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1. ¢Qué cambia y qué modelo de autoridad monetaria propone?

El proyecto de reforma de la Carta Organica del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA),
enviado por el Poder Ejecutivo el 30 de julio de 2026, recibié dictamen de mayoria de las
comisiones de Finanzas y de Presupuesto y Hacienda de la Cdmara de Diputados con algunas
modificaciones respecto del texto original.

El propio Poder Ejecutivo organiza la reforma alrededor de seis grandes ejes: la sustitucién del
actual mandato multiple por la preservacién del valor de la moneda como misiéon fundamental,
el fortalecimiento de la denominada independencia institucional del Banco; la eliminacion del
financiamiento al sector publico; un nuevo régimen de resultados y distribucién de utilidades; el
saneamiento del balance del BCRA; y una serie de modificaciones operativas y normativas. En los
fundamentos, todos estos cambios aparecen articulados por una misma concepcién: la inflacién
seria esencialmente consecuencia de la expansion monetaria asociada al financiamiento fiscal y,
por lo tanto, un Banco Central eficaz requeriria estar institucionalmente separado de las
necesidades financieras del Gobierno y concentrado primordialmente en preservar el valor de la
moneda.

La reforma supone, en este sentido, un cambio relevante en la concepcién del Banco Central que
guedd plasmada en la reforma de su Carta Organica de 2012. La legislacidén actualmente vigente
no concibe al BCRA solamente como una institucién encargada del control monetario. Le asigna
objetivos vinculados con la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econdémico con
equidad social y le reconoce instrumentos para regular y orientar el crédito y para intervenir
sobre la estructura y el funcionamiento del sistema financiero. La reforma reduce varios de estos
objetivos e instrumentos y concentra la misién del Banco alrededor de la estabilidad de la
moneda.

Pero seria impreciso caracterizar el proyecto simplemente como una vuelta a la Carta Orgénica
de 1992. Es cierto que recupera casi literalmente la formulacién original segln la cual la mision
“primaria y fundamental” del BCRA consiste en preservar el valor de la moneda. Sin embargo, lo
hace sobre una instituciéon que atravesd numerosas modificaciones posteriores y, al mismo
tiempo, incorpora nuevas reglas sobre reservas, endeudamiento externo, contratos financierosy
funcionamiento del sistema bancario. Se trata, por lo tanto, de una reconfiguracion selectiva del
Banco Central y no de una mera restauracion del régimen de comienzos de los afios noventa. La
formula propuesta para el articulo 3 coincide, de todos modos, con la utilizada originalmente por
la Ley 24.144 de 1992.

En términos generales, el proyecto avanza hacia un Banco Central menos integrado a los objetivos
generales de la politica econédmica y con mayores restricciones para utilizar su capacidad
financiera en relacién con el sector publico. Como veremos, eso no significa que el BCRA pierda
capacidad para crear liquidez, otorgar asistencia financiera, operar con titulos publicos o
endeudarse. Varias de esas facultades se mantienen e incluso algunas se amplian. Lo que cambia
de manera sustantiva es para qué objetivos y en relacion con qué actores puede utilizar esas
herramientas.

Ipypp.org.ar 1



2. Punto por punto las principales modificaciones

a) Mandato unico del BCRA

El primer cambio aparece en el articulo 3 de la Carta Organica y tiene una importancia que excede
ampliamente una modificacion de redaccion.

Actualmente, la Carta establece que el Banco Central tiene por finalidad promover, dentro de sus
facultades y en el marco de las politicas establecidas por el Gobierno nacional, “la estabilidad
monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econémico con equidad social”. Esa
formulacién fue incorporada por la reforma de 2012 y colocd explicitamente a la politica
monetaria y financiera dentro de una estrategia econdémica mas amplia.

El dictamen de mayoria propone reemplazar ese articulo por una formulacién mucho mas
acotada:

“Es mision primaria y fundamental del Banco Central de la Republica Argentina preservar el valor
de la moneda”.

Desaparecen asi del articulo que define la finalidad institucional del Banco la estabilidad
financiera, el empleo y el desarrollo econdmico con equidad social, al igual que la referencia a las
politicas establecidas por el Gobierno nacional. El Poder Ejecutivo presenta este cambio como el
pasaje desde un “mandato multiple” hacia un “mandato Unico”, argumentando que la existencia
de varios objetivos diluye la responsabilidad de la autoridad monetaria y que la politica monetaria
sélo dispone de una herramienta apta para perseguir un objetivo que es la estabilidad de precios.
En los fundamentos, esta modificacion se vincula expresamente con la afirmacion de que la
inflacién es un fendmeno monetario generado por un exceso de oferta de dinero.

Desde un punto de vista estrictamente juridico, sin embargo, conviene hacer una precision. El
proyecto no dice literalmente que preservar el valor de la moneda sea la Unica funcion del BCRA.
Lo define como su misién “primaria y fundamental”, mientras permanecen vigentes numerosas
funciones enumeradas en otros articulos de la Carta. Entre ellas sigue figurando, por ejemplo, la
facultad general del articulo 4 inciso b) de “regular la cantidad de dinero y las tasas de interésy
regular y orientar el crédito”. También continlan sus responsabilidades sobre el sistema
financiero, la politica cambiaria, las reservas, el mercado de capitales y el sistema de pagos.

Por eso, mas que la desaparicién de todas las demds funciones, lo que produce la reforma es una
modificacion de su jerarquia y de la orientacion que debe guiar su utilizacién. El empleo vy el
desarrollo dejan de constituir finalidades legales del Banco y la preservacién del valor de la
moneda pasa a funcionar como el criterio rector de su actuacién.
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b) Menos instrumentos explicitos para orientar el crédito y el sistema financiero

La redefinicion del mandato se complementa con modificaciones concretas en las facultades del
Directorio.

La Carta vigente permite al Directorio “regular las condiciones del crédito” y también orientar su
destino mediante exigencias de reservas, encajes diferenciales u otros instrumentos. El dictamen
mantiene la primera parte de esa facultad —regular riesgo, plazos, tasas, comisiones y cargos—
pero elimina expresamente la posibilidad de orientar el destino del crédito a través de la
modificacion del inciso r) del articulo 14.

Ademas, se deroga el inciso w) del articulo 14, que actualmente habilita al Directorio a establecer
politicas diferenciadas para las pequefias y medianas empresas y las economias regionales. Esta
disposicién habia sido incorporada con la reforma de 2012 y desaparece por completo del nuevo
régimen.

El dictamen elimina también otras dos atribuciones que no estan estrictamente vinculadas con el
crédito y que conviene mencionar porque muestran que la modificacién es mas amplia de lo que
surge de los fundamentos del Poder Ejecutivo. Se deroga el actual inciso o) del art. 14, que
permite al Directorio autorizar sucursales y fusiones de entidades financieras procurando ampliar
la cobertura geografica, atender zonas de menor potencial econdmico y densidad poblacional y
promover el acceso universal a los servicios financieros.

En consecuencia, seria excesivo afirmar que la reforma elimina toda posibilidad juridica de
orientar el crédito, porque la funcion general de “regular y orientar el crédito” del articulo 4 inciso
b) permanece vigente. Lo que si hace es retirar de la Carta varias facultades especificas mediante
las cuales esa orientacién podia traducirse en politicas concretas ya que elimina los encajes
diferenciales y otros mecanismos destinados a orientar el crédito, suprime las politicas
diferenciadas para PyMEs y economias regionales y quita la referencia explicita a objetivos de
cobertura territorial y acceso universal en la expansién del sistema financiero.

c) Blindaje institucional de las autoridades del BCRA

Otro cambio importante se produce en el régimen de remocién del presidente, vicepresidente y
directores del Banco Central.

La Carta vigente permite que los integrantes del Directorio sean removidos por el Poder Ejecutivo
ante incumplimientos de la propia Carta Orgdnica, inhabilidades, mala conducta o
incumplimiento de los deberes de funcionario publico. Para los dos Ultimos supuestos se requiere
previamente el consejo de una comision del Congreso, pero esa opinion no es vinculante para el
Poder Ejecutivo.

El dictamen reemplaza ese esquema por causales mas taxativas. Las autoridades sélo podran ser
removidas por violar alguna de las prohibiciones establecidas en la Carta Organica, por
incapacidad sobreviniente, por quedar comprendidas posteriormente en alguna de las
incompatibilidades previstas para integrar el Directorio o por incurrir en una “falta grave y
manifiesta”, derivada de hechos precisos e inequivocos contrarios a la Carta Organica. Ademas,
la decision ya no podra ser tomada solamente por el Poder Ejecutivo: requerira previamente la
aprobacién de ambas cdmaras del Congreso por una mayoria de dos tercios de los miembros
presentes.
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La reforma, por lo tanto, reduce el margen de apreciacién del Poder Ejecutivo para remover a las
autoridades y eleva considerablemente el umbral politico necesario para hacerlo. Los propios
fundamentos explican que el objetivo es impedir que las autoridades puedan ser desplazadas por
discrepancias respecto de la orientacién de la politica monetaria.

En el mismo sentido de reforzar la separacién institucional entre el Banco Central y el Gobierno,
se elimina el segundo parrafo del articulo 12, que actualmente permite que el ministro de Economia
0 su representante participe con voz pero sin voto en las reuniones del Directorio cortando, de este
manera, el didlogo macroecondmico.

d) Se cierran distintas vias de financiamiento del BCRA al sector ptblico

Uno de los nucleos de la reforma es la eliminacion de diferentes mecanismos mediante los cuales
el Banco Central puede actualmente aportar recursos o liquidez al Tesoro. No se trata de una
Unica herramienta sino de varias vias distintas que el proyecto busca cerrar simultdneamente.

La primera son los adelantos transitorios, es decir, préstamos temporarios en pesos que el BCRA
puede otorgar directamente al Gobierno nacional. La Carta vigente permite adelantos por hasta
el equivalente al 12% de la base monetaria, mds un monto adicional de hasta el 10% de los
recursos en efectivo obtenidos por el Gobierno durante los doce meses anteriores. Ademas,
contempla, ante circunstancias excepcionales de la economia nacional o internacional, un
margen adicional equivalente a otro 10% de esos recursos, con un plazo maximo de dieciocho
meses. Los adelantos ordinarios deben devolverse dentro de los doce meses y los excepcionales
dentro de los dieciocho meses.

El dictamen deroga por completo el articulo 20, por lo que desaparece hacia adelante esta
facultad. A su vez, deroga el articulo 51 de la Ley Complementaria Permanente de Presupuesto,
gue actualmente autoriza a la Secretaria de Hacienda y, para los adelantos excepcionales de
mayor plazo, al Ministerio de Economia a solicitar esos recursos al Banco Central.

La segunda modificacion complementa la anterior. El articulo 19 de la Carta vigente establece
como regla que el BCRA no puede conceder préstamos al Gobierno nacional, los bancos, las
provincias y las municipalidades, excepto los adelantos previstos en el articulo 20. Al desaparecer
esa excepcion, el nuevo texto establece directamente la prohibicién de prestar al Gobierno
nacional, las provincias, la Ciudad de Buenos Aires y los municipios. La referencia a los bancos
también desaparece de ese inciso, pero ello no implica que el BCRA deje de poder asistir a las
entidades financieras: la Carta mantiene los mecanismos de redescuentos y adelantos por
problemas de liquidez regulados en el articulo 17.

El proyecto también refuerza y reubica la prohibicién de financiamiento mediante compras de
deuda publica en el mercado primario. La Carta vigente ya establece, en su articulo 22, que el
BCRA, cuando actla como agente financiero del Estado en la colocacién de titulos publicos, “no
podrd tomar suscripciones por cuenta propia”. El dictamen deroga ese articulo, pero incorpora
simultdneamente al articulo 19 una prohibicidn expresa de “comprar titulos publicos del Estado
Nacional en el mercado primario”. De este modo, la reforma no crea en este punto una restriccién
inexistente, sino que mantiene y formula de manera mas directa la prohibicion de que el BCRA
financie al Tesoro suscribiendo sus emisiones. La posibilidad de operar posteriormente con titulos
publicos en el mercado se conserva y, en algunos aspectos, se amplia (como se detalla en el item

g).
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También se modifica el mecanismo utilizado para atender los servicios de la deuda publica.
Actualmente, cuando el BCRA realiza pagos de deuda por cuentay orden del Gobierno, el articulo
24 permite que pueda adelantar los fondos necesarios dentro de los limites establecidos para los
adelantos transitorios. La reforma elimina esa posibilidad: el Gobierno debera poner previamente
a disposicién del Banco Central los fondos necesarios para efectuar los pagos.

Ademas, se deroga el inciso f) del articulo 17. Esa disposicion permite actualmente que el Banco
otorgue adelantos a entidades financieras tomando como garantia créditos u otros activos cuyo
deudor o garante sea el Estado nacional, asi como determinados instrumentos de fideicomisos
respaldados por esos activos, con el objetivo explicito de promover crédito de mediano y largo
plazo para inversién productiva. No constituye financiamiento directo al Tesoro, pero si otro
mecanismo de asistencia financiera respaldado en activos vinculados al sector publico que la
reforma decide eliminar.

Por otra parte, se elimina el régimen de “reservas de libre disponibilidad” y se busca cancelar las
letras intransferibles. Otro de los mecanismos que se modifica es el que histéricamente permitid
utilizar reservas internacionales del BCRA para atender determinadas obligaciones externas del
Tesoro.

Actualmente, el inciso q) del articulo 14 de la Carta Orgdnica establece que el Directorio debe
determinar el nivel de reservas de oro, divisas y otros activos externos que considera necesario
para ejecutar la politica cambiaria, teniendo en cuenta la evoluciéon de las cuentas externas. A su
vez, el articulo 6 de la Ley 23.928 denomina “reservas de libre disponibilidad” a las reservas que
excedan ese nivel y permite utilizar esas reservas excedentes, siempre que la operacién tenga
efecto monetario neutro, para cancelar obligaciones con organismos financieros internacionales
o deuda externa oficial bilateral.

A lo largo del tiempo, mediante distintas leyes, decretos y disposiciones complementarias, este
mecanismo fue utilizado también para realizar pagos de deuda externa. El Tesoro obtenia las
divisas del Banco Central y entregaba a cambio letras intransferibles, es decir, titulos publicos
denominados en ddlares que quedaban incorporados como activos en el balance del BCRA. Los
fundamentos del proyecto estiman que el valor nominal de esas letras alcanzaba USD 69.400
millones en abril de 2025.

La reforma elimina las dos piezas que sostienen ese esquema: deroga el inciso q) del articulo 14
de la Carta Orgdnica y también el articulo 6 de la Ley 23.928. De esta manera desaparece
juridicamente la categoria de reservas de libre disponibilidad y, con ella, el mecanismo que
permitia identificar una porcién de las reservas susceptible de ser utilizada para estos pagos.

Esto no significa que las letras intransferibles actualmente existentes desaparezcan con la sancion
de la ley. El proyecto establece un régimen transitorio destinado a ir cancelando ese stock, junto
con los adelantos transitorios que el Tesoro todavia mantenga con el Banco Central. Mientras
subsistan, las letras continuaran rigiéndose por sus condiciones de emisién y por lo que
establezcan las respectivas leyes de presupuesto.

Asimismo, se establece un régimen mucho mas restrictivo para la distribucion de utilidades al
Tesoro. La reforma modifica también de manera sustantiva el articulo 38, que regula qué ocurre
con los resultados obtenidos por el Banco Central.

El régimen vigente es relativamente sencillo. Las utilidades que no se capitalizan deben destinarse
alareserva general y a reservas especiales hasta alcanzar el 50% del capital del Banco. Superado
ese nivel, el remanente debe transferirse a la cuenta del Gobierno nacional. En caso de pérdidas,
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éstas se absorben primero con reservas y luego con capital, y actualmente el Directorio puede
decidir que las utilidades futuras se utilicen para recomponer el patrimonio afectado.

El nuevo articulo 38 introduce varias condiciones adicionales.

En primer lugar, sélo podran considerarse distribuibles las utilidades realizadas y liquidas y quedan
expresamente excluidas las ganancias originadas por variaciones del tipo de cambio o del valor
del oro. Esta distincion es relevante porque una parte de los resultados contables del BCRA puede
surgir simplemente de la revaluaciéon en pesos de activos denominados en moneda extranjera
cuando se modifica el tipo de cambio, sin que esos activos hayan sido vendidos.

En segundo lugar, los resultados derivados de variaciones cambiarias sobre activos y pasivos en
moneda extranjera, asi como los producidos por cambios en la valuacion del oro, deberan
imputarse directamente a una cuenta de capital del Banco y no podran integrar las utilidades
distribuibles.

En tercer lugar, otros resultados positivos que todavia no se hayan realizado deberan colocarse
en una reserva especial de resultados no realizados. Esa reserva tampoco podrd transferirse al
Gobierno y sélo podra pasar a formar parte de las utilidades distribuibles cuando efectivamente
se realicen esos resultados.

Una vez determinado qué parte del resultado si puede distribuirse, se mantiene la exigencia de
destinar recursos a la reserva general y otras reservas hasta alcanzar al menos el 50% del capital.
Sin embargo, se agrega una restriccion nueva sobre el destino del eventual remanente: las
utilidades sdélo podran transferirse al Gobierno nacional previa manifestacién de que serdn
utilizadas exclusivamente para cancelar deuda publica. Por lo tanto, aun cuando existan utilidades
efectivamente distribuibles, dejan de constituir recursos de libre disponibilidad para el Tesoro.

e) Un régimen transitorio para cancelar adelantos y letras intransferibles

La reforma combina estas reglas permanentes con un mecanismo especial mientras subsistan las
obligaciones que el Tesoro ya mantiene con el Banco Central.

Hasta que se cancelen por completo los adelantos transitorios y las letras intransferibles, los
resultados derivados de variaciones cambiarias, del oro y otros resultados no realizados —que
bajo el régimen permanente deberian capitalizarse o quedar inmovilizados en una reserva
especial— seran puestos a disposicion del Gobierno Unicamente para cancelar esas mismas
obligaciones con el BCRA.

El mecanismo funciona, por lo tanto, como una compensacién patrimonial: esos resultados no
guedan disponibles para financiar otros gastos del Tesoro, sino que se utilizan para reducir
simultdneamente los activos que el Banco Central mantiene contra el Estado. Los propios
fundamentos presentan este procedimiento como una forma de “sanear” progresivamente el
balance del Banco.

Al mismo tiempo, los vencimientos de los adelantos transitorios actualmente existentes se

prorrogan de pleno derecho hasta su cancelacion total. Es decir, la reforma impide otorgar nuevos
adelantos, pero no exige el pago inmediato de los que ya estan vigentes.
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f)  Mayor margen para que el propio BCRA se financie y opere en el exterior

Mientras se restringen los mecanismos de financiamiento desde el Banco Central hacia el sector
publico, el proyecto introduce simultdaneamente varias modificaciones que amplian o facilitan las
operaciones financieras del propio BCRA con contrapartes del exterior.

Actualmente, el articulo 17 inciso d) permite al Banco tomar préstamos de organismos
multilaterales, organismos oficiales extranjeros, otros bancos centrales o entidades de las cuales
sélo el BCRA pueda ser prestatario. El dictamen agrega expresamente a los “bancos
internacionales” entre las posibles contrapartes.

A esto se suma una modificacion importante del articulo 33. Hoy la Carta permite mantener
activos externos en depdsitos u operaciones a interés en instituciones bancarias extranjeras o en
titulos liquidos y solventes denominados en oro o moneda extranjera. La reforma amplia
expresamente la enumeracién a oro y otros activos financieros liquidos y, fundamentalmente,
establece que esos activos externos podran ser utilizados como garantia en operaciones propias
de banca central. Al mismo tiempo incorpora a la Carta Organica la inembargabilidad de las
reservas, actualmente prevista en el articulo 6 de la Ley 23.928 que se deroga.

El articulo 41 también incorpora una modificacion especifica para los contratos financieros
internacionales celebrados por el BCRA. Se establece que no les resultard aplicable el articulo 5
de la Ley 22.016, norma que impide a los organismos estatales asumir contractualmente
determinados impuestos o cargas tributarias correspondientes a la contraparte. Los fundamentos
del Poder Ejecutivo explican que esta excepcidn busca permitir que el Banco pueda celebrar
contratos internacionales bajo condiciones usuales en los mercados financieros.

Leidas conjuntamente, estas disposiciones amplian el marco juridico disponible para que el BCRA
tome financiamiento de entidades internacionales y utilice activos que integran sus reservas como
garantia de esas operaciones. Esta combinacion normativa por su relevancia para operaciones
como REPOs o swaps.

Por ultimo, el dictamen deroga el articulo 61 de la Ley de Administracion Financiera. Actualmente,
toda operacién de crédito publico que genere deuda externa —cualquiera sea el ente publico que
la contrate— requiere previamente una opinién del BCRA sobre su impacto en la balanza de pagos.
Esa intervencion deja de ser obligatoria, inclusive, para el BCRA.

g) Se amplian las modalidades de intervencion del BCRA en los mercados
financieros

El proyecto también modifica el articulo 18 inciso a), que regula las operaciones de mercado del
Banco Central. La nueva redaccion autoriza al BCRA a “realizar operaciones” con titulos publicos,
divisas y otros activos financieros con fines monetarios, cambiarios, financieros y crediticios,
estableciendo que deberan hacerse a precios de mercado o mediante mecanismos técnicos de
valuacién equivalentes cuando no exista una referencia disponible.

La diferencia con el texto vigente es que éste estd formulado fundamentalmente alrededor de
operaciones de compray venta, mientras que la nueva expresién es mas amplia. Los fundamentos
explican que el objetivo es abarcar distintas modalidades contractuales habituales en la
operatoria de los bancos centrales, como canjes, pases o cauciones.
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h) Mayor discrecionalidad del BCRA sobre la integracion de los encajes bancarios

Este punto es particularmente importante porque no estaba incluido en el proyecto original del
Poder Ejecutivo y fue incorporado en el dictamen de mayoria.

La Carta vigente establece que el BCRA puede exigir a las entidades financieras que mantengan
determinadas proporciones de sus depdsitos y otros pasivos como reservas o encajes. También
determina de manera bastante precisa como deben integrarse: fundamentalmente mediante
depdsitos a la vista en el Banco Central, en pesos o en moneda extranjera segin corresponda,
aungue permite excepcionalmente una integracién parcial con titulos publicos valuados a precios
de mercado.

El dictamen mantiene la facultad de exigir esas reservas, pero elimina de la ley la enumeracion
de los activos con que deben integrarse y dispone que “laintegracion de los requisitos de reservas
se constituird de conformidad con las reglamentaciones que emita el Banco Central”. Mantiene
expresamente, ademas, la posibilidad de disponer una integracién parcial con titulos publicos.

La modificacion otorga asi al propio BCRA un margen reglamentario mayor para determinar la
composicion de los encajes del sistema financiero.
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REFORMA DE LA CARTA ORGANICA DEL BCRA

¢Qué cambia?

Tabla 1 - principales modificaciones

CARTA VIGENTE

Promover estabilidad monetaria y
financiera, empleo y desarrollo con

CON LA REFORMA

La mision “primaria y fundamental” pasa a ser
preservar el valor de la moneda. Empleo,

Mandato : . . o h .
equidad social, en el marco de las desarrollo con equidad y estabilidad financiera
politicas del Gobierno. salen del art. 3.
El BCRA conserva la funcién general de
regular y orientar el crédito y el Se eliminan encajes diferenciales y otros
Crédito y Directorio tiene herramientas instrumentos explicitos de orientacion;
sistema explicitas para orientar su destino; desaparecen las politicas diferenciadas para
financiero ademas puede definir politicas para PyMEs y economias regionales y referencias a
PyMEs, economias regionales y cobertura universal.
cobertura territorial.
Remocién por el Poder Ejecutivo, con
causales legales y, en ciertos casos, . : - :
opinitn re?ria noyvinculante del Causales mas taxativas + aprobacion previa de
Autoridades P P 2/3 de los presentes en ambas camaras.

Financiamiento

Congreso. El ministro de Economia
puede participar en el Directorio con
voz y sin voto.

Existen adelantos transitorios al Tesoro
dentro de limites legales, posibilidad
de préstamos en el marco vigente y el

Economia deja de participar en el Directorio.

Se eliminan los adelantos transitorios y se
prohiben los prestamos al Gobierno nacional,
provincias, CABA y municipios. Tambien

al sector BCRA puede adelantar fondos para desaparece la posibilidad de adelantar fondos
publico servicios de deuda. Las utilidades para servicios de deuda. Solo podran transferirse
remanentes pueden transferirse al utilidades realizadas y liquidas, y exclusivamente
Tesoro segtin el régimen actual. para cancelar deuda publica.
Se deroga el art. 22, pero la prohibicion se reubica
El BCRA puede operar con titulos y explicita en el art. 19: el BCRA no podra comprar
Mercado publicos en el mercado, pero el art. 22 titulos publicos nacionales en el mercado

primario de
titulos publicos

vigente le impide tomar suscripciones
por cuenta propia en las colocaciones
de deuda del Tesoro.

Existe el régimen de reservas de
libre disponibilidad. Mediante este

primario. Al mismo tiempo, se amplian las
modalidades operativas de mercado, con una
formulacién que abarca compras, ventas, canjes,
pases y cauciones.

Se elimina la categoria de reservas de libre

Reservas y disponibilidad y se clausura esa via hacia
letras gf\ﬂ::?je’Fég:iome%:fedeagi?mngr adelante. Ademas, se establece un régimen de
intransferibles contrapartida \etryazs intrgnsferibles cancelacion del stock existente de letras

que quedan en el activo del Banco. intransferibles y adelantos transitorios.

i Se agregan bancos internacionales; las
Exterior, Marcs mas sEotado para . reservas pueden garantizar operaciones del
2 contrapartes externas, operaciones : 5 :

operaciones y Franciaras v composician da BCRA; se amplian modalidades de mercado y
encajes Y P aumenta la discrecionalidad del Banco sobre la

encajes.
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3. Andlisis critico

La inflacion NO es “siempre y en todo lugar un
fenomeno monetario”

Una de las premisas centrales sobre las que se construye la reforma es la identificacidon
practicamente directa entre emisidén monetaria, financiamiento del déficit e inflacion. Los
fundamentos del Poder Ejecutivo sostienen expresamente que “la inflacién es siempre y en todo
lugar un fendmeno monetario” y que la emision destinada a cubrir desequilibrios fiscales habria
sido la causa dominante de la inflacién argentina. A partir de ese diagndstico se justifican tanto la
concentracién del mandato del BCRA en la preservacion del valor de la moneda como la
eliminacion de las distintas vias de financiamiento al Tesoro.

El problema no consiste en negar que una expansion monetaria pueda generar presiones
inflacionarias. Puede hacerlo, particularmente cuando un aumento de la demanda encuentra una
economia préxima a sus limites de producciéon o cuando la expansion de la demanda se traslada
rapidamente a importaciones y a la demanda de divisas. Lo discutible es convertir esa posibilidad
en una relacion causal automatica y universal, segln la cual cualquier creacion adicional de dinero
terminaria necesariamente transformandose en una suba equivalente de los precios.

La respuesta de una economia frente a una expansion de la demanda depende, entre otras cosas,
del nivel de utilizacién de su capacidad productiva. Cuando existen maquinas paradas, desempleo
y capacidad instalada disponible, una parte del incremento de la demanda puede traducirse en
mayor produccién y empleo antes que en precios. No es una discusién abstracta para la Argentina
actual: en junio de 2026 la industria manufacturera utilizaba apenas el 59,1% de su capacidad
instalada, es decir, mas del 40% permanecia ociosa.

Esto tampoco significa que la existencia de capacidad ociosa habilite una expansién monetaria
ilimitada. La inflacion en la economia argentina es un fendmeno mas complejo, entre otras
razones porque nuestro pais enfrenta una restriccion externa de cardcter estructural. No
solamente el crecimiento de la produccion requiere importaciones de insumos y bienes de capital
y, por lo tanto, divisas, sino que ademds grandes actores internacionalizados que dominan
mercados estratégicos tienen capacidad para trasladar a precios aumentos de costos y
modificaciones en las condiciones de acumulacién. En ese marco, las correcciones del tipo de
cambio o expectativas devaluatorias, las variaciones de los precios internacionales, los aumentos
de la demanda, las restricciones de oferta y el propio conflicto distributivo pueden trasladarse a
los precios en la disputa por sostener los margenes de ganancia, muchas veces definidos en
ddlares. Por eso, la cantidad de dinero puede formar parte de una dindmica inflacionaria sin ser
necesariamente su causa original ni explicar por si sola su intensidad. Esta es precisamente la
discusion que la formulacion categédrica utilizada en los fundamentos del proyecto elimina de
antemano.

La consecuencia institucional de esta concepcién es incluso mas relevante que la discusién
tedrica. Una cosa seria establecer limites y condiciones al financiamiento monetario del Tesoro y
otra muy distinta es eliminar legalmente la herramienta con independencia de las circunstancias
econdmicas. La reforma elige justamente la segunda alternativa y busca impedir que pueda volver
a utilizarse incluso ante situaciones excepcionales.
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La experiencia argentina muestra por qué esa diferencia importa. Después del colapso de la
Convertibilidad, la Carta Orgénica fue modificada para ampliar la capacidad de actuaciéon del
Banco Central en un contexto de emergencia. En enero de 2002, la Ley 25.562 establecié la
posibilidad de otorgar adelantos transitorios al Gobierno por hasta el 10% de los recursos en
efectivo obtenidos durante los doce meses anteriores, con obligacion de devolucion dentro del
afio. En 2003, la Ley 25.780 amplidé ese margen incorporando adelantos equivalentes al 12% de
la base monetaria, ademas del limite vinculado con los ingresos publicos. Estas modificaciones
formaron parte de la reconstruccién del instrumental monetario y financiero posterior a la crisis de
2001.

Un caso todavia mas claro fue la pandemia. En 2020, el propio BCRA caracterizé su intervencién
como un esquema de asistencia extraordinaria al Estado y al sector privado frente al derrumbe de
la actividad provocado por la emergencia sanitaria. El Tesoro Nacional financié parte de sus
necesidades con fuentes provenientes del resto del sector publico. EI BCRA transfirié en 2020
utilidades al TN por $1.606.982 millones —correspondientes al resultado del ejercicio 2019—.
Ademads, a lo largo de ese afio el financiamiento neto a partir de Adelantos Transitorios (AT) del
BCRA totalizd $407.720 millones, y giré USS3.244 millones de reservas internacionales de libre
disponibilidad?®. Ello permitio financiar la respuesta fiscal frente a la emergencia a través de un
conjunto de programas de contencién social y lineas de crédito destinadas a sostener a empresas,
trabajadores y familias, que incluyé instrumentos como el ATP y el IFE.

Por lo tanto, frente a una ruptura extraordinaria del circuito de ingresos y pagos, la capacidad
monetaria del Banco Central puede funcionar como una herramienta para impedir que una crisis
de liquidez se transforme en una crisis econdmica y social todavia mayor.

Sin embargo, la reforma no elimina la capacidad del Banco Central para crear liquidez ni su rol de
prestamista de Ultima instancia del sistema financiero. Por el contrario, mantiene vigentes los
redescuentos, adelantos y mecanismos extraordinarios de asistencia a las entidades bancarias,
otorgando incluso un mayor margen para operar con titulos publicos ante problemas sistémicos
de liquidez. Lo que verdaderamente clausura es la posibilidad de utilizar esas herramientas
monetarias para respaldar al Estado de manera transitoria frente a shocks econdmicos que hacen
imperiosa una intervencién publica extraordinaria. Esta restriccién omite que, mas alld de las
emergencias puntuales, una politica fiscal y monetaria expansiva resulta a menudo indispensable
para quebrar el circulo vicioso recesivo de caida de ingresos y contraccion del crédito privado,
privando al Estado de instrumentos que, aun utilizados de forma excepcional, tienen la capacidad
de generar transformaciones profundas en la distribucién del ingreso.

Y una dindmica de este tipo es la que ocurre en la actualidad porque justamente la recesién no
encuentra piso al tiempo que presiona sobre las cuentas publicas a través de una reduccion
sistematica de la recaudacion nacional que al 2026 resulta un 10% inferior a la verificada un afio
atras. La debilidad de los ingresos y del ingreso disponible de amplios sectores de los hogares se
combina con una retraccién del consumo y un deterioro extraordinario de la capacidad de pago.
En mayo, la mora de los créditos a las familias alcanzé el 12,8%, casi tres veces el registro de un
afio atrads y el nivel mas elevado en mas de dos décadas; entre las empresas, la irregularidad llegd
al 3,5%. Las ventas reales en supermercados acumularon una caida del 2,8% interanual entre
enero y mayo, mientras que la actividad econdmica volvié a retroceder 0,5% en mayo en términos
desestacionalizados respecto al afio anterior con caida sectoriales pronunciada como la industria
(-5,6%) y el comercio (-4,3%).

! Informe al Honorable Congreso de la Nacién Argentina. Afio 2020
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En este contexto resulta dificil sostener que el problema sea una economia atravesada por un
“exceso de dinero” o una demanda agregada recalentada. Por el contrario, la base monetaria se
contrajo 9,5% en términos reales durante los primeros seis meses del afio (y acumula el doble de
retroceso en los Ultimos doce meses) mientras los precios continuaron aumentando —la tasa del
2,1% de julio, incluso, marca una nueva aceleracién—, lo que muestra que la dindmica
inflacionaria no desaparece de manera mecanica ni proporcional a la contraccién monetaria. Es
alli donde aparece el riesgo de una verdadera trampa de estabilizacién: una politica fiscal y
monetaria cada vez mas contractiva comprime los ingresos, la demanda vy el crédito, mientras
persisten componentes inerciales, cambiarios y de costos que impiden que la inflacién se reduzca
al mismo ritmo. La estabilizacion termina entonces apoyandose crecientemente en la recesiéon y
en la pérdida de capacidad de gasto.

En una economia con semejante capacidad productiva ociosa, baja monetizacién y hogares y
empresas gue restringen simultaneamente sus gastos, el sector publico es precisamente el actor
gue puede romper esa dindmica mediante una intervencidn contraciclica, sosteniendo la demanda
e inyectando liquidez alli donde el sector privado ya no puede hacerlo.

De este modo, una determinada interpretacién sobre la inflacion deja de funcionar solamente
como orientaciéon de politica econdémica y pasa a cristalizarse en una restriccion legal para los
gobiernos futuros. La reforma no solo establece que el Gobierno actual no utilizard el
financiamiento monetario. Busca impedir que otro gobierno pueda evaluar su utilizacién aun
cuando enfrente circunstancias econdémicas completamente diferentes. En ese sentido, el
problema central no es Unicamente qué politica monetaria se considera adecuada hoy, sino la
decision de convertir una doctrina econdémica particular en un limite permanente a las
herramientas disponibles para la politica publica.

La independencia del BCRA puede convertirse en
dependencia del mercado financiero

El segundo supuesto que estructura la reforma es la necesidad de garantizar la “independencia”
del Banco Central respecto del poder politico. Sin embargo, el primer problema es que esa
independencia, entendida como autonomia frente a instrucciones directas del Poder Ejecutivo,
ya se encuentra expresamente establecida en la Carta Organica vigente. El articulo 4 dispone que,
en el ejercicio de sus funciones y facultades, el Banco Central “no estara sujeto a dérdenes,
indicaciones o instrucciones del Poder Ejecutivo nacional”.

Por lo tanto, la reforma no crea un Banco Central independiente alli donde hoy existe uno
subordinado jerarquicamente al Gobierno. Lo que hace es profundizar una determinada forma de
separacién entre la autoridad monetaria y la politica econémica, endureciendo las condiciones
para remover a sus autoridades, eliminando la participacion del ministro de Economia en las
reuniones del Directorio y, fundamentalmente, cerrando los distintos mecanismos mediante los
cuales el Banco Central puede proveer financiamiento al sector publico. Los propios fundamentos
dejan bastante claro el contenido politico de esta concepcién cuando sefialan que las nuevas
garantias buscan impedir que una autoridad del Banco pueda ser removida por “resistirse a
desviar la politica monetaria para cumplir objetivos populistas”.

Esto permite formular una pregunta distinta a la que propone el Gobierno, éindependencia
respecto de quién y para hacer qué? Porque separar al Banco Central del Tesoro no elimina los
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condicionamientos sobre la politica monetaria. En determinadas circunstancias, simplemente
cambia su procedencia.

Lo anterior es bastante sencillo de comprender. Si en los proximos arios, se experimenta un cambio
de signo en el gobierno nacional y se propone llevar adelante una politica fiscal expansiva para
enfrentar una recesién, una emergencia o una crisis como la actual, necesita financiar ese aumento
del gasto. Es cierto que puede incrementar la recaudaciéon pero si, tal como ocurre hoy, la
posibilidad de aumentar la carga impositiva a los ricos y a las grandes inversiones pueda sufrir
demoras judiciales en el marco de la estabilidad fiscal prometida por el RIGly el REBP, las opciones
de actuacion inmediata se restringen. Asimismo, el gasto publico reducida a su minima expresion
histérica también vuelve dificil reasignar recursos desde otras partidas. De esta manera, recurrir
al endeudamiento via el mercado financiero local o internacional se vuelve una opcién forzada.

Y esto no es una cuestion menor. El financiamiento a través del Banco Central y el financiamiento
mediante deuda de mercado no imponen las mismas condiciones sobre la politica publica. En el
primer caso, el Estado utiliza una institucion publica emisora de la moneda nacional, dentro de
los limites y reglas que establezca la legislacion. En el segundo debe encontrar acreedores
dispuestos a adquirir sus titulos, a la tasa, los plazos y las condiciones que resulten aceptables, y
esto no parece ser una buena opcién con el riesgo pais orbitando entre los 450 y los 500 puntos.

Esta diferencia se vuelve especialmente problematica durante las crisis. Precisamente cuando
una economiaentra en recesion y mas necesita una politica fiscal contraciclica, el acceso al crédito
puede volverse mas caro, mas corto o directamente cerrarse. Esta vulnerabilidad es especialmente
importante en las economias emergentes. El propio FMI reconoce que histéricamente una de las
causas de la prociclicidad de la politica fiscal en estos paises fue el acceso limitado al crédito
internacional durante las recesiones. Cuando la actividad cae, disminuye la recaudacion y
aumenta la necesidad de financiamiento; pero si simultdneamente se encarece o se cierra el
acceso al mercado, los gobiernos pueden verse forzados a reducir el déficit mediante recortes
del gasto 0 aumentos de impuestos precisamente en el momento en que la economia requeriria
una politica contraciclica. El FMI también sefiala que las economias emergentes muestran una
mayor propension a realizar consolidaciones fiscales para evitar perder acceso a los mercados o
enfrentar mayores costos de endeudamiento. Mas recientemente, advirtio que la combinacién
de mayores costos y vencimientos mas cortos incrementa los riesgos de refinanciamiento,
afectando especialmente a los soberanos de menor calificacion crediticia.

En ese sentido, la denominada disciplina monetaria puede terminar convirtiéndose en disciplina
financiera sobre la politica fiscal. El Gobierno presenta la prohibicién de financiamiento del BCRA
como una forma de evitar que la autoridad monetaria quede sometida a las necesidades del
Tesoro. Pero la contracara es que, ante una insuficiencia de recursos, el Estado queda mas
expuesto a las condiciones que imponga el mercado para acceder al financiamiento. De esta
manera, la restriccion lejos de desaparecer, se desplaza desde una decisidn institucional regulada
dentro del propio sector publico hacia las condiciones de acceso al crédito privado.

Esta vulnerabilidad se vuelve aun mas critica en el frente externo a partir de la derogacién del
régimen de reservas de libre disponibilidad y la clausura definitiva de las letras intransferibles. Mas
alld de las controversias sobre su impacto contable en el balance del Banco Central, este
instrumento operd en las uUltimas dos décadas como un mecanismo de Ultima instancia que
permitié al Estado cancelar compromisos de deuda en moneda extranjera sin depender
exclusivamente de la reapertura de los mercados de crédito privado. Al cerrarse esta via en un

2 World Economic Outlook, October 2025; Chapter 2: Emerging Market Resilience: Good Luck or Good
Policies?
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contexto de abultados vencimientos de capital e intereses y sin acceso fluido al crédito externo,
el Estado queda confinado a una disyuntiva de extrema rigidez: o genera superavits fiscales
monumentales para comprar divisas en el mercado interno, o debe convalidar las tasas, plazosy
condicionamientos que impongan los acreedores internacionales para refinanciar sus
vencimientos.

En esta misma direccidn resulta ain mas preocupante la derogacidn del articulo 61 de la Ley de
Administracion Financiera, que actualmente exige que el BCRA emita una opinidn sobre el impacto
en la balanza de pagos de las operaciones de crédito publico externo. El Gobierno sostiene que se
trata de un tramite burocratico innecesario segun los dichos del actual presidente del Banco
Central en la comisién que trata el proyecto en el Congreso de la Nacién; sin embargo, su
eliminacién implica suprimir una instancia especifica de evaluacion de las consecuencias externas
del endeudamiento publico precisamente en una economia sobreendeudada cuya restriccién de
divisas constituye uno de sus problemas estructurales. Por otro lado, si bien este requisito ha sido
sistematicamente vulnerado, especialmente en el proceso de toma de deuda externa durante la
administracién de Cambiemos con el FMI (2018) y en la reciente reestructuracion con nueva toma
de deuda aprobada via DNU por la actual gestidn, sigue siendo una herramienta juridica
fundamental para cuestionar y denunciar la toma de deuda a espaldas del Parlamentoy |a sociedad.

De esta manera, la disciplina monetaria puede convertirse en disciplina financiera sobre la politica
fiscal. La restriccion no desaparece, sino que se desplaza desde una relacién regulada dentro del
propio sector publico hacia las condiciones impuestas por quienes proveen financiamiento
privado.

La reforma no elimina, por lo tanto, las relaciones de dependencia que atraviesan a la politica
econdomica. Modifica el lugar desde el cual operan. Una mayor independencia formal del Banco
Central respecto del Gobierno puede traducirse en una mayor dependencia del Estado respecto
del mercado financiero.

El nuevo marco operativo: gestion de liquidez, riesgo
soberano y el rol del sistema financiero

Una de las transformaciones mas profundas que introduce la reforma, y que resulta indispensable
para comprender el nuevo esquema macroeconémico, es el cambio en el instrumental para
regular la cantidad de dinero. El proyecto busca consolidar el desarme de los pasivos remunerados
del propio Banco Central (como histéricamente fueron las LEBACs, LELIQs o Pases pasivos) para
transicionar hacia un modelo de Operaciones de Mercado Abierto (OMA) basado exclusivamente
en la deuda del Tesoro Nacional. Por este motivo, mientras se prohibe taxativamente la compra
de titulos en el mercado primario (art. 19 inc. i), se amplian simultdneamente las facultades del
BCRA para operar con deuda publica en el mercado secundario mediante compras, ventas,
canjes, pases y cauciones (art. 18 inc. a). En este nuevo esquema, el Banco Central ya no emite
su propia deuda para absorber pesos, sino que regula la liquidez diaria del sistema financiero
utilizando los bonos emitidos por el Tesoro como colateral.

Si bien este modelo operativo es el estandar en paises desarrollados, su aplicacién en una
economia periférica y con un historial de fragilidad crediticia encierra riesgos estructurales tanto
para el Tesoro como para la premisa misma de la "independencia" institucional del Banco Central.

Al quedar clausuradas todas las vias de asistencia directa, el Tesoro pasa a depender de manera
absoluta del mercado financiero privado para renovar sus vencimientos. El problema central
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radica en que, a diferencia de los bonos emitidos por paises centrales, la deuda soberana local
conlleva un alto riesgo crediticio. Si ante un shock de desconfianza o un cambio en el ciclo
econdmico los inversores privados decidieran no renovar la tenencia de titulos publicos, los
precios de los bonos se desplomarian, poniendo en jaque tanto la solvencia del Estado como la
estabilidad de los balances bancarios. Frente a un escenario de este tipo, la pretendida separacién
absoluta entre politica fiscal y monetaria que declaman los fundamentos del proyecto corre el
riesgo de volverse puramente ilusoria. Para evitar una crisis sistémica y proveer liquidez al
mercado, la autoridad monetaria se verd forzada a intervenir masivamente comprando esa deuda
publica en el mercado secundario.

En la practica, esto significa que el Banco Central terminara actuando como garante implicito del
riesgo soberano, absorbiendo con emisién monetaria los titulos que el sector privado rechace. La
"independencia" queda asi subordinada a los vaivenes de la confianza del mercado en la
sostenibilidad fiscal.

Por ultimo, el disefio de este marco operativo revela una profunda asimetria respecto a quiénes
son los beneficiarios de la asistencia de Ultima instancia. Mientras la ley le ata las manos al BCRA
para financiar directamente las necesidades fiscales o productivas del Estado, le otorga un arsenal
ampliado para intervenir sobre los titulos publicos una vez que estos ya se encuentran en la
cartera de las entidades financieras privadas. De este modo, se consolida un esquema donde el
Banco Central se retira de su rol de financista publico para asumir la funcion de sostén de precios
y garante de liquidez del sistema bancario, absorbiendo su riesgo de mercado y subordinando la
estabilidad monetaria al rescate permanente de la intermediacién financiera privada.

Ademas del riesgo de tener que oficiar como comprador de Ultima instancia frente a una corrida
contra la deuda soberana, este nuevo esquema operativo presenta otra vulnerabilidad estructural
ante un escenario altamente probable que es la necesidad del BCRA de comprar délares para
recomponer reservas y afrontar los abultados compromisos de deuda externa. Toda compra de
divisas por parte de la autoridad monetaria implica, por definicion, una inyeccion de liquidez
(emisidon de pesos). Como la decision del BCRA es esterilizar esos pesos con el objetivo de evitar
gue presionen sobre la inflacién o la brecha cambiaria, para absorberlos se ofrecen condiciones
mas atractivas a los bancos y al mercado financiero, ya sea mediante tasas de interés mas altas o
instrumentos con cobertura cambiaria (como los bonos dollar-linked). La diferencia crucial radica
en que, al haberse eliminado los pasivos remunerados propios del Banco Central, ese '‘premio’
para secar la plaza ahora lo pagan directamente los titulos del Tesoro. De este modo, el costo
financiero de la politica monetaria y cambiaria se traslada de lleno al presupuesto nacional,
engrosando la carga de intereses de la deuda publica y forzando al Estado a un ajuste fiscal
permanente, y cada vez mds profundo, para poder sostener el esquema.

No existe un unico modelo de Banco Central en el
mundo ni una separacion absoluta entre politica
monetaria y fiscal

Uno de los argumentos recurrentes de los fundamentos del proyecto es que la reforma permitiria
al BCRA alinearse con las “mejores practicas internacionales”. El Poder Ejecutivo sostiene que los
bancos centrales de mejor desempefio operan con mandatos jerarquizados en los que la
estabilidad de precios ocupa un lugar prioritario y utiliza como referencias al Banco Central
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Europeo y a distintos bancos centrales de la region. Sin embargo, la experiencia comparada
muestra un panorama bastante mas heterogéneo. Existen bancos centrales que asignan prioridad
a la estabilidad de precios, otros que establecen objetivos en un mismo nivel de jerarquia y
numerosos casos en los que, aun existiendo un objetivo prioritario, la legislacion incorpora
expresamente el empleo, la actividad econdmica, la estabilidad financiera u otros objetivos
sociales y productivos.

El caso mas evidente es la Reserva Federal de los Estados Unidos. Su mandato legal no se limita a
la estabilidad de precios. La propia Federal Reserve Act establece que la politica monetaria debe
promover méaximo empleo, estabilidad de precios y tasas de interés de largo plazo moderadas. La
Reserva Federal caracteriza los dos primeros como objetivos simultdneos de su “mandato dual”
y su estrategia monetaria vigente sefiala expresamente que la politica monetaria cumple una
funcion de estabilizacion frente a perturbaciones econdmicas y financieras.

Brasil tampoco responde al modelo de mandato Unico que propone la reforma argentina. Desde
la Ley Complementaria 179 de 2021, el objetivo fundamental del Banco Central de Brasil es
asegurar la estabilidad de precios, pero la misma legislacion le encomienda, de manera accesoria,
velar por la estabilidad y eficiencia del sistema financiero, suavizar las fluctuaciones de la actividad
econdmica y fomentar el pleno empleo. Es decir, existe una jerarquia entre objetivos, pero no una
exclusién de las variables reales de la economia de las responsabilidades de la autoridad
monetaria.

Algo semejante sucede con el Banco de Inglaterra. Su mandato coloca en primer lugar la
estabilidad de precios, pero establece que, subordinadamente a ese objetivo, debe apoyar la
politica econdmica del Gobierno, incluidos sus objetivos de crecimiento y empleo. EI mandato
vigente mantiene expresamente esta formulacion y el propio esquema britanico es definido por
el Banco como un régimen de metas de inflacién flexible, que admite que frente a determinados
shocks intentar devolver inmediatamente la inflacion a la meta puede provocar una volatilidad
indeseable de la produccion.

Incluso el Banco Central Europeo, probablemente el ejemplo mas cercano al disefio que invoca el
Gobierno, tiene un mandato mdas amplio que el que se propone para el BCRA. Su objetivo primario
es efectivamente la estabilidad de precios (articulo 127 del Tratado de Funcionamiento de la
Unidn Europea), pero el Tratado establece que, sin perjuicio de ese objetivo, el Eurosistema debe
apoyar las politicas econdmicas generales de la Unidn Europea. Entre los objetivos que el propio
BCE enumera se encuentran el crecimiento econédmico equilibrado, el pleno empleo, el progreso
social y la proteccién ambiental, ademas de su contribucion a la estabilidad del sistema financiero
(Art. 3 del TUE).

Canada ofrece otra variante. Su régimen mantiene como objetivo primario una inflacion baja y
estable, pero el acuerdo conjunto entre el Gobiernoy el Banco de Canada establece que la politica
monetaria debe también apoyar el maximo empleo sostenible y habilita expresamente al Banco a
utilizar la flexibilidad de su rango de inflacién para perseguir ese objetivo cuando las
circunstancias lo permitan. Un dato institucional adicional resulta significativo ya que la meta
monetaria es acordada periédicamente entre el Gobierno federal y el Banco Central, mientras
gue este Ultimo conserva independencia para la ejecucion cotidiana de la politica.

La comparacion, por lo tanto, permite descartar la idea de que exista una “mejor practica
internacional” univoca que exija separar la estabilidad monetaria del empleo, la actividad
econémica o la estabilidad financiera. Hay modelos diferentes y distintas jerarquias entre
objetivos. Lo que el proyecto presenta como una regla técnica general constituye, en realidad,
una eleccion institucional particular dentro de un universo mucho mas amplio de posibilidades.
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La experiencia regional de Brasil resulta particularmente ilustrativa en este punto, ya que desactiva
de plano el argumento habitual segin el cual los mandatos multiples o jerarquizados constituirian
un "lujo institucional" reservado exclusivamente a las economias centrales con monedas de
reserva global. La autoridad monetaria brasilefia logré consolidar la estabilidad de preciosy anclar
las expectativas inflacionarias operando bajo un esquema de metas de inflacién flexible y un
mandato legal que le encomienda de manera explicita amortiguar las fluctuaciones de la actividad
y fomentar el pleno empleo, demostrando que la credibilidad y el control de la inflacién en una
economia emergente no exigen como condicidén necesaria la renuncia a los objetivos del
desarrollo y la produccion.

Los bancos centrales y la asistencia al sector publico frente a situaciones
extraordinarias

Algo semejante ocurre con la relacion entre los bancos centrales y los gobiernos. Es cierto que
numerosos paises desarrollados establecen restricciones al financiamiento monetario directo del
Tesoro. El Banco Central Europeo tiene expresamente prohibido otorgar sobregiros o créditos a
los gobiernos y adquirir sus titulos en el mercado primario, y Japén establece como regla general
la prohibicién de que su Banco Central suscriba directamente deuda publica.

Pero de alli no se desprende que los principales bancos centrales funcionen bajo una separacion
absoluta entre politica monetaria y politica fiscal ni que renuncien a intervenir sobre el
financiamiento publico cuando una crisis lo requiere. Lo que muestra la experiencia internacional
es una diversidad de mecanismos, limites y excepciones, que van desde facilidades directas de
liquidez al Gobierno hasta compras de deuda en mercados primarios o secundarios y programas
extraordinarios orientados a sostener las condiciones de financiamiento de los distintos niveles
del Estado.

El ejemplo mads directo es el Banco de Inglaterra. El Gobierno britanico mantiene desde hace
décadas la denominada Ways and Means facility, que el propio Banco define como la cuenta de
descubierto del Gobierno en el Banco de Inglaterra, mediante la cual puede recibir adelantos de
efectivo en libras. Su utilizacién habitual es muy reducida, pero la facilidad continuda juridicamente
disponible. En abril de 2020, frente a la pandemia, el Tesoro y el Banco de Inglaterra acordaron
ampliar temporalmente su disponibilidad para garantizar que el Gobierno contara con una fuente
inmediata de liquidez si la necesitaba mientras se desarrollaba el programa extraordinario de
financiamiento. El comunicado conjunto aclaré que el mercado seguiria siendo la fuente principal
de fondos y que cualquier utilizacion seria temporal y de corto plazo. Precisamente por eso el
caso es relevante ya que no se trata de financiamiento monetario irrestricto, sino de conservar una
herramienta excepcional que puede utilizarse cuando las circunstancias lo requieren.

El caso canadiense es todavia mas significativo frente a la prohibicion que pretende incorporar la
reforma argentina sobre las compras en mercado primario. El Banco de Canada adquiere
normalmente titulos del Gobierno nacional en las propias subastas de emisién. Su marco operativo
vigente contempla expresamente la adquisicion de letras del Tesoro en el mercado primario
mediante ofertas no competitivas, como parte de la administracion regular de su balance.
Durante la pandemia fue mas lejos y cred el Provincial Money Market Purchase Program,
mediante el cual compro directamente en el mercado primario titulos de corto plazo emitidos por
las provincias, inicialmente hasta el 40% de cada emision, con el objetivo explicito de sostener la
liquidez y el funcionamiento de sus mercados de financiamiento.
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Tampoco la Reserva Federal estadounidense permanecié al margen del financiamiento de los
distintos niveles del Estado durante la crisis de 2020. Aungue sus compras habituales de titulos
del Tesoro federal se realizan en el mercado secundario, entre marzo y agosto de ese afio sus
tenencias de Treasuries aumentaron alrededor de USD 1,8 billones, en el marco de una expansion
extraordinaria de su balance destinada a estabilizar los mercados y sostener el flujo de crédito.
Mds directamente todavia, cred la Municipal Liquidity Facility, con capacidad para adquirir hasta
USD 500.000 millones de titulos de corto plazo directamente emitidos por estados, ciudades y
condados estadounidenses para ayudarlos a enfrentar problemas de caja y mantener la
prestacidon de servicios a hogares y empresas durante la pandemia.

El Banco Central Europeo constituye un caso diferente porque la prohibicién de financiamiento
monetario directo es particularmente estricta. No puede comprar titulos publicos en el momento
de su emisién y sus programas deben operar en el mercado secundario. Sin embargo, esta
restriccion no impidié que, ante las crisis, el Eurosistema utilizara su capacidad de creacion
monetaria para intervenir masivamente sobre los mercados de deuda soberana. Durante la
pandemia cred el Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), cuyo monto autorizado
alcanzé €1,85 billones y que incluyd titulos publicos y privados. El programa fue disefiado
expresamente para impedir que el endurecimiento de las condiciones financieras profundizara el
impacto econdmico de la pandemia y para preservar la transmision de la politica monetaria en
los distintos paises de la zona euro.

No corresponde equiparar mecanicamente estas compras secundarias con un adelanto
transitorio al Tesoro. Juridica y operacionalmente son instrumentos diferentes. Pero tampoco
resulta correcto sostener que las compras de deuda publica realizadas por un banco central
carecen de efectos sobre las condiciones de financiamiento estatal. Al actuar como comprador
de gran escala en el mercado secundario, un banco central sostiene la demanda de esos titulos,
reduce sus rendimientos y facilita las condiciones en las que el Estado puede refinanciarse y realizar
nuevas emisiones. La propia experiencia del PEPP muestra que una autoridad monetaria puede
mantener formalmente la prohibicién de financiamiento primario y, al mismo tiempo, desplegar
una intervencién de enorme magnitud para impedir que una crisis financiera restrinja el margen
de actuacion fiscal de los gobiernos. El BCE reconoce que las compras de deuda publica deben
realizarse exclusivamente en el mercado secundario para respetar el articulo 123 del Tratado.

Incluso Japdn, que posee una prohibicién general contra el crédito directo al Gobierno y la
suscripcion primaria de deuda publica, conserva excepciones operativas. El propio Banco de Japon
explico en 2025 que puede tomar directamente letras del Tesoro cuando quedan titulos sin
colocar o cuando el Gobierno enfrenta necesidades imprevistas de fondos, y que determinados
refinanciamientos de titulos en poder del Banco pueden realizarse con autorizacion
parlamentaria como excepcién a la prohibicidn general. Al mismo tiempo, durante la pandemia
el Banco de Japdn decidié realizar compras de bonos publicos en las cantidades que fueran
necesarias, sin establecer un limite superior, para estabilizar la curva de rendimientos y las
condiciones financieras.

Estas experiencias no implican que los principales bancos centrales financien ordinariamente y
sin restricciones cualquier déficit fiscal. La caracteristica comun es que las reglas conviven con
margenes de flexibilidad, instrumentos extraordinarios y mecanismos de intervenciéon capaces de
adaptarse a situaciones de crisis. Algunos paises prohiben la financiacion directa pero permiten
compras masivas en el mercado secundario; otros conservan facilidades de descubierto de
utilizacién excepcional; otros permiten determinadas compras en el mercado primario; y en
algunos casos la legislacion contempla excepciones sometidas a autorizacién politica.
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Precisamente por eso la comparacion internacional debilita uno de los principales argumentos
del proyecto. La discusién no es entre una Argentina que utiliza instrumentos “andmalos” y un
mundo desarrollado en el cual los bancos centrales se limitan pasivamente a controlar la cantidad
de dinero. Los principales bancos centrales intervienen sobre el crédito, sostienen mercados
publicos y privados, consideran el empleo y la actividad econdmica y amplian extraordinariamente
sus balances cuando la magnitud de una crisis lo exige. Lo hacen con arreglos institucionales
diferentes, limites distintos y grados diversos de coordinacién con los gobiernos.

La reforma argentina toma de esa experiencia internacional algunos elementos —la prioridad de
la estabilidad de precios o la prohibicion de compra primaria existente en Europa—, pero deja de
lado otros igualmente relevantes como los mandatos multiples o jerarquizados que incorporan
empleo vy actividad, la flexibilidad de los regimenes de metas de inflacion, las facilidades
extraordinarias de liquidez publica y la capacidad de los bancos centrales de sostener las
condiciones de financiamiento estatal en momentos criticos.
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Referencias para mandatos y objetivos de los bancos centrales

e Board of Governors of the Federal Reserve System (s/f). Federal Reserve Act, Section 2A.
Monetary Policy Objectives. Washington, D.C. Establece los objetivos de maximo
empleo, estabilidad de precios y tasas de interés de largo plazo moderadas.

e Board of Governors of the Federal Reserve System (2026). Statement on Longer Run
Goals and Monetary Policy Strategy, en Monetary Policy Report, July 2026. Washington,
D.C. Es util ademas para mostrar que la Fed considera explicitamente la estabilizacién
de la actividad y el empleo frente a perturbaciones econdémicas y financieras.

e Banco Central do Brasil (s/f). Autonomia. Brasilia. Resume los objetivos establecidos por
la Ley Complementaria 179/2021: estabilidad de precios como objetivo fundamental y,
adicionalmente, estabilidad y eficiencia financiera, suavizacion de las fluctuaciones de la
actividad y pleno empleo.

e HM Treasury (2025). Monetary Policy Remit: Budget 2025. Letter from the Chancellor of
the Exchequer to the Governor of the Bank of England. Londres, 26 de noviembre de
2025. Establece como objetivo primario la estabilidad de precios y, subordinadamente,
el apoyo a la politica econdmica del Gobierno, incluidos crecimiento y empleo.

e European Central Bank (2025). The ECB’s Monetary Policy Strategy Statement. Frankfurt.
Es la referencia mas directa para mostrar que, sin perjuicio del objetivo primario de
estabilidad de precios, el Eurosistema debe contribuir a objetivos de crecimiento
equilibrado, pleno empleo, progreso social y estabilidad financiera.

e Government of Canada y Bank of Canada (2021). Joint Statement of the Government of
Canada and the Bank of Canada on the Renewal of the Monetary Policy Framework.
Ottawa, 13 de diciembre de 2021. Define la estabilidad de precios como objetivo
primario, pero establece que la politica monetaria debe también procurar el maximo
empleo sostenible y explicita la flexibilidad del régimen de metas de inflacion.

Referencias para asistencia al sector publico e intervenciones extraordinarias

e HM Treasury y Bank of England (2020). HM Treasury and Bank of England announce
temporary extension to Ways and Means facility. Londres, 9 de abril de 2020. Es una
fuente especialmente importante: define el Ways and Means como el descubierto del
Gobierno en el Banco de Inglaterra, que permite adelantos de efectivo en libras, y
documenta su ampliacién temporal durante la pandemia.

e Bank of Canada (2025). Framework for Market Operations and Liquidity Provision.
Ottawa. Explica que el Banco de Canada puede adquirir titulos del Gobierno federal
tanto en el mercado primario como en el secundario y que las compras primarias se
realizan mediante participacion no competitiva en las subastas.

e Bank of Canada (2020). Bank of Canada Announces New Program to Support Provincial
Funding Markets. Ottawa, 24 de marzo de 2020. Fuente para el Provincial Money
Market Purchase Program: durante la pandemia el Banco compro titulos provinciales
directamente en el mercado primario, inicialmente hasta el 40% de cada emisidn
elegible.

e Board of Governors of the Federal Reserve System (2020-2024). Municipal Liquidity
Facility. Washington, D.C. Documenta la facilidad creada durante la pandemia para
adquirir directamente hasta USD 500.000 millones en titulos de corto plazo de estados
y gobiernos locales estadounidenses.

e Board of Governors of the Federal Reserve System (2020). Federal Reserve Balance Sheet
Developments: Recent Developments. Washington, D.C., agosto de 2020. Sirve para
documentar la enorme ampliacién de las compras de titulos del Tesoro y otros activos
durante la pandemia: entre mediados de marzo y agosto de 2020 las tenencias totales
de titulos de la Fed aumentaron USD 2,36 billones.
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European Central Bank (2020-2022). Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP).
Frankfurt. Documenta el programa extraordinario de compra de activos creado durante
la pandemia, cuyo volumen autorizado llegé a €1,85 billones.

Bank of Japan (2020). Enhancement of Monetary Easing. Tokio, 27 de abril de 2020.
Documenta la decisién de incrementar las compras de deuda publica japonesa y otros
activos frente a la crisis del COVID-19.

Bank of Japan (2020). Statement on Monetary Policy. Tokio, 22 de mayo de 2020. Es
todavia mas explicita: establece que el Banco compraria la cantidad necesaria de bonos
publicos japoneses sin fijar un limite superior, con el objetivo de mantener el
rendimiento del bono a diez afios alrededor de cero.

Bank of Japan (2025). Uchida, Shinichi. The Bank of Japan from the Perspective of
Business Operations. Discurso ante la Japan Society of Monetary Economics, 7 de junio
de 2025. Es la mejor fuente para la cuestion de las excepciones a la prohibicidon de
financiamiento directo: explica que el Banco puede excepcionalmente tomar letras del
Tesoro no colocadas o frente a necesidades imprevistas de fondos, y que ciertos
refinanciamientos requieren aprobacion del Parlamento como excepcién al articulo 5
de la Public Finance Act.
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