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Convenios de Inversión de Reservas 
Internacionales

Impacto en algunos contratos de bancos centrales por 
aplicación de normativa de Estados Unidos y Europa 

- Reglamento EMIR

- Dodd Frank
- Normas Finales (QFCs)
- Bail – in en la Unión Europea

Asunción, Paraguay, octubre 2019
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BCRA

Banco Central de la República Argentina (BCRA)

• Entidad Autárquica del Estado Nacional

• Regida por las disposiciones de su Carta Orgánica (“C.O.”)aprobada por el artículo 1° de la Ley N°

24.144 y demás normas legales concordantes.

Mandato:

• Promover, en la medida de sus facultades y en el marco de las políticas establecidas por el gobierno

nacional, la estabilidad monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo económico con

equidad social (artículo 3 C.O.)

Funciones y Facultades relacionadas: 
• Concentrar y administrar sus reservas de oro, divisas y otros activos externos (art. 4 d) C.O.);
• Comprar y vender a precios de mercado, en operaciones de contado y a término, títulos públicos, 

divisas y otros activos financieros con fines de regulación monetaria, cambiaria, financiera y crediticia 
(art. 18 a) C.O.);

• Recibir oro y otros activos financieros en custodia (art. 18 c) C.O.).
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Reservas internacionales. Requisitos

• El Banco puede mantener una parte de sus activos externos en depósitos u otras operaciones a

interés,

- en instituciones bancarias del exterior o en papeles de reconocida solvencia y

liquidez pagaderos en oro o en moneda extranjera.

• Requisitos:
• Solvencia
• Liquidez
• Precios de Mercado
• Rentabilidad

CARTA ORGANICA, artículos 33 y 19 h) 
Ley 23.928, artículo 6

Manual de Pautas de Inversión de las Reservas Internacionales (Resolución de Directorio N°7/2019)

.
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• El BCRA se encuentra facultado a optar:
aplicación de ley extranjera

sometimiento a tribunales extranjeros

A la hora de realizar operaciones de pase o de derivados con contrapartes extranjeras, 
el BCRA celebra Acuerdos Marco GMRA (ley inglesa) o ISDA (ley del Estado de Nueva 
York) adaptando los mismos a los pautas legales vigentes.

Contratos Internacionales 
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Crisis financiera. Regulación internacional.

ü Luego de la crisis financiera desencadenada en el año 2008 con la caída del banco de alcance global
Lehman Brothers, los reguladores y participantes del mercado comenzaron a desarrollar nuevas
estrategias para resolver entidades sistémicas, enfocándose en la continuidad de la entidad financiera en
crisis, aunque procurando no imponer las pérdidas a los contribuyentes.

ü Se elabora anualmente una lista de G-SIBs (“Global Systemically Important Banks”) donde se
identifican desde el año 2011 los bancos sistémicamente importantes a nivel mundial.

ü Varias jurisdicciones adoptaron regímenes de resolución especiales “Special Resolution Regimes”
(“SRRs”) específicamente pensados para facilitar la resolución de entidades financieras garantizándole a
las autoridades una serie de poderes, los cuales fueron desarrollados por el Consejo de Estabilidad
Financiera (“Financial Stability Board” – “FSB”) y se denominan los “Principios Básicos para una
Resolución Bancaria Efectiva” (“Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial
Institutions” “KAs”).
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Key Attributes FSB relacionados

KA 4.3:
Las autoridades de resolución deben tener la facultad de establecer una suspensión
temporal (por un máximo 48 hs) de los derechos de aceleración contractual y
terminación anticipada incluidos en los contratos de una entidad en resolución.

KA 3.2 (ix) y 3.5:
Las autoridades de resolución deben tener, dentro de sus facultades, la de aplicar el
BAIL IN (mecanismo mediante el cual amortiza y convierte los pasivos de una entidad
objeto de resolución)
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Normativa dictada en los Estados Unidos con relación a la 
Suspensión de Derechos de Terminación en Contratos 

Financieros Elegibles
(“Qualified Financial Contracts” –“QFCs”). 
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Normativa Estados Unidos relativa a la Suspensión de Derechos de 
Terminación en Contratos Financieros  (“Qualified Financial Contracts” –

“QFCs”). 

mas
ü En un contrato típico de derivados “over the counter” (OTC), una parte tiene el derecho de

terminar sus contratos y cerrar todas sus posiciones con su contraparte si esta última se

encuentra en un procedimiento de insolvencia o un procedimiento de resolución (“direct default

rights”) y, además, también tiene el derecho de terminar y cerrar todas sus posiciones con su

contraparte cuando una afiliada de su contraparte entró en un proceso de insolvencia o en un

proceso de resolución (“cross-default rights”), incluso si la que es su contraparte en el contrato

no ha entrado en alguno de esos procesos y continúa cumpliendo sus obligaciones.

ü A los reguladores les preocupó que el ejercicio a gran escala de estos “default rights” perjudique

la capacidad del grupo económico para continuar con sus operaciones durante la resolución y

termine teniendo efectos secundarios sobre otros mercados llevando a un riesgo sistémico.
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Normativa Estados Unidos relativa a la Suspensión de Derechos de 
Terminación en Contratos Financieros  (“Qualified Financial

Contracts” –“QFCs”). 

• Los SRRs permiten, por ejemplo, que las autoridades suspendan (“stay”) temporariamente la facultad de

la contraparte de ejercer esos derechos de terminación en caso de insolvencia de la otra, y -en la medida

que algunas protecciones del acreedor se encuentren aseguradas- directamente eliminar tales derechos.

• Orderly Liquidation Authority” (“OLA”): Liquidación administrativa ordenada bajo el Título II en la

“Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act” y la “Federal Deposit Insurance Act”

(“FDIA”). Si existe un peligro para el sistema financiero, la autoridad ejerce una serie de facultades (entre

otras bail in o rescate interno a través de absorción de pérdidas por los accionistas) distribuyendo las

pérdidas de la manera que estiman conveniente y respetando ciertos límites, para que los accionistas y

acreedores sean quienes carguen con la quiebra de la entidad.



BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA 

10

Normativa Estados Unidos relativa a la Suspensión de Derechos de 
Terminación en Contratos Financieros  (“Qualified Financial

Contracts” –“QFCs”). 

- El fin último de las Normas Finales dictadas por los reguladores norteamericanos es 
mitigar el riesgo de desestabilización que provocaría que se terminen o aceleren de una 

manera masiva determinados contratos financieros (QFCs) de los bancos 
sistémicamente importantes a nivel global de Estados Unidos (“US-GSIBs”) y también 
de otras jurisdicciones (“non-US GSIBs”) que tengan afiliadas, subsidiarias o agencias 

en dicho país. 

- Las Normas Finales se dictaron el 2017, pero su entrada en vigencia es a partir de 2019, 
dependiendo del tipo de contraparte. 

* Reguladores: el Directorio de la Reserva Federal (“FED Board”), la Corporación Federal de Seguro de Depósitos (“Federal Deposit
Insurance Corporation” – “FDIC”) y la Oficina del Contralor de la Moneda (“Office of the Comptroller of the Currency” - “OCC”) de los 
Estados Unidos. Normas Finales: 82 Fed. Reg. 42882 (Sept. 12, 2017) (Fed Board), 82 Fed. Reg. 50228 (Oct. 30, 2017) (FDIC), and 82 Fed. 
Reg. 56630 (Nov. 29, 2017) (OCC).
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Normativa Estados Unidos relativa a la Suspensión de Derechos de 
Terminación en Contratos Financieros  (“Qualified Financial

Contracts” –“QFCs”). 

Las enmiendas que las contrapartes solicitan en los contratos tienen por propósito facilitar la eventual
resolución de las Entidades Alcanzadas (US-G-SIBs y non US-GSIBs). Implican principalmente:

Que las partes reconozcan el régimen norteamericano de resolución bancaria para bancos y entidades financieras
sistémicamente importantes y se anulen las limitaciones contractuales que puedan interferir con la decisión de transferir
los contratos a una institución puente u otra en caso de procedimientos de insolvencia efectuados en el marco de la FDIA y
de normas OLA de la Ley Dodd-Frank;

Que se establezcan limitaciones a los derechos de terminación e incumplimiento cruzado con respecto a entidades afiliadas
(incluyendo a subsidiarias, sucursales y agencias) previstas en dichos contratos en caso de procedimientos de insolvencia;

Que se reconozca la validez de una suspensión a los derechos de terminación por un (1) día hábil (previsto en la FDIA y en
las normas OLA de la Ley Dodd-Frank).
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Entidades Alcanzadas (“Covered Entities”):

• a) US G-SIBs matrices controlantes y todas sus subsidiarias (tanto U.S. como non-U.S.);

• b) Subsidiarias, sucursales y agencias norteamericanas de cualquier non-U.S. G-SIB.

Contratos QFC Alcanzados (“Covered QFCs”):

• a) Swaps, repos, securities contracts, commodity contracts, forward contracts;

• b) Acuerdos Marco relacionados con las operaciones citadas (ej. ISDA Master Agreement, 

MRAs), master securities lending agreements, prime brokerage agreements futures clearing

agreements);

• c) Security Agreements y acuerdos de garantías adicionales relacionados a los anteriores. 

Normativa Estados Unidos relativa a la Suspensión de Derechos 
de Terminación en Contratos Financieros (“Qualified Financial

Contracts” –“QFCs”). 



BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA | BCRA 

13

En el caso de los Acuerdos Marco ISDA para la concertación de operaciones sobre instrumentos derivados, 
para implementar las modificaciones solicitadas por los reguladores existen –en principio – dos opciones de 
cumplimiento:

(i) mediante la adhesión a un Protocolo general sobre la materia elaborado por la “International Swaps 

and Derivatives Association” (“ISDA”) denominado “ISDA 2018 U.S. Resolution Stay Protocol” 

(ii) mediante la suscripción de acuerdos bilaterales con cada contraparte que implementen las 

modificaciones exigidas por los reguladores.

Normativa Estados Unidos relativa a la Suspensión de Derechos de 
Terminación en Contratos Financieros (“Qualified Financial

Contracts” –“QFCs”). 
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Fechas de Cumplimiento 

Si la Entidad Alcanzada o una afiliada de la Entidad Alcanzada ingresa en un QFC con una contraparte o 

una afiliada de su contraparte luego del 01.01.2019, entonces la Entidad Alcanzada debe ajustar todos los 

QFCs suscriptos entre (i) esa contraparte y sus afiliadas; y (ii) la Entidad Alcanzada o cualquier afiliada 

de la Entidad Alcanzada. 

La fecha de cumplimiento para la adecuación de los QFCs difiere según quién sea la contraparte de la 

Entidad Alcanzada, a saber:

• (a) si se trata de otra Entidad Alcanzada, el 01.01.2019;

• (b) si se trata de contrapartes financieras, el 01.07.2019;

• (c) para otras contrapartes, el 01.01.2020. 
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¿Bancos centrales?

• Las “entidades soberanas” no deben considerarse contrapartes financieras.
• Los reguladores han manifestado que los bancos centrales serían entidades soberanas a

estos fines.
• Como resultado, la fecha de cumplimiento para los QFCs de los bancos centrales sería el

01.01.2020.
• No obstante, si contrapartes ingresan en un QFC con un banco central después del

01.01.2019, entonces se activa el requerimiento para que adecuen sus QFCs antes del
01.01.2020. De esta forma, si el banco central en un contrato vigente decide no ingresar
al Protocolo después del 1 de enero de 2019 y antes del 1 de enero de 2020, entonces la
contraparte en cuestión estaría en incumplimiento de la normativa.
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• El BCRA tiene firmados y operativos Acuerdos Marco ISDA con varias entidades alcanzadas
por la normativa de resolución norteamericana (US G-SIBs o non-US G-SIBs con afiliadas en
los Estados Unidos).

• Resultó necesario, a fin de poder seguir operando con estas contrapartes, acordar las
modificaciones requeridas por las Normas Finales de modo de permitirles a ellas el
cumplimiento con las mismas y evitar que el BCRA ponga en riesgo los límites de crédito
disponibles con cada banco, afectando la competencia de precios entre entidades.

• Resolución de Directorio N° 366/18: Aprueba la adhesión al Protocolo ISDA para la
adecuación de los contratos vigentes.

Situación del BCRA
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Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo
Art. 55: Reconocimiento Contractual del Bail-In
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Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y 
del Consejo. Art. 55. 

• Directiva sancionada con el fin que las autoridades de la Unión Europea
cuenten con las herramientas necesarias para hacer frente a los problemas de
solidez o al peligro de inviabilidad de las entidades de crédito y empresas de
servicios de inversión que se encuentran constituidas en los Estados Miembros

Finalidad
v garantizar la continuidad de las funciones financieras y económicas esenciales de la entidad, al tiempo 

que se minimiza el impacto de su inviabilidad en el sistema económico y financiero. 

v garantizar que los accionistas sean quienes soporten en primer lugar las pérdidas y que los acreedores 
asuman las pérdidas después de los accionistas, evitando en la medida de lo posible la utilización de 
fondos públicos para la resolución o reestructuración
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• Los Estados miembros de la UE deben exigir a las entidades y sociedades europeas que
incluyan en sus contratos una cláusula por la cual sus contrapartes reconozcan que, de ser
acreedores frente a la insolvencia de la entidad, podría serles aplicada la herramienta del
BAIL in o recapitalización, comprometiéndose entonces a acatar cualquier reducción del
importe principal o adeudado y cualquier conversión o cancelación dispuesta por la
autoridad de resolución.

• Todos los contratos celebrados con contrapartes europeas (y regidos por leyes extranjeras a
la UE) presentan cláusulas de “reconocimiento” a la aplicación potencial de un bail-in en
caso de quiebra de la contraparte.

• No existen excepciones puntuales que beneficien a los bancos centrales. En los Acuerdos
Marco ISDA se optó por la adhesión por referencia al Protocolo ISDA 2016 BAIL-IN
ARTICLE 55 BRRD

Directiva 2014/59/UE del Parlamento 
Europeo y del Consejo. Art. 55. 
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Situación Bancos Centrales  e Instrumentos 
Derivados

• Si bien los instrumentos derivados pueden ser objeto de bail in, éstos entrarían en el último orden de
pasivos del banco a ser recapitalizados (los bancos más importantes poseen regulaciones específicas que
requieren que primero ocurra la recapitalización de los instrumentos de deuda en circulación en el mercado de
capitales)

• En caso que efectivamente se proceda a una recapitalización de los instrumentos derivados, solamente podrá
ocurrir sobre una posición neta, luego de la aplicación del colateral para su cálculo.

• Si quedaran pasivos remanentes a cargo del banco europeo, entonces por aplicación del bail in esa suma
podría ser cancelada, reducida, o bien parcial o totalmente convertida en instrumentos de capital o deuda de
la entidad.

• En ausencia de excepciones que se les apliquen, los bancos centrales deben acudir entonces al diseño de
alternativas contractuales que permitan una detección temprana de situaciones de insolvencia, a los fines de
evaluar su eventual inclusión en el caso de que la contraparte se encuentre sujeta al régimen de la Directiva
citada.

• Si bien el reconocimiento contractual de bail in no es obligatorio, aún ante la falta de inclusión contractual de
una cláusula de bail in es altamente probable que las cortes del Estado de Nueva York reconozcan la validez de
la eventual aplicación de una herramienta de recapitalización interna en el marco de un procedimiento de
resolución en el extranjero.
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Reglamento (UE) N° 648/2012 del Parlamento Europeo y del 
Consejo del 4 de julio de 2012 relativo a los derivados 

extrabursátiles, las entidades de contrapartida central y los 
registros de operaciones  (“EMIR”)
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European Market Infrastructure (EMIR)

Para realizar operaciones de derivados con contrapartes europeas se requiere, como condición previa, la adhesión a ciertos

Protocolos que aseguran el cumplimiento a las contrapartes de las normas estipuladas por el Reglamento (UE) N° 648/2012 del

Parlamento Europeo y del Consejo del 4 de julio de 2012 relativo a los derivados extrabursátiles, las entidades de

contrapartida central y los registros de operaciones conocida como "EMIR”.

Este Reglamento tiene como objetivo brindar transparencia en los mercados financieros internacionales

mediante el aporte a las autoridades regulatorias de información estandarizada sobre los participantes de

mercado, documentación relacionada con las transacciones y establecer convenciones acerca del

seguimiento de las operaciones.
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Situación del BCRA: EMIR categoriza a las contrapartes que no están 
conformadas en el ámbito de la Unión Europea como Entidad de Tercer 
País ("TCE")  que a los efectos regulatorios lo asimila a las Contrapartes No 
Financieras ("NFC"), las cuales a su vez se clasifican en NFC+ y NFC-, 
acorde al volumen de derivados que operen neto de las operaciones de 
cobertura (hedging).
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• Dada la actividad del BCRA, las operaciones de derivados así como
otras similares entran dentro de lo que se clasifica como cobertura.
Por ello, los volúmenes operados no alcanzan a los umbrales fijados
por las regulaciones europeas y, por ende, califica como NFC-.

• Plataforma de ISDA:
Adhesión a los Protocolos de Representación de las NFC ("2013 EMIR NFC
Representation Protocol"); y al Protocolo de Reconciliación de Cartera,
Resolución de Disputas y Protocolo de Divulgación ("2013 EMIR Portfolio
Reconciliation, Dispute Resolution and Disclosure Protocol”)
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“Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act” 
de los Estados Unidos
(“Ley Dodd-Frank”)
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Ley Dodd Frank

• Es la respuesta normativa brindada por los Estados Unidos a la crisis financiera que tuviera 
lugar en el año 2008. 

• En ese año, el Congreso de Estados Unidos creó una comisión (“Financial Crisis Inquiry
Comission”) con el propósito de examinar las causas domésticas y globales de la mencionada 
situación. Como resultado, el presidente del Comité del Senado, Chris Dodd, y el presidente 
del Comité de la Cámara, Barney Frank, impulsaron esta ley con el fin de promover la 
estabilidad financiera de Estados Unidos, mediante la mejora de la rendición de cuentas y la 
transparencia en el propio sistema, la protección al contribuyente estadounidense por los 
rescates que se iniciaron de varias entidades financieras y la defensa  a los consumidores de 
prácticas abusivas en los servicios financieros.
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Situación de los Bancos Centrales
• Los bancos centrales extranjeros, los gobiernos extranjeros y las instituciones

financieras internacionales no están categóricamente excluidos de su alcance,
aunque la CFTC y la SEC han provisto cierta flexibilización para estas en
entidades en la implementación de sus regulaciones.

• Estas entidades no están obligadas a registrarse como “swap dealers” o “major
swap participants” ni tampoco se les requiere la intervención de una
organización de clearing de derivados en materia de liquidación y
compensación de sus operaciones.
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Situación de las Contrapartes

• Aunque el banco central se encuentre exento, los “swap dealers” deben informar todas las operaciones,
no habiendo excepciones cuando las transacciones se realizan con gobiernos extranjeros, bancos
centrales extranjeros e instituciones financieras extranjeras.

• La adhesión a los Protocolos ISDA DF debió formalizarse de modo previo a efectuar operaciones de
derivados (concertación de Acuerdos Marco ISDA) pues así las contrapartes podían dar cumplimiento a
los requisitos de la Ley Dodd-Frank. El BCRA adhirió a los siguientes Protocolos en el marco de la
suscripción de Acuerdos Marco ISDA: i) “ISDA August 2012 Dodd-Frank Protocol” y ii) “ISDA March
2013 Dodd-Frank Protocol”.

• Los Protocolos DF I y II son documentos estándar emitidos por ISDA -ISDA Dodd Frank Protocols
(“DF Protocols”)- que facilitan a los swap dealers a cumplir con las obligaciones informativas
impuestas por la citada Ley Dodd-Frank (entre ellas, se encuentran los requisitos de documentación
específica en el marco de las operaciones realizadas, reconocimiento de la obligación de revelar
información, etcétera).
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BCRA

• Resolución de Directorio Nº 366/18 para Adhesión al Protocolo ISDA QFC

• Resolución de Directorio N° 387/16 para la adhesión a los Protocolos ISDA Dodd-
Frank para contrapartes de Estados Unidos. 

• Resolución de Directorio Nº 434/17 para la adhesión de los Protocolos ISDA 
EMIR caso de contrapartes europeas.

• Adhesión vía referencia contractual al Protocolo ISDA 2016 BAIL-IN ARTICLE 55 
BRRD.
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Gracias!


