, los aportes entre otros, de Grilli et al (1991), Cukierman, Webb
y Neyapti (1992), Alesina y Summers (1993), Persson y Tabellini (1993) y Fuhrer (1995).
También en la década de 1990, la recomendacion de resolver el problema de inconsistencia
temporal mediante la delegacion del control de la PM en BC independientes se generalizd
entre agencias internacionales y tomadores de decisiones (International Monetary Fund,
1999; World Bank, 1992).

En contrapartida, también existe abundante critica sobre los efectos de la
independencia de los BC (Aglietta 1992; Patat 1992; Blinder 1996; Lebaron 1997; Stiglitz
1998; Sola et al. 2002; Drazen 2002; Chesnais 2011; Escalante Gonzalbo 2015), como asi
también sobre la evidencia contradictoria del efecto atenuante de la independencia de los BC
sobre la inflacion (Cukierman et al., 1992; Klomp y De Haan, 2010). Mas alla de las
discrepancias, existen autores (Pierre Manigat, 2020) que sefialan que con relacién tanto a la
naturaleza del BC como a su lugar en el Estado, las diferentes posiciones comparten una
concepcion analoga.

El interés en torno a la independencia de los BC se enmarca en la delegacion de PM
como instrumento antiinflacionario (Garriga, 2016, 2020; Pierre Manigat, 2020) y se
relaciona directamente con la naturaleza de los objetivos de la PM y sus modos de definicion.
Mientras la discusion sobre los objetivos de la PM se estructura en torno del enfrentamiento
-principalmente- entre monetaristas y keynesianos, los modos de definicion de la PM
plantean la cuestion de las implicaciones méas generales de BC independientes para la
democracia (Pierre Manigat, 2020).

Por su parte, con relacion a los debates mas importantes sobre la banca central en el
ambito de la economia, principalmente, las discusiones giran en torno al mandato de los BC
y su politica monetaria. La gran mayoria de los BC del mundo tienen como mandato principal
la estabilidad monetaria (o de precios, o control de la inflacion); siendo que en algunos casos
se adiciona el de estabilidad financiera® y en otros, objetivos relacionados con el empleo o el
desarrollo econdémico (Friedman, 1968; Barro y Gordon, 1983; De Gregorio, 2006;

3 Hay discusiones respecto a si el objetivo de la estabilidad financiera deberia ser un objetivo en si mismo del
BC o si debiera ser de contribucion a la estabilidad financiera, ya que la misma depende de otros reguladores
maés alla del Banco Central. Por ejemplo, en el caso de Argentina, la Comision Nacional de Valores y la
Superintendencia de Seguros -ambas dependientes del Ministerio de Economia- constituyen los otros
reguladores que hacen al sistema financiero en lo que respecta al mercado de valores y a las compafiias
aseguradoras.
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Woodford, 2011). Entre ellos, hay abundante bibliografia, en particular sobre el marco de
politica monetaria mas utilizado en el capitalismo contemporaneo: el régimen de metas de
inflacién (Mishkin, 2000; Sterne, 2002; Chuecos, 2008; Gill, 2012; IMF, 2015; Moreno,
2020).

Asimismo, como sucede en el ambito de las ciencias politicas, se puede hallar en el
campo de la economia politica que la politica global de la banca central ha sido objeto de
investigacion desde -al menos- principios de la década de 1990 (Lookwood, 2016).
Especialmente, el foco de los economistas politicos fue explicar las razones de la popularidad
de los BC independientes (Mc Namara, 2002; Aklin y Kern, 2018) atribuyéndola algunos,
por ejemplo, a factores politicos y la dinamica del poder global que legitima esta forma

institucional a través de las instituciones financieras globales.

LIl Marco tedrico

Lograr una definicion precisa de la expresion PE o una clasificacién unanime no
resulta tarea sencilla. Ha sido, por ejemplo, la cuestion de la autonomia* uno de los ejes
centrales que permitid clasificar a la PE, siendo la dependencia y la autonomia en estado puro
(es decir, no verificables en la realidad) los extremos de la historia de los paises periféricos
y el camino que, se supone, deben recorrer. Bajo esa premisa, localmente, la categorizacion
maés significativa fue la de Juan Carlos Puig, inspirado por Helio Jaguaribe®, que dio origen
a lo que se conocié como doctrina de la autonomia. Para ello, Puig elaboré cuatro modelos
con los cuales buscaba representar niveles de la autonomia, de acuerdo con el
comportamiento de las elites dirigentes: la dependencia paracolonial, la dependencia
nacional, la autonomia heterodoxa y la autonomia secesionista, en las que el rol de las elites
es central (Corigliano, 2006; Miguez, 2017).

4 Una salvedad que debe realizarse es que para este trabajo de investigacion “autonomia” se utiliza en dos
sentidos. Uno el que se hace referencia en este apartado, que en términos de Puig significa margen de
autodeterminacion en asuntos domésticos y capacidad de actuacion internacional independiente (Jaguaribe,
1979: 96-97), o bien la maxima capacidad de decisién propia que se puede lograr, teniendo en cuenta los
condicionamientos objetivos del mundo real (Puig, 1980). Y por otro lado, como modo de explicar la
vinculacién del BCRA con el Poder Ejecutivo en miras a la ejecucién de PE.

5 Jaguaribe diferencié cuatro niveles de estratificacion en el sistema internacional resultante de la Segunda
Guerra Fria: las naciones con primacia general, con primacia regional, con autonomia —es decir margen de
autodeterminacion en asuntos domésticos y capacidad de actuacion internacional independiente-, y las
dependientes (mayoritarias), cuya actuacion se encuentra condicionada por factores y decisiones externos
(Jaguaribe, 1979).

12



Si bien ha servido como base tedrica, la teoria de la autonomia ha sido criticada ya
que uno de sus aspectos méas endebles, es que la autonomia es medida en forma exclusiva
respecto del pais que se considera hegemdnico (Estados Unidos), pero se desconoce la
disputa por esferas de influencia por parte de las distintas potencias (Miguez, 2013). Autores
como Mario Rapoport, Claudio Spiguel y Carlos Escudé fueron los primeros en llamar la
atencion sobre estas debilidades, este Gltimo con su aporte a la teoria de las Relaciones
Internacionales con su tesis del llamado Realismo Periférico. Sin embargo, fue con el nuevo
escenario internacional del siglo XXI caracterizado por el desmoronamiento de la hegemonia
norteamericana en la region latinoamericana que se renovo la discusion sobre la autonomia
que habia sido relegada en la década de los noventa. Considerando ello, Russel y Tokatlian
(2009) construyeron una nueva concepcion: comprender a la autonomia ya no en un marco
de exclusividad nacional sino en relacion con otros estados de la region. Es por esa razén que
se han referido a una “autonomia relacional” 8, que constituiria la capacidad y disposicion de
los estados para tomar decisiones con otros con voluntad propia y controlar conjuntamente
procesos que tienen lugar dentro y mas alla de sus fronteras (Miguez 2013).

Vincularon entonces a la autonomia con los procesos de regionalizacion e
internacionalizacion, dando especial preponderancia al rol de las instituciones econémicas y
politicas regionales y mundiales —ya que parten de una perspectiva neoinstitucionalista
sosteniendo que “no es el alto o bajo nivel de oposicién o confrontacion lo que caracteriza a
la autonomia, sino la capacidad propia de establecer y ejecutar politicas que mejor sirvan al
interés nacional” (Russel y Tokatlian, 2001, p.88).

A su vez, esta vision también ha recibido aportes, principalmente de Miguez quien
analizé que, si uno de los aspectos de la insercién internacional argentina ha sido la
multiplicidad de potencias disputando por el predominio econdémico y politico en el pais,
centrar el analisis de la PE desde la posguerra en adelante inicamente en la relacién con los
Estados Unidos presenta problemas rapidamente (2013). Asi, sostiene la autora, se conduce
aun error prescriptivo: si el problema es el acercamiento unilateral a la potencia hegemaonica,
cualquier tipo de diversificacion de las relaciones exteriores es entendido como rasgo de

autonomia. Asi, la estrategia multilateral aparece como sin6nimo de independencia y se

¢ Sefiala Miguez que son los propios autores los que sefialan que la nocién de autonomia relacional es tributaria
de los estudios de género en la teoria de las relaciones internacionales, que han orientado sus contribuciones
hacia el anélisis de la diferenciacion entre la formacion de la identidad femenina y la masculina.
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descuida otro aspecto, que es la existencia de otras relaciones asimétricas, y que también
significan nuevos lazos de dependencia, con otras potencias secundarias. Propone entonces,
permitirnos pensar en una “autonomia horizontal”, mas que en una “relacional”.

En cuanto a la definicion del concepto de PE, son al menos dos las dimensiones que
suelen apreciarse en las numerosas definiciones que han realizado los internacionalistas que
tienden a reducir el alcance del concepto. La primera, y mas frecuente, es la que identifica la
PE de un Estado con la PE desarrollada por su Gobierno. Resulta evidente que, en este
contexto, una asimilacion de la realidad estatal solo con el principal 6rgano del poder
ejecutivo resulta expresamente simplista.

En la actualidad, el creciente protagonismo politico de la base social de todo Estado
ha terminado plasmandose en una diversidad de poderes e instituciones que participan
activamente tanto en la politica nacional como en las relaciones exteriores del Estado. Asi,
la PE debe comprender la politica gubernamental en las relaciones con otros paises, pero
debe incluir también cuantos drganos estatales y/o sociales, distintos del Gobierno,
desempefian un protagonismo significativo en las relaciones que vinculan al Estado con otros
miembros estatales de la sociedad internacional (Calduch, 1993). En esa misma linea, Miguez
(2014) resalta que la PE es mayormente definida como el area particular de la accion politica
gubernamental llevada a cabo por el gobierno, pero que para definir el contenido de la
relacion que un estado tiene con el resto de los estados del sistema internacional es necesario
tener en cuenta diferentes variables internas como lo son por ejemplo los diferentes actores
gubernamentales que influyen en la politica exterior. Es entonces que se interpreta que la
autora propone el concepto de insercion internacional por aludir a la sumatoria de las politicas
exteriores aplicadas y contemplar el comportamiento de multiples actores relevantes en las
relaciones internacionales que, incluso en ocasiones, exceden el ambito gubernamental y
publico. El concepto de insercién internacional remite al modo en que una nacion se vincula
con el resto de los actores y unidades del sistema internacional y se refiere por lo tanto a todo
un conjunto de acciones gubernamentales, establecidas a través de la politica exterior y de la
politica interna incluyendo los comportamientos de diferentes actores y sectores, escapando
a la idea de que solo el gobierno en sentido estricto formula y ejecuta PE.

Una segunda interpretacion no menos frecuente se produce cuando, al referirse a la

PE del Estado, los autores contemplan Unicamente su accion exterior. Naturalmente que la
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actividad estatal desarrollada en el contexto internacional constituye una parte nuclear de la
PE, pero junto a ella no se puede desconocer la importancia de la toma de decisiones previas
a la accion exterior, ni tampoco de la evaluacion o control de los resultados alcanzados con
ella. En el seno de esta corriente, existe todavia una concepcion mas limitada de la PE que
la asocia Unicamente con la actividad diplomatica y/o armada (Calduch, 1993). Sin embargo,
desde otros abordajes analiticos, como ser la Economia Politica Internacional (EPI), el eje
central de las relaciones internacionales estaria mas cerca de la economia que del eje de la
guerra o la seguridad (Tussie, 2015). Miguez realizo un trabajo muy detallado en el que
formalizo los conceptos principales de la politica exterior en un pais periférico, analizando
especialmente, los denominados condicionantes domésticos de la PE caracterizando al
entramado entre lo interno y lo externo en este tipo de paises como “particular” (2020).
Resefia asi que, Gabriel Tokatlian y Federico Merke (2014) desarrollaron la relevancia de los
asuntos internos y de los agentes estatales en la formulacion de las relaciones exteriores.
Particularmente, Merke se especializo en el estudio de las variables internas que explican
cambios, continuidades (2008, 2010, 2012) y preferencias en los procesos y gobiernos
(2019). Las corrientes de la EPI en la Argentina, desarrolladas especialmente en el equipo de
la Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales dirigido por Diana Tussie, han abordado
el estudio de actores diversos de la economia para comprender las relaciones internacionales,
combinando la influencia de factores internos y externos.

Como se puede apreciar, el concepto de PE no es univoco y, en la mayoria de los
casos al tomar como referencia el alcance parcial que se le otorga al mismo, se desatiende el
estudio del impacto que tienen las instituciones que componen al Estado en la ejecucién de
la PE. Es por ello que, reviste importancia analizar la PE desde una perspectiva mas
comprehensiva, en este caso puntual reviste particular interés estudiar la PE llevada adelante
por el Banco Central.

La PE es tanto una realidad como un objeto de estudio. Como tal, la PE ha estado
sujeta a un abordaje maultiple. Putnam (1998) al analizar la bibliografia referente a las
relaciones entre la esfera nacional e internacional entiende que, la mayoria, representa dos
enfoques alternativos. Por un lado, la bibliografia que estudia de manera interrelacionada los
asuntos nacionales e internacionales y, por otro lado, la volcada a las influencias nacionales
sobre la PE.
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En la obra de Russell (1992), adquieren relevancia investigaciones con relacion a los
determinantes internos de la PE. Constituyen ejemplos de ello los enfoques centrados en el
régimen politico y la PE (Meyer, 2010), la culturay la PE (Escudé, 1995) la dimension social
de la PE (Soares Lima, 1994) y las estructuras y procesos de tomas de decisiones (Russell,
1990), entre otros.

En cuanto a la PE como objeto de estudio, cabe hacer algunas referencias a las teorias
de las Relaciones Internacionales. En primer lugar, en el esquema tedrico del realismo, la PE
ha sido un tépico fundamental, sobre todo por estar muy vinculada a la variable seguridad.
Soberania, territorio y nacionalidad han sido los elementos sobre los que a menudo descanso
la elaboracion de la PE y en base a estos elementos fue analizada. El Estado, segln esta teoria
de las Relaciones Internacionales, es un actor racional y unitario que adopta una PE como
reflejo de los riesgos y ocasiones que le presenta el sistema internacional (global o regional)
de manera de maximizar sus intereses (Puig, 1975; Escudé 1995).

Asimismo, desde esta vision realista de las relaciones internacionales, que toma al
Estado como el actor més importante en el escenario internacional, se afirma que la “PE es
el resultado de acciones y reacciones ante limitaciones y oportunidades externas” (Lasagna,
1995:387); de esta manera, el Estado, adopta una PE como reflejo de los riesgos y ocasiones
que le presenta el contexto externo a fin de maximizar sus intereses. Esta perspectiva ignora
no solo el proceso de toma de decisiones, y la politica doméstica, sino también el gran
contexto en que interactian estos elementos para producir la PE (Lasagna, 1995).

En segundo lugar, los estudios de la PE en los Gltimos tiempos han tenido que
redireccionar sus andlisis para considerar la influencia de las relaciones transnacionales sobre
el Estado. En verdad, la presencia de actores tradicionalmente no internacionales o ajenos a
las relaciones interestatales ha modificado la esencia del examen y del balance de las politicas
exteriores (Rosenau, 1969, 1997; Miranda, 2011).

En ese sentido, Rosenau (1969), a partir de su taxonomia sobre la conexion a nivel
politico (“linkagepolitic) y posteriormente con la concepcion de “fragmantation ” resalta la
simultaneidad e interaccion de las dinamicas de fragmentacion e integracion de las esferas
de autoridad, desplazando el rol dominante de los Estados. Establecio, de esta manera, los
primeros pasos académicos sobre este ambito de analisis, con el propoésito de superar la

concepciodn estatocéntrica hasta ese entonces dominante. Rosenau (1997) profundizd su
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propia concepcion metodologia en virtud de los cambios que impuso la postguerra Fria y la
globalizacion. Entendid que la PE era una consecuencia de lo que él denominé como “politica
transversal”, la cual combinaba componentes domeésticos e internacionales sin limite alguno.
Es decir, lo interno y lo externo no son vistos como compartimentos separados (Tussie,
2015); y menos aun en los paises periféricos en los que, por las caracteristicas de su
formacion econdémico-social, la PE constituye un area esencial donde el Estado expresa su
relacion externa, condicionante y condicionada por el proyecto econémico, social y politico
interno que promueva (Miguez, 2013); una vez mas la PE esta profundamente imbricada con
la politica econdmica doméstica y con los procesos sociales y politicos internos (Calduch
1993; Miguez 2013).

Por su parte, Keohane y Nye (1988) han sido considerados como la continuacion
intelectual de esta tradicion con su trabajo, centrado en la interdependencia compleja y el
transnacionalismo. Ello otorgdé mayor primacia al rol de los regimenes internacionales en
detrimento de los factores nacionales que explican la PE. Aunque, de ninguna manera, quiere
decir que no los hayan evaluado como importantes, sino que el foco del anélisis no era
unidimensional. De acuerdo a Miranda (2011), que sustenta su pensamiento en Rosenau
(1997), su “modelo de turbulencia” implicaba distintos niveles de actores que participaban e
influian en la toma de decisiones, desde un nivel micro, referido a las individualidades, hasta
un nivel macro, en el cual compiten, cooperan e interactlan diversas “esferas de autoridad”
(Sanchez, 2013).

Derivados de analisis como el precedente, los estudios de la PE en los ltimos tiempos
han tenido que redirigir sus analisis para considerar la influencia de las relaciones
transnacionales sobre el Estado. En verdad, la presencia de actores tradicionalmente no
internacionales o ajenos a las relaciones interestatales ha modificado la esencia del examen
y del balance de las politicas exteriores (Rosenau, 1969, 1997; Miranda, 2011).

En ese sentido, la abundante literatura sobre el Analisis de la PE contribuy¢ a reforzar
la idea segun la cual los actores y factores domesticos no son menos relevantes para el
contenido, formulacion y ejecucion de la PE que el contexto internacional, y que estos podian
tener un peso variable segun el contexto histérico y el area temética especifica en que se
inscriben las decisiones (Rosenau, 1967; Allison, 1988; Hudson, 2007; Malacalza, 2014).
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Segun Hudson (2008), a la rama tedrica del analisis de la PE se la puede definir como
un subcampo de las Relaciones Internacionales que busca explicar la PE, o, alternativamente,
el comportamiento de la PE, con referencia al fundamento tedrico de los humanos
responsables de la toma de decisiones, que actian de manera individual o en grupos.

Ahora bien, desde finales del siglo XX sobrevino un mundo mas globalizado y, con
este proceso en marcha, se multiplicaron los actores intervinientes en la esfera publica;
incluso en las diferentes etapas de construccion y ejecucion de PE (Rosenau 1992). Mientras
que los analisis de relaciones internacionales se centran en los procesos de interaccion global
que involucran por lo menos a dos unidades diferentes dentro del sistema internacional, los
estudios de politica exterior se refieren a aquellas acciones que tienen lugar en un
determinado pais y que se dirigen a su medio externo.

En este caso puntual, el interés radica en estudiar el proceso de construccion de la PE
desde el BCRA. Para ello, es importante definir qué se entiende por PE a los fines de esta
investigacion, mas alla del recorrido tedrico realizado del concepto. Partiendo de la base del
concepto de PE como politica publica del Estado y del gobierno en accién que se proyecta al
ambito externo (Milani y Pinheiro, 2013 en Malacalza, 2014) en la que las definiciones de
“Estado” y “gobierno” no comprenden Unicamente aquellas acciones que tienen raiz en las
Cancillerias, sino toda actividad gubernamental que posee una dimension de vinculacién
internacional (Malacalza, 2014), se puede pensar como sujeto al Banco Central y como
accion a estudiar la politica de cooperacién técnica, monetaria y financiera, aqui entendidas
como dimensiones de la politica exterior.

En primer lugar, entiendo a la PE como la “accién politica gubernamental que abarca
tres dimensiones analiticamente separables — politico-diplomatica, militar-estratégica y
econdémica— y que se proyecta al ambito externo frente a una amplia gama de actores e
instituciones gubernamentales y no gubernamentales, tanto en el plano bilateral como
multilateral” (Russell, 1990:255 y Colacrai, 2004: 2).

En segundo lugar, considero a la PE como la estrategia o acercamiento elegido para
alcanzar los objetivos en relacion a entidades externas. Esto incluye decisiones para no hacer
nada (Hudson, 2008). Entonces, retomando la idea expuesta por Hudson (2008) entendida la
politica exterior, como cualquier otra politica, es decir como un proceso en el que se suceden

tanto las decisiones como las actuaciones, conviene establecer una distincion tedrica entre
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las diversas etapas que la conforman. Calduch (1993), identifica tres momentos: elaboracién,
ejecucion y control.

La primera de las etapas que conforman a la PE se vincula con el proceso decisorio,
es decir con “el conjunto de interacciones entre los diversos 6rganos politico-administrativos
y grupos sociales del Estado, mediante las cuales se definen los objetivos y se eligen los
medios necesarios para llevar a cabo la PE” (Calduch, 1993:6).

Por su parte, la etapa de ejecucion se desarrolla a través de las acciones que
materializan la PE previamente elaborada. Segin Aron (1963) la ejecucion de la politica
exterior le corresponde principalmente al poder ejecutivo, es decir al Gobierno y a
determinados 6rganos de la Administracion civil y militar del Estado. Ello se debe, en buena
medida, a que las principales formas de la accion exterior del Estado caen dentro de los
ambitos de lo que Aron ha denominado la diplomacia y la guerra (Calduch, 1993). No
obstante, la ejecucidn de una politica exterior, al menos desde la existencia de los Estados
modernos, es mucho mas rica'y compleja de lo que permite deducir el planteamiento aroniano
y esta es la linea de pensamiento que es funcional a los fines de esta investigacion. En efecto,
junto a las actuaciones diplomaticas y bélicas, hoy en dia los Estados recurren también a
actividades econdémicas -como la concesion o supresion de ayudas financieras, la atribucion
de ventajas o la adopcion de prohibiciones comerciales- entre otras (Calduch, 1993; Merle,
1985).

Esta tendencia a la creciente diversidad y complejidad de las acciones exteriores
llevadas a cabo por los Estados indujo a una constante incorporacion de nuevos 6rganos
estatales a la ejecucion de la PE, lo que demuestra que la PE ya no es una atribucién reservada
exclusivamente a los diplomaticos y los militares (Merle, 1985 citado en Calduch, 1993).

Finalmente, la evaluacidn de los resultados alcanzados y de su adecuacion a los fines
y objetivos que justificaban la adopcidn de esa PE y no de otra diferente es lo que se supone
vendria con posterioridad a las etapas de elaboracion y ejecucion. La fase de control
constituye, de este modo, la etapa final de toda PE y el comienzo de un nuevo proceso
decisorio (Calduch, 1993).

En relacion con los condicionamientos que encuentra la construccién de la PE, tal vez
la clasificacion mas conocida y utilizada en las variables que afectan el comportamiento de

PE sea aquella que distingue entre factores externos e internos. Si bien la mayoria de los
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autores coinciden en senalar que ambos tipos de variables son relevantes, no hay acuerdo
sobre el peso relativo que tienen (Van Klaveren 1992; Fazio Vengoa 1994).

Los analistas internacionales son conscientes de que para estudiar la formulacion de
la PE se deben tener en cuenta tanto los factores externos como los condicionantes internos
que intervienen en este proceso (Cardoso y Faletto 1977; FazioVengoa 1994). La
yuxtaposicion de ambas variables constituy6 un avance importante en el conocimiento de los
estudios internacionales en particular en relacion a la vision estatocéntrica que tanto el
realismo como el idealismo tenian sobre la disciplina.

Una perspectiva analitica muy diferente fue desarrollada por la teoria de la
interdependencia. La idea principal de esta corriente consistia en demostrar que el Estado no
era el Unico agente en la vida internacional, pues otros actores también actuaban en este
plano. El Estado tampoco era percibido como un actor unitario porgque se sostenia que, al
interior del aparato estatal, habia una multiplicidad de agentes que poseian diversos grados
de influencia y disponian de variadas motivaciones en sus acciones.

En relacion con el objeto de estudio de esta tesis, ello se refleja en que actualmente
los BC tienen mas foros en los que interactian sin ministros de economia que en tiempos
anteriores, lo que refleja el hecho de que el enfoque de las interacciones se ha distanciado
mas de la administracién de los tipos de cambio parra ir hacia el monitoreo y la regulacion
del sistema financiero internacional, las instituciones financieras globales y los flujos de
capital transfronterizos, entre otros.

Ahora bien, con el objeto de enmarcar dentro del concepto de PE a las acciones del
BCRA, resulta interesante hacer referencia al concepto de diplomacia financiera (DF), aun
cuando los esfuerzos de teorizacion en torno a dicho concepto resultan relativamente
recientes en el campo de las Relaciones Internacionales y de la EPI, en particular (Bayne,
2008; Fernandez Alonso, 2018). De acuerdo con Nicholas Bayne (2008), el concepto de DF
remite a un area o dimension especifica de la politica econdmica exterior por medio de la
cual los Estados canalizan sus relaciones financieras externas.

Al entender de Bayne (2008), concretamente, se trata de un proceso en el que
participan los maximos referentes o decisores del Ejecutivo, los BC, los Ministerios de
Economia y las Cancillerias, entre otros. Ahora bien, trayendo el concepto de Bayne a los

paises del Sur Global, la DF en y entre dichos paises, asume ciertas especificaciones como
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por ejemplo con relacion a los actores involucrados. Si bien la DF conjuga el interactuar de
una diversidad de actores politico burocréaticos, en el caso de los paises de la periferia el
universo de estos tiende a ser mas acotado’ y limitarse a aquellos actores que se posicionan
en el ultimo eslabon del proceso decisorio. Entonces, “la DF en los paises de la periferia se
caracteriza por articular un proceso circunscripto a las ultimas unidades decisionales de los
gobiernos y, cuanto mucho, de los BC” (F. Alonso, 2018:53).

Asimismo, y en relacién con los lazos de cooperacion, Fernandez Alonso (2018) pone
de manifiesto que la vinculacion de cuestiones propia de la DF entre los paises de la periferia
global tiende a robustecer los lazos de cooperacion y que dicha relacion, no suele reportar
reticencias como ocurre con las vinculaciones de estos actores con los del Norte. Esta
afinidad politico-identitaria entre los paises periféricos tiene vinculo, en buena parte, con los
postulados constructivistas de Alexander Wendt (1994) en relacidn con la concepcion del
“otro” como extension del “yo”. Sostenidos entonces en esta idea, los paises de la periferia
global se presuponen menos amenazados entre si y, por lo tanto, mas proclives a negociar
operaciones que comprometan politicas sensibles para las nociones de independencia y
autonomia economica (Phlipot, 2010 en Alonso, 2018). Este postulado reviste interés para
este trabajo de investigacion ya que dos de tres de los casos de estudio elegidos de
cooperacion del BCRA se vinculan con este tipo de paises, Brasil y China®.

Entendida la cooperacion, como instrumento de la PE, se pueden esbozar algunas
consideraciones teoricas sobre la cooperacion internacional. Al respecto, cabe realizar una
consideracién preliminar, y es que la mayoria de los estudios respecto a la cooperacion
internacional se centran en la cooperacion internacional al desarrollo (Ayllon 2007,
Malacalza, 2012, 2014; Morasso, 2012; Kern y L6pez Canellas, 2012; Pauselli, 2013; Prado
Lallande, 2019). De esos estudios, destaca el de Bernabé Malacalza (2014), que enmarca a

la cooperacion como una dimensién de la PE afirmando que: “partiendo de la premisa de que

7 Esto obedece a la extrema vinculacién con la soberania y autonomia nacional —elementos constitutivos de
la construccidn politico-identitaria de los paises periféricos (F. Alonso, 2018).

8 Si bien explayarse sobre el rol de China y su posicionamiento global exceden el objeto de estudio de esta
investigacién, si es preciso mencionar que ya es abundante la bibliografia que deja de ubicar a China como un
pais del “sur global” (Bolinaga, 2013; Laufer, 2013; Rossell, 2013). Lo que no puede negarse es el rol destacado
que el pais asiatico tiene en el orden global. En estas instancias, si bien China no deja de asumir su nuevo rol
global, se presenta como un pais que, al igual que otros del denominado «Sur» o «Tercer Mundo», procura
diferenciarse de los hegemones tradicionales enfatizando la reciprocidad, el mutuo beneficio y la «cooperacion
Sur-Sur» (Slipak, 2014).
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la politica exterior es un campo dinamico, complejo, incierto y de amplitud tematica, la
politica de cooperacion al desarrollo es aqui entendida como una dimension de la politica
exterior” (p.164).

La cooperacion internacional, en sentido amplio, puede definirse como las acciones
Ilevadas a cabo por Estados-nacion u organizaciones de éstos, actores subnacionales u ONGs
de un pais, con otro/s de estos actores perteneciente/s a otro/s pais/es, para alcanzar objetivos
comunes en el plano internacional y/o en el nacional de uno o mas actores. (Socas y
Hourcade, 2009).

Ahora bien, desde una mirada maés critica, hay quienes afirman que la cooperacion
internacional también fue el mecanismo por el cual paises poderosos canalizaron influencias,
favoreciendo intereses nacionales (Roman Sanchez, 2002). En otras palabras, en la evolucion
del sistema internacional, la cooperacion se ha establecido como medio de transferencia de
conocimientos, sean estos econdémicos o cientificos, que ha conseguido, por medio de este,
disfrazar ideologias y mantener un periodo estatico en el desarrollo de paises periféricos
(Ceron Fion, 2011).

Localmente, en Argentina, y dentro del &mbito de la Cancilleria, existe una Direccidn
General de Cooperacion Internacional® que a lo largo de la historia ha variado su status entre
Direccién y Secretaria, cuyas misiones parciales son las de coordinacién y recoleccion de la
informacion de cooperacion financiera y técnica no reembolsable. Sin periodicidad
determinada existen informes sobre sus actividades (1987 y 1999), de los cuales se desprende
una idea que es funcional a los fines de esta investigacion y al encuadre de las actividades de
cooperacion internacional dentro de la PE, y es que “desde el campo de estudio de las
Relaciones Internacionales se ha definido a la cooperacién como parte de la PE” (Weisstaub,
2014:18).

A los fines de esta investigacion, se seleccionaron tipos especificos de cooperacion
para encuadrar a las acciones del BCRA. Entonces, ya habiendo enmarcado a la cooperacion
internacional dentro de la PE, resta ahora brindar algunas aproximaciones a los conceptos de
cooperacion mas especificos que seran objeto de esta tesis. Los mismos son cooperacion

técnica, cooperacion monetaria y cooperacion financiera.

9 https://cancilleria.gob.ar/es/direccion-general-de-cooperacion-internacional
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Sobre el concepto de cooperacion técnica, la mayoria de las definiciones la
estructuran como la transferencia de recursos humanos y conocimientos incorporados en el
capital humano que contienen dichos recursos. (Jolly et al. 2004; Dominguez y Tezanos 2012
en Dominguez, 2017). En sentido similar, hay quienes se concentran mas en las capacidades
técnicas y administrativas (el “saber-hacer”), que en los recursos humanos que tienen esos
conocimientos incorporados (Costa Leite, 2012).

Ahora bien, dada la especificidad técnica del actor objeto de estudio de esta tesis,
resulta mas atinado definirla como una de las varias facetas que tiene la cooperacion entre
BC que comprende la transferencia de conocimientos, el intercambio de puntos de vista e
informacion, la estandarizacién de conceptos, el llenado de vacios de informacion, la
creacion de redes de comunicacion y la formacion de recursos humanos, entre otros (Guzman
Calafell en Cemla, 2013). Con anterioridad a brindar algunas aproximaciones respecto de los
conceptos de cooperacion financiera y monetaria, es preciso referirnos a uno mas
comprehensivo: el de cooperacion econémica.

La cooperacion econdémica se ha definido como las medidas de apoyo de accion
conjunta a nivel interregional, que seran puestas en practica por todos los paises en desarrollo,
incluyendo el fortalecimiento de la cooperacién e integracion econdémicas (a nivel
subregional, regional e interregional), medidas comerciales, apoyos técnicos y financieros a
sectores productivos e infraestructuras y medidas monetarias y financieras (Conferencia
sobre Cooperacion Econémica entre Paises en Desarrollo, 1976; Dominguez Martin, 2017).

En particular, la cooperacion financiera supone transferencia de fondos que pueden
ser de dos tipos: no reembolsables (también denominados no retornables o a fondo perdido)
y reembolsables. Los fondos no reembolsables se concretan en apoyos presupuestarios y
sectoriales, contribuciones a organizaciones multilaterales no financieras y fondos
multidonantes y operaciones de canje y cancelacion de deuda; son, por tanto, donaciones,
subvenciones o contribuciones a fondo perdido. Por el contrario, los fondos reembolsables
incluyen créditos concesionales, créditos a la exportacion, lineas de financiacion,
contribuciones, a organismos multilaterales financieros y garantias de crédito y de emision
de deuda (Milani et al. 2013; Besharati et al. 2015 en Dominguez, 2016).

En diferentes partes del mundo se pueden observar, entre las distintas dimensiones

que comprende la integracion regional, esfuerzos a favor de la cooperacion monetaria y
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financiera, que abarcan desde mecanismos para compartir la liquidez en el marco de la
iniciativa Multilateralizacion Chiang Mai en el sudeste asiatico hasta las iniciativas
latinoamericanas que buscan establecer nuevos sistemas regionales de pago (Fritz, 2014).

Hace falta, hasta el momento, una bibliografia sistematizada sobre cooperacion
monetaria, en general y regional sur-sur, en particular (Fritz, 2014). Sin embargo, respecto
de la definicion de “cooperacion monetaria” que Se utilizara en este trabajo de investigacion,
la misma seré entendida, siguiendo a Fratianni y Pattison (2001), como un caso particular de
la coordinacion/cooperacion internacional donde el juego es de suma distinta de cero; es
decir, hay lugar para ganancias conjuntas (Piccolo, 2021). Esto contrasta, por ejemplo, con
la vision de Oatley y Nabors (1998), que remarcan la posibilidad de ganancias para unos
jugadores a costa de la pérdida de otros, aplicada a la regulacion financiera surgida en los “80
(“Basilea I”).

Asi, dentro del reducido universo bibliografico, se pueden mencionar algunas
alternativas para clasificar los acuerdos de cooperacién monetaria. Ocampo (2006) propone
una division en i) financiamiento para el desarrollo y ii) cooperacién macroeconémica y
mecanismos financieros relacionados. Por su parte, la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo, UNCTAD (2007, capitulo V) utiliza un enfoque de tres niveles:
i) cooperacion regional en materia de servicios de pagos y financiacion a corto plazo; ii)
cooperacion regional para la financiacion del desarrollo (o financiacion a largo plazo), y iii)
mecanismos de regulacion de los tipos de cambio y las uniones monetarias. Edwards (1985),
por su parte, ofrece una clasificacion en tres categorias de arreglos regionales: acuerdos
regionales de pagos, acuerdos de financiamiento de la balanza de pagos y uniones monetarias.

A los fines de la presente investigacion, sera Util esta Gltima sistematizacion de
cooperacion monetaria, dado que el autor Edwards incluye de manera explicita los sistemas
regionales de pagos para analizar los arreglos regionales de pagos como forma de integracion
y cooperacion monetaria regional, marco tedrico sumamente funcional para el estudio del
Sistema de Pagos en Moneda Local (SML).

Finalmente, aunque no haya mucha literatura al respecto y que en lineas generales la
mima surja de los mismos foros que nuclean a BC y autoridades monetarias, como ser el
Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) o el FSB, se ha utilizado el

término de “cooperacion entre BC” o su equivalente en el idioma inglés. La cooperacion
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entre BC no es un fendbmeno reciente, en América Latina y el Caribe por ejemplo los
antecedentes de la cooperacion entre BC se remontan a 1931, cuando se realiz6 una
conferencia de BC de la region, orientada a discutir las implicancias del abandono del patron
oro. Desde entonces, la intensidad de cooperacion entre BC aunque con altibajos ha mostrado
una tendencia general a fortalecerse con el apoyo de una institucionalizacion (Cemla, 2013).

Posteriormente, los esfuerzos de cooperacién se consolidaron con la institucion del
Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) en 1953 y se complementaron
con la creacion de organismos como el Consejo Monetario Centroamericano en 1964, el
Fondo Latinoamericano de Reservas en 1978 y el Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos
de la Asociacion Latinoamericana de Integracion en 1982 (CPCR de la ALADI).

Sefialado lo anterior, en los ultimos afios quizés hayan sido dos los factores mas
significativos en la cooperacion de BC. El primero esta ligado con la globalizacion, dado que
la cooperacion monetaria se hizo mas importante al incrementarse el proceso de integracion
a nivel global. La globalizacion econdmica y financiera ha sido una de las principales
caracteristicas de la economia mundial en afios recientes'®. EI segundo factor podria ser la
Crisis financiera del 2008. Al respecto, en una primera etapa, la respuesta a la crisis se baso
en politicas unilaterales que no fueron suficientes para restablecer la confianza.

Entonces, la necesidad de introducir un esfuerzo conjunto se hizo evidente. Como
resultado, se pusieron en marcha medidas para fortalecer los mecanismos institucionales de
cooperacion entre BC y a su vez de estos con otro tipo de autoridades, permitiendo, asimismo,
un mayor involucramiento de las economias emergentes. En relacion con ello, cabe destacar
las politicas que se han tomado en el marco del G20, del FSB, del Banco de Pagos
Internacionales (BIS) y del Fondo Monetario Internacional (FMI) entre otros foros. La
emergencia de nuevos foros especificos de BC o la especificidad de los temas en los ya
existentes demuestra en algin punto que los niveles de cooperacion aumentan en situaciones

de gran incertidumbre. Es natural que en un entorno de desconfianza, se observe una mayor

10 Sin embargo, doctrinarios del tema como Javier Guzman Calafell, sefialan que si bien los beneficios de la
globalizacién fueron notables, también ha venido acompafiada de nuevos retos dado que la interdependencia,
resultado de la Globalizacion, también ha hecho que los problemas econdmicos de un pais se transmitan
rapidamente a otros (Cemla, 2013).
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proclividad a la cooperacion como un mecanismo de seguro contra el riesgo (Guzman
Calaffel en Cemla 2013).

Habiéndonos ya referido a la cooperacion y sus especificidades, resulta menester
precisar acerca de la definicion del concepto de autonomia. Utilizando como base los
elementos que aportan la definicion de Garriga (2016-2017) y las dimensiones de los diversos
autores, se podrian inducir dos cuestiones. La primera es que, al ligar la definicion de
autonomia a las protecciones legales que sus estatutos o cartas organicas le aportan a las BC
se centra en una independencia formal o de iure, lo cual no necesariamente se refleja de facto.
La segunda cuestion, se vincula con la multidimensionalidad del concepto de independencia
del BC lo que a priori dificulta la categorizacion de estas autoridades monetarias como
autébnomas o no. Por otra parte, la independencia de los BC no es una caracteristica
dicotdmica, sino que es una cuestion de niveles o grados de independencia (Bernhard 1998;
Franzese 1999).

Habiendo dicho lo anterior, y utilizando como base la definicion de Garriga para
autonomia del BC en la formulacion de la PM, esbozo una definicidn que seré la que utilizaré
en este trabajo de investigacion: La autonomia o independencia del BC se define como la
capacidad del BC para formular y/o ejecutar la PE- esto es, para decidir sobre el
relacionamiento externo del BCRA. De manera negativa, puede definirse como el conjunto
de restricciones a la influencia del gobierno'! en la gestion del BC de su PE.

Finalmente, y con relacién al término de sensibilidad politica, referiré que no hay una
definicion concreta del mismo y que las aproximaciones a investigaciones sensibles en la
gran mayoria de la bibliografia (Sieber y Stanley, 1988; Lee, 1993; Dickson, 2008; Ramirez
Pereira, 2017) refieren a cuestiones relacionadas con la salud. Es decir, investigaciones que
exploran temas como nacimiento, muerte, cancer, duelo, abuso sexual, violencia, consumo
de drogas o falta de vivienda (Burr, 1995; Higgins, 1998; Kavanaugh y Ayres, 1998;
Liamputtong Rice, 1999; Ridge, Hee y Aroni, 1999; Sque, 2000).

Existen diferentes definiciones de investigacion sensible, Joan Sieber y Liz Stanley
(1988) definen a la investigacion "socialmente sensible” como, a los estudios en los que
existen posibles consecuencias o implicaciones, ya sea directamente para los participantes en

la investigacion o para la clase de individuos representados por la investigacion. Si bien esta

11 Entiéndase gobierno en su sentido amplio: Poder Ejecutivo, Cancilleria, Ministerio de Economia, etc.
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definicion puede lucir muy genérica porque toda investigacion tiene consecuencias de algun
tipo, también permite incluir algunas areas de investigacion que puede que no se haya
pensado previamente que sea sensible. Sobre esta premisa es que incluyo cuestiones politicas
dentro de la categorizacion de temas sensibles o delicados. En ese caso, se debe considerar
la identificacion de aspectos que se desean mantener en secreto y también el hecho de que
hay personas, instituciones o en ocasiones el mismo Estado a los que les interesa mantener
oculta cierta temética (Ramirez Pereira, 2017).

A los fines de este trabajo de tesis, serd entendido como un tema sensible
politicamente hablando, a aquellos que inspiran sentimientos de asombro, incertidumbre y
oposicion entre la poblacion. Cuanto mayor sensibilidad politica del tema, mayor relevancia
publica del asunto.

LIl Metodologia

Sautu (2005) sefiala que la investigacion es concebida como una unidad tedrico-
metodoldgica que, en tanto estructura argumentativa de un proyecto de investigacion, es
pensada como un conjunto de etapas que se influencian mutuamente, como rondas sucesivas
que, ante todo, deben mostrar esa coherencia tedrico-metodoldgica.

El enfoque a adoptar para el desarrollo de la investigacion sera de tipo cualitativo, ya
que tiene que ver con la exploracion no numérica de datos, relacionado mas con la
interpretacion subjetiva e inductiva. La metodologia sera principalmente el estudio de casos,
resaltando que puede versar sobre un solo caso o sobre multiples casos, siendo el escogido
para esta investigacion el de multiples casos. Los estudios cualitativos son mas propicios para
adaptarse al estudio de caso por lo general, ya que tratan temas que tienen determinadas
caracteristicas que ameritan por un lado un estudio profundo, y por otro un acercamiento mas
real del contexto donde se desarrolla el fendmeno a investigar (Jiménez Chaves y Comet
Weiler, 2016).

Yin (1994) es uno de los principales autores en la investigacion con estudio de casos,
y sefiala que el estudio de casos es una investigacion empirica que estudia un fenémeno
contemporaneo dentro de su contexto de la vida real, especialmente cuando los limites entre
el fendmeno y su contexto no son claramente evidentes. Por su parte, Del Rincon y Latorre

(1994) opinan que debe entenderse al estudio de casos como una estrategia encaminada a la
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toma de decisiones; “su verdadero poder radica en su capacidad para generar hipdtesis y
descubrimientos, en centrar su interés en un individuo, evento o institucion, y en su
flexibilidad y aplicabilidad a situaciones naturales” (p.310).

En cuanto a la eleccidn de los casos, la bibliografia explica que, si es posible, deben
escogerse casos que sean faciles de abordar y donde las indagaciones sean bien acogidas,
mejor aun si se puede identificar un posible informador y con actores dispuestos a dar su
opinion (Stake, 1999). Dentro de la clasificacion de estudios de caso que aplica Stake (2005)
segun finalidad, esta investigacion reuniria las caracteristicas de un estudio de caso
instrumental ya que son aquellos que pretenden generalizar a partir de situaciones especificas
(Jiménez Chaves y Comet Weiler, 2016). El caso se examina para profundizar en un tema o
afinar una teoria, de tal modo que el caso tiene un rol de apoyo para llegar a la formulacion
de afirmaciones que componen al objeto de estudio (Stake, 2005).

Para atenuar inconvenientes en la investigacion, es necesario, en la mayoria de los
estudios de casos, combinar técnicas para la obtencién de la informacién, como revision de
documentos, cuestionarios, colaboracion de personas expertas en el sector estudiado
(Dawson, 1997). Como plantean Yin (1989) y Chetty (1996), las preguntas “coémo” y “por
qué” resultan mas explicativas y probables para usar en estudios de caso, experimentos o
historias. En cuanto a la técnica de produccion de datos, las fuentes seran, en primer lugar,
los informes, memorias y balances presentadas al Congreso de la Nacién por el BCRA,
utilizando su informacion primaria para obtener datos sobre la PE del BCRA.

Alternativamente, se usaran los documentos firmados con otros BC y organismos
internacionales; asi como los comunicados de prensa oficiales y discursos. En caso de
constatar que fuera necesario, es posible que se entrevisten a funcionarios encargados del
area de Relaciones y Acuerdos Internacionales del BCRA.

Finalmente, los criterios para medir independencia de los BC de Cukierman, Webb y
Neyapty (1992) han sido calificados como “el actual estado del arte” por importantes
referentes academicos (Acemoglu et al., 2008: 20). Teniendo en cuenta que como se ha hecho
alusién en la conceptualizacion de autonomia, la bibliografia vinculaba la independencia del
BC a su capacidad como rector y formulador de la PM, los criterios han sido ajustados para

gue sean funcionales a esta investigacion.
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Garriga (2016-2017) explica que cada ley o estatuto de BC fue codificada en
diferentes dimensiones relacionadas con los cuatro componentes de la independencia:
caracteristicas del directorio (nombramiento, destitucion y duracion en el cargo del
directorio); como se formula la politica monetaria (quién formula y quién tiene la Gltima
palabra en caso de conflicto, asi como la eventual participacion del BC en la formulacion del
presupuesto); cudles son los objetivos del BC, y la existencia de limites al financiamiento al
gobierno. Para este caso de estudio, utilizando como base dicha clasificacion, tres seran las
variables principales a observar para determinar el grado de autonomia del BCRA en la
ejecucion de su PE:

1. Analizar si el BCRA -mas especificamente quienes estén a cargo de la

negociacion internacional dentro de la estructura del BC- actla solo o en conjunto

con otros organismos en la ejecucion de su PE.

2. Conocer si el BCRA para la ejecucion de estas actividades de cooperacion
internacional entendidas como PE, precisa del permiso previo de otro organismo

del Estado para concluirlo.

3. Indagar en la duracion en el cargo de quienes llevan adelante dicha actividad en
el BCRA, cdmo es su nombramiento y como su destitucion.

Asi las cosas, el BCRA sera mas independiente en la formulacion y ejecucién de su
PE si actla solo, sin permiso y con cargos sin limite de duracion.

A diferencia de la autonomia, para la cual existe un marco teérico que formula
variables para medir la independencia de los BC; no he encontrado un marco teorico que
establezca variables para medir la sensibilidad politica de los diferentes casos de cooperacién
que componen la agenda internacional del BCRA.

En este trabajo se definid a un tema que tiene sensibilidad politica como aquel que
inspira sentimientos de asombro, incertidumbre y oposicion entre la poblacion; y sobre todo,
como aquel gque cuanto mas sensible politicamente es, mayor relevancia publica posee.
Entiéndase a la “informacion de relevancia ptablica” como a los hechos noticiados sobre
asuntos de interes general que son presentados a través de los medios de comunicacion, que

pueden afectar intereses personales o colectivos (Jurado Vargas, 2013). Es decir, aquellos
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temas que estan en agenda. La agenda mediatica no decide lo que tiene que pensar u opinar
el pablico, pero si sobre qué tiene que opinar (Cohen, 1963; Rubio Ferrares, 2009).

En muchas ocasiones, la agenda de los medios de informacién, la agenda mediatica,
se convierte en la agenda publica, en opinién publica. En relacion a ello, se ha demostrado
que los medios tienen adn mas influencia cuando se trata de noticias que no se conocen ni
pueden conocerse directamente, sino exclusivamente por la informacion que dan los medios
(Rubio Ferrares, 2009).

Si bien no hallé especificamente variables para medir la sensibilidad politica, hay
cierto marco tedrico (Rubio Ferrares, 2009) que contempla que el andlisis de la opinion
publica tiene que tomar en consideracion como minimo los tres elementos que le dan forma:
a) los sujetos o individuos que opinan, b) el objeto o tema sobre el que se opina, y ¢) el &mbito
0 contexto en el que se forma la opinion pablica. A los fines de esta investigacion, y basados
en dicha estructura, dos seran las variables principales a observar para determinar el grado
de sensibilidad politica de los casos de estudio, testigos de la cooperacién internacional del
BCRA:

1. Indagar si, sobre el tema de cooperacion internacional del BCRA, hay noticias en
los medios de comunicacion. Si la respuesta es negativa, mencionar las fuentes de
informacion. Si la respuesta es afirmativa, analizar el tipo de fuente, si son medios
especificos o si son masivos de comunicacién como asi también la frecuencia o

repeticion del tema en los medios (sujetos o individuos que opinan).

2. Conocer si la actividad de cooperacion internacional bajo analisis (objeto o tema
sobre el que se opina) tiene vinculacion directa con dinero, financiamiento o algin
tipo de desembolso que pueda tener implicancias en la economia local o en las

herramientas con las que el BCRA cuenta para conducir la PM.

Asi establecidas las variables, el tema serd mas sensible politicamente si aparece en
los medios masivos de comunicacion, con determinada frecuencia y conlleva aspectos
relacionados a dinero, financiamiento o algin desembolso que tenga implicancias directas en

la economia local.
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Capitulo 2: Historia, funcionamiento y autonomia del BCRA en la ejecucion de su

politica exterior

1.1 Historia de los BC y origenes de la emision monetaria

Los primeros bancos centrales

La revision de la historia sobre la creacién de los BC (BC, en adelante) nos lleva a
mencionar que la situacion bélica que caracterizd a los paises europeos durante el periodo
comprendido entre los siglos XVII al XX determind que el financiamiento de los gastos
bélicos tuviera como consecuencia crisis financieras y agudos procesos inflacionarios (Posso
Ordofiez, 2016). La primera funcion de un BC fue entonces la de financiar los gastos
ocasionados por las guerras (Morales, 2012).

Cualquier repaso que se produzca de la historia de los BC nos remite a los origenes
de la emisién monetaria. Es en dichos origenes que corresponde sefialar que en el afio 1656
fue fundado el “Banco de Estocolmo” (Stockholmsbank) por Johan Palmstruch, primer banco
privado de Occidente que puso en circulacién billetes y que, por lo tanto, seria el antecesor

directo del Banco Central de Suecia (SverigesRiksbank)!?, considerado el mas antiguo de los

BC, fundado en 1668 (Sin Reservas, 2010; Morales, 2012; Posso Ordofiez, 2016).

El sistema del Banco de Estocolmo consistia en resguardar las piezas metalicas en el
Banco y entregar a cambio un “billete” como recibo, cobrando una comision por ello. Los
depdsitos en el Banco de Estocolmo crecieron exponencialmente. Con el tiempo, Palmstruch
not6 que las piezas metalicas que estaban en la caja de seguridad del Banco permanecian por
largos periodos sin ser reclamadas; por lo que se decidié comenzar a prestarlas, incluso a la
Corona. Asi fue como el Banco se convirtié en prestamista, y no con sus propios recursos
sino con los “inactivos” de sus clientes (Yerkovic, 2015). La prosperidad del Banco de
Estocolmo y el bienestar general se mantuvieron en aumento hasta que el Consejo de
Gobierno decidié acufiar nuevos lingotes de cobre con un valor inferior a los antiguos que

estaban resguardados en el Banco de Estocolmo.

12Con motivo del tricentenario del Banco Central de Suecia, se crea en 1969 el Premio del Banco de Suecia de
ciencias econdmicas en memoria de Alfred Nobel, conocido generalmente como "Nobel de economia”.
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Dicha situacion motivo a que los ciudadanos deseen retirar sus piezas metalicas del
Banco; pero no habia suficientes. La solucion planteada por Palmstruch fue desvincular la
emision de billetes a lo depoésitos de cobre. A partir de ese momento, el Unico garante de los
recibos emitidos por el Banco de Estocolmo, era el propio Banco. De ese modo, en el afio
1661 fue el primer banco europeo en poner en circulacion billetes con cifras redondas,
libremente transferibles y respaldadas por la promesa de pago futuro en metal: los
Kreditvsedlar (Martinez Le Clainche, 1996; Yerkovic, 2015). Asi fue como se originé la
emisién monetaria y la semilla de la banca central. Sin embargo, el exceso de liquidez genero
un fendmeno desconocido hasta ese momento en la economia sueca: la inflacion. El Banco
de Estocolmo no pudo honrar todos sus pagos, y fue a la quiebra (y Palmstruch con pena de
muerte) (Yerkovic, 2015).

Veintiseis afios después de la creacidn del Banco Central de Suecia, en el afio 1694
se constituyo el Banco de Inglaterra (“Bank of England”) bajo el nombre de Governor and
Company of the Bank of England, modelo que sirvid de inspiracion a la mayoria de los BC
modernos (Andréades, 1924; Sin Reservas, 2010; Morales 2012). Su creacién represent6 un
punto de partida en la institucionalizacion de los bancos emisores, porque fue el primero en
emitir billetes de banco de modo orgéanico y estable.

El Banco de Inglaterra nacié como banco privado (Sin Reservas, 2010) y fue creado
con el primer objetivo de financiar la guerra entre Inglaterra y Francia, pero ademas, se le
asignaron innumerables funciones: guardian de las reservas internacionales y de la
estabilidad de la moneda, el monopolio de la emision monetaria, agente financiero del
gobierno en cuanto al mantenimiento de sus cuentas y el manejo de su deuda. Asimismo, en
el afio 1720, a fin de prevenir la quiebra una compafiia denominada “South Sea”, se le asign6
también la funcion de prestamista de ultima instancia (Morales, 2012). Otros BC de Europa
fueron creados con el mismo objetivo de financiar los gastos bélicos. Espafia (1782) para
financiar la Guerra de la Independencia Americana, Francia (1800) para financiar la Guerra
Napolednica (Morales, 2012).

Hasta el momento, nada se ha dicho de los origenes de la banca central en Estados
Unidos, y ello asi debido a que a pesar de tener a fines del siglo XIX el sistema bancario mas
extendido del mundo, no existia en Estados Unidos ningin banco estatal, ni mucho menos,

un BC (Marichal, 2007). La creacion del Sistema de la Reserva Federal represento el
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tercer intento por contar con un BC. The First Bank en 1791 y The Second Bank en 1816
fueron sus antecedentes, los cuales no lograron sobrevivir (Rojas Miranda, 2014).

El descentralizado sistema bancario estadounidense enfrent6 un cimulo de problemas
que se resaltaron con el hundimiento de un considerable nimero de bancos en la gran crisis
financiera de 1907, que hizo manifiesta la necesidad de una reforma del sistema bancario. El
Sistema de la Reserva Federal, BC de los Estados Unidos, fue creado en 1913 por una ley
del Congreso, con el explicito propdsito de reducir la propension a las crisis (Broz, 1997). El
objetivo de la Reserva Federal era proporcionar a la nacion un sistema monetario y financiero
mas seguro, flexible y estable (Murphy, 2020).

El propdsito central de la fundacion de la Reserva Federal fue proporcionar un
suministro mas flexible de moneda y de reservas bancarias con el fin de frenar los panicos
bancarios. La ley original asumia la adhesion continua al régimen del patron oro, que tendia
a mantener la inflacion bajo control automaticamente a largo plazo (Zhu, 2013).

La ley establecid, asimismo, un Comité de Organizacion de Bancos de Reserva para
seleccionar las ubicaciones de los Bancos de Reserva y trazar los limites de los distritos que
culminaron siendo doce. Es inherente entender que a sus inicios cada uno de los doce Bancos
de Reserva ejercié una autonomia considerable: cada uno de ellos, bajo el liderazgo de su
respectivo gobernador, establecié sus propias politicas. A diferencia de nuestros dias, no
existia la tasa de descuento de la FED, sino la tasa de descuento que cobraba cada Banco de
Reserva. Sin embargo, esta caracteristica mutaria en el afio 1935 para enfrentar los efectos
del crac de 1929, que fortalecié el poder general del Sistema de la Reserva Federal y lo
consolidé en Washington, DC, lejos de los propios bancos de reserva de la Reserva Federal
(Murphy, 2020).

Otra gran reforma fue la del afio 1977. En la década de 1970, el patron oro se habia
abandonado y el empeoramiento de la inflacion y la experiencia del desempleo pusieron en
tela de juicio la conduccion de la politica monetaria. La Reforma de 1977 enmendo la ley
original ordenando explicitamente a la Reserva Federal “mantener un crecimiento a largo

plazo de los agregados monetarios y crediticios acorde con el potencial de la economia para
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aumentar la produccién a largo plazo, a fin de promover los objetivos de maximo empleo,

precios estables y tasas de interés moderadas a largo plazo” (Zhu, 2013)3.

La Banca Central en América Latina

Ahora bien, en lo que concierne al surgimiento de la banca central latinoamericana,
resulta preciso sefialar que su fundacion tiene vinculacion con la crisis econémica que Vvivio
el mundo occidental en el periodo comprendido entre las dos guerras mundiales, es decir su
creacion se registra durante la primera mitad del siglo XX y es una respuesta institucional a
la fractura del mercado mundial (Schucker, 2003; Posso Ordofiez, 2016).

La creacion de la banca central latinoamericana tiene elementos comunes en los
diferentes paises de la region. En primer lugar, es dable sefialar que a comienzos del siglo
XX Latinoamérica atravesaba un periodo de convulsiones internas e inestabilidad monetaria.
En segundo lugar, algunos paises de la region (Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador,

Guatemala, México y Per0) recibieron a la Mision Kemmerer' (que en realidad fueron varias

entre 1919 y 1931) para modelar sus sistemas bancarios y fiscales'>. Asimismo, hay autores
como Posso Ordofiez (2016) y Rouggier y Sember (2018) que sefialan la estrecha relacién
del surgimiento de los BC en Latinoamérica con las recomendaciones de los paises centrales,
efectuadas en 1920 que surgen del Segundo Congreso Financiero Panamericano
(Washington), de la Conferencia Internacional Financiera (Bruselas) y de la Conferencia de
Génova de 19221,

Razones politicas y de coyuntura fueron decisivas en la creacion de la mayoria de los
BC de América Latina (Diaz y Marichal, 1998; Drake 1998; Posso Ordofiez 2016). Otra
caracteristica en comun, fue que la creacion de BC en paises periféricos -y en América Latina,

en particular- dio impulso a numerosas misiones de money doctors, principalmente

13Si bien la Ley de la Reforma conduce a la Reserva Federal a perseguir tres objetivos, la FED se centra en el
empleo y los precios; y por eso la mencion de “mandato dual”.

14E| jefe de la mision fue Edwin Walter Kemmerer, economista estadounidense, profesor de Economia en la
Universidad de Princeton, contratado como asesor financiero y econémico por los mencionados paises.
15Sobre la creacion de BC en los paises latinoamericanos de la costa del Pacifico, véase Drake,1989.

16Como resultado de la Conferencia de Génova de 1922 se propuso incentivar a los paises periféricos para que
implementen un patrén de cambio oro, en lugar de un patron oro para que pudieran tener sus reservas en divisas,
y las reservas en oro concentradas Gnicamente en los paises centrales.
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provenientes de Estados Unidos y Gran Bretafia que debian asesorar a los paises en cuestion
(Rougier y Sember, 2018)"7.

Se puede decir entonces que el fortalecimiento de los sistemas bancarios fue el
instrumento utilizado para llevar a cabo la estabilizacion de los tipos de cambio y frenar la
inflacion que la Primera Guerra Mundial habia dejado como herencia a las economias de la
region. Estas instituciones funcionaron en el marco del patron oro y tuvieron, entre otros
objetivos, el emitir en forma exclusiva monedas y billetes, determinar la paridad cambiaria,
llevar a cabo operaciones en el mercado libre y actuar en calidad de prestamistas de Ultima
instancia (Posso Ordofiez, 2016).

En su evolucion historica, entonces, después del primer objetivo que cumplieron los
origenes de la banca central de financiar los gastos bélicos; el segundo propdsito fue financiar
el desarrollo econémico. Consecuencia del legado de la teoria macroeconémica, a raiz de la
Gran Depresion de los afios 1930s en los Estados Unidos, Keynes le otorg6 al gobierno la
responsabilidad de ejecutar politicas fiscales y monetarias para promover el crecimiento y
alcanzar el pleno empleo. Con ello, nace la funcién de un BC como financista y promotor del
desarrollo. Ejemplos de su aplicacién se muestran en Estados Unidos, Europa continental,
América Latina, Asia y Africa, durante largos periodos, después de la mencionada crisis

internacional (Morales, 2012).

1.1l Historia del BCRA: Primeras aproximaciones a su vinculacion internacional
Luego de un recorrido historico de los origenes de la banca central a nivel mundial y
regional, nos centraremos en la situacion de la Argentina en esa época. Antes de 1880 el
sistema monetario y financiero argentino estaba caracterizado por la convivencia de una
multiplicidad de monedas emitidas por distintos bancos en el pais (nacional, provinciales o
privados) o extranjeras (BCRA, 2006; Rapoport, 2008; Liddle y Pita, 2011). El primero de

los bancos de emisidon surgié en 1822 con el Banco de Buenos Ayres, de capital privado pero

7 América Latina no fue una excepcion al contexto mundial. Durante las décadas del 20 y del 30 varias misiones
de moneydoctors asesoraron diferentes paises del continente sobre reformas bancarias y monetarias, y en
particular sobre la creacion de BC. Mientras que las misiones de Edwin Kemmerer tuvieron un rol importante
en la creacion de los BC de Colombia, Chile, Ecuador, Bolivia y Per(; en Argentina y Brasil prevalecio la
relacion con Gran Bretafia (Drake, 1989 citado en Rougier y Sember, 2018).
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dependiente del Gobierno, al que se le concedieron tanto la funcién de agente financiero del
Gobierno como la del monopolio de la emision de billetes.

Sin embargo, a pesar de varios intentos y con la intervencion de diferentes bancos,
incluido el Banco de la Confederacion de 1852, el dinero papel tuvo poca aceptacion en las
provincias; a excepcion de la de Buenos Aires. Dada la diversidad de medios de pago
(monedas metélicas y billetes emitidos por distintos organismos) que circulaban en el pais,
en 1863 el Gobierno Nacional creé el Peso Fuerte con todo, el objetivo de alcanzar la unidad
monetaria no se logro.

Fue recién en el afio 1881, luego de la llamada “Campafia del Desierto” y con la

sancion de la Ley 1.130 que estableci6 al Peso Moneda Nacional'®*como unidad monetaria de

la Republica Argentina, (BCRA, 2006) que se introdujo un patrén bimonetario: el peso oro
y el peso plata. De este modo se instauré una moneda nacional y se la vincul6 al patrén oro.
Pero esa convertibilidad fue efimera y continuaron creciendo lo que contemporéneamente
[lamariamos “cuasi- monedas”, distintas al signo monetario nacional. Solo después de
renovadas crisis asociadas en muchos casos al endeudamiento externo, a principios del siglo
XX, el pais pudo volver al patrén oro y establecer un vinculo rigido entre el saldo del balance
de pagos y la cantidad de dinero (suspendido entre 1914 y 1927 vy, finalmente abandonado
en diciembre de 1929) (BCRA, 2006).

El estallido de la crisis bancaria de 1890-91 motivé la creacion de instituciones como
la Caja de Conversion y el Banco de la Nacion que hasta la década de 1930 centralizaron
instrumentos y funciones que luego le serian propias al BC. En particular, la Caja de
Conversion fue creada en 1890 mediante la Ley 2241. Sin embargo, por la falta de oro
suficiente para sostenerla, la Caja de Conversidn recién comenzé a funcionar en 1899 cuando
se dictd la ley de conversion que fijaba la relacion del peso papel con el peso oro en 2,27 por
1. Hay autores que, incluso, sugieren que la convertibilidad comenzé en 1903 (Vitelli, 2004).

Sin embargo, la creacién de estas instituciones no resolvi6 la falta de coordinacion y
las fluctuaciones del balance de pago. En este contexto, se sucedieron desde 1900 varios
proyectos de Ley de creacion de un ente rector responsable del ordenamiento y control del
sistema monetario y bancario del pais, destacandose el presentado por el presidente Hipélito

18 El Peso Moneda Nacional estuvo vigente hasta el afio 1969.

36



Yrigoyen en 1917 que incluia una politica monetaria activa. Ninguno de estos proyectos
prosperé en el Congreso Nacional (Della Paolera 'y Taylor, 2003).

Una década maés tarde, con el inicio de la crisis financiera internacional de 1929 el
sistema monetario y financiero del pais se mostré definitivamente agotado. La Argentina,
con una economia absolutamente abierta, fue sacudida por las medidas proteccionistas de sus
socios comerciales y también por la drastica disminucion de los flujos de capitales. La crisis

obligd a instaurar el control de cambios y otras medidas de intervencion estatal'® como, por

ejemplo, la instauracién de organismos reguladores de precios (ej: Junta Nacional de Carnes
y Junta Reguladora Granos, en 1933) o cuando se pidi6 a los exportadores que vendieran
toda la moneda extranjera al Estado, que después decidia qué cantidad de divisas se venderia
a los importadores (Rojas, 2003; Persello, 2006).

En 1931 la dificil situacion, producto de la salida del oro y el consecuente retiro del
circulante y de depositos llevo a que las autoridades tomaran medidas de emergencia. En ese
contexto, debido a sus repercusiones en el sistema bancario y la ola promovida por EE.UU.
y el Reino Unido, se dieron las condiciones para la creacién de un BC que se hiciera cargo
de centralizar el control de la politica monetaria y cambiaria. A las condiciones internas, se
sumo el hecho de que a partir del abandono del patron oro en 1929 hubo una fuerte presion
britanica para que Argentina creara lo que en ese momento se denominaba “BC ortodoxo”
(Rougier y Sember, 2018).

Las bases de la creacion del BC en la Argentina las constituyeron una propuesta que

realizé Sir Otto Niemeyer?°(funcionario del Banco de Inglaterra a quien el gobierno argentino

habia consultado) y las modificaciones sugeridas por Raul Prebisch. La mision liderada por
Niemeyer lleg6 al pais a principios de 1933, y a los dos meses de su llegada present6 un
proyecto de Cara Organica de BC y uno de Ley de Bancos gque no se ajustaban del todo a las
necesidades de la Argentina (BCRA, 1972; Tassara 'y Borio 2010; Rougier y Sember, 2018).

El pedido de asesoramiento en materia bancaria a un experto extranjero generé

debates en torno a si era correcto contratar a un experto foraneo para un tema tan delicado.

®Disponible en “Historia del Banco Central”: http://www.bcra.gov.ar/Institucional/Historia.asp, consultado el
25/07/2020.

20 Otto Niemeyer fue a partir de 1927 asesor del Bank of England y Director en el periodo de 1938-1952
habiendo  trabajado, aparte de en nuestro pais, en Australia, India y Brasil.
http://www.bankofengland.co.uk/about/history/archive/ov.pdf
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Por otra parte, habia quienes argumentaban que este asesoramiento internacional era
indispensable para el prestigio y reconocimiento de la institucion por parte de las contrapartes
de los otros paises. A pesar de los debates respecto de la viabilidad del asesoramiento
extranjero, finalmente se convoco a Sir Otto Niemeyer para que brindara asesoramiento
basandose en la necesidad de dotar al proyecto de prestigio y credibilidad ante el exterior
(Tassara y Borio, 2010).

Fue a partir de 1934, que se emprendié la reforma del régimen monetario y del sistema
bancario, y se elaboro el proyecto de BC que finalmente se concret6. Dadas las deficiencias
de adaptabilidad al caso argentino del proyecto de Niemeyer, Pinedo (Ministro de Hacienda)
le solicito a su asesor Raul Prebisch la elaboracion de un proyecto siguiendo los lineamientos
del anterior, pero con un caracter menos ortodoxo y mas consistente con las necesidades del
pais (BCRA, 1972). El proyecto fue aprobado por el Congreso en 1935 con muy pocas
modificaciones respecto del elaborado por Prebisch. (Rougier y Sember, 2018).

Finalmente, el BCRA, fue fundado el 31 de mayo de ese mismo afio en el contexto
del gran impulso a nivel mundial que recibid la creacion de BC en el periodo entreguerras
(Rougier y Sember, 2018). Desde entonces, se transformo en un importante productor de
estadisticas historicas y de coyuntura (Harriague y Rayes; 2020).

En sus origenes, el BCRA era de capital mixto y su directorio tenia un disefio del
mismo modo: participacion por mitades del Estado y de la banca privada. EI principal
objetivo del BCRA en su creacidn, segun el articulo 3 de la Ley 12.155, estuvo directamente
relacionado con la estabilidad monetaria.

Sin embargo, aquella no era la Unica funcion que tenia. La ley también le impuso la
mision de regular la cantidad de dinero y de los medios de pago, promover la liquidez vy el
buen funcionamiento del crédito, y la aplicacion de las disposiciones sobre inspeccion,
verificacion y régimen establecidos en la Ley de Bancos (Ley 12.156, disefiada para regular
la actividad de la banca comercial). Asimismo, la Ley de creacion de la institucion le dio al
BCRA el monopolio en la emision de billetes y le asignd también funciones de agente
financiero del Estado nacional y consejero del gobierno en las operaciones de crédito externo,
interno y en la emision y atencion de empréstito publico.

Del mismo modo, el BCRA fue conferido con la autoridad de supervisar el sistema

bancario, facultad que hoy en dia mantiene; y que es importante resaltar ya que en ese
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momento fue una caracteristica que lo diferencié de los BC creados en la cuenca del Pacifico
Sudamericano -influenciados por la mision liderada por Kemmerer. En relacion a ello, puede
deducirse que esta diferencia de modelo podria estar vinculada con la tradicidn
norteamericana de auto-regulacion del sistema financiero en contraposicion al sistema
heredado inglés de regulacion y supervision integradas.

En el afio de creacion del BCRA, y en lo que respecta al relacionamiento externo del
BC, ya en su primera Memoria, hubo un punto especifico (V) que refirié a las relaciones del
Banco con otros BC. Resulta destacable que, desde aquel inicio, ya se hacia referencia a la
“necesidad de estrecha cooperacién” entre los BC (BCRA, 1935).

Durante el periodo de la Segunda Guerra Mundial, el Banco se centrd sobre todo en
la administracion del comercio, las divisas y en politicas para atenuar las tensiones
inflacionarias. Después de 1943, con el cambio de gobierno y también de las autoridades del
Banco, fue mas notorio el pedido de cambios normativos para que el BCRA cuente con

mayor flexibilidad en su accionar?'. Finalmente, el Decreto-Ley N° 8503/46 (ratificado por

laley 12.962 y publicado en Boletin Oficial el 5 de abril de 1946) convalidé lo que significd
la nacionalizacion de la banca central, pero fue a partir del Decreto14.957/1946 que se
establecieron nuevos objetivos tendientes a procurar el crecimiento y el empleo??. Esta
reforma le otorg6 al BCRA el caracter de entidad autarquica nacional, transformandose de
banco mixto en estatal cuyos miembros del Directorio eran nombrados por el Poder Ejecutivo
(Settimi y Audin, 2012).

El Decreto de nacionalizacion del BCRA destacaba precisamente que la politica
monetaria “no podia trazarse segin normas aisladas y distintas que las que inspiren la

politica econémica del Estado ”(Rougier y Sember, 2018).2* Es menester mencionar que, en

ese mismo afio de nacionalizacion del BCRA, se cred el Instituto Argentino de Promocion

2IEl mismo BCRA, en sus Memorias (1947, p. 13) habia sefialado la necesidad de que le fuesen conferidas
nuevas facultades. Disponible en:
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Memorias/mem1947.pdf. Fecha de consulta: 28/07/20.
22Entre marzo y mayo de 1946, se aprobaron los decretos de nacionalizacion del BCRA,; la garantia de los
depdsitos bancarios; las reformas a las Cartas Organicas del BCRA, Banco de la Nacién Argentina, Banco de
Crédito Industrial Argentino y Banco Hipotecario Nacional -entre otras disposiciones- fueron convalidados en
1947 por la Ley N°12.962 llamada de “Organizacion Bancaria” (Rougier y Sember, 2018).

ZAdemas de la nacionalizacion del BCRA, la reforma también instaurd la nacionalizacion de los depdsitos
realizados en bancos privados. Con este procedimiento, quedaba en manos del Estado la direccién en el
otorgamiento de los créditos (BCRA, 1946; Rappoport, 2010).
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del Intercambio (IAPI) y se nacionalizé también el comercio exterior, razon ligada a la mayor
presencia de los organismos estatales -entre ellos el BCRA- en la negociacion de los acuerdos
bilaterales de comercio exterior (BCRA, 1946). Asimismo, fue también a partir del afio 1946
que comenzo a existir en las Memorias del BCRA una seccion especifica de “Negociaciones
comerciales y financieras con paises extranjeros”.?*

La nacionalizacion del BCRA no fue un hecho aislado a nivel internacional, sino que,
estaba en sintonia con el proceso de nacionalizacion que se daba mundialmente, cuyo caso
emblematico fue el Banco de Inglaterra. Las Memorias del BCRA de ese afo asi lo
registraban: “Se vive un momento de economias nacionales dirigidas con propoésitos
nacionales /...J4 tal punto, es amplia la estatizacion de posguerra, que en paises
tradicionalmente liberales como Inglaterra se han cambiado bruscamente las orientaciones,
nacionalizandose sectores integros de la produccién industrial, o los grandes resortes del
mecanismo bancario y financiero” (BCRA, 1946, p.6).

En lo referente a las negociaciones comerciales y financieras, en las memorias del
afio siguiente (1947) se hizo una clara referencia a la intencion de cooperacion con los pares
regionales, procurando una vinculacion mas intima “con los pueblos hermanos de América,
todos ellos guiados por un mismo ideal constructivo de progreso econémico y de elevacion
en el nivel de vida de sus habitantes” (BCRA, 1947, p.26). Expresiones de tenor similar
pueden encontrarse a lo largo de las memorias de esos afios, como por ejemplo cuando se
buscaba responder a los principios fundamentales de la Doctrina Nacional de robustecer
nuestros vinculos con los pueblos hermanos de América Latina (BCRA, 1953, p. 36).
Asimismo, en lo que respecta al relacionamiento externo de la época, y especificamente a las
reuniones que nucleaban a BC, hay registro de reuniones de técnicos de BC desde el afio
1946, y de presidentes o gobernadores de BC desde mediados de 1960, a nivel
latinoamericano y continental (BCRA, 1968, 1969, 1970, 1971).

Resulta preciso sefialar el rol del BC en la negociacion comercial y financiera de los
convenios internacionales. Su actuacion era canalizada principalmente en conjunto con el

Consejo Econémico Nacional» (CEN) (BCRA, 1948). Para facilitar el movimiento de

24 En 1946 aparece por primera vez en este tipo de documentos la denominacién de “cooperacioén econémica
financiera”, en alusion a un convenio con Chile (BCRA, 1946, p.55).

25 Creado en Julio de 1947, dependia directamente del ejecutivo y estaba por encima de secretarias y ministerios
del area econdmica (Sowter, 2015).
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bienes, la mayoria de los convenios disponian el otorgamiento de créditos reciprocos por
importes determinados. La cancelacion de los saldos finales se convenia en mercaderia, oro
o divisas de libre disponibilidad. Para ello, por lo general se mantenian cuentas abiertas en
los BC%,

A mediados de los afios 1950s, con el derrocamiento del gobierno peronista, hubo
modificaciones en el modo del BC de desarrollar sus vinculaciones internacionales,
tendiendo a una liberalizacion progresiva del comercio y los pagos internacionales dando
lugar a lo que se denomind “evolucion a la multilateralidad” (BCRA, 1955). Por su parte,
la tarea especifica del gobierno de la autodenominada Revolucion Libertadora era lograr la
estabilidad de precios y superar los desequilibrios del sector externo en el corto plazo
(Rappoport, 2010)%’. Dicho gobierno militar convocé a Radl Prebisch para hacer un analisis
de la economia argentina y un programa econémico tendiente a resolver sus problemas?®; una
de sus principales medidas era la re-definicion de la intervencion estatal (Rougier y Sember,
2018).

En el sector monetario, hubo severas modificaciones: los depdsitos se
desestatizaron?®, se elimino la asignacion estatal del crédito y se le otorg6 autarquia al BCRA

(proceso que se dio entre los afios 1956 y 1957%0). El primer articulo del decreto® establecia

que el BCRA era una institucion autarquica de la Nacion. Sin embargo, se prescribié que en
el ejercicio de sus funciones se debia seguir las “directivas fundamentales del gobierno

nacional en materia de politica econémica” (BCRA, 2006; Rappoport, 2010).

% De la lectura de lo informado en las memorias de los convenios (Suiza 1947, Bolivia, Uruguay y Suecia en
1948) la intervencion del BC estaba ligada principalmente a las clausulas referidas a los pagos.

27Al BCRA se le asigno la responsabilidad de regular el volumen del crédito bancario y de los medios de pago
con el objeto de mantener el poder de compra de la moneda, promover el desarrollo ordenado del ahorro y la
inversion, fomentar el crecimiento econémico y lograr el méximo nivel posible de empleo de los factores de
produccion. (BCRA, p.56, 2006).

28 En la Memoria Anual del BCRA de 1955 obran los tres informes de Prebisch como “Apéndice I”. Disponibles
en: http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Memorias/mem1955.pdf

29Si bien la reforma dejaba en claro que, a partir de la restitucion de depdsitos, los bancos prestarian libremente;
esa libertad debia ejercerse dentro de la orientacion general sefialada por el BCRA. (Rougier y Sember 2018).
Ver, por ejemplo, acapite “Politica selectiva de Crédito” (pag. 73) de las Memorias del BCRA, afio 1958.
Disponible en: http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/Memorias/mem1958.pdf.
Posteriormente, entre 1973 y 1976 hubo un breve retorno a la nacionalizacion de los depésitos. En 1976 se
elimind la capacidad de redireccionar el crédito bancario y de fijar las tasas de interés (BCRA, p. 65, 2006).
0El 29 de octubre de 1957 se promulgd el reordenamiento del sistema financiero argentino, que seguia los
lineamientos del llamado “Plan de Restablecimiento Econdmico” aprobado el afio anterior.

31 Decreto-Ley 13.126/57 disponible en: http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/anexos/180000-
184999/183495/norma.htm
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Es dable sefialar que, resulta una caracteristica de la vinculacion internacional el BC
de ese periodo, que en el ambito del Comité de Comercio de la CEPAL se cre6 un Grupo de
Trabajo sobre Régimen de pagos multilaterales entre los paises latinoamericanos que
mantenian entre si convenios bilaterales de pago (BCRA, 1957). Es también en este periodo
(1956/1957), en el que la Argentina ingreso al Fondo Monetario Internacional (FMI) y al
Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF) de la Comision Econdmica para
América Latina (1957).

Continuando con el relacionamiento internacional, en 1959 se dio inicio a una politica
que busco limitar al minimo las relaciones de comercio y pagos argentinas sobre bases
bilaterales, al tiempo de adaptar los convenios a monedas convertibles (BCRA, 1960). En
octubre de ese afio, se dispuso el ingreso del pais a la Corporacion Financiera Internacional
(del grupo Banco Mundial) y al Banco Interamericano de Desarrollo (BID) que habia sido
recientemente creado. Asimismo, en 1960 se le dio origen a la Asociacion Latinoamericana
de Libre Comercio (ALALC), con la firma del primer Tratado de Montevideo de 1960°?,
antecesora de la actual Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI), que significo
materializar parte de la cooperacion regional que se venia gestando entre los BC en esa época.

A finales de marzo de 1962 se produjo un nuevo golpe militar que supuso el abandono
definitivo de la estrategia desarrollista original. Ese afio se acord6 un nuevo préstamo stand
by con el FMI, con la tesoreria de los Estados Unidos y se lograron convenios de crédito con
otros organismos internacionales (BCRA, 1963).

En lo que respecta a la relacion del BCRA con la ALALC, ya para el 1963 constan
registros de que habia reuniones especificamente de los BC contratantes (BCRA, 1963). Para
el afio siguiente, ya se habia creado con caréacter permanente el Consejo de Politica Financiera
y Monetaria integrado por las autoridades maximas de los BC con el cometido de procurar

soluciones, dentro de su 6rbita de accidn, con miras a facilitar la expansion del comercio

32 En aquel entonces los paises latinoamericanos comerciaban principalmente con Europa y Estados Unidos.
Los afios posteriores a la Segunda Guerra Mundial, fueron favorables para la economia de los paises de AL
porque sus bienes primarios habian encontrado mercado en esas naciones devastadas. Sin embargo, cuando los
paises europeos reordenaros su economias y se impulsé la recuperacion de sus sectores agricolas e industrial,
dicha realidad incidié negativamente en las exportaciones latinoamericanas. Asi, en 1960 se logré un acuerdo
inicial entre siete paises: Argentina, Brasil, Chile, México, Paraguay, Perd y Uruguay, que perseguia alcanzar
una mayor integracion econémica, a través de la ampliacion del tamafio de sus mercados y de la expansion de
su comercio reciproco. Con posterioridad se unieron a la ALALC Colombia, Ecuador, Bolivia y
Venezuela .Informacion consultada el 14.05.21 en: http://www.aladi.org/sitioaladi/preguntas-frecuentes-2/
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intrazonal y acelerar el proceso de integracion economica (BCRA, 1964, p.78). A su vez,
en la segunda reunién de dicho Consejo, se aprob6 y suscribio el “Acuerdo de México™*®y
su reglamento, que consistia en un sistema de compensacién multilateral de saldos. Al texto
del acuerdo se arribo con las recomendaciones de expertos de los BC de la zona, sugerencias
de la banca privada y de la Comision Asesora de Asuntos Monetarios de la ALALC (BCRA,
1965). Es notable la participacion activa del BC en la celebracion de acuerdos de cooperacion
regional.

Posteriormente, y con el objetivo de fortalecer el funcionamiento del Acuerdo, se
suscribio uno nuevo (“Acuerdo de Santo Domingo”) destinado a proveer financiamiento de
corto plazo a aquellos BC miembros, cuyos paises enfrentaran deterioros de su posicién en
la compensacion de pagos zonal. Este nuevo mecanismo comenz6 a operar en 197134y
constituyo otro elemento esencial de la cooperacion financiera practicada por los BC de la
region (ALADI, 2018). Puedo ubicar entonces, en los primeros afios de la década de 1960, a
los antecedentes del aun vigente Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la ALADI.

En relacion con otras cuestiones destacables de la época, a principios de 1969 se dictd
una nueva Ley de Entidades Financieras®. Si bien el proyecto buscé dar preferencia a las
entidades nacionales, no se establecieron prevenciones contra la banca extranjera. (Rougier
y Sember, 2018). En mayo de 1971 se sanciond una nueva Ley de Ministerios que modificd
parcialmente la Carta Organica (CO en adelante) del BCRA. Especificamente, la reforma
establecio que el Banco dependeria “directamente” del Poder Ejecutivo Nacional: este avance
sobre la autonomia del banco implico en algin modo el abandono de los principios que
habian guiado la reforma del 57.

Con posterioridad a la reforma de la CO de 1957, mas alla de las cuestiones sefialadas,

el siguiente gran cambio ocurrié en 1973 (Ley 20.539) cuando se incorporé la busqueda de

33 En dicha oportunidad los Presidentes de los BC de nueve paises, miembros en esa época de la Asociacion
(Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, México, Paraguay, Pert y Uruguay), firmaron el Acuerdo que
cred el Sistema de Compensacion Multilateral de Pagos y Créditos Reciprocos en la region: “Acuerdo de
Meéxico”. Informacion disponible en:
http://www?.aladi.org/sitioAladi/documentos/conveniodepagos/CooperacionFinancierayMonetaria2018.pdf.
Consultado el 14.05.21

34 Este Acuerdo respondié a la intencion de establecer un mecanismo financiero destinado a cubrir los saldos
deudores originarios de la compensacion multilateral. Originalmente, el “Acuerdo de Santo Domingo” fue
concebido como una especie de extension del mecanismo de pagos de la ALADI. Durante el lapso de su
funcionamiento inicial, el “Acuerdo de Santo Domingo”, fue utilizado en 21 oportunidades por diversos BC.
%L ey 18.061 del 22 de enero de 1969.
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una orientacion social y un alto nivel de empleo al objetivo de regular el volumen de crédito
y de los medios de pago (Rougier y Sember, 2018). La mision de mantener el poder de
compra de la moneda, paso entonces, a un segundo lugar -al menos en términos de los
objetivos fijados-. Ademas, por primera vez de forma explicita se introdujo una mencion a la
politica cambiaria (BCRA, 2006). La CO, sufrio leves modificaciones en los afios 1976 y
1977, principalmente para adaptarla a la descentralizacion de los depdsitos y a la Ley de
entidades financieras (Ley 21.526), y luego no hubo reformas en la misma hasta el afio 1992.

Con un nuevo quiebre del orden constitucional en 1976 la economia argentina sufrio
un brusco cambio de rumbo. El golpe civico-militar entendié que el proceso de sustitucion
de importaciones se habia agotado e impulsd6 medidas de liberalizacion comercial y
financiera, en particular de la tasa de interés y de los movimientos de capitales con el
exterior®,

El Banco se encontré con nuevas tareas que emergian de esa liberalizacién de las
tasas de interés asi como del ingreso masivo de nuevas entidades al sistema bancario bajo
una nueva Ley de Entidades Financieras (aprobada en 1977). En conjunto, el cambio de
rumbo configurd una insercion temprana y poco cuidadosa de la Argentina en el proceso de
globalizacidn financiera que terminG con una masiva crisis bancaria en el afio 1980 (en donde
se evidenciaron las consecuencias de la desregulacion de los afios anteriores (Rougier y
Sember; 2018), una de balance de pagos en 1981 y la de la deuda externa a partir de 1982°7,

En atencion al relacionamiento externo de los afios 80, es preciso destacar que en
marzo de 1981 entrd en vigor la ALADI®®, que sustituy6 a la ALALC y sus érganos. En
septiembre de 1981, ya en el marco de la ALADI, los BC de los paises miembros suscribieron
una modificacion del “Acuerdo de Santo Domingo” por la cual incorporaron nuevos
mecanismos de apoyo a deficiencias transitorias de liquidez: uno para cubrir déficit globales
de balanza de pagos vy, el otro, para atender eventuales casos de iliquidez producidos por
catastrofes naturales. EI mayor uso del Acuerdo ampliado se dio en 1983, pero dada la
generalizada situacion de iliquidez que atravesaban los BC en esa época se suspendio la

utilizacion de las disposiciones de dicho acuerdo (ALADI, 2018). En agosto de 1982, en el

%Disponible en “Historia del Banco Central”: http://www.bcra.gov.ar/Institucional/Historia.asp, consultado el
25/07/2020.

37[dem anterior.

38 Creada con la suscripcion del Tratado de Montevideo de 1980.
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marco de la ALADI, los BC de los paises miembros suscribieron, en Jamaica, Montego Bay,
el Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos, modificando el “Acuerdo de México” y dando
nacimiento al aln vigente CPCR.

El retorno a la democracia argentina de 1983 trajo consigo cambios en la politica
monetaria. Luego de un breve periodo hasta 1987 de politicas monetarias activas bajo algunas
restricciones a los movimientos especulativos de capitales, en 1992 el plan de convertibilidad
radicaliz6 aln mas la politica de liberalizacion iniciada en 1976.

Fue en marzo de 1991 que se introdujo la Convertibilidad y en 1992 que se ajusto la
CO para adaptarse a esa regla. Asi, se establecid que la mision principal del BCRA seria la
estabilidad monetaria: “preservar el valor de la moneda”, y se eliminaron todas las

referencias al crecimiento o al pleno empleo®. Mientras que la anterior reforma de la CO del

BCRA habia sido parcial (con modificaciones sobre el articulado) la reforma de 1992 fue
total (Rougier y Sember, 2018). El rol del BCRA durante este periodo debe verse en el marco
de las politicas aplicadas en la década del 90 relacionadas con el denominado “Consenso de
Washington”.

En relacion a las modificaciones y en vinculacion con el relacionamiento externo del
BCRA, es preciso sefialar que a partir del afio 1993 comenz6 a haber informes al Congreso,
ya que con la modificacion de la CO en el 92 se volvid exigible que al menos una vez al afio
el presidente del BCRA presente un informe al Congreso de la Nacion. Cada informe describe
la evolucién de la economia y el sistema financiero, asi como las principales actividades
desarrolladas durante el periodo por la institucion.

Si bien en los primeros afios de su version (93-97) no habia una seccién destinada
especificamente a los asuntos internacionales, existian menciones en el manejo de las
reservas internacionales (BCRA, 1993), el impacto en el balance de la funcion del Banco
como agente financiero del Estado Nacional (BCRA, 1994) y la instauracion de estandares
internacionales (BCRA, 1996). Para el afio 1997, aparece por primera vez en este tipo de
Informes*® un apartado especifico de relaciones internacionales con tres temas: EI CPCR de
la ALADI, el Mercosur y el FMI (BCRA, 1997). En los afios subsiguientes se fueron

%Los BC de otros paises de América Latina (y de otras regiones), también transformaron su normativa a los
preceptos del neoliberalismo

40 Se realiza la aclaracion de “en estos Informes” porque en las Memorias del BCRA, desde sus inicios que se
hacia referencia a la vinculacion internacional tanto de la Argentina como de la institucion.
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incorporando una mayor cantidad de temas en el apartado internacional, como la
participacion del banco en el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA),
el Banco de pagos internacionales (BIS) (BCRA, 1998); y por primera vez en los Informes
al Congreso la palabra “cooperacion” en ese caso en supervision bancaria, y su resultado: los
memorandos de entendimiento (BCRA, 1999).

A partir de 1998, y hasta el estallido de la crisis, comenzo un periodo de recesion. En
enero de 1999 con la devaluacién brasilera y la caida de los precios agricolas, los problemas
se acentuaron. Con relacion a las reservas internacionales, las mismas crecieron durante la
convertibilidad. Sin embargo, no lo hicieron al ritmo necesario para hacer frente a las
necesidades externas de la economia.

Con el fin de la década de los afios noventa y llegada al poder del gobierno de la
Alianza, se inicié una etapa definida por el agravamiento de los indicadores financieros y el
alza del riesgo pais que llevaron a sucesivos intentos por sostener la convertibilidad e impedir
el default (Val, 2017).

En diciembre de 2000 se concretd una operacion de apoyo internacional conocida
como “blindaje financiero” con el objetivo de fortalecer la posicion externa (Val, 2017) y
reforzar las reservas del BCRA. El “blindaje” incluyo un aumento de la linea de credito
disponible con el FMI, acuerdos con el Banco Mundial y el BID sobre nuevos préstamos y
un préstamo de Espafia por U$S 1.000 millones, lo que totalizé casi USD 20.000 millones de
nuevos fondos —mas alla de que el acuerdo se promociondé como de 40.000 millones-
(Nemifa, 2012). El resultado no fue el esperado, y a pesar de la politica de déficit cero y otro
préstamo del FMI para el 30 de noviembre de 2001 la desconfianza en el sistema financiero
interno fue tal que se produjo una importante corrida bancaria (Rougier y Sember, 2018).

Con posterioridad, se destacaron en esa época las protestas sociales, los saqueos, la
declaracion del estado de sitio, la renuncia de De la RlUa y la sucesién de presidentes, entre
los que estuvo Adolfo Rodriguez Saé que declard la cesacion de pagos (Rougier y Sember,
2018). El colapso de la convertibilidad desemboco en la perdida de las reservas, la imposicion
de limites para la extraccion de depositos bancarios, la caida del gobierno, el abandono del
régimen de la convertibilidad y la posterior devaluacion del peso (BCRA, 2006).

Por su parte, para el afio 2000 y en relacién con los Informes al Congreso, la novedad

fue que el trabajo que se realizaba en el seno de las reuniones del Mercosur (subgrupo de
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trabajo numero 4 de servicios financieros), se comenzé a desagregar lo trabajado en cada una
de las comisiones (lavado, normas, estados contables, etc.) (BCRA, 2000).

El final del régimen de la convertibilidad, a fines del 2002, trajo consigo también una
ampliacion en las facultades del BCRA de prestamista de Gltima instancia (facultad que fue
utilizada, principalmente en el afio 2003, en donde el BCRA otorg6 un importante apoyo al
sistema financiero) (BCRA, 2006). Asimismo, y como mecanismo para fortalecer la
autonomia del BCRA, todo el Directorio debia contar con el acuerdo del Senado y no solo el
Presidente y Vicepresidente de la entidad (Rougier y Sember, 2018).

En un contexto de Argentina en una profunda recesion, que finalmente derivé en la
Ley de Emergencia Econdmica de 2002, donde se abandoné la Convertibilidad hacia un
esquema mas flexible; el BCRA recuperd la capacidad de efectuar politicas monetarias y
cambiarias activas.

El periodo que el BCRA comenz6 en el 2003 apunté a fortalecer las medidas
regulatorias y prudenciales para que el sistema bancario ganara estabilidad. En esos afios, las
referencias en los Informes al Congreso mantuvieron la misma logica de exposicion de los
temas, notandose que el término de ‘“cooperacion” comenz6 a mencionarse con mas
frecuencia, con BC regionales (BCRA, 2003) o en forma de cooperacion internacional
(BCRA, 2004).

Entre 2004 y 2007 el sistema financiero recuperd su funcién en la intermediacion
financiera, en un contexto de crecimiento econémico. El BCRA se orient6 a consolidar esa
recuperacion. Los afios inmediatamente posteriores, 2008 y 2009, estuvieron marcados por
el impacto de la crisis financiera internacional, por lo que el BCRA estuvo orientado a tomar
medidas anticiclicas, proveyendo liquidez al sistema y reduciendo la volatilidad del tipo de
cambio. (Rougier y Sember, 2018).Entre el 2005 y 2009 no se brindé mayor informacién de
los asuntos internacionales, habiendo dejado de estar en los informes como una categoria
especifica. Sin embargo, en el 2008 se instrumentd el Sistema de pagos en moneda local
(SML) en el marco de la integracion financiera regional con Brasil. El asunto es tratado como

una cuestién contable y su impacto en el balance del Banco (BCRA, 2008).
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En el 2009, el SML también es tratado como una cuestion contable, y en ese afio -si
bien no en un apartado de internacionales- se destacd la celebracion del primer acuerdo de
swap de monedas con el Banco Popular de China*! (BPCh) por 70.000 millones de yuanes®2.

Para el 2011, en los Informes al Congreso, dentro de un apartado de relaciones
institucionales se le dedica nuevamente un espacio al ambito internacional. Menciona a la
“cooperacion multilateral”, y se alude a la UNASUR por primera vez entre los organismos
internacionales relevantes (BCRA, 2011). En el afio siguiente se agrega el G20, y en relacion
al swap con el BPCh destaca que se vencio sin arrojar saldo (BCRA, 2012).

En marzo de 2012, se restablecio el mandato mdltiple al BC, devolviéndolo al servicio
del desarrollo econédmico y la contribucion a una mayor equidad social, pero preservando el
objetivo de la estabilidad monetaria y la del sistema financiero como objetivos de la
institucion (Ley 26.739) . Esta CO del BCRA también restablecio un vinculo mas estrecho
entre las decisiones de la SEFyC, el Directorio y la Presidencia del BC, dado que la
experiencia mundial durante la crisis financiera internacional que se iniciara en 2007 ha
demostrado que la supervision de las entidades debe mantenerse dentro de los BC.

Se puede destacar también que, junto a la reforma de la CO (Ley 24.144) se
produjeron reformas a la Ley de Convertibilidad (Ley 23.928) en tanto se derogo el articulo
que obligaba al BCRA a respaldar la base monetaria con reservas internacionales*®. En el
2014, en el Informe periddico al Congreso de la Nacion por parte del BCRA, se retom6 un
esquema mas detallado de las actividades internacionales, y si bien no en esa categoria, se
destaco la celebracion de un nuevo acuerdo de Swap de monedas con el BPCh. También se
hizo mencion a la activacion de tres tramos y su vinculo con el fortalecimiento de las reservas
internacionales (BCRA, 2014).

El periodo 2012-2015 se caracteriz6 por alternancias de afios de crecimiento y otros
de desaceleracion de la actividad econdémica en un contexto internacional complejo,

particularmente por el deterioro en la industria brasilera (Rougier y Sember, 2018).

41Zhongguo renmin yinghan, en pinyin.

42Sin embargo no hubo movimientos durante los 3 afios de duracidn del contrato, vencido en 2012

“43En relacion a ello se establecid que, hasta el nivel que determinara el BCRA las reservas internacionales se
aplicarian exclusivamente a la ejecucion de politica cambiaria, llamando a las excedentes “de libre
disponibilidad”.
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El periodo que se dio entre los afios 2015 y 2018, se caracteriz6 por el importante giro
que dio la politica monetaria respecto de los afios anteriores. En ese trienio fueron presidentes
del BCRA Federico Sturzenegger (entre el 11 de diciembre de 2015y el 14 de junio de 2018),
Luis Caputo (entre el 14 de junio de 2018 y el 25 de septiembre de ese afio) y Guido Sandleris
(entre el 25 de septiembre de 2018 y el 09 de diciembre de 2019).

Durante esos afos, el BCRA particip6 en diferentes foros internacionales vinculados
a cuestiones financieras, monetarias y de cooperacion multilateral. Mantuvo una presencia
activa en las reuniones del Mercado Comun del Sur (MERCOSUR), la Asociacion
Latinoamericana de Integracion (ALADI), el Grupo de los 20 (G20), el FSB, el Banco
Internacional de Pagos (BIS), el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial
(BM), el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) y el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID).

Asimismo, el BCRA contribuyd a la coordinacion nacional del G20, integrando tareas
y objetivos con las areas equivalentes del Ministerio de Hacienda y del Ministerio de
Relaciones Exteriores de la Nacion. A su vez, en coordinacion con Cancilleria y la
Subsecretaria de Comercio Exterior, el BCRA particip0 en las negociaciones de los capitulos
de servicios financieros de los acuerdos de libre comercio negociados (BCRA, 2015; 2016 y
2017).

Es menester sefialar que el periodo 2015-2018, el BCRA no se caracterizd por
distanciar sus relaciones con su par chino. Lo que es mas, a pocos dias de su asuncion,
Sturzenegger, en el marco de la politica de flotacién administrada en el mercado cambiario,
el 16 de diciembre de 2015, el BCRA y el BPCh firmaron un Acuerdo Suplementario al
Acuerdo Bilateral de Pase de Monedas (swap) mediante el cual el BCRA podia solicitar la
conversion a dolares estadounidenses de los yuanes acreditados en operaciones de pase.
Pocos dias después, fueron liquidados los dolares y con el fin de no alterar la exposicion en
renmimbis del BCRA, la autoridad monetaria concertd simultaneamente una operacion de
recompra a futuro de los yuanes convertidos a dolares estadounidense (Brenta y Larralde,
2018).

Transcurrido poco méas de un afio de la liquidacion de operaciones, en julio de 2017

fue aprobada la renovacion del acuerdo bilateral de swap de monedas locales celebrado entre
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el BPChy el BCRA por 175 mil millones de pesos argentinos equivalentes a 70 mil millones
de renminbis, por un plazo de 3 afios, a vencer el 17 de julio de 2020*.

El 14 de junio de 2018, renunci6 Federico Sturzenegger al cargo de presidente del
BCRA,; fue reemplazado por Luis Caputo quien también dejo su cargo el 25 de septiembre
del mismo afo. La presidencia del BCRA fue tomada por Guido Sandleris. En este contexto
y, en el marco de la Cumbre de Lideres del G20 celebrada en Buenos Aires, el 2 de diciembre
de 2018, el BCRA y el BPCh® firmaron un acuerdo suplementario al acuerdo de swap de
2017, por otros 60 mil millones de yuanes. De esta manera, el monto total del swap de
monedas entre el BCRA y el BPCh alcanzé a 130 mil millones de yuanes, equivalentes a
unos 19 mil millones de dodlares a la cotizacion de ese momento.

Ahora bien, un aspecto que no puede pasarse por alto es, en el 2018, la celebracion

de un nuevo acuerdo Stand By con el FMI“. En junio de 2018 el Directorio Ejecutivo del

Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobé un Acuerdo Stand-By a favor de la Republica
Argentina por USD 50.000.000 (equivalente a DEG 35.379.000). Posteriormente, durante el
mes de septiembre de 2018, Argentina negocidé un nuevo acuerdo con dicho organismo,
elevando el monto total disponible en el marco del programa a USD 57.100.000 hasta
2021%.El acuerdo se compuso principalmente de 3 documentos: La carta de intencién (LOI
por sus siglas en inglés), el Memorandum de Politicas Econdémicas y Financieras (MPEF) y
el Memorandum de Entendimiento Técnico (MET). Las cartas de intencion fueron firmadas
tanto por el presidente del BCRA como por el Ministro de Hacienda.

Por su parte, el Memorandum de Entendimiento Técnico (MET), uno de los dos

anexos a la carta de intencion, establecid los Criterios de Ejecucion Cuantitativos (CEC), las

4 Comunicado de Prensa disponible:
http://www.bcra.gov.ar/Institucional/DescargaPDF/DownloadPDF.aspx?1d=525 e Informe anual al Congreso
2017 disponible en: http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2017.pdf

% Comunicado de Prensa disponible:
https://www.bcra.gob.ar/Institucional/DescargaPDF/DownloadPDF.aspx?1d=840

“6E| acuerdo de derecho de giro, también conocido como acuerdo stand by es un instrumento crediticio que se
otorga a los paises de mercados emergentes 0 mas avanzados para poder superar su problemas en la balanza de
pagos de corto plazo. Disponible en: https://www.imf.org/es/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/20/33/Stand-
By-Arrangement

4’Estados Contables del BCRA, Diciembre de 2018:
http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/e2018estadoscontables.pdf
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Metas Indicativas (M) y las clausulas de consulta. A ellas en su conjunto se refiere cuando
genéricamente se habla de condicionalidades®.

Estas clausulas adquieren notoriedad en este analisis, ya que, en algun punto buscaron
condicionar el actuar del BCRA o modificar las caracteristicas de la entidad a ese momento.
Uno de los ejemplos es que en busqueda de la denominada independencia del BC se
establecieron, principalmente, dos criterios. Por un lado, se pretendia la eliminacién de
manera continua el financiamiento del BCRA al gobierno y el techo al crédito del BC al
gobierno. Por otro lado, se exigié que el BCRA presente un proyecto de ley que modifique

su CO acorde a este y otros principios relacionados®.

En este marco, y posterior a un breve repaso por la historia del BCRA, una
caracteristica que resulta interesante resaltar a los fines de esta investigacion es que desde
sus origenes el BCRA ha mantenido en su agenda la vinculacion con sus pares tanto regional

como mundialmente.

11111 Autonomia del BCRA: Breve recorrido histérico y caracteristicas de la entidad

El BCRA es una entidad autarquica del Estado nacional y se encuentra regido,
principalmente, por su CO (aprobada por Ley N° 24.144, concordantes y modificatorias) y
la Ley de Entidades Financieras (Ley N° 21.526, concordantes y modificatorias). Sin
embargo, el imperativo legal de la creacién de una entidad como el BCRA surge de la
Constitucion Nacional, cuya versién original de 1853 ya en su articulo 64 inciso 5, expresaba
la voluntad de crear un érgano federal encargado de emitir billetes, dejando abierta la puerta

a la creacién de un BC (Liddle y Pita, 2011). Actualmente, ese articulado se encuentra

4Aquellos objetivos medibles establecidos con grado de condicionalidad pueden ser de caracter cualitativo y
cuantitativo. En el primer caso se compone de las reformas estructurales que segin el Fondo Monetario
Internacional son necesarias para lograr las metas del programa y serdn marcadores para evaluar la
implementacion del programa durante la revision. Estas a su vez pueden ser indicativas o evaluativas, y solo en
el caso de estas ultimas el gobierno debera pedir un “waiver”: correcciones que deberan realizarse en el
programa para cumplir las metas. El Directorio Ejecutivo puede aprobarlo si esta convencido de que el programa
se implementaré con éxito, ya sea porque la desviacion fue menor o temporal, o porque las autoridades del pais
han tomado o tomaréan acciones correctivas (Bonavida, Gevaerd y Gonzélez Obregén, 2018).

A fines de marzo de 2019, fue presentado el proyecto de ley de modificacion de la carta organica del BCRA.
El proyecto puede consultarse en: http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/Noticias/Proyecto-de-Ley-CO.pdf, y el mensaje
de elevacion en: http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/Noticias/CO-SENADO.pdf.
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reflejado en el inciso 6 de las facultades del Congreso “Establecer y reglamentar un banco
federal con facultad de emitir moneda, asi como otros bancos nacionales™.

A pesar de ello, si bien el acto inicial de delegacion de la formulacion y ejecucién de
la PM y demés funciones primordiales en un BC es un acto parlamentario que legitima la
posicién del mismo en un sistema constitucional determinado, es también necesario
escudrifiar dicho marco legal, no en miras de identificar una configuracion ideal tanto desde
el punto de vista econémico como legal, sino para determinar si al menos refleja la existencia
de herramientas que permitan una buena administracion.

Ahora bien, ¢(Qué implicancias tiene que el BCRA tenga el caracter de entidad
autarquica? En primer lugar, el reconocimiento de personalidad juridica propia. En segundo
lugar, la autarquia de la institucion se relaciona intimamente con el tecnicismo que debe
ostentar la entidad y que conlleva a que la institucién no se encuentre subordinada al gobierno
por un lado, y por el otro, que le permita obtener y consolidar prestigio en la sociedad.
Asimismo, corresponde sefialar que el BCRA no es parte de la Administracion Publica
Nacional.

La definicion de los objetivos y funciones es un elemento clave en una institucion.
En el caso de los BC, es un elemento esencial que usualmente se define en los primeros
articulos de sus cartas organicas determinando el mandato que cada BC debe cumplir como
institucion. Como observamos en el acépite historico que precede, los BC son instituciones
relativamente nuevas, creados la mayoria de ellos en el siglo XX. Inicialmente aparecieron
para financiar los conflictos bélicos y monopolizar la “emision de dinero” y servir como
“agente financiero” de los gobiernos. Luego de periodos de sobre-emision se han esforzado
en restaurar la “estabilidad monetaria”.

Posteriormente han comenzado a actuar como banco de bancos y a asumir un rol de
“prestamista de Ultima instancia” y de “supervisor bancario”. Luego de las guerras mundiales
y de abandonarse el patron oro, la economia mundial paso a regirse por un sistema de tipos
cambiarios fluctuantes, motivo por el cual la funcién de “politica monetaria” comenzo a
versar sobre el mejor modo de mantener el valor de la moneda, tanto a nivel interno como

externo. Asimismo, las legislaciones comenzaron a otorgarles la responsabilidad de

0constitucién Nacional: http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleglnternet/anexos/0-4999/804/norma.htm
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“supervision consolidada”. Y por ultimo, puede sefialarse la incorporacién del objetivo de
“desarrollo econémico” (Ortiz, 2009).

En lo que respecta a la estructura del gobierno del BC, el mismo ha sido ejercido
generalmente por un Directorio (autoridad méaxima) y un presidente de dicho Directorio,
asistido por un Gerente General y/o Vicepresidente. Sin embargo, la composicion del
Directorio, su rol y su vinculo con los otros poderes y autoridades de la Republica ha mutado
en diversas oportunidades; respondiendo a las definiciones de su mandato, su relacion con el
Gobierno y con el sistema bancario (BCRA; 2006).

La relacion entre el BCRA y el Gobierno ha sido un tema de interés a lo largo del

tiempo. Ya en tiempos de Prebisch, se afirmé que:

el tipo de organizacion de este Banco y su Directorio se debe al deseo de que
su régimen interno, asi como sus operaciones queden, en lo posible,
sustraidos a las influencias politicas, pero esto no quiere decir en ninguna
forma que el Banco Central pueda seguir una politica monetaria
independiente de la orientacion del Gobierno Nacional. No se concibe la
existencia de un Banco Central con una politica monetaria propia e
independiente de la orientacion general, o de la decision definitiva que
tomen los hombres a cuya responsabilidad se ha confiado el Gobierno. La
experiencia demuestra que cuando un Banco Central ha querido seguir una
politica opuesta a la del Gobierno, el hilo se ha roto siempre por lo méas
delgado, y lo méas delgado es siempre el Banco Central (Prebisch, 1985, p.
599-602).

Tal como se mencionaba en relacion con la estructura del gobierno del BCRA, la
relacién entre el Banco y el Estado Nacional también se vio plasmada en diferentes reformas
normativas. Por ejemplo, en el marco de un reordenamiento de ministerios, a mitad de 1956,
se dejé expresamente definida la independencia del Directorio del BCRA respecto de las
autoridades del Poder ejecutivo; aunque no se dejo de sefialar que el funcionamiento de la
institucion debia adecuarse a las directivas generales de politica econémica del Ministerio de
Hacienda (Rougier y Sember, 2018).

Otra de las variables que suele utilizarse para indagar acerca de la autonomia de esta
entidad es la duracion del mandato de su Directorio. Asi, en 1957 para subrayar la
independencia del BCRA se establecidé que el mandato de su presidente y vicepresidente

fuera de siete afios (uno mas que los cargos nacionales), con posibilidad de reeleccion.

53



Diferentes son las variables que pueden utilizarse para estudiar esta peculiar relacion
entre el BCRA y el Poder Ejecutivo; y asi indagar sobre la autonomia del primero. No
obstante, estan enumeradas de forma ejemplificativa y general ya que no constituyen el tema
principal de esta investigacion.

Ahorabien, en relacion con las facultades y funciones actuales del BCRA, las mismas
estan reguladas principalmente por el articulo 4 de la CO. En particular, la que esta mas
ligada al objeto de estudio de esta investigacion -la ejecucion de politica exterior-se encuentra
regulada en el inciso “c” que reza que es funcion y facultad del banco: Actuar como agente
financiero del Estado nacional y depositario y agente del pais ante las instituciones
monetarias, bancarias y financieras internacionales a las cuales la Nacion haya adherido,
asi como desemperfiar un papel activo en la integracién y cooperacion internacional.

Sin ahondar con profundidad sobre la cita de este inciso, pareciera que esta facultad
puede desmembrarse en dos funciones del BCRA. Por un lado, la primera: agente financiero
del Estado Nacional (la cual no serd objeto de andlisis en esta investigacion ya que esta
funcion esté ligada intimamente a las 6rdenes del Estado Nacional) y la segunda: la de
desempefiar un papel activo en la integracién y cooperacion internacional, que pareceria ser
a priori la facultad rectora del objeto de estudio: la posibilidad de ejecutar politica exterior
por parte del BCRA.

Sobre este Ultimo punto resulta preciso sefialar que es una incorporacion realizada a
la Carta Organica en el afio 2012 con la Ley 26.739 (misma ley que reestablecié el mandato
maultiple, entre otras cuestiones). De un recorrido historico de las diversas reformas a la CO,
surge que ya en su version primigenia de la Ley 12.155 del afio 1935°, el inciso d) del articulo
3 contemplaba la funcion de agente financiero del Estado Nacional, pero ninguna referencia
a las funciones de cooperacion internacional. Misma situacion se replicé en las reformas
llevadas adelante por el Decreto Ley 13.126/57°? y la Ley 20.539 del afio 1973%3,

Ahora bien, hay una referencia a destacar del inciso e) del art. 18 de la Ley 20.539
que introdujo dentro de las operaciones que el Banco podia: actuar como corresponsal o
agente de otros BC, o representar o formar parte de cualquier entidad de caracter

internacional existente o que se cree, con proposito de cooperacion bancaria, monetaria o

Slhttps://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/ley-12155-294177
52http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleglnternet/anexos/180000-184999/183495/norma.htm
S3http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/65000-69999/66194/norma.htm
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financiera. Si bien este pasaje no se encuentra en el articulo tipico de facultades del BCRA,
se halla dentro de las actividades que el Banco puede llevar adelante, y que resulta interesante
destacar por su mencion a la cooperacion, en este caso bancaria, monetaria y financiera®.
Por su parte, en la modificacion de los afios 90 a la CO (Ley 24.144)% mantuvo la légica de
la funcion del BCRA como agente financiero del Estado Nacional en el articulo 4to de
facultades, y la misma referencia a la cooperacion bancaria, monetaria y financiera en el art.
18 referente a Operaciones del Banco.

Maés alla de que la insercion concreta de la cooperacion internacional se haya
materializado en la letra de la CO con la ultima reforma del afio 2012, ello no implica que en
los afios anteriores el Banco no haya llevado adelante politicas que se correspondan con ese
rol, como se ha ejemplificado en el acapite precedente de recorrido histérico.

54 Esta referencia se mantuvo en las diferentes reformas y se encuentra en la version vigente de la CO.
SShttp://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/0i-4999/542/norma.htm
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Capitulo 3: Tres tipos de cooperacion internacional reciente del BCRA. Desarrollo
historico y aspectos técnicos de los casos

El objetivo de este capitulo es dar cuenta y contexto de los aspectos técnicos de cada
uno de los casos elegidos que ejemplifican el rol del BCRA como ejecutor de politica
exterior, pero antes de comenzar con ello daré algunas consideraciones generales del papel
internacional del BCRA. Se podria decir que el BCRA, en el plano internacional, actia en
términos generales de dos modos: por si mismo y por delegacion®.

Como se ha demostrado en el capitulo histérico, casi en paralelo a su creacién que el
BCRA cumple funciones como agente financiero del Estado Nacional derivadas del mandato
legal emanado de su CO®’: uno de los ejemplos de esta funcion del BCRA es el rol que
cumple en los acuerdos con el FMI en donde el BCRA actla en nombre y representacion de
la Argentina. Por eso, podria decirse que es “por mandato”, es decir convocado, en virtud de
sus facultades, por otro agente estatal. Otra muestra de ello podria ser cuando el BCRA es
requerido por alguna direccién de la Cancilleria argentina, en el marco de, por ejemplo, la
negociacion de un acuerdo de libre comercio, y da intervencidon al BCRA por su competencia
en lo que respecta a servicios financieros (entidades financieras y no financieras bajo la 6rbita
de contralor de BCRA). En esos supuestos, no es el BCRA quien encabeza la negociacion,
sino que -segun sea el caso- son negociaciones bilaterales o multilaterales llevadas adelante
por el Ministerio de Relaciones Exteriores de la Argentina y que, en ocasiones por el
tecnicismo de algunos capitulos se les da intervencion a diferentes organismos, entre ellos el
BCRA.

Ahorabien, los casos de estudios no se centran en las acciones del BCRA en el ambito

internacional cuando su actividad le es requerida, ya sea por mandato legal, o por

% Los términos “por si mismo” y “por delegacion” no deben ser entendidos de modo estricto, por ejemplo
asociar a la delegacién a una norma que asi lo contemple. Es un modo de clasificar a los fines de tornar mas
clara la exposicién de los casos.

57 Articulo 4 inciso c) primera parte. En el ejemplo del FMI, este articulo se complementa con el articulo 9 del
Decreto Ley 15.970, disponible en: http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/anexos/65000-
69999/65787/norma.htm Recuperado el 07/02/2022. También esta funcion se ve ejemplificada en el articulo 3
de la Ley 26.839 cuando se aumentd la cuota: http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleglnternet/anexos/210000-
214999/213921/norma.htm.
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colaboracion en funcién de su competencia sino en los casos en los que “elige por si mismo”.
A esto es lo que denomino que el BCRA actta por si mismo: ya sea eligiendo a qué organismo
o foro de bancos centrales adherirse y qué grado de compromisos asumir, 0 con qué
contraparte celebrar un acuerdo de sistema de pagos en monedas locales o un swap de
monedas. Esa es la principal diferencia: el BCRA proyecta, dirige y encabeza la negociacion

en los casos de estudio elegidos.

1.1 Relacion del BCRA con el FSB

La eleccion del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) como organismo a ser
estudiado en el marco de esta investigacion para indagar sobre el rol ejecutor de PE del
BCRA, responde en primer lugar a la especificidad del Consejo en relacion con las funciones
tipicas de los bancos centrales ligadas al mantenimiento de la estabilidad financiera. En
segundo lugar, la seleccidn responde a que es un organismo que desde sus origenes acogio
en su membresia a paises en desarrollo (Argentina, entre ellos), y asi se distancié de los
organos internacionales de banca central o emisores de estandares (standard-setting bodies,
0 SSB por sus siglas en inglés) que los excluian de su membresia como el Foro de Estabilidad
Financiera (Financial Stability Forum, FSF) por ejemplo, su antecesor directo. La membresia
ampliada del FSB, deja atras, al menos desde el espiritu de su conformacién, los ideales de

“talla tinica” que no contemplan las diferentes etapas de desarrollo de los paises.

Surgimiento del FSB: ubicacion tedrica, antecedentes y referencias contextuales

El Consejo de Estabilidad Financiera, 0 mas conocido por su nombre en inglés como
Financial Stability Board (FSB) es parte de la creciente red de organizaciones trasnacionales
que componen al marco para la gobernanza financiera global (Germain, 2011).
Histéricamente, la gobernanza financiera puede encontrar diversos estadios. En primer lugar,
surgid internamente de la interaccion mercado-estado. Sin embargo, con el paso del tiempo
y el crecimiento de los bancos y otras entidades financieras en términos de la complejidad de
sus organizaciones como asi de sus actividades y alcances, los estados fueron desarrollando
diferentes marcos regulatorios para equilibrar entre las demandas de eficiencia, pero sin
perder de vista a la estabilidad del sistema financiero (Kindelberger, 1993). Esta etapa que

podriamos denominar de “esfuerzos nacionales” se mantuvo vigente hasta la caida del
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sistema de Bretton Woods. Con mercados en creciente desarrollo y cada vez mas
interconectados, comenz6 a existir una estructura de apoyo regulatorio cooperativa e
integrada (Wood, 2005). En ese contexto, podemos encontrar los origenes del FSB.

Particularmente, en respuesta a la crisis financiera de 2007-08, el G20 forj6 el
surgimiento del FSB dedicado a promover los estandares regulatorios que tiendan a
garantizar la estabilidad y solidez del sistema financiero. EI FSB, segln ciertos autores
(Gadinis, 2013) es una “organizacién paraguas” eS decir que €S una organizacion
supranacional que dentro de sus miembros nuclea a entidades del mismo sector (no
necesariamente pares) con el fin de crear una imagen comun en temas concretos de interés.
La membresia del FSB incluye representantes de emisores de estandares internacionales
como el Comité de Basilea (BCBS por sus siglas en inglés) y el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB por sus siglas en inglés), junto con reguladores
nacionales, como bancos centrales y representantes de los ministerios de economia de los
diferentes paises.

El FSB, al momento de su creacion, fue descripto por el Secretario del Tesoro de los
Estados Unidos (Tim Geithner) en términos algo ambiciosos como el “cuarto pilar” de la
arquitectura financiera internacional en conjunto con el FMI, el BM y la OMC®8. Sin
embargo, el FSB es un organismo muy diferente, ya incluso desde su constitucion y
caracteristicas de gobernanza e institucionales. Sus decisiones no son vinculantes, su staff es
muy pequefio y su creacion no fue ratificada por ninguna legislatura nacional (Helleiner,
2010).

En rigor, el FSB cuenta con un antecedente del cual efectuaré algunas
consideraciones. Su institucion predecesora fue el FSF, fundado en 1999 por los ministros de
finanzas del G7 y los gobernadores de los bancos centrales siguiendo las recomendaciones
de Hans Tietmeyer, el entonces presidente del Deutsche Bundesbank (Banco Central de
Alemania). Los ministros y Gobernadores del G7 habian encargado a Tietmeyer que
recomendara nuevas estructuras para mejorar la cooperacion entre los diversos organos de

supervision nacionales e internacionales y las instituciones financieras internacionales a fin

%8 Informacion obtenida de: https://www.treasury.gov/press-center/press-releases/Pages/tg405.aspx
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de promover la estabilidad en el sistema financiero internacional, y fue el quien recomendo
la creacion de un Foro de Estabilidad Financiera.

Si bien termin6 primando la preferencia de los funcionarios financieros del G7 por
una institucion exclusiva de sus miembros como fuera propuesto por Tietmeyer (que luego
seria mindsculamente ampliada), existian defensores de la creacion del FSF con otras ideas
respecto a la amplitud de la membresia. El entonces ministro de finanzas canadiense, Paul
Martin, sostenia que la legitimidad de la membresia solo seria lograda si la renovacion de la
arquitectura financiera internacional venia acompafiada de una membresia que contemple a
mercados emergentes sin tener la expectativa de que, ellos como estados soberanos, sigan
reglas y précticas de un proceso del cual no participaron (Helleiner, 2010; Knight, 2014°°).
A pesar de estos argumentos, los funcionarios financieros del G7 establecieron al FSF como
una institucion exclusiva del G7, la estrategia recomendada en el informe de 1999 de
Tietmeyer, quien sugirié que con cautela la membresia podria extenderse con el tiempo para
incluir apenas un reducido nimero de paises. De ese modo fue que, mas tarde en ese afio, l0s
paises del G7 tomaron la sugerencia invitando a participar a Australia, Hong Kong, los Paises
Bajos y Singapur para unirse (y luego Suiza en 2007).

La membresia del FSF reunio, al momento de su creacion, autoridades nacionales
responsables de la estabilidad financiera en un selecto grupo de paises, a saber, ministerios,
bancos centrales y agencias de supervision de los paises del G7; agrupaciones internacionales
sectoriales de reguladores y supervisores que participaban del desarrollo de normasy cddigos
de buenas préacticas; y comités de expertos en banca central interesados en la infraestructura
y el funcionamiento del mercado. El FSF se convoco por primera vez en abril de 1999 en
Washington.

Las principales criticas al antecesor del FSB estuvieron, entonces, vinculadas a lo
acotado de su membresia. EIl hecho de que el régimen de las normas internacionales fuera tan
claramente dividido entre los “creadores de las reglas” (rule makers) y los “tomadores de

reglas” (rule takers) generaba incluso el efecto contrario en los paises en desarrollo que

%9 Surge del texto de Helleiner (2010), una cita textual de las palabras esbozadas por Paul Martin en 1999 en
ese sentido: “it is not reasonable to expect sovereign governments to follow rules and practices that are ‘forced’
on them by a process in which they did not participate. Therefore, whatever form the renewed global financial
architecture ultimately takes, all countries must ‘buy into it’ and takeownership. Only then will the framework
have legitimacy”.
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desconfiaban de replicar normas en las que no habian participado bajo ningn concepto en
su creacion. La emision de los estandares, se basaba por lo general, en la experiencia de los
paises desarrollados o lo que autores como Andrew Walter (2008) denominan
“neoliberalismo regulatorio” basado en la idealizada experiencia angloamericana.

Si bien el FSF involucrd a algunos representantes de paises en desarrollo en sus
grupos de trabajo y celebro reuniones regionales en las que participaron paises no miembros
de Africa, América Latina, Asia-Pacifico y Europa Central y Oriental no superé la débil o
inexistente representacion formal de los paises en desarrollo dentro de del FSF (Helleiner,
2010).

No fue sino hasta la creacion del foro de lideres del G20 y para su primera cumbre en
noviembre de 2008, que los lideres del G20 le solicitaron al FSF que ampliara su membresia
de forma urgente® para fortalecer su eficacia como mecanismo para que las autoridades
nacionales, los organismos normativos y las instituciones financieras internacionales aborden
las vulnerabilidades y desarrollen e implementen regulaciones sélidas y politicas de
supervision en interés de la estabilidad financiera de un modo mas eficaz.

Cuando la creacién del FSB fue anunciada en la segunda cumbre de lideres del G20
en abril de 2009, su membresia ya incluia a todos los miembros iniciales del FSF, el resto de
los paises del G20 (Argentina entre ellos) asi como Espafia y la Comision Europea. En su
primera cumbre, los lideres del G20 también habian declarado que otros importantes SSB
debian revisar de inmediato su membresia®*

El FSB se cred entonces en un contexto de post-crisis financiera en abril de 2009
como sucesor del Foro de Estabilidad Financiera (FSF). Posteriormente, en la Cumbre de
Pittsburgh®?, los Jefes de Estado y de Gobierno del G20 respaldaron la Carta original del FSB
del 25 de septiembre de 2009, que establecia los objetivos, el mandato y la estructura
organizativa del FSB. Desde entonces, el FSB se propuso asumir un papel clave en la

promocion de la reforma de la regulacion y supervision financiera internacional.

€ Punto 9 de la Declaracion, disponible en: https://www.gutierrez-rubi.es/wp-
content/uploads/2009/01/cumbre g 20 16 11 2008.pdf

61 Por ejemplo, el BCBS amplié su membresia en dos procesos principalmente llevados a cabo en marzo de
2009 y en junio de 2009 con el objetivo de incluir a todos los paises del G20 que aln no estaban, ademas de
Hong Kong y Singapur (Helleiner, 2010).

62 La Declaracion de Pittsburgh disponible en: https://www.fsb.org/wp-
content/uploads/g20 _leaders declaration_pittsburgh 2009.pdf Recuperado el 20/09/2021
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En la Cumbre de Cannes de noviembre de 2011, el G20 pidi6 un fortalecimiento de
los recursos de capacidad y la gobernanza del FSB mediante el establecimiento del organismo
sobre una base organizativa duradera. En su Informe a la Cumbre del G20 de Los Cabos, el
FSB establecid pasos concretos para fortalecer la capacidad, los recursos y la gobernanza del
organismo Yy establecerlo sobre una base organizacional duradera. Consecuentemente, en la
Cumbre de junio de 2012, los jefes de Estado y de Gobierno del G20 respaldaron la Carta
reformulada y enmendada del FSB que reforzé ciertos elementos de su mandato, incluido su
funcién en el establecimiento de estandares y en la promocion de la implementacién de los
estandares internacionales por parte de los miembros. En enero de 2013, el FSB se establecio
como una asociacion sin fines de lucro segun la ley suiza con sede en Basilea, Suiza®. El
anfitrion de la Secretaria del FSB es el BIS, bajo un acuerdo de servicio renovable de cinco

anos.

FSB. Aspectos técnicos: Mandato, estructura y caracter de sus decisiones

Articulos de la doctrina (Gadinis, 2013) identificaron tres formas en las que los
gobiernos del G20 intervienen en la regulacion financiera internacional: a través de la
promocion de enmiendas en los estandares existentes, estableciendo nuevos estandares e
iniciativas de formulaciéon de politicas o con la intensificacion de los esfuerzos para
monitorear el cumplimiento de las reglas a nivel nacional. EI FSB es uno de los foros técnicos
internacionales a través del cual el G20 interviene en la regulacién y monitoreo financiero a
nivel global.

El FSB, por su parte, se autodefine como un organismo internacional que monitorea
y realiza recomendaciones sobre el sistema financiero global®. EI FSB es una organizacion
impulsada por sus miembros y las decisiones se toman por consenso. A nivel normativo, se

rige por su carta, sus estatutos y las directrices de procedimiento®®.

8 Informacién disponible en el sitio oficial del FSB: https://www.fsh.org/about/history-of-the-
fsb/#:~:text=The%20FSB%20was%20established%20in,and%20mandate%2C%20and%200rganisational %20
structure Recuperado el 20/09/2021

8 Informacion disponible en el sitio oficial del FSB: https://www.fsb.org/about/#mandate

Recuperado el 18/01/2022

6 Se puede acceder a los distintos documentos desde los siguientes links: Carta: https://www.fsh.org/wp-
content/uploads/FSB-Charter-with-revised-Annex-FINAL.pdf, Estatutos: https://www.fsb.org/wp-
content/uploads/FSB-Articles-of-Association.pdf; y lineamientos de procedimiento: https://www.fsb.org/wp-
content/uploads/FSB-Procedural-Guidelines.pdf. Recuperados el 31/01/22.
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Tiene como mandato promover la estabilidad financiera a nivel internacional
mediante la coordinacion de las autoridades financieras nacionales (bancos centrales y
ministerios de economia) y los organismos internacionales de establecimiento de normas (ej:
IOSCO para las comisiones de valores, BCBS para las entidades bancarias). Asimismo, el
FSB alienta y monitorea la implementacion de las politicas recomendadas por el G20,

Més especificamente, el FSB se establecié para evaluar las vulnerabilidades que
afectan al sistema financiero global, asi como para identificar y revisar, de manera oportuna
y continua dentro de una perspectiva macro-prudencial, las acciones regulatorias, de
supervision y relacionadas necesarias para abordar estas vulnerabilidades y sus resultados.
Uno de sus propositos para lograr ese objetivo es la coordinacion y la cooperacion a través
de, principalmente, del intercambio de informacidn entre las autoridades responsables de la
estabilidad financiera.

Para la concrecion de su mandato, el FSB cuenta con una estructura®’ que se compone
de un Plenario como Unico 6rgano de toma de decisiones, un Comité Directivo® para llevar
adelante el trabajo operativo entre las reuniones del Plenario y tres Comités Permanentes,
cada uno con responsabilidades especificas pero complementarias. Asimismo, también
existen grupos regionales de consulta.

El Plenario, es el Unico érgano decisorio del FSB. Esta integrado por representantes
de todos los Miembros y actualmente esta integrado por 59 representantes de 25
jurisdicciones, seis representantes de cuatro instituciones financieras internacionales y ocho
representantes de seis organismos internacionales de normalizacion, regulacion, supervision
y del BCE. Sus funciones, consisten en adoptar informes, principios, estandares,
recomendaciones y guias desarrollados por el FSB; establecer comités permanentes y grupos
de trabajo; decidir sobre la membresia del FSB, la asignacion de sillas a los miembros en el
Plenario, la composicion del Comité Directivo y los Comités Permanentes; aprobar el
programa de trabajo y el presupuesto del FSB, y nombrar al Presidente, los Presidentes de
los Comités Permanentes, el Secretario General y el auditor externo del FSBS.

% https://www.argentina.gob.ar/economia/asuntosinternacionales/fsb Recuperado el 03/01/2022.

6 El organigrama a diciembre de 2021 se encuentra disponible en: https://www.fsh.org/wp-
content/uploads/FSB-Organisation-Chart.pdf. Recuperado el 31/01/22.

8 para mas informacion acerca del Steering Commitee: https://www.fsh.org/about/organisation-and-
governance/members-of-the-steering-committee/
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Respecto de los Comités Permanentes, en primer lugar esta el Comité Permanente de
Evaluacion de Vulnerabilidades (Standing Committee on Assessment of Vulnerabilities -
SCAV-), que es el principal mecanismo del FSB para la identificacion de potenciales
vulnerabilidades y proposicion de cursos de accion. En segundo lugar, el Comité Permanente
de Cooperacion en materia de Supervision y Regulacion (Standing Committee on
Supervisory and Regulatory Cooperation -SRC-), que se encarga de analizar cuéles son las
mejores politicas de regulacion y supervision a partir de las vulnerabilidades identificadas
por el SCAV. Y en tercer lugar, el Comité Permanente de Implementacion de Estandares
(Standing Committee on Standards Implementation -SCSI-), que es responsable de reportar
sobre los compromisos asumidos por los miembros del FSB para implementar los estandares
financieros internacionales y el proceso de evaluacién entre pares.

Por otro lado, adicionalmente existe en la estructura el Comité Permanente de
Presupuesto y Recursos (Standing Committee on Budget and Resources -SCBR-) que
supervisa los recursos y el presupuesto del FSB y presenta recomendaciones segun sea
necesario al Plenario.

En cuanto a las decisiones del FSB, corresponde aclarar que todas ellas son tomadas
por consenso. Respecto de la obligatoriedad de las mismas, si bien no son legalmente
vinculantes para sus miembros; la organizacion opera por persuasion moral y presiéon de
grupo, para establecer politicas acordadas internacionalmente y los estandares minimos que
sus miembros se comprometen a implementar a nivel nacional. Mas alla de la no exigibilidad
de sus decisiones, los miembros interactian como iguales y se comprometen a adoptar
recomendaciones globales para mitigar los riesgos sistémicos en el sistema financiero.

Un ejemplo de como opera esta presion de pares es el “semaforo”®, a través del cual
se puede visualizar quiénes cumplen y quiénes no, ya que es una tabla de doble entrada en
donde se muestran los paises por un lado, y por el otro las areas de reformas sugeridas. Los
colores con los que se llenan los casilleros son los que indican el grado de cumplimiento de
los Miembros.

El cumplimiento de los estandares internacionales por parte de los miembros del FSB

es esencial para reforzar la credibilidad de los esfuerzos del FSB para fortalecer el

% Si bien en la jerga se lo suele denominar como “seméforo”, el nombre técnico es el de “implementation
dashbord” con la aclaracion del afio en que se trate. El acceso, por ejemplo, al del afio 2021 es a través de este
link: https://www.fsh.org/wp-content/uploads/P271021.pdf#page=34
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cumplimiento por parte de todos los paises y jurisdicciones. Su compromiso con la
implementacion de estandares financieros internacionales y la divulgacion de su nivel de
cumplimiento refleja su intencion de liderar con el ejemplo?.

Para liderar con el ejemplo, como obligaciones de membresia, los miembros del FSB
se comprometen a, entre otros, implementar estandares financieros internacionales, mantener
la apertura y transparencia del sector financiero, implementar los estdndares financieros
internacionales y aceptar someterse a revisiones periodicas por pares, utilizando, entre otras
pruebas, los informes publicos del Programa de Evaluacion del Sector Financiero (FSAP)
del FMI/Banco Mundial.

Finalmente, en cuanto a la membresia, como se ha sefialado, una de las debilidades
de su antecesor (el FSB) era lo acotado de su membresia’™ (Helleiner, 2010) por lo que uno
de los aspectos que fue tenido en cuenta al momento de la creacion del FSB fue justamente
ese. En ese sentido, actualmente lo componen’? veinticinco jurisdicciones: Reino Unido,
Alemania, Francia, Espafia, Estados Unidos, Canada, Rusia, México, Indonesia, Italia, Japon,
Brasil, China, Argentina, Australia, Hong Kong, India, Paises Bajos, Arabia Saudita,
Singapur, Sudéafrica, Corea del Sur, Suiza, Turquia y la Union Europea. A su vez, la
membresia también incluye instituciones financieras internacionales (Banco de Pagos
Internacionales -BIS-, Banco Mundial, Comisién Europea, FMI y OCDE) Yy organismos
internacionales de produccion de estandares/supervision/regulacion (BCBS, CGFS, IASB,
IAIS y IOSCO).

BCRA y FSB: Dindmica del relacionamiento
El FSB, como se ha anticipado, se compone principalmente de un Plenario, tres
comités especializados y grupos regionales de consulta. En lo que respecta a los comienzos

de la vinculacion argentina con el organismo, corresponde remitirse al momento de la

"0 El FSB fomenta una carrera hacia la cima, en la que se supone que el estimulo de los pares motiva a todos
los paises y jurisdicciones a elevar su nivel de cumplimiento de las normas financieras internacionales.
Informacion disponible en: https://www.fsb.org/about/leading-by-example/

"L El problema de la legitimidad del FSF se vio agravado por el hecho de que la representacion de los paises
en desarrollo también fue muy limitado dentro de muchos de los SSB. Antes de 2009, la membresia de BCBS
consistia en su totalidad en paises desarrollados.

2 La membresia del FSB puede consultarse en: https://www.fsh.org/about/organisation-and-
governance/members-of-the-financial-stability-board/.
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creacion del FSB. EI BCRA, como representacion de la jurisdiccion argentina, se unié al FSB
al momento de su creacion en el 200973, y desde alli que tiene representacion en la Plenaria
(6rgano que toma las decisiones) y en los tres comités especializados de analisis de
vulnerabilidades del sistema financiero (SCAV), de respuestas a esas vulnerabilidades con
supervision adicional o nueva regulacion (SCSI) y el de monitoreo de las decisiones del FSB
y los estandares internacionales (SRC). Asimismo, el BCRA también participa del Grupo
Regional de Consulta — América, cuyo objetivo es promover la interaccion entre las
jurisdicciones miembro y no-miembro del FSB pertenecientes a una misma region.

Ahora bien, mas alla de todo el “universo” que compone al FSB y sus diferentes
instancias de trabajo, a los fines de esta investigacion es relevante aquello en lo que el BCRA
es competente: su rol como autoridad de contralor de las entidades financieras y su
participacion en el mandato de la estabilidad financiera. En ese sentido, como se demostrara,
el BCRA actla per se y sin supervision por parte del Ministerio de Economia’, porque no
hay una relacién de subordinacion.

En lo que respecta a la dindmica del trabajo con el organismo, mas alla de las
reuniones, existen instancias en las que el FSB recopila informacion de las jurisdicciones a
través de encuestas, cuestionarios, la llamada revision de pares (o “peer review” por su
original en inglés™) y pedidos de informacion. En la practica, localmente, el BCRA coordina
el trabajo no solo cuando los temas en cuestion son exclusivamente de su competencia sino
también cuando abarca competencia interministerial y se exige una Unica respuesta por
jurisdiccion. Ello, en gran medida, se puede deber a que el BCRA tiene técnicos dedicados
en cada comité y la produccion de informacion, por ende, es mas grande. Es decir que, no
solo por “pertenecer” al FSB desde sus comienzos sino por tener un mayor grado de

representatividad el modus operandi se da con estas caracteristicas.

3 Los paises miembro del FSB no poseian todos la misma cantidad de sillas. Algunos paises tenfan tres, otros
dos, y otros una (Argentina, Arabia Saudita, Turquia, Sudafrica e Indonesia). Todos los paises con una silla de
representacion escogieron a sus BC, a excepcion de Sudafrica que fue representada por su Tesoro.

4 El caso analizado, de cooperacion del BCRA con el FSB, y la relacion entre el BCRA y el MECON no tiene
vinculacién alguna con otros ejemplos en los que si pueden llegar a existir circunstancias de contralor de otras
instancias estatales al BCRA. Por ejemplo, el recurso de alzada contemplado (arts. 94 y sgtes. del decreto
reglamentario de la Ley de Procedimiento Administrativo) que contempla un contralor de legitimidad de los
actos (no de oportunidad, mérito o conveniencia).

S El altimo disponible de la Argentina puede visualizarse en: https://www.fsh.org/2017/08/peer-review-of-

argentina/

65


https://www.fsb.org/2017/08/peer-review-of-argentina/
https://www.fsb.org/2017/08/peer-review-of-argentina/

11111 Acuerdo de SML entre el BCRA y el Banco Central de Brasil: Un
ejemplo de cooperacion monetaria entre Bancos Centrales

Conceptos-Encuadre

El caso de estudio elegido para ejemplificar la cooperacion monetaria es el SML entre
el BCRA Yy el Banco Central de Brasil (BCB), ya que es el primero que se celebrd en laregion
y el mas significativo en nimeros’®. Mas alla de esta aclaracion corresponde encuadrar al
SML como tal dentro de los Sistemas de Pagos Transfronterizos (SPT) como asi también
efectuar una breve diferenciacion del Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos (CPCR) de
la ALADI.

El Sistema de Pagos en Moneda Local (SML) es un sistema de pagos destinado a
operaciones comerciales en el exterior que permite a los importadores y exportadores de los
paises del Mercosur la realizacion de pagos y cobros en sus respectivas monedas’’. La
implementacion del SML fue definido en sucesivos convenios bilaterales celebrados entre
los Bancos Centrales de los paises del MERCOSUR con sus respectivos reglamentos
operativos, siendo el primero en instrumentarse el firmado por el BCRA y el Banco Central
de Brasil, en la ciudad de Brasilia, en septiembre de 2008 y el tltimo el del BCRA con el
Banco Central del Paraguay, habiéndose firmado el Convenio del SML en el 2019 y su
Reglamento Operativo en 2021.

El SML se enmarca dentro de los sistemas de pagos transnacionales (SPT) que son
convenios entre Bancos Centrales, para coordinar acciones en materias monetarias y/o
financieras que faciliten la transferencia de fondos vinculados a pagos provenientes
esencialmente del comercio internacional de bienes entre dichos paises (Pérez Caldentey,

Titelman y Tomassian; 2013).

76 Si bien la informacion estadistica no esta disponible en el sitio web del BCRA, es informacion accesible
desde los sitios de los otros Bancos Centrales (Brasil, Uruguay y Paraguay) aunque teniendo en cuenta que el
SML con el BCP comenzé a estar vigente en 2021, periodo fuera del alcance temporal de este trabajo de
investigacion. Datos estadisticos del SML del BCB: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/arsinfos,
del BCU: https://www.bcu.gub.uy/Sistema-de-
Pagos/Sistema_Pagos_Moneda_Local/Estad%C3%ADsticas/DATOS%20SML%20BRASIL.pdf y del BCP:
https://www.bcp.gov.py/sml-argentina-i1135 (resumen de operaciones mensuales). Recuperados el 11/11/2021.
" Disponible en: https://www.aladi.org/sitioaladi/sistema-de-pagos-en-moneda-local-sml/
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Desde sus origenes, los SPT dentro y fuera de la region se establecieron
principalmente para promover un mayor comercio intrarregional; pero al mismo tiempo,
también se han propuesto promover una mayor integracion financiera mediante una
cooperacion mas estrecha entre los bancos centrales. Dicha cooperacion se ha fundado en la
necesidad de coadyuvar a generar mayores ahorros de divisas, especialmente en tiempos de
escasez, y a mejorar el acceso a los mercados financieros internacionales (Perez Caldentey,
Titelman y Tomassian; 2013).

Los SPT en América Latina y el Caribe son de larga data. El BCRA es, en particular,
parte de dos convenios regionales con otros bancos centrales, a partir de los cuales se crean
dos SPT: el Convenio de Pagos y Créditos Reciprocos de la ALADI y el Sistema de Pagos
en Moneda Local (SML)’®. EI BCRA tiene convenios de SML con los Bancos Centrales de
Brasil, Uruguay y Paraguay.

El primer antecedente en un documento publico data del 15.12.2006, fecha en la que
los Ministerios de Economia y de Hacienda y los Bancos Centrales de Brasil y Argentina
firmaron una Carta de Intencion por la que se convino que los Bancos Centrales acordarian
los aspectos técnicos y operativos para viabilizar e implementar un Sistema de Pagos en
Moneda Local”. En esa misma fecha, el Consejo del Mercado Comin dictd la Decision N°
38/06 apoyando el proyecto y respaldando la Carta de intencion®.

En lo referente al encuadre normativo, los convenios de SML se enmarcan en la
Decision del Consejo del Mercado Comdn (CMC) del MERCOSUR N°25/078%, del 28 de
junio de 2007 relativa a “Transacciones Comerciales en Monedas Locales” y protocolizada
ante la ALADI como 592 Protocolo Adicional®? (diciembre de 2007) al Acuerdo de Alcance

78 Dato no menor es que ambos sistemas trasnacionales de pago se encuentran “categorizados” en el sitio oficial
de la ALADI en el apartado “Cooperacion financiera y monetaria” en la pestana de “Facilitacion del Comercio”:
http://www.aladi.org/sitioaladi/publicaciones/

9 Mayores detalles de la negociacion son brindados en el Capitulo 4, sin embargo, corresponde aclarar que la
Carta de Intencion es el “primer resultado” del trabajo que se venia gestando en el seno de los bancos centrales
a partir de una iniciativa del SGT 4 del Mercosur que tuvieron los representantes de los bancos centrales de
Brasil y Argentina.

80 Decision disponible en: https://normas.mercosur.int/simfiles/normativas/10449 DEC 038-
2006_ES_TransacComercMonedas%20Locales.pdf

8 La Decision puede consultarse en: https://normas.mercosur.int/simfiles/normativas/7347_DEC 025-
2007_ES FERR_TransacComercialesMonedasL ocales.pdf

82 El Protocolo puede consultarse en:
http://www?.aladi.org/biblioteca/publicaciones/aladi/acuerdos/ace/es/ace18/ACE_018_059.pdf
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Parcial de Complementacion Econdémica N° 18 (ACE N° 18)%, suscripto entre la Republica
Argentina, la Republica Federativa del Brasil, la Republica del Paraguay y la Republica
Oriental del Uruguay. Dicha Decision cred entonces el sistema de pagos en moneda local
para el comercio entre los Estados Parte del MERCOSUR, estableciendo que las condiciones
de operacion de este sistema de caracter facultativo serian definidas mediante convenios
bilaterales celebrados voluntariamente entre los Bancos Centrales de los respectivos paises.

Dentro de los Considerandos de la Decisién del CMC N°25/07, se destaco que el
proceso de integracion del MERCOSUR tendia a la coordinacion progresiva de las politicas
macroeconomicas entre los Estados Partes, conforme a lo previsto en el Tratado de Asuncién;
permitiendo que el uso facultativo de moneda local en el comercio exterior entre los paises
del bloque contribuya a la profundizacion de la integracién regional, asi como para el
incremento del intercambio de bienes entre los Estados Parte; procurando una reduccién de
los costos financieros en las transacciones comerciales entre los Paises signatarios.

El SML se cred entonces, dentro del “paraguas juridico” de ALADI, y sus objetivos
consistieron en propiciar el desarrollo de instrumentos financieros de bajo costo para las
transacciones entre las monedas locales, dado que los costos de transaccién de las
operaciones tradicionalmente cursadas en ddlares estadounidenses y las dificultades de
comercializar en monedas locales podian desanimar a las pequefias y medianas empresas de
tales paises a operar en comercio exterior. Se busco familiarizar a los agentes econdmicos
con las monedas locales del otro pais, avanzar en el proceso de integracion y fortalecer
vinculos existentes entre las instituciones signatarias aumentando la liquidez y eficiencia del
mercado de cambio, en el presente caso, entre el Real y el Peso Argentino, facilitando la
canalizacién de pagos en esas monedas (BCRA, 2008; Passin, 2009 y 2014; Cerutti, 2014).

Algunas referencias al CPCR de la ALADI y sus principales diferencias con el SML
El CPCR fue suscrito en la ciudad de Montego Bay, en agosto de 1982, en el marco
del Consejo para Asuntos Financieros y Monetarios (CAFM) de la ALADI, por 12 de su

8 El ACE N°18 puede consultarse en:
http://www2.aladi.org/biblioteca/publicaciones/aladi/acuerdos/ace/es/ace18/ACE 018 Rectificado.pdf
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Bancos Centrales®*. Este Convenio constituye el sistema de pagos méas antiguo de la region
a excepcion del establecido en Centroamérica a principios de la década de los sesenta y que
se volvio inoperante con la crisis de la deuda en la década de los ochenta.

EL CPCR se constituye como el sucesor del “Acuerdo de Pagos y Créditos
Reciprocos” (también llamado “Acuerdo de México”), el que inicidé la operacion del
mecanismo multilateral de compensacion de pagos en monedas convertibles y libremente
transferibles entre los Bancos Centrales de la region, en septiembre de 1965, en el marco de
la Asociacion Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC); organismo regional que fuera
sustituido por la vigente ALADI, con la firma del Tratado de Montevideo de 1980.

El CPCR contempla un acuerdo voluntario entre los BC de los paises miembros
participantes para la creacion de lineas de crédito reciprocas en ddlares y un mecanismo de
compensacion multilateral de pagos cuatrimestral. Los montos de las lineas de crédito se
establecen de acuerdo a la importancia de los flujos comerciales bilaterales entre los paises.
Las lineas de crédito permiten el registro contable de los pagos efectuados entre BC y la
cobertura de los saldos diarios entre los BC les de los paises miembros.

El sistema de compensacién multilateral opera mediante las siguientes vias: i)
consolida los saldos acreedores y deudores (incluyendo intereses causados) de las cuentas en
las que se registran las operaciones autorizadas efectuadas entre los residentes de los
diferentes paises miembros; y ii) establece cuatrimestralmente un saldo neto para cada Banco
Central miembro. Este saldo neto se cancela en divisas (US$ dolares).

De esta manera, lo que es importante sefialar es que el sistema de compensacion
multilateral minimiza el uso de divisas por parte de los Bancos Centrales al utilizarlas solo
para cancelar el saldo neto resultante de las operaciones que se cursan a través del Convenio.

En cuanto al funcionamiento, el CPCR establece la existencia de un agente financiero
(actualmente el Banco Central de Reserva del Peru) quien realiza las compensaciones entre
los Bancos Centrales respectivos y la figura del banco corresponsal comun (Federal Reserve
Bank of New York) a través del cual se liquidan en ddlares los saldos deudores y acreedores.

84 Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, México, Paraguay, Per(, Uruguay, Venezuela y la
Republica Dominicana.Sin embargo, a partir del 15 de abril de 2019, el Banco Central do Brasil dejo de ser
miembro del Convenio de Pagos. A esos efectos, en "Normativa de Bancos Centrales", Brasil,
(http://www.aladi.org/nsfaladi/convenio.nsf/vnormativainternawebR/brasil ), puede accederse a la Circular N°
3.934 relativa al registro de instrumentos.
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El uso del mecanismo esta regido por las normas generales del Convenio y su
Reglamento, asi como por lo dispuesto en las Resoluciones del Consejo. Ademas, contempla
la posibilidad que los BC reglamenten en sus paises la operativa interna de los pagos que se
pueden cursar. Esto significa que los BC, en uso de esta facultad y ajustandose a las normas
béasicas de aquel, pueden regular, de acuerdo a sus necesidades internas, tanto las operaciones
canalizables como los instrumentos utilizables (ALADI, 2013)

Una caracteristica importante que distingue al CPCR de otros SPT, es el tema del
riesgo crediticio reciproco que se resuelve a través de la asuncion por parte del BC del riesgo
privado mediante el establecimiento de la garantia de reembolso, la que constituye uno de
los principales ejes del Convenio®.

Mediante la garantia de reembolso los BC asumen el riesgo creditico de las entidades
autorizadas de sus respectivos paises, es decir el riesgo crediticio privado. Tal y como se
especifica en el articulo 11 del Convenio, la obligacion de pago por parte de los BC es
irrevocable aun cuando la institucién autorizada, por el motivo que fuere, no pudiera cumplir
con las obligaciones que corre a su cargo por los pagos que ordene cursar a través del
Convenio. A través de la garantia de reembolso, el BC deudor debe aceptar de manera
irrevocable el débito derivado del reembolso del Banco acreedor a las instituciones
autorizadas de su pais por los pagos correspondientes a las operaciones comerciales cursadas.

A diferencia del CPCR, en los Convenios del SML los Bancos Centrales no asumen
riesgo de crédito reciproco. EI SML no contempla un sistema de garantias por operaciones
por cobrar sino que solo cursan operaciones efectivas (es decir, operaciones ya pagadas por
el importador a través de una entidad financiera autorizada para tal fin).

En el caso del SML, tal y como estipula el Convenio entre los Bancos Centrales de
Argentina y Brasil, se dan “curso a todos los pagos realizados siempre que sean previa e
integramente pagados por las Entidades Autorizadas del importador o por el otro Banco
Central” (Convenio SML BCRA-BCB Clausula Decimoprimera®®).

85 Articulo 11 del CPCR:
http://www?2.aladi.org/nsfaladi/convenio.nsf/03C0639E52A2243803256BA600683F95/$FILE/Convenio
DePagos.pdf

8  Convenio de SML entre el BCRA y el BCB disponible en:
http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/SistemasFinancierosYdePagos/Convenio SML_Brasil.pdf
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En lo concerniente a su comparacion con el CPCR, el SML también reduce las
transferencias de divisas a través de un sistema de compensacion, en este caso, bilateral; pero
ademas del ahorro de divisas en las transacciones de los Bancos Centrales, el SML permite
ademas el ahorro en el uso de las divisas por parte de los agentes privados y publicos ya que
para el caso del SML el exportador no necesita acudir al mercado de cambios para realizar la
transaccion comercial sino que esta se pacta en la moneda del exportador (por ejemplo, en
una exportacion de Brasil, las transacciones se registrardn en Reales. Por su parte, el
importador argentino si accede al mercado de cambios para comprar, en este caso reales)®’.
Los menores costos, a su vez, estan asociados a la Tasa de Cambio que es la del mercado
interbancario (mayorista), que se conoce porque la publican cada dia los Bancos Centrales,
y la tasa de cambio que se aplica es uniforme, independientemente del monto de la
transaccion.

El sistema de compensacion en el SML tiene las mismas funciones que en el caso del
CPCR. A través de este se consolidan y liquidan los saldos unilaterales originados en los
pagos de operaciones canalizadas a través del Convenio. Sin embargo, en el caso del SML la

compensacion y liquidacion se efectla de manera diaria y no cuatrimestral como en el CPCR.

Los Convenios de SML en los que participa el BCRA

A continuacion, algunas breves referencias sobres los Convenios de SML que la
Argentina, a traveés del BCRA tiene suscriptos: EI SML entre Argentina y Brasil es un
Convenio suscrito en la ciudad de Brasilia, en septiembre de 2008, por el Banco Central de
la Republica Argentina (BCRA) y el Banco Central do Brasil (BCB), en el marco del
MERCOSUR —. Al haber sido el primero que firmo el BCRA con alguno de los miembros
del Mercosur, se manifesté como un primer paso en la construccion de un sistema de pagos
transfronterizo en el marco del MERCOSUR, el cual se considerd un elemento fundamental

en la integracion financiera de los paises.

87 Si bien no resulta objeto de esta tesis, cabe mencionar que en el Gltimo convenio del SML firmado por el
BCRA, que es con el Banco Central del Paraguay, su correspondiente Reglamento Operativo establece que la
moneda de facturacion puede ser tanto la del importador como la del exportador; es decir, en ese caso pesos
argentinos o guaranies por lo que no seria necesario que el importador acceda al mercado de cambios.
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Por su parte, el Banco Central del Uruguay y el BCRA concretaron la firma del
Convenio de SML en junio del 2015, aunque entro6 en vigencia el SML en abril del 2017, con
la firma de su respectivo Reglamento Operativo.

Finalmente, el 18 de octubre de 2019 el BCRA concretd la firma del Convenio SML
con el unico pais del Mercosur que restaba: Paraguay. Los presidentes de los bancos
centrales, Guido Sandleris (Argentina) y José Cantero Sierra (Paraguay), lo suscribieron en
Washington en el contexto de otras reuniones de banca central®. Por su parte, la firma del
reglamento operativo -que es en rigor, cuanto entra en vigencia el sistema- entre el BCRA 'y
el BCP se realizé a distancia debido a las politicas de aislamiento social derivados de la
pandemia mundial del COVID 19, en el mes de mayo de 2021%. Con este acuerdo se
completd la posibilidad de realizar pagos y cobros transfronterizos en monedas locales entre
los paises miembros del MERCOSUR.

SML: Negociaciones y actores

Un SML comienza por negociarse cuando uno de los dos BC en cuestién manifiesta
su interés en concertar el Convenio. Una vez manifestado el interés mutuo, se arman grupos
de trabajo con técnicos de cada BC que van disefiando el sistema, negociando la letra del
Convenio, su Reglamento Operativo, sistemas, y feriados entre otros aspectos. Por lo general,
si el BC tiene un area de Asuntos Internacionales (o el nombre que tome en la instituciéon)
suele ser la que encabeza el grupo de trabajo; sin embargo, necesariamente hay funcionarios
de areas como sistemas (quienes trabajan en el disefio informatico) y de operaciones. Este es
el grupo principal, lo que no quita que areas normativas luego intervengan para brindar los

aportes de su competencia. En este caso, Normas de Exterior y Cambios y el Servicio Juridico

8 https://www.bcra.gob.ar/Noticias/Argentina-Paraguay-convenio.asp

8 Si bien excede al objeto de estudio de esta tesis, corresponde sefialar que el Reglamento Operativo celebrado
entre el BCRA y el BCP (el Gltimo en suscribirse de este tipo) tiene diferencias respecto de los anteriores.
Principalmente, se suprimi6 la figura del “margen eventual” incorporando consecuentemente un articulo sobre
incumplimiento y se amplié el espectro de “operaciones admitidas” —comercio de bienes y servicios
relacionados [no innova]; servicios no asociados al comercio de bienes [innova] y transferencias unilaterales
corrientes [innova porque no solo contempla jubilaciones y pensiones] (art. 3 del RO). Finalmente, en relacién
a las monedas se contempla que la transferencia de recursos en el &mbito del convenio entre el BCP y el BCRA,
podra ser denominada en Pesos Argentinos o en Guaranies. Existe la posibilidad, que en miras a en un futuro
tratar de alcanzar un SML de tipo multilateral, los convenios bilaterales se vayan modificando para asemejarse
al de BCRA-BCP.
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del BC que intervienen en la redaccion del convenio, y en el dictamen sobre la viabilidad del
acuerdo, su reglamento operativo y la competencia para la firma de dichos documentos.

En la particularidad de la negociacion del SML*® entre el BCRA y el BCB, en virtud
del elevado intercambio comercial y la semejanza de las plataformas de sus sistemas de
pagos, los BC de Argentina y Brasil iniciaron conversaciones a fin de crear un sistema de
pagos bilateral voluntario en monedas locales que facilitara las transacciones entre los dos
paises. En ese sentido, durante mas de dos afios, ambos trabajaron en forma conjunta sobre
aspectos legales, informaticos y operativos (Larralde, 2010). A traves de diversas reuniones
técnicas, y permanentes comunicaciones bilaterales, los BC de Argentina y Brasil
consensuaron el Convenio del Sistema de Pagos en Moneda Local, con los enunciados y
principios genéricos, y su Reglamento Operativo, en el que se detallan los aspectos técnicos
y operativos y constituye la base de la reglamentacion (ambos suscriptos en 2008).

La implementacién del sistema de pagos bilateral implicé que ambos BC debieran
alcanzar acuerdos en distintas areas teniendo en cuenta los usos y costumbres de ambos
mercados a fin de no alterar el normal desarrollo de las actividades comerciales y financieras.
Entre otros temas, se debieron consensuar los siguientes aspectos: una grilla horaria para el
cumplimiento de las acciones por parte de las entidades financieras y los BC; el calculo de
las tasas de cambio aplicables para la conversion de los valores de las operaciones a ser
cursadas por este sistema de pagos; un mecanismo de contingencia que prevé el limite
operativo para pagos diferidos entre los BC; y un mecanismo de solucién de controversias
para el caso de situaciones de incumplimiento por alguna de las partes.

Adicionalmente, ambos paises han desarrollado maltiples acciones para la puesta en
vigencia del Sistema de Pagos en Moneda Local en diferentes areas. A nivel informéatico
ambos paises definieron el software a utilizar para el intercambio de informacion entre los
Bancos Centrales y complementaron el desarrollo de los sistemas informaticos.
Particularmente, el BCRA debié complementar tanto modulos de uso interno, como los que
utilizan las entidades financieras, referidos al Medio Electronico de Pago (MEP) a fin de que
a través de este se puedan efectuar los pagos en pesos de las importaciones y recibir los

cobros provenientes del exterior para su crédito en las cuentas de los exportadores. A partir

% Mayores detalles de la negociacion son brindados en el apartado correspondiente del Capitulo 4.
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del julio de 2008 comenzaron las pruebas bilaterales entre los Bancos Centrales y con las
entidades financieras.

Asimismo, el BCRA tuvo que solicitar a la Direccion General de Aduanas que
adoptara las medidas necesarias para que el Sistema Informatico Maria (SIM) permitiera que
las exportaciones desde Argentina a Brasil puedan ser documentadas en pesos. A nivel
operativo se acordaron los aspectos basicos de operacion del sistema y de los mecanismos de
contingencia.

En lo referente a los aspectos normativos, y como ya se anticipd, el 17/12/2007 la
Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI) a través del 59° Protocolo Adicional
incorporé al Acuerdo de Complementacion Econdémica N° 18 la Decision N° 25/07 del CMC
insertando al Sistema de Pagos en Moneda Local dentro del “paraguas juridico” de ALADI.

Por su parte, el Consejo de Ministros de la Camara de Comercio Exterior de Brasil
con fecha 25/04/2007 emitié la Resolucion N° 12 que posibilitd que las exportaciones
brasileras de bienes y servicios puedan ser registradas en reales®®. Por otra parte, el Presidente
de Brasil el 25.04.2007 emiti6 la Medida Provisoria N° 435% que permiti6 al BCB otorgar
un margen de contingencia de caracter reciproco al BCRA. Asimismo, Brasil debié adecuar
otros aspectos de su legislacion tributaria, aduanera y de incentivos a las exportaciones en
reales.

Respecto de los aspectos legales de nuestro pais, cabe mencionar que en funcién de
la normativa cambiaria vigente en ese momento que disponia la obligacion de ingresar y
negociar en el Mercado Unico y Libre de Cambios las divisas provenientes del cobro de
exportaciones de bienes, el 25/06/2008 el Poder Ejecutivo Nacional emiti6 el Decreto N°
1003/08% que dispuso considerar como cumplida esa obligacion legal para las transacciones
que sean efectivizadas mediante el Sistema de Pagos en Moneda Local. En ese proyecto,
trabajo la asesoria legal del BCRA. Por ese Decreto, asimismo, se encomend6 al BC la

reglamentacion y fiscalizacion del sistema.

%1 Disponible en:  http://www.camex.gov.br/resolucoes-camex-e-outros-normativos/58-resolucoes-da-
camex/620-resolucao-n-12-de-25-de-abril-de-2007

%2 Dicha Medida Provisoria, fue sustituida por la Ley 11.803 de noviembre del 2008, y el articulo 9 actualizado
en el 2013. Se puede consultar en: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ Ato2007-2010/2008/L ei/L.11803.htm
9 Decreto disponible en: http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/140000-
144999/141863/norma.htm
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Finalmente, el BCRA emitié las Comunicaciones “A” 4847 (normativa cambiaria) y
4848% (reglamentacion operativa del SML) por las que se informd a las entidades financieras
las normas cambiarias complementarias de aplicacion en los casos de cobros y pagos que se
efectivicen mediante el SML, los procedimientos operativos que serian de aplicacion para
que las entidades financieras operen en el sistema y los requisitos informaticos a cumplir para

ser homologadas como entidades autorizadas.

1111 Acuerdo de Swap entre el BCRA y el Banco de la Republica Popular de China

Contexto, surgimiento y desarrollo historico del acuerdo de swap

El acuerdo de intercambio de monedas entre el BCRA y el BPCH es un mecanismo
de caracter contingente y precautorio, que se enmarca en una practica largamente
experimentada como complemento de las fuentes de moneda extranjera que cobré mayor
impulso a partir de la crisis asiatica de 1997-8 (Brenta y Larralde, 2018), y luego con mayor
representacion geografica con la crisis econémica de 2008.

A modo de antecedente respecto del primer acuerdo de swap celebrado entre el BCRA
y el BPCH, se puede sefialar que, como consecuencia de la alta volatilidad de los mercados
con posterioridad a la crisis global, entre 2008 y 2009 varios Bancos Centrales celebraron
entre si acuerdos de provision de liquidez en la moneda de otro pais, denominados “Swap de
monedas” de caracter contingentes. Este tipo de acuerdos se celebrd tanto entre paises
avanzados, por ejemplo, entre la FED con el BCE, el Banco de Inglaterra, el Banco Central
de Japén y el de Canada entre otros; como asi también entre un pais avanzado y uno
emergente: ejemplo de ello podrian ser los acuerdos alcanzados entre la FED con los bancos
centrales de Brasil, México, Corea o Singapur (Goldberg, Kennedy y Miu, 2011).

Por su parte, la Republica Popular China, como parte del proceso de
internacionalizacion del renminbi®, fue uno de los estados impulsores de la red de swap de

monedas que utilizdé un conjunto de paises asiaticos para sobreponerse a la crisis cambiaria

% Para mayor informacion de la normativa emitida por el BCRA con relacion al SML asi como las
modificatorias de las citadas, visitar: http://www.bcra.gob.ar/MediosPago/Normativa_Interna_SML.asp

% El renminbi (RMB), A & en chino simplificado, es la moneda oficial de la Republica Popular China desde
1948. El yuan chino, identificado por el cédigo de divisas ISO 4217 como CHY es la unidad de cuenta en la
que se realizan las transacciones denominadas en RMB. En este trabajo las expresiones “renminbi”, RMB o
yuan seran equivalentes.
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(Brentay Larralde, 2018). Asi fue como, en el marco de la Iniciativa Chiang Mai, en los afios
2000 se establecieron dos objetivos. Por un lado, expandir el acuerdo de swap vigente entre
los paises de la Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN) desde 1997 y crear
una red de swaps bilaterales entre los paises de la ASEAN y China, Japon y Corea del Sur®®.
Como respuesta a la crisis internacional desatada a partir de 2007, esos acuerdos del 2001 (el
Asean Swap Arrangements y los Bilateral Swap Arrangements) fueron expandidos
significativamente, al acordar esos tres paises junto con las diez economias de la Asociacion
de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN) (Correa Lopez, 2013) una serie de lineas de swap
multilaterales, con el objetivo de reforzar el conjunto de reservas mancomunadas de la region
ante la coyuntura mundial de ese momento y afrontar las dificultades en los pagos
internacionales.

Mas alla del contexto internacional, respecto a la operatoria en si misma, el BCRA ya
venia realizando swaps de distintas caracteristicas con, por ejemplo, entidades financieras
locales® pero fue en abril de 2009 que el Directorio del BCRA aprob la suscripcion del
primer acuerdo bilateral de swap de entre el BCRA y el BPCH. Desde ese momento, los
bancos centrales de China 'y Argentina firmaron acuerdos de intercambio de monedas (swaps)
en 2014, 2017 y 2020% y suplementos en 2015 y 2018. Un dato a resaltar es que incluso, el
BCRA incluy6 el yuan como activo de reserva internacional desde octubre de 2014, mucho
antes del reconocimiento del yuan como moneda de uso internacional por parte del FMI
(Brenta y Larralde, 2018).

El primero de los acuerdos bilaterales de swap de monedas fue suscripto en los
primeros meses del 2009 entre el BCRA y el BPCH. Se ha tomado conocimiento de que la
iniciativa fue del entonces presidente, Marin Redrado, que fue discutiendo con los
funcionarios chinos, principalmente en ocasion de las reuniones del BIS en Basilea, en donde

se arrib6 a un acuerdo general para luego darle intervencion a las areas técnicas de cada BC.

% The Joint Ministerial Statement of the ASEAN + 3 Finance Ministers Meeting, 6 May 2000, Chiang Mai,
Thailand. Disponible en: https://aseanplusthree.asean.org/wp-content/uploads/2020/01/The-Joint-Ministerial-
Statement-of-the-ASEAN.pdf

% Swap de tasas de interés. Comunicado de prensa del BCRA disponible en:
http://www.bcra.gov.ar/pdfs/comytexord/P49136.pdf

% |os aspectos técnicos y contextuales de la renovacion del 2020 no forman parte de esta investigacion por
exceder el periodo temporal estudiado. Sin embargo, se menciona la existencia del mismo para tener
conocimiento que al momento de la presentacién de esta tesis hay vigente un acuerdo de estas caracteristicas
entre el BCRA 'y el BPCH.
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Particularmente, el 6 de abril de 2009 el Directorio del BCRA sancion6 la Resolucion
N° 95 mediante la cual aprobo la suscripcion de dicho acuerdo. EI monto involucrado en el
mismo era de 70.000 millones de yuanes/38.000 millones de pesos (equivalente a unos 10
mil millones de ddélares al tipo de cambio vigente a esa fecha.). El periodo efectivo del
acuerdo se establecio en tres afios con posibilidad de extension®. Al Igual que en la mayoria
de los swaps de monedas entre bancos centrales, en el acuerdo de 2009 entre Argentina y
China ninguna de las partes solicito su activacion.

Si bien en el caso del primer acuerdo de swap con el BPCH, los yuanes no formaron
parte de las reservas internacionales ya que para ese entonces -2009- no era una moneda
convertible el yuan, si se estimaba que esa linea contingente repercutiria en la confianza en
la economia del pais en general y en particular en la capacidad del BCRA para llevar a cabo
su politica cambiaria.

A diferencia de la mayoria de los acuerdos bilaterales de swap de monedas entre el
BPCH y otros bancos centrales, la linea de crédito contingente con el BCRA no fue renovada
inmediatamente a su primer vencimiento en abril de 2012 (Brenta y Larralde, 2018).
Localmente, fue mediante la Resolucién de Directorio del BCRA Nro. 204 del 10 de julio de
2014 que se autoriz6 un nuevo acuerdo de swap de monedas locales con el BPCH por el
término de tres afios por un monto equivalente a US$ 11.000 millones de dolares.

A través de este acuerdo, el BCRA podia solicitar a su par, operaciones de pase de
renminbis contra pesos, con un plazo de reintegro de hasta 12 meses. El objetivo del
intercambio era el de mejorar las condiciones financieras para promover el desarrollo
econdmico y el comercio entre ambos paises, y entre sus principales usos estaba contemplado
que pueda facilitar las inversiones en la moneda del pais proveedor de los fondos y fortalecer
el nivel de Reservas Internacionales de la parte que solicita el desembolso®®,

A diferencia del primer acuerdo que vencio sin utilizarse ningan tramo, el acuerdo
swap se utilizo por primera vez en el Gltimo trimestre de 2014, cuando el BCRA solicit¢ al
BPCH activar un tramo por hasta el equivalente de 814 millones de dolares a fin de

compensar los saldos del comercio entre los dos paises, ya muy deficitario para Argentina, y

% Si bien la letra del Convenio no fue publicada, la firma del mismo fue dada a conocer por el BCRA a través
del Comunicado de Prensa N° 49.465 del 15 de abril de 2009.
http://www.bcra.gov.ar/pdfs/comytexord/p49465.pdf

100 Comunicado de Prensa N° 50. 464 disponible en http://www.bcra.gov.ar/pdfs/comytexord/P50464.pdf
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también para fortalecer las reservas internacionales, que descendieron a 27,3 mil millones de
dolares en octubre de ese afio (Brenta y Larralde, 2018). Cada uno de los bancos centrales
acreditaron en la cuenta abierta en sus bancos centrales a nombre de su contraparte el
equivalente a 814 millones de ddlares en yuanes y pesos argentinos respectivamente (Gentile,
Musuruana y Messner, 2015). Por su parte, el BCRA comenzo a incorporar al deposito en
yuanes como parte de sus activos externos de reserval®® (BCRA, 2014), sostenido en el
crecimiento evidenciado en esos afos en el renminbi, superando a monedas tradicionales de
reserva como el délar canadiense, el délar australiano, y el franco suizo (BCRA, 2014).

Siguiendo esa linea, varios bancos centrales invirtieron parte de sus Reservas
Internacionales en esa moneda, principalmente a través de la realizacion de colocaciones a
plazo en sus primeras aproximaciones. En el caso de Argentina, el BCRA comenzd a invertir
una parte de sus Reservas Internacionales en renminbis hacia fines del mes de octubre,
conjuntamente con la activacion del swap acordado con el BPCH%? (BCRA, 2014).

El 9 de diciembre de 2015 Alejandro Vanoli renuncio a la presidencia del BCRA%
y tomd su lugar, Federico Sturzenegger. A pocos dias de su asuncién y en el marco de la
politica de flotacion administrada en el mercado cambiario®, el 16 de diciembre de 2015, el
BCRA y el BPCH firmaron un Acuerdo Suplementario al Acuerdo Bilateral de Pase de
Monedas mediante el cual el BCRA podia solicitar la conversion a délares estadounidenses
de los yuanes acreditados en operaciones de pase CNY/ARS por hasta un monto de CNY
20.000 millones de yuanes®. Dicha decision fue autorizada por la Resolucion de Directorio
Nro. 410 del 2015. Al respecto, es preciso aclarar que el acuerdo suplementario formo parte
integrante del acuerdo original en cuya version no estaba contemplada la conversion a

dolares, pero si se previo en el suplementario.

101 Es preciso sefialar que el Fondo Monetario Internacional comenz6 a incluir desde octubre del 2016 al yuan
de China a la cesta de monedas que la entidad utiliza como medidas de valor junto con el délar, el euro, el yen
y la libra esterlina (DEG ); es decir que puede ser contabilizado como reservas internacionales.
https://www.imf.org/es/About/Factsheets/Sheets/2016/08/01/14/51/Special-Drawing-Right-SDR

102 Informe del BCRA al Congreso. 2014, Pagina 72:
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2014.pdf

108 http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Prensa_comunicacion/Renuncia_Vanoli.pdf

104 Informe anual al Congreso. 2016. Disponible en:
http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2016.pdf
105 Estados contables del BCRA, 2015. Disponible en:

http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/i2015financialstatements.pdf
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Precisamente, el 22 de diciembre de 2015 estas operaciones fueron efectivamente
liquidadas, 3.086 millones de dolares se acreditaron en una cuenta en ddlares del BCRA en
el BPCH. A fin de no alterar la exposicion en renmimbis del BCRA, la autoridad monetaria
concerto simultdneamente una operacion de recompra a futuro de los yuanes convertidos a
ddlares estadounidense (BCRA, 2018; Brenta y Larralde, 2018).

Transcurrido poco més de un afio de la liquidacion de operaciones, mediante
Resolucion de Directorio Nro. 232 del 13 de julio de 2017 fue aprobada la renovacion del
acuerdo bilateral de swap de monedas locales celebrado entre el Banco Popular de Chinay
el BCRA por 175 mil millones de pesos argentinos equivalentes a 70 mil millones de
renminbis, por un plazo de 3 afios, a vencer el 17 de julio de 2020%,

El 14 de junio de 2018, renuncia Federico Sturzenegger al cargo de presidente del
BCRA,; es reemplazado por Luis Caputo quien también deja su cargo el 25 de septiembre del
mismo afio. La presidencia del BCRA es tomada por Guido Sandleris como presidente de la
institucion. En este contexto y, en el marco de la Cumbre de Lideres del G20 celebrada en
Buenos Aires, el 2 de diciembre de 2018, el BCRA y el BPCH firmaron un acuerdo
suplementario al acuerdo de swap de 2017, por otros 60 mil millones de yuanes. De esta
manera, el monto total del swap de monedas entre el BCRA y el BPCH alcanzé los 130 mil
millones de yuanes, equivalentes a unos 19 mil millones de ddlares a la cotizacion de ese
momento.

Sin embargo, y aqui es importante establecer un punto: por primera vez desde su firma
inicial en 2009, el uso del swap quedd condicionado a la vigencia del acuerdo stand by de

Argentina con el FMI'%, El acuerdo estipul6 que, si por cualquier razén el stand by se

106 Comunicado de Prensa disponible:
http://www.bcra.gov.ar/Institucional/DescargaPDF/DownloadPDF.aspx?1d=525 e Informe anual al Congreso
2017 disponible en: http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/inf2017.pdf

lo7 Comunicado de Prensa disponible:
https://www.bcra.gob.ar/Institucional/DescargaPDF/DownloadPDF.aspx?1d=840

198 During the interim period of this Supplementary Agreement, BCRA shall notify PBC the implementation
progress of the IMF's Stand-by Arrangement for Argentina. Should the IMF's Stand-by Arrangement be
cancelled or suspended for any reason, no new drawing or renewal requests from BCRA would be accepted by
PBC. Disponible en: https://tratados.cancilleria.gob.ar/tratado_ficha.php?id=kp6nnJM=. Puede inferirse que
este acuerdo es el Unico publicado, ya que al haberse firmado en el marco del g20, la Cancilleria argentina pudo
haber tenido acceso al documento.
Si bien excede al periodo temporal de esta investigacion, la renovacion del swap de agosto del 2020 no incluiria
las referencias al FMI del 2018.
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suspendiera o cancelase, el BPCH rechazaria nuevos retiros de fondos o renovaciones. Sobre
este punto también es preciso mencionar que mientras que ninguno de los documentos que
instrumentaron la celebracién de los acuerdos de swap anteriores tanto como sus
renovaciones o acuerdos suplementarios se divulgaron, el acuerdo suplementario del 2018 -
aunque no divulgado por el BCRA- esta disponible en internet.

En lo que respecta a la participacion del yuan en las reservas del BCRA, en el tltimo
trimestre del 2014 se acercO al 10%; este porcentaje continudé creciendo en 2015, y se
estabilizé en el Gltimo trimestre de ese afio en torno al 35% de las reservas totales. Entre
diciembre de 2015 y abril de 2016 este porcentaje se redujo a un promedio del 26%, porque
los yuanes del swap fueron cambiados por ddlares para salir del control cambiario. Pero
luego, al devolver los dolares a cambio de yuanes, estos nuevamente aumentaron su
incidencia, y al 30 de septiembre de 2016 las reservas internacionales contabilizadas en
monedas fuera de la canasta DEG, donde se contaba el yuan, representaron el 36% del total,
un nivel muy superior al histérico (Brenta y Larralde, 2018).

Como consecuencia de lo antedicho, es preciso sefialar que la persistencia de
porcentajes elevados de yuanes en las reservas del BCRA sefiala un cambio estructural en su
composicion, que se condice con el estrechamiento de las relaciones entre Argentinay China
pero que sin duda también coincide con el proceso de internacionalizacién del renminbi,
pieza necesaria en la configuracion de China como potencia global (Brenta y Larralde, 2018).

Finalmente, se puede realizar una inferencia solo con los datos que aportan los afios
en los que se celebraron estos acuerdos (2009, 2014, 2017 con suplementos en 2015y 2018)
y la misma es que la recurrencia de este tipo de acuerdos, renovaciones y suplementos desde
el 2009 y hasta la actualidad da cuenta que el vinculo estratégico entre los bancos centrales
de Argentina y de la Republica Popular China ha seguido una linea de continuidad,

independientemente de las variaciones gubernamentales a nivel presidencial en la Argentina.

Aspectos técnicos y legales del acuerdo

El hecho de dar a conocer que un BC tiene disponibles cantidades significativas en la
moneda de otro pais “relevante” implica una fuerte capacidad que tendra para influenciar el
tipo de cambio, especialmente teniendo en cuenta que estas operaciones son una sefial de que

el BC con la moneda mas fuerte esta respaldando al otro BC.
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En términos préacticos, estas operaciones estan dirigidas principalmente a otorgar
confianza en las monedas de los paises involucrados, ya que, en la mayoria de los casos, la
utilizacion de los swaps no se efectia o lo ha sido de manera muy limitada. En cuanto a la
operatoria, ambos bancos otorgan a su contraparte una facilidad contingente, en este caso
durante tres afios, en cuyo término cualquiera de ellas puede solicitar a la otra establecer entre
ambas un swap por un monto a acordar en cada momento y que no puede superar los montos
acordados (el equivalente en cada moneda a aproximadamente 18.500 millones de ddlares).

En cuanto al funcionamiento y su registracion, el banco requerido (supongamos, el
BPCH) depositara en una cuenta abierta en sus libros a nombre del banco solicitante (en el
mismo supuesto, el BCRA) la suma requerida en la moneda del pais del banco requerido
(yuanes). A su vez, el banco solicitante (supongamos, el BCRA) depositara en una cuenta
abierta en sus libros a nombre del banco requerido (en el mismo supuesto, el BPCH) una
suma equivalente en la moneda del pais del banco solicitante (pesos argentinos). Estos
depdsitos se mantendran en las cuentas de los respectivos bancos mientras dure el swap
pactado, debiendo, a su vencimiento revertir la operacion no pagando ninguno de los bancos
interés alguno sobre estos fondos. Es decir que, ninguna de las partes paga un costo o tasa de
interés mientras no se utiliza la liquidez.

Ahora bien, eso es lo que sucede si no se utilizan los fondos, pero para el supuesto
que si se utilicen deben destinarse a los objetivos que hayan sido pactados, por ejemplo, el
mejoramiento de las condiciones financieras para promover el desarrollo econémico y
comercial entre ambos paises. Para el supuesto que los fondos si sean utilizados, los mismos
devengaran un interés previamente acordado.

Desde el punto de vista legal, normalmente, los swaps de divisas se acuerdan
utilizando un contrato que regula las operaciones futuras que tienen que cumplir las partes.
Este contrato permite que las partes, alcancen un pacto mas completo de modo que no
aparezcan desacuerdos futuros (Olmo Mozas, 2018). Particularmente en lo que respecta a las
facultades del BCRA, este tipo de acuerdos encuentra asidero juridico bajo la orbita del
articulo 18 inc. a) de la CO del BCRA que lo faculta a comprar y vender a precios de mercado
en operaciones de contado y a término, titulos pablicos, divisas y otros activos financieros
con fines de regulacion monetaria y cambiaria. Esto es que, siempre que se cumplan tales

parametros (precio de mercado y la finalidad de regulacion monetaria y cambiaria), lo que
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respecta a la eleccion del modo para llevar adelante las operaciones en el marco del art. 18
inc. a) resultan de caracter discrecional del Directorio del BCRA.
En cuanto a las clausulas en si mismas, cabe sefialar que los documentos que

instrumentaron los diferentes acuerdos no fueron publicados!®®

. Al respecto, se ha sefialado
que al estar involucrados terceros se esta sujeto a la preservacion de su confidencialidad ya
que la divulgacion de esa informacion, podria poner en riesgo no solamente la continuidad
de los respectivos acuerdos, sino que podria limitar la efectividad de aquellas herramientas
que pueden ser utilizadas por el BCRA para fortalecer su liquidez en moneda extranjera y/o
su nivel de reservas internacionales, generando efectos no deseados de regulacion cambiaria
y monetaria (Honorable Camara de diputados de la Nacién, 2019).

Finalmente, corresponde brindar algunas referencias con respecto a la inmunidad de
jurisdiccion de los bancos centrales. En China existia la “Ley de inmunidad judicial frente a
medidas compulsivas sobre los activos de bancos centrales extranjeros” que concede a los
activos de un BC extranjero inmunidad judicial frente a medidas compulsivas preventivas y
de ejecucion. En 2014, contemporaneo a la aprobacion del acuerdo bilateral de swap de
monedas entre el BCRA y el BPCH, en Argentina se sancioné la Ley N° 26.961%° que dio
por cumplido el requisito de reciprocidad que se encontraba previsto por la ley china, ya que
si un pais extranjero no concedia inmunidad a los activos del BPCH o a los activos de las
autoridades de regulacion financiera de las regiones administrativas de la Republica Popular
China (RPC) -o concedia menor inmunidad que la otorgada por esa ley- la inmunidad por
parte de la RPC seria concedida en la misma medida. Con la sancion de la Ley N° 26.961%,
se previd lainmunidad de jurisdiccion de los Bancos Centrales extranjeros u otras autoridades
monetarias extranjeras (excepto una serie de supuestos alli establecidos), y la inmunidad de
ejecucion y/o embargo de los activos de un BC extranjero o una autoridad monetaria

extranjera respecto a cualquier medida coercitiva que pudiera afectar a dichos activos.

109 |_a salvedad respecto del Acuerdo Suplementario del swap de 2018 que si esta disponible en internet fue
comentado en la nota al pie relacionada del acépite anterior.

110 En el acuerdo del 2009 ya que aln no existia tal ley, se hizo referencia especifica en el Convenio a que no
se renunciaba a la inembargabilidad de las reservas, en consonancia con lo contemplado en el articulo 6to de la
Ley de Convertibilidad N° 23.928 que dispone en su parte pertinente que: Los bienes que integran las reservas
del Banco Central de la Republica Argentina son inembargables (...). Esta Ley no era suficiente para cumplir
con el requisito de reciprocidad exigido por la normativa de la RPC ya que no contemplaba ni la inmunidad de
jurisdiccién ni la inembargabilidad de las reservas de bancos centrales o autoridades monetarias extranjeras.
111 ey disponible en: http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/230000-234999/233217/norma.htm
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Negociacion y areas intervinientes

Mas alla de los aspectos técnicos de los acuerdos de swap en general y de cada uno
en particular de los que se han celebrado entre el BCRA y el BPCH, hay ciertas cuestiones
en comun que hacen al proceso de la negociacion que pueden enumerarse. En lo que respecta
a las firmas de los acuerdos, las mismas siempre se han dado entre los presidentes de los
bancos centrales (BCRA y BPCH), sin precisar de la intervencion de otra instancia
gubernamental.

Debido a que los acuerdos se han dado desde el 2009 y siguen vigentes al momento
de desarrollar esta tesis (2021-2022), los funcionarios que han ostentado los cargos de
presidente (BCRA: Martin Redrado, Juan Carlos Fabregas*!?, Federico Struzenegger y Guido
Sandleris) y de Gobernador (BPCH: Zhou Xiaochuan y Yi Gang) han variado!®. Sin
embargo, en lo que respecta a los fines de esta investigacion lo relevante es sefialar la funcién
en el cargo como presidente del BCRA -en este caso- mas que quien ocupaba ese rol, ya que
las facultades que surgen de la CO le dan competencia suficiente para la firma asi como al
BCRA para cooperar internacionalmente de forma autébnoma con este tipo de acuerdos de
BCaBC.

En lo que respecta al procedimiento interno en el BCRA para la aprobacion de los
documentos, se ha dado intervencion a diferentes areas (todas internas) segln sus
competencias, como asi también ha sido relevante la participacion del servicio juridico del
BCRA. Luego de la intervencidn de todas las areas técnicas, finalmente para cada suscripcion
ha intervenido el Directorio del BCRA que en funcién de sus competencias emanadas de la

112 No se hace referencia a los mandatos de Mercedes Marcd del Pont (2010 a 2013) y Alejandro Vanoli (2014-
2015) porque en sus periodos presidenciales no fueron suscriptos documentos relacionados al Swap.

113 Sj hien excede el periodo temporal de andlisis de la tesis, en 2020 se procedi6 a la renovacion del acuerdo
de swap y por parte del BCRA fue suscripto por el Presidente, Miguel Pesce. Asimismo, en el marco de la
celebracién del 50 aniversario de las relaciones diplomaticas entre Argentina y China, en febrero de 2022 se ha
tomado conocimiento que el BCRA manifestd intenciones de renovar el swap mejorando las condiciones de
uso y ampliando los montos. Dicha cuestion fue tema de la agenda presidencial de la reunion bilateral entre
Alberto Fernandez y Xi Jinping, y levantada por diferentes medios:
https://www.ambito.com/economia/china/se-comprometio-ampliar-monto-y-usos-del-swap-n5366570;
https://www.paginal2.com.ar/400870-anuncian-ampliacion-del-swap-de-monedas-con-china-por-3-000-;
https://www.ambito.com/economia/dolar/gobierno-buscara-activar-parte-del-swap-el-viaje-alberto-fernandez-
china-n5361693; https://www.infobae.com/economia/2022/01/26/la-argentina-pidio-a-china-ampliar-el-swap-
de-monedas-en-usd-3000-millones-para-fortalecer-sus-reservas/. Esta situacién da cuenta de la plena vigencia,
no solo de las relaciones entre el BCRA y el BPCH sino también de la incidencia del swap en las reservas
internacionales.
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CO del BCRA, ha sancionado las respectivas Resoluciones de Directorio aprobando los

acuerdos de swap de monedas entre la institucion y el BPCH.
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Capitulo 4: Competencia del BCRA para la cooperacion internacional: Autonomia 'y

sensibilidad politica de cada caso de estudio

Habiendo brindado algunos detalles contextuales y técnicos de los casos de estudio
de cooperacion internacional del BCRA en el capitulo anterior, corresponde sefialar la
importancia que reviste para esta investigacion concentrarse en la competencia del BCRA
para dar marco a sus acciones en el entorno internacional. Es entonces, el objetivo de este
capitulo focalizarse en la capacidad que el BCRA posee para ejecutar PE en cada caso de
estudio seleccionado; es decir, para firmar acuerdos de forma auténoma cono en los casos
del SML y del Swap y para cooperar internacionalmente con el FSB.

Antes de iniciar con este capitulo en profundidad, corresponde recordar los conceptos
que han sido expuestos en el apartado metodol6gico de esta tesis y que, a los fines de la
presente investigacion, constituiran las variables que seran utilizadas para la determinacion
del grado de autonomia del BCRA en cada caso de estudio: Relacion con el FSB, SML con
el BCB y Swap con el BPCH. Tres son las variables principales elaboradas para determinar
el grado de autonomia del BCRA en la ejecucion de su PE para cada caso de estudio.

En primer lugar, analizar si el BCRA -mas especificamente quienes estén a cargo de
la negociacion internacional dentro de la estructura del BC- actGia solo o en conjunto con
otros organismos en la ejecucion de su PE. En segundo lugar, conocer si el BCRA para la
ejecucidn de estas actividades de cooperacion internacional entendidas como PE, precisa de
la autorizacion previa de otro organismo del Estado para concluirlo. Finalmente, indagar en
la duracién en el cargo de quienes llevan adelante dicha actividad en el BCRA, como es su
nombramiento y cdmo su destitucion. Asi las cosas, el BCRA sera més independiente en la
formulacién y ejecucién de su PE si actda solo, sin permiso y con cargos sin limite de
duracion.

Lo propio se hara con la determinacion de la sensibilidad politica de los temas en
cuestion para finalmente inducir si existe una relacion inversamente proporcional entre las
mismas como plantea la hipétesis, es decir: ante menor sensibilidad politica del tema sobre
el que se coopere, mayor autonomia del BCRA para desarrollar y ejecutar PE.

A continuacion, el andlisis de cada caso.
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IV.l  Cooperacion técnica. Relacion del BCRA con el Financial Stability Board
(FSB)

Particularidades de la participaciéon del BCRA en el FSB

Como se ha mencionado, el BCRA se ha adherido al FSB desde los inicios del
organismo en el 2009 y tiene participacion y representacion en diferentes Comités, grupos
de trabajo y regionales. En término practicos, que el BCRA tenga representacion en las
instancias del FSB, implica que hay técnicos del banco que estan dedicados a ello. Es decir,
que dentro de las competencias de los funcionarios del BCRA que estan nominados en los
comités o grupos de trabajos del FSB, estd la de representar al BCRA en los comités
asistiendo a las reuniones o preparando el material para las mismas, respondiendo los
cuestionarios y cooperando compartiendo informacion cuando asi se lo solicite.

En cuanto a los cargos de quienes ejercen la representacion, el representante titular
de las reuniones plenarias del FSB por parte del BCRA es el presidente de la institucion. Del
grupo de las Américas, por lo general, es un Director. A su vez, dicho grupo regional tiene
un grupo de trabajo de intermediacién financiera no bancaria representado por un técnico del
banco.

Por lo general, el Presidente del BCRA es el miembro titular en los comités pero
también existen los denominados alternos que suelen ser ocupados por funcionarios del
banco que siguen los temas. Ademas, los comités tienen algunos grupos de trabajo (working
groups) de los cuales el BCRA también nomina representantes. Los grupos de trabajo sirven
de apoyo para el trabajo que realizan los comités y suelen ser sobre temas mas especificos,
por ejemplo intermediacion financiera no bancaria (NBFI por sus siglas en inglés).

Por su parte, el Ministerio de Economia también tiene una silla en las reuniones
Plenaria del FSB y en la regional de las Américas'*. Sin embargo, hay algunas cuestiones a
destacar de la temporalidad de la adhesion del Ministerio y su grado de representatividad en

los comités.

114 Articulo 11 de la Charter del FSB: Article 11. Seat assignments

The number of seats in the Plenary assigned to Member jurisdictions reflects the size of the national economy,
financial market activity and national financial stability arrangements of the corresponding Member
jurisdiction.The seat assignments shall be periodically reviewed in accordance with the above criteria.
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La adhesion del Ministerio de Economia al FSB fue en 2015%%, cuando a Argentina
luego de la Reunién Plenaria del FSB de 2014 en Australia se le asigné una silla més de
representatividad*'®. Por su parte, el Ministerio no tiene representacion en los comités
especializados.

La participacion del Ministerio, de todos modos, tiene sustento ldgico ya que, cuando
se habla de estabilidad financiera, normalmente se hace referencia a los tres segmentos que
la componen: las entidades financieras, las aseguradoras y el mercado de valores. Mientras
que las primeras estan dentro del &mbito del BCRA, las aseguradoras estan bajo la esfera de
la Superintendencia de Seguros de la Nacion (SSN) y el mercado de valores de la Comision
Nacional de Valores (CNV). Tanto la SSN como la CNV, a diferencia del BCRA, dependen
del Ministerio de Economia. Esa es la razon de ser de la participacion compartida en la
Plenaria, del Ministerio y el BCRA. Vale aclarar que, no solo Argentina se encuentra
representada de este modo, sino que como se desprende de la membresia del FSB casi todas
las jurisdicciones reflejan su participacion en el mismo sentido. Tal es asi que, la Plenaria
actualmente esta integrada por 59 representantes de 25 jurisdicciones!’, es decir mas de un

representante por jurisdiccion.

Autonomia del BCRA en su relacionamiento con el FSB

De lo descripto, y cotejando las variables establecidas para la determinacion de la
autonomia en el accionar del BCRA, corresponde sefialar que: Respecto de los temas de su
competencia, ¢El BCRA actla solo? La respuesta es que si, los casos en los que luce
coordinacion con otros organismos no se demuestra que haya una subordinacion de este para
con los otros sino de unificacion de respuestas para un Unico envio.

Respecto del segundo interrogante en relacién con la necesidad o no de requerir
autorizacion previa para la consecucion de las acciones enmarcadas en el FSB por parte del

BCRA, la respuesta es que no requiere autorizacion de otro organismo para su actuacion en

115 Informacion disponible en : https://www.argentina.gob.ar/economia/asuntosinternacionales/fsb.
Recuperado el 22/01/22, y material del area de internacionales del BCRA.

116 pagina 6: http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/anexos/270000-274999/273604/res51-2.pdf, y
https://www.fsh.org/2014/11/fsb-review-of-the-structure-of-its-representation/.

117 Ademas, la conforman , seis representantes de cuatro instituciones financieras internacionales y ocho
representantes de seis organismos internacionales de normalizacidn, regulacidn, supervision y bancos centrales.
Informacion disponible en: https://www.fsb.org/about/organisation-and-governance/
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el ambito de este organismo. Es competente y autonomo en la agenda de cooperacion con el
FSB. Finalmente, la tercera de las variables que apunta a la transitoriedad o permanencia en
el cargo de quienes dirigen la actividad del BCRA con el FSB, primero, cabe mencionar qué
areas o técnicos estan a cargo. La organizacion general esta a cargo de la Gerencia Principal
de Relaciones y Acuerdos Internacionales del BCRA que tiene personal dedicado
exclusivamente al relacionamiento externo del Banco, y su participacion en cuanto
organismo el BCRA esteé representado o quiera estarlo. Asimismo, también existen técnicos
de areas especificas como por ejemplo de la Gerencia principal de estabilidad financiera que,
por lo general, representan al BCRA en el SCAV; especialistas en aspectos hormativos para
lo vinculado a normas (SRC) y, asimismo, hay funcionarios incluso de la SEFYC en lo que
hace a los aspectos de seguimiento de supervision (SCSI). Todos ellos son funcionarios que
forman parte de la planta permanente del Banco y que su hombramiento o destitucion no esta
relacionado con los cambios gubernamentales politicos. Es decir que, el BCRA actla solo o
en coordinacion, sin autorizacion previa, cuyos funcionarios prestan servicio en el banco por

tiempo indeterminado siendo planta permanente del banco.

IV.1l1 Cooperacion monetaria: Acuerdo de Sistema de Pagos en Moneda Local
(SML) con el Banco Central de Brasil

Caracteristicas de la negociacion

Este acuerdo en particular tiene un origen totalmente diferente a la préctica habitual:
fue una idea que nacié de los equipos técnicos de los bancos centrales, mas no de sus
autoridades, y se empezd a trabajar en los afios 2005-2006 con posterioridad a la crisis
brasilera de 1999 y argentina del 2001. El contexto del periodo 2005-2006 estaba marcado a
nivel internacional en los principales organismos de la arquitectura financiera internacional
y aquellos foros que nucleaban a los bancos centrales, por los debates y estudios que se
desarrollaban con frecuencia sobre la deuda en moneda local'!®. Se podria decir que era el

tema de “moda” en ese entonces entre los denominados clubes de bancos centrales.

118 Algunos ejemplos:  https://www.iadb.org/es/noticias/comunicados-de-prensa/2005-04-27/bid-aprueba-
opcion-de-conversion-a-moneda-local-para-prestamo-a-mexico%2C1783.html,
https://www.iadb.org/es/noticias/nuevos-instrumentos-financieros y
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En ese marco, en el ambito de las reuniones del Subgrupo de Trabajo NUmero 4
(Servicios Financieros) del MERCOSUR dentro de las reuniones de la Coordinacion
Nacional (representada por los Bancos Centrales de cada pais''®), se iniciaron estudios acerca
de como en la Union Europea habian sido los inicios de su union monetaria. En ese sentido,
el BCB realiz6 un seminario que profundizé sobre esos aspectos sefialando que, en la UE*?°
en sus inicios antes del euro, comenzaron con un sistema trasnacional de monedas locales.
Considerado ello como un disparador, se comenzo con la investigacion a nivel regional de
pensar en un sistema de monedas locales. Los candidatos naturales eran Brasil y Argentina
ya que eran los Unicos paises del Mercosur que en ese momento tenian sus sistemas de pagos
automatizados, en Brasil el SPB (Sistema de Pagamentos Brasileiro'?) y en Argentina, el
MEP (Medio electronico de pagos'??) (Pasin, 2014). Fue a partir de ese momento que, las
areas técnicas del BCRA y el BCB comenzaron a trabajar en el disefio de lo que afios mas
tarde se convertiria en el SML.

Las primeras negociaciones comenzaron a principios de 200612y en septiembre de
ese afio durante la Reunién de Ministros de Economia y Presidentes de Bancos Centrales del
MERCOSUR, los bancos centrales de Argentina y Brasil presentaron el esquema basico del
proyecto a desarrollar. Dicha prueba piloto ocasiond entusiasmo entre los asistentes ya que
fue percibida como una iniciativa con un alto grado de aceptacion ya que, de concretarse,
significaria un paso hacia adelante en la integracion del Mercosur.

Tal fue el grado de aceptacién de la iniciativa, que el Consejo del Mercado Comdn

emitid la Decisidn 25/07 que cred el Sistema de Pagos en monedas locales entre los miembros

https://publications.iadb.org/publications/spanish/document/Banco-Interamericano-de-Desarrollo-informe-
anual-2005.pdf

119 Informacion disponible en:  https://www.sgt4.mercosur.int/es-es/comisiones/coordinadores-nacionales
Recuperado el 27/01/2022.

120 https://www.sgt4.mercosur.int/es-
es/Documents/08%20-%20Sennes%20-%20Semin%C3%Alrio%20Mercosul-
UE%20-%20Integra%C3%A7%C3%A30%20Financeira%20-%20mar2005.pdf Recuperado el 28/01/2022.
121 para mayores detalles: https://www.bch.gov.br/estabilidadefinanceira/spb Recuperado el 28/01/2022.

122 \Mas informacion en: http://www.bcra.gob.ar/MediosPago/Medio_electronico_de_pagos.asp. Recuperado el
28/01/2022.

123 Cuando el proyecto ya estaba mas encaminado, fue presentado a los respectivos presidentes de los bancos
centrales (Martin Redrado en Argentina, y Henrique Meirelles en Brasil). En ese momento, Martin Redrado,
quien ejercid la presidencia del BCRA entre el 2004 y el 2010, segln destacan funcionarios del banco, era muy
proactivo respecto del relacionamiento internacional del banco y le prest6 atencion en particular a este proyecto
de sistema de pagos en monedas locales.
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del MERCOSUR estableciendo las principales caracteristicas del sistema, que debian ser
definidas por acuerdos bilaterales entre los respectivos bancos centrales.

Todo lo que sigue en la historia de la negociacion del SML tiene que ver directamente
con los equipos de trabajo conformados por los bancos centrales de Argentina y Brasil para
tal fin. En cuanto a las comitivas de trabajo, ambas estaban conformadas unicamente por
miembros de los bancos centrales, respectivamente de Brasil y Argentina. En el caso del
BCRA, la comitiva estaba dirigida por la funcionaria a cargo de los acuerdos internacionales
del BCRA y el equipo principal también estaba conformado por los dos sectores de mayor
intervencion en el disefio del sistema: el area operativa y el area de sistemas. Sin embargo,
mas alla que las areas de Internacionales, operaciones y sistemas fueron las que con mayor
frecuencia se dedicaron al tema, esto no quiere decir que no hayan intervenido otros técnicos
del BCRA, ya que han participado con asiduidad el area legal del banco como asi también
por ejemplo el sector a cargo de las normas de exterior y cambios.

Lo que es interesante remarcar es que mas alla del liderazgo de las respectivas areas
internacionales de los bancos centrales y de la participacion de diversos técnicos de diferentes
areas, todos ellos trabajaban dentro del seno de los bancos centrales. No habia funcionarios
foraneos a las autoridades monetarias de cada pais.

La idea, desde sus comienzos, era generar un sistema que no modifique los usos y
costumbres de los paises, y asi termind siendo: se cred un mecanismo que le podia servir a
algunos sectores, que daba ventajas de cambio a los pequefios exportadores/importadores y
gue no generaba problemas operativos a ningin otro sector. El punto de inflexion que hizo
pensar que el sistema podia ser viable, fue cuando se llegé al acuerdo de cudl seria la tasa
SML.: se acordd tener en cuenta las tasas mayoristas de ambos BC.

Finalmente, luego de mas de dos afios de trabajo, el 3 de octubre del 2008 el SML

entrd en vigor.

Autonomia del Convenio del SML entre el BCRA 'y el BCB

De lo descripto, y cotejando las variables establecidas para la determinacion de la
autonomia en el accionar del BCRA, corresponde preguntarse en primer lugar si el BCRA
actuo solo (sin la intervencion de otros organismos) en la negociacion de SML. La respuesta

es que, principalmente si. Todos los aspectos técnicos, el disefio, las modificaciones, el
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desarrollo, las pruebas y todo el andamiaje necesario para que el sistema haya estado
operativo se desarrolld netamente en el seno de los bancos centrales. Sin embargo, al ser una
iniciativa que importaba para la integracion regional del MERCOSUR habia constante
interés desde areas de la Cancilleria respecto de sus avances. Tal notoriedad adquirié el SML
que el dia de su lanzamiento participaron del evento no solo los presidentes de los bancos
centrales sino también la presidente de la nacion Cristina Fernandez de Kirchner'?4,

Respecto del segundo interrogante en relacion con la necesidad o no de requerir
autorizacion previa para la firma del Convenio del SML, su reglamento operativo y demas
normativas necesarias para el funcionamiento y la puesta en marcha del sistema, el BCRA -
una vez creado el sistema- no preciso de ninguna autorizacion ni conformidad previa para
avanzar con los diferentes documentos que componen el acervo normativo del SML. Asi las
cosas, puede sefialarse -a modo de ejemplo- que el 08 de septiembre de 2008 se firmé el
Convenio del SML entre el BCRA y el BCB, el 21 y 23 de septiembre la suscripcion del
Reglamento Operativo, y las Comunicaciones “A” fueron emitidas el 26 de septiembre de
2009 y la firma del acta acuerdo que puso en marcha el sistema, el 03 de octubre del 2008.

Ahora bien, ¢de donde surgen las facultades del BCRA para proceder de este modo?
Existe un andamiaje normativo que permite que el BCRA tenga los poderes suficientes para
firmar este tipo de acuerdos. Resulta importante destacar que la firma tanto del Convenio del
SML como de su reglamento operativo?®, se enmarca dentro de las previsiones emergentes
del articulo 4 inciso c) de la Carta Organica (aprobada por Ley N 24.144 y modificatorias),
que faculta al BCRA a “desempefiar un papel activo en la integracion y cooperacion
internacional”.

Asimismo, y mas especificamente en lo que concierne a la firma propiamente dicha,
el presidente del BCRA se encontraba facultado para suscribir los acuerdos de acuerdo al
articulo 10 de la CO incisos a) y d) en los cuales se establece, respectivamente, que se trata
de la primera autoridad ejecutiva del banco y que, en tal caracter, ejerce la administracion

del Banco y la representacion legal del mismo en sus relaciones con terceros.

124 Firma del acta acuerdo que dio lanzamiento al SML.: https://www.youtube.com/watch?v=gQNPh6McwsY
125 ge destaca que no se mencionan las Comunicaciones del BCRA, ya que las mismas no son dictadas en
funcion de su competencia en el plano internacional sino como regulador del sistema financiera. La normativa
esta dirigida a las entidades financieras que, y dicha competencia del BCRA esta relacionada con su facultad
regulatoria.
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Es decir que, el BCRA no requirié autorizacion de ningin otro organismo. Todas las
etapas hasta llegar a la firma del Convenio del SML con el BCB implicaron procesos internos
que involucraron la intervencion de diferentes &reas, incluyendo al servicio juridico del
banco, pero todas fueron internas. Podemos afirmar entonces que, el BCRA cuenta con las
facultades para celebrar este tipo de acuerdos con competencia suficiente y de modo
autébnomo respecto de otras dependencias.

Finalmente, la tercera de las variables para identificar la autonomia del BCRA en la
ejecucion de su PE apunta a la transitoriedad o permanencia en el cargo de quienes dirigieron
la actividad del BCRA en su relacionamiento externo con el BCB para la creacion y puesta
en marcha del SML. Para poder analizar esta variable, primero hay que recordar qué areas o
técnicos estaban a cargo maxime cuando se aclaré que, en particular en este caso de estudio,
fue una iniciativa que no surgio de las altas esferas, sino de las areas internacionales tanto
del BCRA como del BCB en el marco del SGT4 del Mercosur!?®,

Ademas de la Gerencia Principal de Acuerdos Internacionales del BCRA también
intervinieron las areas de implementacién de sistemas, el area encargada del aspecto
operativo y la asesoria legal del banco por mencionar las mas recurrentes. En ese sentido,
cabe mencionar que los funcionarios que llevaron adelante dichas tareas no tenian cargos
transitorios, y que los mismos no fueron creados con el Gnico objetivo de desarrollar el SML
sino que a sus funciones habituales, se les sumaron las actividades relacionadas a la
negociacion y puesta en marcha del SML. Que hayan sido empleados de planta permanente
ya indica una presuncion de la tendencia a la permanencia en los cargos de estas personas.

Todos los funcionarios que desempefiaron tareas relacionadas con el SML eran
funcionarios que formaban parte de la planta permanente del Banco y que su nombramiento

o0 destitucion no estaba relacionado con los cambios gubernamentales politicos.

126 Esta aclaracion se realiza porque el andlisis de esta variable no apunta a focalizarse en la figura del presidente
del BCRA porque la iniciativa no surgi6 de esa esfera ni fue negociada entre esas autoridades. Es usual que los
miembros del Directorio del BCRA (entre ellos el presidente) varien con los cambios gubernamentales, pero
dicha cuestion responde a lo que la doctrina ha denominado como “autonomia personal”. La autonomia personal
incluye los procedimientos de nombramiento y remocion de autoridades y la duracion y alternancia de sus
mandatos y excede al rasgo de autonomia que se pretende estudiar en esta tesis. Méas alla de lo sefialado, en este
caso puntual, el presidente era Martin Redrado quien ocup6 el cargo entre 2004 y 2010, periodo que excede
tanto a los afios de negociacion y puesta en marcha del SML como a los afios del gobierno de Néstor Kirchner.
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Entonces, a modo de resumen del analisis de las tres variables respecto de este
segundo caso de estudio se podria decir que, el BCRA actu6 solo, sin autorizacion previa,
cuyos funcionarios prestan servicio en el banco por tiempo indeterminado siendo planta

permanente del banco.

IV.111 Cooperacion financiera: Acuerdo de Swap con el Banco de la Republica
Popular de China

Caracteristicas de la negociacion

Quizas sea este, de los tres casos de estudio seleccionados, el mas conocido
publicamente -0 al menos el de mayor notoriedad mediatica. Como se ha analizado en el
capitulo anterior, el primer acuerdo de swap de monedas con el BPCH se dio en el 2009, y
aun al momento de escribir esta tesis continta vigente el Gltimo celebrado, cuyo vencimiento
opera en el afio 2023. Corresponde analizar en este acapite como ha sido la autonomia del
BCRA para concertar estos acuerdos con su par chino, pero antes de ello algunas referencias
que particularizan a esta negociacion.

La negociacion del primer acuerdo bilateral de swap con el BPCH fue iniciada por el
entonces presidente de la institucién, Martin Redrado que estaba muy interesado en los
asuntos internacionales. Por parte del BPCH, las conversaciones las lideraba Zhou
Xiaochuan, el presidente del BC chino.

Si bien el BPCH tenia antecedentes de Swaps con paises asiaticos, no los tenia con
bancos centrales de paises por fuera de su region. Por esa razén, fue una novedad el comienzo
de las negociaciones de un swap con el BCRA y se avanz6 en tiempo récord hasta llegar a la
firma del acuerdo en el primer trimestre de 2009 en la ciudad de Medellin, Colombia en
ocasion de las reuniones del BID. A nivel internacional, en la post-crisis financiera de esa
época, EEUU (a través de la FED) habia avanzado en acuerdos de swap con dos paises de la
region: México y Brasil.

Asi, el Acuerdo bilateral de swap de monedas entre el BCRA y el BPCH se constituyo

en 2009 como el primer acuerdo que el pais asiatico le dio a un pais latinoamericano.

Autonomia del BCRA en la celebracion del swap de monedas con el BPCH
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De lo detallado, y efectuando un analisis del caso practico y las variables establecidas
para determinar el grado de autonomia corresponde, en primer lugar, dar cuenta de la
actuacion del BCRA en la concertacion del swap respecto a si la misma contempl6 o no la
intervencion de otros organismos o funcionarios por fuera de la institucion. En ese sentido,
en lo ateniente a la firma concretamente de los acuerdos las mismas fueron realizadas (en
todas las oportunidades) por los presidentes de ambos bancos centrales. En el caso del BCRA,
asimismo, todo lo que implico la negociacion de los términos del acuerdo, asi como el analisis
interno para que el Directorio apruebe las Resoluciones respectivas, involucraron a areas
técnicas del banco, asi como a la entonces Gerencia Principal de Estudios y Dictamenes
juridicos, area también dentro de la estructura del BCRA.

Si bien no hace al objeto de estudio porque no se busca estudiar cobmo son las
estructuras de las contrapartes del BCRA, se ha tomado conocimiento de que por parte del
BPCH las areas intervinientes fueron similares y también dentro de la érbita del BPCH lo
que refuerza la nocién de que el celebrado es un acuerdo tipico de bancos centrales, cuyas
instituciones tienen las facultades suficientes para hacerlo.

Aqui corresponde hacer una salvedad respecto del Acuerdo Suplementario de 2018
al Acuerdo Original bilateral de swap. EI mismo, fue firmado por Guido Sandlerisy Yi Gang,
su par chino, en ocasién de la cumbre del G20 cuando la Argentina ostentd la presidencia,
apenas dias siguientes a las reuniones desarrolladas en Buenos Aires a fines del afio 2018. La
firma se dio en la residencia presidencial de Olivos'?’, al mismo tiempo que se concerto la
firma de otros acuerdos bilaterales de los que participaron otras dependencias del Estado,
como asi los mismos presidentes de ambos paises. A diferencia del resto de los acuerdos de
swap (incluidas renovaciones o suplementarios), este fue el Unico que se publicé (y por fuera
de la érbita del BCRA).

Dado el particular contexto que se dio para la firma de tal Acuerdo Suplementario de
Swap, es que puede inferirse que fue por esa razon que tuvieron acceso al documento firmado

funcionarios por fuera del BCRA 'y, por lo tanto, que el mismo se haya publicado como uno

127 |_a fotografia y detalles del lugar de la firma pueden consultarse en:
https://twitter.com/gsandleris/status/1069306394573238273?lang=ar
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de los “tratados” que figuran en el repositorio de Cancillerial?®. Al respecto cabe sefialar que
no reune las caracteristicas de un tratado internacional, y que tampoco surgié de la relacion
bilateral presidencial entre Macri y Xi Jinping, como asi tampoco del vinculo entre las
cancillerias.

Tal como el BCRA ha manifestado en diferentes instancias de consulta, y en
particular en el Informe a la Honorable Camara de Diputados de la Nacion (2019), este tipo
de acuerdos no se publica no solamente por involucrar a terceros amparados por la
preservacion de la confidencialidad, sino por el riesgo que podria implicar en la continuidad
de dichos acuerdos cuyas consecuencias, en caso de alguna repercusion, podrian afectar la
efectividad de las herramientas utilizadas por el BCRA para -por ejemplo- fortalecer su
liquidez en moneda extranjera.

Cabe recordar, al respecto, que la firma de un documento es apenas la instancia final
que vuelve exigibles las obligaciones que las partes contraen, pero que la negociacion de las
clausulas, derecho aplicable, etc. se desarrollan en periodos de tiempo que pueden variar
segun la sensibilidad o dificultad del tema que trate, pero que constituyen la negociacién en
si misma y que en la totalidad de los acuerdos relativos al swap de monedas entre el BCRA
y el BPCH se ha desarrollado en instancias exclusivas de sendos bancos centrales. Ejemplo
de ello son las negociaciones, de las que obran registro, durante el mes de noviembre de 2018
en donde el presidente del BCRA viajo a China para encontrarse con su par'2,

Respecto del segundo interrogante en relacién con la necesidad o no de requerir
autorizacion previa para la firma del Acuerdo bilateral de swap de monedas, el BCRA no
precisd de ninguna autorizacion ni conformidad previa para avanzar ni con los
procedimientos internos, como tampoco para la suscripcion del acuerdo. Ahora bien, respecto
al interrogante de donde surgen las facultades del BCRA para proceder en este sentido, cabe
mencionar que la operatoria se circunscribe dentro de las facultades que le son propias, al
constituirse una de las operaciones que tiene permitido realizar (art. 18 de la CO, inciso a)).
Asimismo, y en lo que compete a la actividad internacional, la misma se enmarca dentro de

las previsiones emergentes del articulo 4 inciso ¢) de la Carta Orgénica (aprobada por Ley

18 La ficha del Acuerdo Suplementario (como asi también el acuerdo) puede consultarse en
https://tratados.cancilleria.gob.ar/tratado_ficha.php?id=kp6nnJM=
129 Noticia oficial de la visita disponible en: http://www.bcra.gov.ar/Noticias/GuidoSandleris-y-GangYi.asp
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N 24.144 y modificatorias), que faculta al BCRA a “desempefiar un papel activo en la
integracion y cooperacion internacional”t%,

Finalmente, y mas especificamente en lo que concierne a la firma propiamente dicha,
el presidente del BCRA se encontraba facultado para suscribir los acuerdos en consonancia
con el articulo 10 de la CO incisos a) y d) en los cuales se establece, respectivamente, que se
trata de la primera autoridad ejecutiva del banco y que, en tal caracter, ejerce la
administracion del Banco y la representacion legal del mismo en sus relaciones con terceros.
Es decir que, el BCRA no requirié autorizacion de ningun otro organismo.

Todas las etapas hasta llegar a las firmas del Acuerdo bilateral de swap de monedas
involucraron la intervencion de diferentes areas (por ejemplo, la Gerencia Principal de
Administracion de Reservas, la Subgerencia General de Operaciones y la Gerencia Principal
de Estudios Juridicos), todas ellas internas. Se puede afirmar entonces que, el BCRA cuenta
con las facultades para celebrar este tipo de acuerdos con competencia suficiente y de modo
autébnomo respecto de otras dependencias.

En ultimo lugar, la tercera de las variables para identificar la autonomia del BCRA en
la ejecucion de su PE apunta a la transitoriedad o permanencia en el cargo de quienes
dirigieron la actividad del BCRA en su relacionamiento externo con el BPCH, en particular
para la negociacion y suscripcion del Acuerdo bilateral de swap de monedas. Para poder
analizar esta variable, primero hay que recordar qué areas o técnicos estaban a cargo.

Segun la informacion que pudo obtenerse, y a diferencia del relacionamiento del
BCRA con el FSB y el SML con el BCB, el lugar que tuvo el entonces presidente del BCRA
-Marin Redrado- fue una pieza clave en lo que fue el resultado final: la obtencion del swap
con el BPCH. Desde el comienzo de las conversaciones, hasta las negociaciones y
suscripciones tuvo un impulso desde el més alto nivel de autoridad del BCRA. Todo lo que
vino después del primer acuerdo, fueron renovaciones o modificaciones, pero utilizando

como base el primero negociado.

130Esta es una facultad complementaria, ya que fue incorporada a la CO en el afio 2012, y el primer acuerdo de
swap con el BPCH fue en el afio 2009. Como ya se intentd demostrar en el capitulo histérico, la insercion del
inciso c) en el articulo 4to de la CO contempl6 una facultad que el BCRA venia desarrollando desde sus inicios.
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Con relacion a la transitoriedad o permanencia en el cargo de la figura del presidente
del BCRA cabe remitirse a lo dispuesto por el articulo 7 de la CO3L. Alli se establece, no
solo la duracion del mandato que se establece en 6 afios'3 (con posibilidad de renovacion),
sino también el mecanismo de designacion del presidente, vicepresidente y directores del
BCRA estipulando que los mismos seran designados por el Poder Ejecutivo Nacional con
acuerdo del Senado de la Nacion. Respecto de la remocion del presidente del BCRA, es el
articulo 9 de la CO', el que contempla la situacion de forma muy similar al proceso de
designacion: decretada por el Poder Ejecutivo nacional contando con el consejo previo de
una comision del Congreso.

Ahora bien, abordaré sobre un punto que tiene vinculacion con la duracién en el
mandato del presidente y la autonomia. EI promedio de permanencia del presidente y los
miembros del directorio de un BC es una buena medida sobre la influencia que tiene el
gobierno sobre dicho organismo (Ortiz, 2009). En el caso de la Argentina, la duracion del
mandato del presidente contemplada en la ley difiere sustancialmente de la duracion media
préctica. ElI promedio histérico de permanencia de los presidentes del BCRA, desde 1935
hasta la fecha, es menor a un afio y cinco meses. Desde 1992, fecha en la que se establecio el
plazo actualmente vigente, es menor a dos afios y cuatro meses (BCRA, 2019).

En rigor, Gnicamente un presidente del BCRA desde la reforma de 1992 ha terminado
su mandato en la fecha establecida. Todos los demas renunciaron o fueron removidos antes
de tiempo. La permanencia de presidentes del BCRA frente a cambios del partido politico

gobernante también es escasa.

131 ARTICULO 7° — El presidente, el vicepresidente y los directores seran designados por el Poder Ejecutivo
Nacional con acuerdo del Senado de la Nacidn; durarén seis (6) afios en sus funciones pudiendo ser designados
nuevamente. El Poder Ejecutivo Nacional podra realizar nombramientos en comision durante el tiempo que
insuma el otorgamiento del acuerdo del Senado de la Nacion. Las retribuciones del presidente, del
vicepresidente y los directores serén las que fije el presupuesto del Banco

132 |_a duracién del mandato de las autoridades del BCRA contemplada en la ley ha variado a lo largo del tiempo
y las reformas. Desde el afio 1935 hasta la reforma de 1973, la duracién del mandato de los miembros del
directorio del BCRA fue de 7 afios. Durante el plazo desde 1973 hasta la sancion de la Carta Organica vigente,
fue reducida a 4 afios. Y, desde 1992, el mandato es de 6 afios.

138 ARTICULO 9°— Los integrantes del directorio podran ser removidos de sus cargos, por el Poder Ejecutivo
nacional, por incumplimiento de las disposiciones contenidas en la presente Carta Organica o por incurrir en
alguna de las inhabilidades previstas en el articulo anterior. La remocién de los miembros del directorio sera
decretada por el Poder Ejecutivo nacional cuando mediare mala conducta o incumplimiento de los deberes de
funcionario publico, debiéndose contar para ello con el previo consejo de una comision del Honorable Congreso
de la Nacion. La misma serd presidida por el presidente de la Camara de Senadores e integrada por los
presidentes de las comisiones de Presupuesto y Hacienda y de Economia de la misma y por los presidentes de
las comisiones de Presupuesto y Hacienda y de Finanzas de la CAmara de Diputados de la Nacion.
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Mas alla de esa tendencia, el caso de Redrado es atipico. Fue presidente del BCRA
entre los afios 2004 y 2010, periodo que sobrepasé la presidencia de Néstor Kirchner. Sin
embargo, en esos tiempos con el cambio presidencial no hubo un giro politico, ya que se
mantuvo en el poder el mismo partido politico.

Como conclusion se podria decir que, si bien esta concebido como un cargo
permanente suele ser transitorio, no porque esté contemplado normativamente sino por lo
que ocurre en la praxis. Ahora bien, de lo descripto también se desprende que ni el
nombramiento, ni la remocidn, ni la durabilidad del mandato de los presidentes del BCRA
(en particular de Redrado, en donde se gestiono el primer swap con el BPCH) ha tenido
vinculacion con la celebracion del acuerdo bilateral de swap entre el BCRA y el BPCH, sino
que la alternancia es una tendencia de promedios historicos.

Por su parte, el equipo técnico que trabajo principalmente en los detalles de los
acuerdos, a saber: la Subgerencia General de Operaciones, la Gerencia Principal de
Administracion de Reservas, y la Gerencia Principal de Estudios y Dictdmenes Juridicos
como asi también quienes se ocuparon de la vinculacion externa y los contactos con los pares
chinos'® — Gerencia Principal de Relaciones y Acuerdos Internacionales- se corresponden
con funcionarios que por sus puestos funcionales pertenecian a la planta permanente del
banco, por cuya razon sus puestos no eran de carécter transitorio y su nombramiento o
destitucion no estaba relacionado con los cambios gubernamentales politicos.

Entonces, a modo de resumen del analisis de las tres variables de autonomia respecto
del Acuerdo bilateral de swap, se podria decir que, el BCRA actu6 solo, sin autorizacion
previa, cuyos funcionarios técnicos prestan servicio en el banco por tiempo indeterminado

siendo planta permanente del mismo.

134 En las cuestiones politicas el contacto entre los BC era a nivel presidencial, sin embargo el rol de las areas
internacionales fue determinante para facilitar los contactos técnicos. Las areas de Internacionales del BCRA
y del BPCH trabajan de forma mancomunada cuando se trata de resolver asuntos entre ambos BC.
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IV.1V Sensibilidad politica de los tres casos de cooperacién internacional del BCRA:
técnica, monetaria y financiera

El estudio de la sensibilidad politica de los tres casos de estudio se hara de forma
conjunta en este apartado. Corresponde recordar cuéles han sido las variables determinadas
en el acapite de Metodologia para inducir menor o mayor sensibilidad politica de cada caso.

Al respecto, se establecieron dos variables: la primera indagar si sobre el tema de
cooperacion internacional del BCRA que se trate existe presencia en medios de
comunicacion. Si la respuesta fuese negativa, correspondera entonces mencionar de donde
surge la informacion sobre dicho caso; mientras que, si la respuesta fuera afirmativa, se
describira en qué medios de comunicacion se le dio notoriedad el tema, y si ha sido en una
Unica oportunidad o con mayor periodicidad.

La segunda de las variables consiste en conocer si la actividad de cooperacion
internacional bajo andlisis (objeto o tema sobre el que se opina) tiene vinculacion con dinero,
financiamiento o algun tipo de desembolso que pudiera tener implicancias en la economia
local o en las herramientas del BCRA para la conduccion de su PM.

Respecto del relacionamiento del BCRA con el FSB, y con relacién a la primera
variable, brindaré algunas aproximaciones. Las notas que se encontraron no fueron
abundantes, y entre las que surgieron podemos sefialar que las noticias a nivel local son de
medios de comunicacion especializados en finanzas'®, y que en gran medida suelen replicar
lo informado por el propio BCRA (en su sitio oficial 0 en su blog “Ideas de peso”).

Con relacién al proceso por el cual Argentina se adhiri6 al FSB, primero con
representacion del BCRA contemporaneo a la creacion del organismo (2009), y luego cuando
incorpor6 una silla con representacion del Ministerio de Economia (2015) no se encontraron

medios locales que den cuenta de tal situacion. Sin embargo, esa informacion (no en formato

135 Ejemplos de ello pueden visualizarse en: https://eleconomista.com.ar/finanzas/caputo-representa-argentina-
consejo-estabilidad-financiera-berlin-n15643, https://www.cronista.com/columnistas/Financiamiento-no-
bancario-en-el-mundo-y-en-Argentina-20180307-0112.html
https://www.invenomica.com.ar/financiamiento-no-bancario-en-el-mundo-y-en-argentina/, siendo que las
Gltimas dos replican la nota del blog del BCRA: https://ideasdepeso.com/2018/03/06/financiamiento-no-
bancario-en-el-mundo-y-en-argentina/.

136 Algunas notas del BCRA y su relacion con el FSB: http://www.bcra.gob.ar/Noticias/Sandleris-abre-la-
reuni%C3%B3n-del-Finantial-Stability-Board.asp y
http://www.bcra.gob.ar/Noticias/Comunicado_oficial G20.asp
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de noticia) puede desprenderse de los sitios oficiales del BCRAX’, del propio FSB**¢ e
incluso del apartado del Ministerio de Economia en la pagina oficial del gobierno®°.

Més alla de eso, y justamente en lo que hace a los resultados de la cooperacion técnica
entre el BCRA y el FSB, si pueden encontrarse informes, notas, y comunicados de prensa en
algunas de las materias en las que hay vinculacion y/o intercambio de informacion, tales
como, proveedores no bancarios de crédito’?, ciberseguridad en el sistema financiero#!,
reuniones'#2, definicion de términos relacionados con innovacion financieral®3, criptoactivos

144 o inclusive resultados normativos

o stalblecoins, agencias calificadoras de riesgo
derivados de recomendaciones del FSB'#. Todo ello, informacién de tipo técnico, se
encuentra en el sitio oficial del BCRA.

Para concluir, si bien existe informacion al respecto, la misma no surge de medios
masivos de comunicacion sino, principalmente, de los comunicados de prensa que publican
tanto el BCRA como el FSB. Esto, por un lado refleja el tecnicismo de los temas discutidos,
y por otro, la baja sensibilidad politica de la vinculacion del BCRA con el FSB, como el
ejemplo escogido para visualizar la cooperacion técnica internacional del banco.

Con relacion a la segunda variable a analizar, respecto a la vinculacion de este
ejemplo de cooperacion con cuestiones relacionadas con desembolsos de dinero o
financiamiento de algun tipo que pudiera tener implicancias en la economia cabe sefialar que
no existe tal vinculaciéon. Prueba de ello son los ejemplos que se han enumerado de la

principal actividad entre el BCRA y el FSB que consiste en la cooperacion, principalmente

187 Pagina 7 del Informe de estabilidad financiera, disponible en:
https://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/bef0209i.pdf

138 Comunicado de prensa en: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/r_090402.pdf

139 Informacion disponible en: https://www.argentina.gob.ar/economia/asuntosinternacionales/fsh

140 Ejemplos en: : https://ideasdepeso.com/2018/03/06/financiamiento-no-bhancario-en-el-mundo-y-en-
argentina/ y en diferentes informes de estabilidad financiera semestrales publicados por el BCRA.
141 Informacion disponible en:

http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Noticias/Glosario%20de%20Cibersequridad%20-%20GPNSIE%20FINAL .pdf y
https://www.bcra.gob.ar/SistemasFinancierosY dePagos/Ciberseguridad.asp

142 Ejemplo disponibile en: http://www.bcra.gob.ar/Noticias/Sandleris-abre-la-reuni%C3%B3n-del-Finantial-
Stability-Board.asp

143 Ejemplos en: http://www.bcra.gov.ar/SistemasFinancierosY dePagos/Innovacion_financiera.asp y apartado
8: http://www.bcra.gov.ar/PublicacionesEstadisticas/IEF_0218.asp

144 Informacidn disponible en: http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Marco_legal_normativo/Plan_de_accion CRA.pdf
145 Ejemplos en: http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/comytexord/B11933.pdf (Libor) y
http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/Marco_legal_normativo/Plan_de_accion_CRA.pdf (agencias calificadoras de
riesgo).
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mediante el intercambio de informacion, con el fin de aunar esfuerzos para el mantenimiento
de la estabilidad financiera a nivel global.

Entonces, sobre este caso de vinculacién entre el BCRA y el FSB vy la variable de
sensibilidad politica, podria decirse que por el nivel de especificidad de los asuntos que se
tratan en este tipo de foros de banca central no suelen ser noticias que puedan interesarle a
un publico no especializado, como asi, en principio, las decisiones que alli se toman, no
tienen consecuencia directa en la poblacion y no ocasionan asombro, incertidumbre ni
oposicidn entre ella, por ende al no haber sido relevado publicamente por los medios como
tampoco estar vinculado con cuestiones de desembolso de dinero, se podria decir que es un
tema bien propio de banca central y de baja sensibilidad politica.

En lo concerniente al segundo de los casos de estudio, el Convenio del SML entre el
BCRA y el BCB, tipificado para los fines de esta investigacion como un ejemplo de
cooperacion monetaria internacional del BCRA corresponde hacer algunas referencias, en
primer lugar sobre la repercusion de este asunto en los medios de comunicacion. Al respecto,
cabe sefialar que -a diferencia del caso anterior- si se encontraron notas en diversos medios
de comunicacion masival#®, sobre todo con referencias al momento de la celebracion del
Convenio. Es decir que, no solo existieron noticias, sino que las mismas no son unicamente
de medios especializados en temas econémicos o financieros sino también de medios de
comunicacion general para audiencias heterogéneas. Asimismo, en la pagina oficial del BCB,
también se publicd una nota con relacion a la firma del convenio del SML llevada adelante
en septiembre de 20084,

Un dato no menor relacionado es que, el 03 de octubre de 2008, dia en el que los
presidentes del BCRA y el BCB firmaron el acta que dio lanzamiento al sistema, estuvo
presente la entonces presidente de la nacion, Cristina Fernandez de Kirchner, situacion que

por si misma dotaria al evento de mayor notoriedad publica.

146 Algunas de las noticias periodisticas pueden consultarse en: https://www.clarin.com/ediciones-
anteriores/argentina-brasil-usan-peso-real-liquidar-exportaciones 0 HkL1JnOTtl.html
https://www.lanacion.com.ar/economia/empieza-el-comercio-sin-dolares-con-brasil-nid1054426/
https://elpais.com/internacional/2008/09/09/actualidad/1220911204 850215.html
https://www.ambito.com/politica/redrado-nos-ayudara-enfrentar-la-crisis-n3520119 y
https://www.paginal2.com.ar/diario/ultimas/20-112872-2008-10-06.html.

147 Disponible en: https://www.bch.gov.br/detalhenoticia/14496/nota
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Respecto a la frecuencia de las noticias, han sido casi nulas las que se han encontrado
por fuera de la fecha de creacion y puesta en marcha del SML8. En lo relativo a informacion
del funcionamiento del sistema, normativa, preguntas frecuentes y otras particularidades los
sitios web de ambos bancos centrales tienen disponible toda la informacion, incluidos el
Convenio y el Reglamento Operativo firmados entre el BCRA y el BCB#°,

Con relacion a la segunda variable a analizar, respecto a la vinculacién de este
ejemplo de cooperacion monetaria con cuestiones relacionadas con desembolsos de dinero o
financiamiento de algun tipo que pudiera tener implicancias en la economia cabe sefialar que
si bien no habia concretamente desembolso o financiamiento, se especulaba con el ahorro de
divisas'® ya que con la implementacion del sistema, las transacciones entre importadores y
exportadores que opten por el SML serian en monedas locales (reales o pesos argentinos), y
lo Unico que se haria en doélares seria la compensacion diaria de las operaciones y no cada
una de ellas™?.

Entonces, sobre este caso de cooperacion monetaria entre el BCRA 'y el BCB, podria
decirse que se encontraron noticias que dieron cuenta de la celebracién del Convenio que
puso en marcha al SML en diversos medios de comunicacion, aunque sin frecuencia, y con
vinculacion a aspectos relacionados con divisas, pero no directamente con desembolsos de
dinero o financiamiento. EI mismo, siendo un tema de competencia de bancos centrales y
dadas las caracteristicas de su lanzamiento (presencia de la presidente de la nacion) y la
potencialidad de ahorrar divisas, este caso de cooperacién monetaria internacional del BCRA
seria, a los fines de este estudio, de sensibilidad politica intermedia.

Corresponde analizar, en Gltimo lugar, la sensibilidad politica en el tercer caso de
estudio: el acuerdo de swap bilateral de monedas entre el BCRA y el BPCH como el ejemplo

elegido de cooperacion financiera internacional del BCRA. Respecto de la primera variable,

148 |_as noticias que no son del 2008/2009 en los tiempos de la creacion del SML, ya se corresponde con el resto
de la puesta en marcha del sistema con los otros paises del Mercosur (por ejemplo, Uruguay en 2017).

149 por el BCRA: http://www.bcra.gob.ar/MediosPago/Sistema_de_Pagos_en_Moneda_Local.asp, por el BCB:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/sml.

150 Ejemplos de titulares de noticias referian por ejemplo “Empieza el comercio sin délares con Brasil” o “A
partir de hoy ya no haran falta ddlares para liquidar las operaciones comerciales con Brasil”.

151 Maés alla de las ideas iniciales, el uso del SML no ha sido muy extendido. Los promedios en torno a la
informacion publicada de cantidad de operaciones y el equivalente de la balanza comercial entre ambos paises,
arroja un promedio anual de un 6% aproximadamente de las importaciones que Argentina realiza a Brasil.
Respecto de las exportaciones, la incidencia del SML no es significativa.
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el swap, sin dudas, es un tema que aparece en las noticias. No solo en medios especializados
economicos’®?, sino en medios de comunicacion de informacion general.

A diferencia de los dos casos anteriores, hay noticias practicamente con frecuencia
mensual desde su instrumentacion en 2009 en diversos medios'®3. Lo que es mas, es un tema
que no solo causa interés fronteras para adentro sino que diversos medios internacionales
también se hacen eco de las noticias al respecto cuando hay alguna novedad®>*. Entiendo que
aqui hay datos relevantes que corresponde recordar: por un lado, Argentina fue el primer pais
por fuera de la zona Asia con el que China, a través de su BPCH, concertd un acuerdo de
estas caracteristicas y por el otro lado, y con vinculacion directa con la segunda variable, es
un asunto sobre el que se presta especial atencion dada su vinculacion directa con las reservas
de la Argentina.

Respecto a la disponibilidad de informacion, la misma es escueta. En el sitio oficial
del BCRA se pueden encontrar algunos comunicados de prensa’®®, y algunas referencias en
informes anuales al congreso o balances anuales. Con relacion al texto del acuerdo,
renovaciones o suplementarios, ninguno de ellos estd publicado ni por el BCRA ni por el
BPCH, con la salvedad hecha respecto del Acuerdo Suplementario del 2018 en el acapite de
autonomia de este mismo capitulo.

Finalmente, con lo descripto, me permito decir que el swap entre el BCRA 'y el BPCH
tiene vinculacion con potencial financiamiento, porque mas alla de concretamente definirse
como un intercambio de monedas, uno de los fines para el BCRA es el fortalecimiento de las
reservas internacionales como asi la existencia de la posibilidad de convertir un porcentaje
del acuerdo en USD. En cuanto a la posibilidad de implicancias en la economia o en las
herramientas con las que cuenta el BCRA para la conduccion de la PM, también existe una

estricta relacion.

152 \/éase por ejemplo: https://www.cronista.com/finanzas-mercados/Como-funciona-el-swap-de-monedas-
con-China-que-el-BCRA-esta-por-ampliar-20180924-0085.html

153 Algunos ejemplos de noticias pueden consultarse en: https://www.lanacion.com.ar/economia/china-pone-a-
disposicion-de-la-argentina-us-10200-millones-nid1113735/, https://www.infobae.com/2009/04/05/440534-
el-acuerdo-china-es-para-ayudar-tener-mayor-fortaleza-el-sector-externo/,
https://www.lanacion.com.ar/economia/descarto-redrado-gue-el-pais-necesite-actualmente-usar-el-respaldo-
chino-nid1113846/.

154 Algunos ejemplos: https://www.smh.com.au/business/argentina-china-sign-currency-swap-deal-20141112-
9imp.html,  https://www.wsj.com/articles/SB123845815223971685 y la noticia oficial china:
http://english.www.gov.cn/news/international exchanges/2017/07/19/content 281475739051300.htm

155 Disponibles en: http://www.bcra.gov.ar/pdfs/comytexord/p49465.pdf y
http://www.bcra.gov.ar/pdfs/comytexord/P50421.pdf
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Entonces, este ejemplo de cooperacion financiera internacional del BCRA, el acuerdo
de swap con el BPCH, dado que los medios de comunicacion (especializados y de
informacion general) le dieron notoriedad con frecuencia y es un tema vinculado con
potencial financiamiento e implicancias en las herramientas con las que cuenta el BCRA para

la conduccion de PM, se podria decir que es un caso de sensibilidad politica alta.
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Reflexiones finales

Los casos estudiados de cooperacion con el FSB, SML con el BCB y el acuerdo de
Swap con el BPCH confirman dos premisas que se plantearon al comienzo de este trabajo en
el marco teorico. Por un lado, la nocion de que el concepto de PE abarca a toda actividad
gubernamental con dimension de vinculacion internacional se confirma después de este
analisis, al entender que el BCRA es un sujeto que se constituye como un ejemplo de actor -
diferente del Poder Ejecutivo y de la Cancilleria- con capacidad de participar en la etapa de
ejecucion de la PE. Ello se confirma, ain mas, teniendo en cuenta que el BCRA no necesita
de instancias gubernamentales distintas (ej: Congreso) para que sus acuerdos (SML o Swap)
tengan validez.

Por el otro lado, la comprension de la cooperacion internacional como una de las
formas de manifestar los intereses que son propuestos como PE. Sin dudas, en la eleccion de
acordar con uno u otro BC o en qué términos o tematicas, y en qué contexto responde a
intereses particulares del actor que se esté analizando, en este caso del BCRA.

Asimismo, la existencia de un area que especificamente se dedique al relacionamiento
externo del BCRA -en este caso, la Gerencia Principal de Relaciones y Acuerdos
Internacionales- tanto en lo que implica a la adhesion a los organismos internacionales o la
representacion de los funcionarios en el entorno internacional como las facultades que le son
propias derivadas de la cooperacién técnica, como la celebraciéon de memorandos o0 su
participacién como drgano competente en la negociacion de los articulos en los que la
Argentina se comprometa en vinculacion a los servicios financieros, por ejemplo, dan cuenta
de esta capacidad del BCRA de desenvolverse en el ambito internacional con una dimension
propia.

En esa linea, con los tres casos de estudio, se intentd demostrar que el BCRA participa
de la ejecucién de PE con ejemplos de cooperacién internacional de diferente tipo. Técnica,
para su relacionamiento con un organismo propio de reguladores financieros: el FSB. En ese
caso se describio como el BCRA es autonomo en el modo de conducir su relacionamiento
externo y vinculacion, con funcionarios que participan de las reuniones y elaboran los

reportes y que, ademas, no precisa de la autorizacion de ninguna otra dependencia estatal
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para la conduccién de su accionar. Como se analizo, la agenda de cooperacion técnica tiende
a no ser sensible politicamente hablando.

Por su parte, el caso de cooperacion monetaria internacional de estudio fue el SML
con el BCB, que con la descripcién de su desarrollo, negociacion y puesta en marcha pudo
concluirse que el BCRA también fue autobnomo en el modo de llevar adelante el disefio y
puesta en marcha del SML. Més alla de eso, dado su vinculacion indirecta con el potencial
ahorro de divisas que podia implicar el SML, la sensibilidad politica del asunto fue mayor
que en la cooperacion técnica, contemplando, incluso, el dia de la puesta en marcha del
sistema la presencia de la presidente de la nacion. Si bien no hay registros que hayan
intervenido &reas diferentes a las del BCRA en la creacion, negociacién y desarrollo del
SML, si hubo cierta presencia al momento de su lanzamiento. Esto, a mi modo de analizarlo,
no disminuye el grado de autonomia del BCRA como ejecutor de PE, pero si puede afectar
el modo en el que se represento el logro o resultado de la negociacién en los medios.

Finalmente, el acuerdo de swap que constituy6 a los fines de esta investigacion el
caso testigo de cooperacidn financiera internacional del BCRA. A diferencia de los otros dos
casos, en el swap intervino directamente el entonces presidente de la institucion. Asimismo,
trabajaron diferentes areas técnicas del banco en la negociacion de las clausulas. Sin
embargo, su vinculacién tan estrecha con temas sensibles como por ejemplo el nivel de
reservas del BCRA hizo que considerara, a los fines de este estudio, al tema como de
sensibilidad politica alta y con ello la siguiente conclusion: Si bien el BCRA se desempefio
de forma auténoma en la eleccién de su contraparte, disefio y negociacion del swap con el
BPCH; el hecho de que uno de los acuerdos esté disponible en internet en el sitio web oficial
de la Cancilleria -cuando incluso no lo esta en la pagina del BCRA- da cuenta de cierta
intromision -al menos en la obtencion de la documentacion.

Para concluir entonces, se podria decir que cuando el tema de cooperacion sea de tipo
técnico y de baja sensibilidad politica, se esperara que el BCRA sea totalmente autbnomo en
la ejecucion de su PE; mientras que a mayor sensibilidad politica de la agenda de cooperacion
internacional que se pretenda (monetaria y/o financiera), se esperara que el BCRA sea menos
autonomo en la ejecucién de su PE. Finalmente, un cuadro que busca sintetizar las

conclusiones y brindarle claridad al lector:
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1- RELEVANCIA DEL
TEMA EN LOS MEDIOS DE

2- FINANCIAMIENTO

ESPECIFICO IMPLICADO

RESULTADOS

COMUNICACION

Conclusiones: Sensibilidad politica de la agenda y autonomia del BCRA en su PE

CASOS
VARIABLES

NOTICIAS

DONDE

FRECUENCIA

FINANCIAMIENTO
ESPECIFICO

CONSECUENCIAS
DIRECTAS EN LA
ECONOMIA

CONSECUENCIAS
EN
HERRAMIENTAS
DEL BCRA PARA
PM

SENSIBILIDAD
POLITICA

AUTONOMIA

BCRA-FSB
Cooperacién técnica

NO
La informacién disponible
surge de los sitios oficiales
(BCRA, FSB), y el escaso
contenido en medios es en

especializados que replican
comunicados oficiales.

NO

NO

NO

NO

Baja sensibilidad politica

Total autonomia.

SML BCRA-BCB
Cooperacién monetaria

Sl

Medios especializados
(economia/finanzas) y
masivos de comunicacion
de informacion general. Los
acuerdos y reglamentos estan
publicados.

NO. Las noticias fueron en la
fecha de firma y puesta en
marcha del sistema.

NO

Potencial ahorro de divisas
en las transacciones de los
BC (sistema de
compensacion bilateral).

NO

Intermedia sensibilidad
politica

Autonomia amplia. EIl BCRA
negocid, desarrollé y cred el
SML con el BCB de forma

totalmente autdnoma. Sin

embargo, la participacion de la
presidente de la nacién en la

puesta en marcha del SML torné

a la muestra de resultados como

un logro compartido.

Swap BCRA BPCH
Cooperacién monetaria y
financiera

Sl

Medios especializados
(economia/finanzas) y
masivos de comunicacién
de informacion general.
Los acuerdos no estan
publicados.

Si. Las noticias no son solo
en las fechas de las firmas
de los acuerdos, sino con
cierta periodicidad.

SI. Es una linea
contingente, pero que
contempla su activacién a
cambio de una tasa de
interés.

SI

Si

Alta sensibilidad politica

Autonomia reducida.
Interviene directamente el
presidente del banco.
Presencia del Poder Ejecutivo
en algunas de las firmas de los
acuerdos. Publicacién del
acuerdo suplementario del
2018 como un “tratado”
bilateral en sitio web de
Cancilleria

*Se confirma la Hipdtesis: el grado de autonomia del BCRA en la ejecucion de la politica exterior depende
de manera inversamente proporcional a la sensibilidad politica de la agenda que aborda cada tipo de
cooperacion: ante menor sensibilidad politica del tema sobre el que se coopere, mayor autonomia del

BCRA para desarrollar y ejecutar PE.
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Indudablemente, lo relevado hasta ahora apenas quiere plantear la idea de pensar al
BCRA en el contexto de las premisas estudiadas: como sujeto de PE, en funcién de su
definicién ampliada; y a la cooperacion como una de las dimensiones analizables de su PE.

Se requeriran ulteriores investigaciones que asi lo demuestren.
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