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Articulo 1° — Sustituyese el articulo 4° de la Ley N° 23.928 Y sus modificatorias por el
siguiente:

"ARTICULO 4° — | as reservas del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

en oro y divisas extranjeras, seran afectadas a respaidar los pasivos monetarios del
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA.

Para la determinacion de los Pasivos Monetarios debera considerarse hasta el CIEN POR
CIENTO (100%) de Ia base monetaria, mas la posicidén neta de pases., mas los valores

efectivos de colocacién de Letras y Notas emitidas por el BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA que vencen en los proximos 8 meses.

Cuando las reservas se inviertan en los depositos, otras operaciones a interés. o a titulos
publicos nacionales o extranjeros pagaderos en oro, metales preciosos, dolares

estadounidenses u oftras divisas de similar solvencia. su computo a los fines de esta ley
se efectuara a valores de mercado.”

Articuio 2° — Sustituyese el articulo 5° de la Ley N° 23.928 y sus modificatorias por el
siguiente:

“ARTICULO 5° — EI BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA debera reflejar
en su balance y estados contables el monto, composicion e inversién de las reservas, por

un lado, y el monto y composicion de los pasivos nominados en pesos y en moneda
extranjera, por otro lado.

Las reservas que excedan el 100% de la base monetarta, mas la posicion neta de pases,
mas los valores efectivos de colocacion de Letras y Notas emitidas por el BCRA que
vencen en los proximos 8 meses, se denominaran reservas de libre disponibilidad.”

Articulo 3° — Sustituyese el articulo 6° de la Ley N° 23.928 y sus modificatorias por el
siguiente:

"ARTICULO 6° — Los bienes gue integran las reservas mencionadas en los articulos
anteriores son inembargables, Y pueden aplicarse exclusivamente a los fines previstos en
la presente ley. Las reservas, hasta el porcentaje establecido en el articulo 4°
constituyen, ademas, prenda comun de los pasivos monetarios. La base monetaria en
pesos esta constituida por ia circulacién monetaria mas los depésitos a la vista de las

Las reservas de libre disponibilidad definidas en el articuio 5° podran aplicarse al pago de
obligaciones contraidas con organismos financieros internacionales Y a la constitucion de
un fondo de garantia del servicio Ia deuda publica del Estado Nacional siempre que
resulten de efecto monetario neutro. En todos casos, el uso de reservas de libre
disponibilidad debera ser autorizado por una Ley expresa del Congreso Nacional.”

Articulo 4 °— EI BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA creara el fondo de
garantia de! servicio de la deuda publica del Estado Nacional con las reservas de libre
disponibilidad definidas en el articulo 2° de Ley N® 23.928 hasta un maximo de 4.382
millones de dolares de Estados Unidos, E| fondo de garantia se destinarg a garantizar la

correspondiente al ejercicio 2010 Y permanecera integrado al patrimonio del BANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA hasta tanto se verifiquen las condiciones
para su utilizacion detalladas en los proximos Articulos. '
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Articulo 5 ° El fondo creado por el Articulo 4° sera administrado por el BANCO CENTRAL
DE LA REPUBLICA ARGENTINA hasta tanto las Comisiones de Presupuesto y Hacienda
de ambas Camaras del Congreso de la Nacién. en reunién plenaria especial a tal efecto.
autoricen su trahsferencia total o parcial al Tesoro Nacional.

Estas autorizaciones se haran efectivas, previa solicitud a las referidas Comlglones del
Congreso por parte del Ministerio de Economia y Finanzas PUblicas. con una antelacién

no menor a los 30 (treinta) dias del vencimiento de deuda gque requiera ser atendido con
recursos del Fondo.

Como fundamento excluyente de la Solicitud del Uso de Reservas para los Servicios de la
Deuda Publica, el Ministetio de Economia y Finanzas Publicas debera demostrar que el
nivel de gasto total ejecutado a la fecha de la solicitud no excede |a parte proporcional del
hivel de gasto total autorizado por e Congreso de la Nacién a través de la Ley de
Presupuesto vigente con sus eventuales modificaciones.

Las mencionadas Comisiones del Congreso, en su reunion plenaria especial, verificaran
que los niveles de gasto autorizados por el Congreso no se hubieran excedido ¥ que los
recursos disponibles no sean suficientes para la cancelacion de los compromisos de
deuda para los cuales se solicita el uso de reservas. En caso de considerar que ambas
condiciones se cumplen, por el voto de Ia mayoria absoluta de todos sus miembros
reunidos en plenario, autorizaran al BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
a transferir al Tesoro nacional el monto faltante para la cancelacion de los vencimientos.

Articulo 6 ° El BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA recibira por cada una
de las transferencias autorizadas de acuerdo a lo estipulado en el Articulo 5° instrumentos
de deuda emitidos por el Tesoro Nacional que cumplan con las caracteristicas explicitas

en el Articulo 33° de la Carta Organica del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA.

Articulo 7 ° La operacién de crédito publico necesaria para la constitucion del fondo de
garantia del servicio de la deuda del Estado Nacional es una de las operaciones incluidas
dentro de la autorizacién otorgada por el articulo 43° de Ia Ley 26.546.

Articulo 8 ° La operacién de crédito publico necesaria para la constitucién del fondo de
garantia del servicio de la deuda del Estado Nacional se encuentra exceptuada del
cumplimiento de los requiisitos previstos Articulos 19° inciso @y Articulos—QO“"‘deﬁla\ Carta
Organica del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA:™ }
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Articulo 9 ° Los fondos transferidos a las Cuentas del Gobierno Nacional en ﬁANCO
CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA por aplicacion del Decreto N°298/2010 seran
reintegrados a las cuentas del BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA el dia
de la publicacion de la presente Ley.- e N
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Articulo 10° - Comuniquese al Poder Ejecutivo.
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FUNDAMENTOS

Las “reservas de libre disponibilidad” se definen actualmente en |

aley 23.928 como aquellas gue
exceden la Base Monetarig {circulacion monetaria mas |os dep

0sitos a la vistg de la entidades
financieras en g BCRA). Sin embargo, los Pasivos que el BCRA debe r

espaldar con sys reservas
Internacionales exceden ampliamente a la Base Monetaria,

En este escenario, el BCRA retomaé un ro| preponderante en g} disefio de |3 politica monetaria v
comenzd a utiljzar instrumentos de regulacion a fin de cumplir con ¢l objetivo de mantener ef tipo
de cambio 3 niveles elevados {considerados competitivos) y a la vaz controlar la oferta monetarig
de modo de contener las presiones inflacionarias. En tal sentido, se utifizaron instrumentos de

La misma experiencia argentina muestra claramente que el respaldo de las reservas debe exceder
la Base Monetaria para asegurar la estabilidad financieray cambiaria,




favorables para la acumutacién de reservas va que se advierte un auge en los flujos de capital
hacia los mercados emergentes (el superdvit de la cuenta capital explica el crecimiento en las
reservas estos afios). £n este perfodo, el stock de activos externos para cubrir un porcentaje muy
alto del circulante era clave para el funcionamiento de la economia. Las reservas argentinas
Iniciaron un ascenso importante entre 1991 y 1993, y luego una dréstica caida entre 1994 y 1995
asociado a la crisis del Tequila. Para tener una magnitud de la fuga existe durante el efecto tequila,
debe mencionarse que entre diciembre de 1994 v marzo de 1995 los activos externos del Banco
Central cayeron de 14.500 millones de délares a 8.600 millones. La recuperacidn posterior se
debi6 a la ayuda financiera otorgada por el FMI en el marco del acuerdo prorrogado en abril de
1995. Luego, Argentina debi6 afrontar la turbulencia |a crisis asidtica y rusa durante los afios 1997
y 1998 que también explicaron la volatilidad de las reservas del BCRA.

La caida de la convertibilidad también se manifests profundamente en el comportamiento de las
reservas dei Banco Central. La fuga de reservas durante todo 2001 fue muy significativa, a pesar de
la ejecucién parcial del programa de crédito conocido como “Blindaje”. {Anexo, Grafico 1)

A partir del afioc 2002 las reservas comienzan a recuperarse en el marco de un circulo
macroecondmico que mostré hasta el afio 2008 superavit comercial y fiscal. El superdvit comercial
y la politica de intervencién del BCRA para mantener un tipo de cambio alto explican el explosivo
crecimiento de las reservas durante este periodo. En este periodo se observa un contexto
Internacional histérico para Argentina debido al Incremento en los términos de intercambio. La
importancia de este evento toma espectalmente relevancia durante los afios 2006 y 2007, cuando
el superavit comercial es atesorado en gran parte por el BCRA. A partir de los afios 2008 vy 2009, a
pesar de existir un muy importante superadvit comercial comienza a observarse al mismo tiempo
un profundo procese de dolarizacién de portafolios, por tal motivo, el BCRA deja de acumular
reservas con el mismo dinamismo observado anteriormente va que los sobrantes de délares son
demandados en gran medida por el sector privado.

La incertidumbre y la falta de confianza en el peso, avaladas estas por la historia de las sucesivas
crisis econdmicas en nuestro pais, juegan un rol clave para explicar los procesos de dolarizacién ¥
fuga de capitales. Este comportamiento, deben ser objeto de previsién. en el poder de fuego

deseado en el stock de reservas para dar certeza y previsibilidad en el mercado cambiario y
financiero.

Los afios 2008 y 2009 mostraron una dolarizacidn de portafolios del sector privado cercano a los
40 mil millones de délares, siendo los picos de la demanda de activos externos los momentos de

mayor tensién politica (crisis con el campo, estatizacion de las AFJP y elecciones tegislativas.
Anexo, Grafico 2).

En definitiva, |a historia financiera reciente de Argentina muestra que existieron numerosos shocks
financieros locales, regionales e internacionales, ante los cuales los bancos tendieron a buscar
liquidez canjeando instrumentos financieros menos liquidos {(como pases, Lebac y Nobac) por

pesos y los ahorristas tienden a demandar activos externos para reducir la incertidumbre de sus
ahorros.

En el actual marco normativo, al estar parte de los pasivos monetarios fuera de la regulacién

normativa, existe una fuente potencial de debilitamiento del BCRA que podria desequilibrar el
sistema cambiario.

Por lo tanto, el Proyecto de Ley prapone redefinir el concepto econémico de reservas de libre
disponibilidad contemplando una definicién mas amplia de pasivos en la cual se incorpore no
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solamente [a base monetaria, sino también fos titulos emitidos por el BCRA (Lebac y Nobac) y los
pases pasivos netos.

Ademds, la eventual utilizacion de reservas de libre disponibilidad debe realizarse sin causar
efectos monetarios, es decir, sin que los pasivos en pesos del BCRA sufran modificaciones. Caso
contrario, st el uso de reservas de libre disponibilidad genera emision monetaria se generarian
efectos no deseados en e mercado cambiario y en los pasivos del BCRA, aspectos que timitarfa los
grados de libertad que tiene la autoridad monetaria para ejecutar fa politica monetaria.

el fin de que la autoridad monetaria posea mayores instrumentos para cumplir con su misién
primaria y fundamental “preservar el valor de la moneda.”

Finalmente, el presente proyecto crea un fondo de garantfa a fin de dar certidumbre al pago de los
vencimientos de deuda publica externa que enfrenta el tesoro durante el ejercicio 2010,

Ing. Agr. LaugA G. MONT
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ANEXO DE CUADROS
Cuadro 1

Evolucién de Reservas Internacionales del BCRA
(Er Millones de Délares)
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Fuente: Ministerio de Economia v Finanzas Publicas.

Cuadro 2
Dolarizacién e Portafolios.

Formacién de activos externos del sector privado no financierg
(En Milfones de ddlares}
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Fuente: BCRA




