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Reforma de la Carta Orgéanica del Banco Central*

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 y actualmente con dictamen de mayoria
en la Cdmara de Diputados, propone una modificacion sustantiva del modelo de autoridad
monetaria vigente desde la reforma de 2012.

El cambio no se limita a prohibir la denominada “emision para financiar el déficit”. Modifica
simultaneamente los objetivos del Banco Central, su relacion con el Gobierno, las condiciones de
remocion de sus autoridades, los mecanismos de financiamiento al sector publico, el tratamiento
de sus utilidades y reservas y su capacidad de financiamiento y operacién con el sistema
financiero internacional.

La orientacion general es clara. El proyecto avanza hacia un Banco Central menos integrado a los
objetivos generales de la politica econdmica y con mayores restricciones para utilizar su
capacidad financiera en relaciéon con el sector publico. Esto no significa que el BCRA pierda
capacidad para crear liquidez, asistir al sistema financiero, operar con titulos publicos o
endeudarse. Varias de esas atribuciones se mantienen y algunas incluso se amplian. Lo que
cambia sustancialmente es para qué objetivos y en relacidon con qué actores pueden utilizarse
esas herramientas.

1. Las principales modificaciones

Un mandato concentrado en preservar el valor de la moneda

La Carta Orgdnica vigente establece como finalidad del BCRA promover la estabilidad monetaria,
la estabilidad financiera, el empleo y el desarrollo econémico con equidad social, dentro de sus
facultades y en el marco de las politicas establecidas por el Gobierno nacional.

El dictamen sustituye esa formulacién y establece que la misiéon “primaria y fundamental” del
Banco sera preservar el valor de la moneda. Desaparecen asi del articulo que define su finalidad
institucional el empleo, el desarrollo con equidad y la estabilidad financiera, junto con la
referencia a las politicas econémicas del Gobierno.

No desaparecen todas las restantes funciones del Banco. La Carta seguira estableciendo, por
ejemplo, que puede “regular y orientar el crédito”, ademds de conservar responsabilidades
sobre el sistema financiero, la politica cambiaria, las reservas y el sistema de pagos. El cambio
consiste, por lo tanto, en modificar la jerarquia de los objetivos que deben orientar esas
funciones.

Esta redefinicién se complementa con la eliminacién de instrumentos especificos de orientacion
del crédito. El Directorio dejarad de poder orientar su destino mediante encajes diferenciales u
otros mecanismos y desaparece la facultad expresa de establecer politicas diferenciadas para

! Una versién mas extensa de este informe esta disponible en el siguiente link:
https://ipypp.org.ar/2026/08/20/reforma-de-la-carta-organica-del-banco-central-menos-herramientas-
para-el-estado-mas-dependencia-del-mercado-financiero/
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PyMEs y economias regionales. También se elimina la referencia a objetivos de cobertura
territorial, atencidon de zonas de menor potencial econdmico y acceso universal a servicios
financieros.

Mayor blindaje de las autoridades del Banco

La reforma endurece considerablemente las condiciones para remover al presidente,
vicepresidente y directores del BCRA.

Actualmente, la decisidon corresponde al Poder Ejecutivo y, ante determinadas causales,
requiere previamente la opinién no vinculante de una comisién del Congreso. El proyecto
reemplaza ese mecanismo por causales mas taxativas y exige que la remociéon sea aprobada
previamente por las dos cdmaras del Congreso con una mayoria de dos tercios de los presentes.

También se elimina la posibilidad vigente de que el ministro de Economia o su representante
participe, con voz pero sin voto, en las reuniones del Directorio.

El proyecto profundiza de esta forma la separacion institucional entre la autoridad monetaria y
el Gobierno, aun cuando la Carta actual ya establece expresamente que el BCRA no estd sujeto
a ordenes ni instrucciones del Poder Ejecutivo.

Se cierran prdcticamente todas las vias de financiamiento del BCRA al sector
publico

Uno de los nucleos de la reforma es el cierre simultdneo de las distintas vias mediante las cuales
el Banco Central puede aportar recursos o liquidez al sector publico.

En primer lugar, se eliminan los adelantos transitorios, es decir, los préstamos temporarios en
pesos que actualmente el BCRA puede otorgar al Tesoro dentro de limites cuantitativos y plazos
establecidos por la Carta Organica. También queda expresamente prohibido conceder
préstamos al Gobierno nacional, las provincias, la Ciudad de Buenos Aires y los municipios.

También se refuerza la prohibicidon de financiar al Tesoro mediante compras de titulos en el
mercado primario. La Carta vigente ya impide al BCRA tomar suscripciones por cuenta propia en
las colocaciones de deuda publica. El proyecto deroga esa disposicién, pero incorpora una
prohibicion expresa de comprar titulos publicos nacionales en el mercado primario,
manteniendo asi esa restriccion bajo una formulacion mas directa. Esta restricciéon no alcanza a
las operaciones con titulos publicos realizadas posteriormente en los mercados con fines de
regulacién monetaria, cambiaria o financiera. También desaparece la posibilidad de que el BCRA
adelante los fondos necesarios para atender los servicios de la deuda publica: el Tesoro debera
ponerlos previamente a disposicién del Banco.

Otra via que se clausura es la utilizacion de las denominadas reservas de libre disponibilidad.
Actualmente, el Directorio determina el nivel de reservas necesario para ejecutar la politica
cambiaria y la legislacién considera de “libre disponibilidad” a aquellas que exceden ese monto,
permitiendo bajo determinadas condiciones utilizarlas para cancelar obligaciones externas.
Mediante este mecanismo, y otras normas dictadas a lo largo del tiempo, el Tesoro obtuvo
divisas del BCRA y entregd como contrapartida letras intransferibles denominadas en ddlares,
gue guedaron incorporadas al activo del Banco. Los fundamentos oficiales estiman que su valor
nominal ascendia a USD 69.400 millones en abril de 2025. La reforma elimina tanto la
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disposicién que permite determinar ese excedente como la propia categoria juridica de reservas
de libre disponibilidad, clausurando este mecanismo hacia adelante.

A estas modificaciones se suma un régimen mucho mas restrictivo para las utilidades del Banco
Central, que constituyen otra via mediante la cual podian transferirse recursos al Tesoro. Sélo
podran considerarse distribuibles las utilidades efectivamente realizadas y liquidas. Los
resultados derivados de variaciones del tipo de cambio o del valor del oro deberan incorporarse
al capital del Banco, mientras que otros resultados todavia no realizados quedaran
inmovilizados en una reserva especial hasta su efectiva realizacién. Una vez cumplidos ademas
los requisitos de capitalizacion y reservas, cualquier remanente que pueda transferirse al
Gobierno tendrd un Unico destino posible: cancelar deuda publica. Es decir, aun cuando existan
utilidades distribuibles, no podran utilizarse para financiar gasto corriente, inversién u otras
politicas publicas.

Finalmente, el proyecto establece un régimen transitorio para cancelar el stock existente de
adelantos transitorios y letras intransferibles. Mientras estas obligaciones subsistan,
determinados resultados contables del BCRA seran puestos a disposicion del Gobierno
exclusivamente para cancelar esas mismas deudas con el Banco. La reforma, por lo tanto,
combina la clausura de nuevas vias de financiamiento con un mecanismo destinado a reducir
progresivamente los activos que el BCRA mantiene contra el Tesoro.

Mayor capacidad del BCRA para financiarse y operar con el exterior

Mientras se restringen los mecanismos de financiamiento desde el Banco Central hacia el sector
publico, la reforma amplia o facilita distintas operaciones financieras del propio BCRA con
contrapartes externas.

El dictamen incorpora expresamente a los bancos internacionales entre las entidades de las
cuales el Banco Central puede tomar préstamos. También habilita de manera explicita la
utilizacién de activos externos que integran las reservas como garantia en operaciones propias
de banca central y facilita la celebracidon de contratos financieros internacionales bajo
condiciones habituales de mercado. Leidas en conjunto, estas modificaciones amplian el marco
juridico para operaciones como REPOs o swaps y para la obtencion de financiamiento externo
utilizando activos de reserva como garantia.

A su vez, se deroga el articulo 61 de la Ley de Administracion Financiera, que actualmente exige
una opinién previa del BCRA sobre el impacto en la balanza de pagos de toda operacion de
crédito publico que genere deuda externa, cualquiera sea el organismo publico que la contrate.
Esa intervencion deja de ser obligatoria, inclusive para operaciones de endeudamiento externo
del propio Banco Central.

Cambios en las operaciones de mercado y en los encajes bancarios

La reforma también amplia las modalidades mediante las cuales el BCRA puede intervenir en los
mercados financieros. La nueva redaccion lo autoriza a realizar operaciones con titulos publicos,
divisas y otros activos financieros con fines monetarios, cambiarios, financieros y crediticios. La
formulacion es mas amplia que la vigente y permite abarcar distintas modalidades
contractuales, como compras, ventas, canjes, pases o cauciones.

Esta ampliacion convive con el reforzamiento de la prohibicién de adquirir titulos publicos
nacionales en el mercado primario. En otras palabras, se impide que el BCRA suscriba
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directamente deuda emitida por el Tesoro, pero se mantienen y amplian sus posibilidades de
operar con esos mismos titulos una vez que se encuentran en el mercado.

Por ultimo, el dictamen introduce una modificacién sobre los encajes bancarios que no estaba
incluida en el proyecto original del Poder Ejecutivo. La Carta vigente establece con bastante
precision los activos mediante los cuales las entidades financieras deben integrar esos requisitos
de reserva. El nuevo texto deja esa composicion sujeta a la reglamentacién del propio Banco
Central, aunque mantiene expresamente la posibilidad de integrar parcialmente los encajes con
titulos publicos. De este modo, el BCRA obtiene un margen reglamentario mayor para definir la
composicidn de las reservas exigidas al sistema financiero.
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REFORMA DE LA CARTA ORGANICA DEL BCRA

¢Qué cambia?

Tabla 1 - principales modificacicnes

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 . .
equidad social, en el marco de las desarrollo con equidad y estabilidad financiera
politicas del Gobierno. salen del art. 3.
El BCRA conserva la funcion 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.
Remocion por el Poder Ejecutivo, con
causales legales y, en ciertos casos, . ' ” "
opinién re?ria noyvincu\ante 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 transiterios 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 préstamos al Gobierno nacional,
provincias, CABA y municipios. También

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 segun 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

Reservas y

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
esquema, el Tesoro puede obtener

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

Se elimina la categoria de reservas de libre
disponibilidad y se clausura esa via hacia

letras - adelante. Ademas, se establece un régimen de
intransferibles gt‘:vr::faspgs“cigé:mr);se?;;‘:ag’:;fgﬂmgs cancelacién del stock existente de letras

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

< Se agregan bancos internacionales; las
. Marco mas acotado para : !
Exterior, P . reservas pueden garantizar operaciones del
. contrapartes externas, operaciones . ? .

operaciones y fnancieras v composicion de BCRA; se amplian modalidades de mercado y
encajes Y P aumenta la discrecionalidad del Banco sobre |la

encajes.

integracion de encajes.

2. Una lectura critica de la reforma

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

Toda la reforma se apoya sobre una premisa explicita. Los fundamentos del Poder Ejecutivo
sostienen que “la inflacién es siempre y en todo lugar un fenédmeno monetario” y que la emisién
destinada a financiar desequilibrios fiscales habria sido la causa dominante de la inflacion
argentina.

Ipypp.org.ar 5



La discusidn no consiste en negar que una expansion monetaria pueda generar inflacion. Puede
hacerlo cuando el aumento de la demanda encuentra una economia proxima a sus limites
productivos o cuando se traslada rapidamente a importaciones y demanda de divisas. El
problema es transformar esa posibilidad en una relaciéon automatica y universal.

Cuando existen capacidad instalada ociosa, desempleo y empresas funcionando por debajo de
sus posibilidades, un aumento de la demanda puede traducirse parcialmente en mayor
produccién y empleo antes que en precios. En junio de 2026 la industria argentina utilizaba
apenas el 59,1% de su capacidad instalada.

La existencia de capacidad ociosa tampoco implica que pueda expandirse indefinidamente la
cantidad de dinero sin generar tensiones. La inflaciéon argentina responde a una dindmica mas
compleja, atravesada por una restriccién externa estructural, ya que el crecimiento requiere
divisas para importar insumos y bienes de capital, y por una estructura productiva en la que
grandes actores internacionalizados dominan mercados estratégicos y tienen capacidad para
trasladar a precios aumentos de costos o cambios en sus condiciones de acumulacién. En ese
contexto, las correcciones o expectativas devaluatorias, las variaciones de los precios
internacionales, las restricciones de oferta y el conflicto distributivo pueden trasladarse a
precios en la disputa por sostener margenes de ganancia muchas veces definidos en ddlares. La
cantidad de dinero puede formar parte de esta dindmica, pero no necesariamente constituye su
causa original ni explica por si sola su intensidad.

El problema institucional aparece cuando una determinada interpretacion de la inflacién se
transforma en una prohibicién legal permanente. Una cosa es regular el financiamiento
monetario, establecer limites, montos y condiciones; otra muy diferente es eliminar la
herramienta con independencia de las circunstancias.

La experiencia argentina muestra por qué esa flexibilidad puede resultar necesaria. Después del
colapso de la Convertibilidad, la Carta Orgdnica fue modificada para reconstruir la capacidad de
actuacion del Banco Central en un contexto de emergencia. En 2002 se habilitaron adelantos
transitorios al Gobierno por hasta el 10% de los recursos en efectivo de los doce meses
anteriores y, en 2003, se amplié ese margen incorporando ademas un limite equivalente al 12%
de la base monetaria. Estas modificaciones formaron parte de la recuperacion del instrumental
monetario y financiero posterior a la crisis de 2001.

Un caso todavia mas claro fue la pandemia. En 2020, frente al derrumbe de la actividad, el BCRA
desplegd un esquema de asistencia extraordinaria al Estado y al sector privado. Transfirid al
Tesoro $1.606.982 millones de utilidades correspondientes al ejercicio 2019, otorgd $407.720
millones netos de adelantos transitorios y giré USD 3.244 millones de reservas de libre
disponibilidad®. Estos recursos contribuyeron a financiar una respuesta fiscal extraordinaria
destinada a sostener a empresas, trabajadores y familias, que incluyé programas como el ATP y
el IFE.

Frente a una ruptura de los circuitos de ingresos y pagos, la creacién de liquidez puede impedir
qgue una crisis financiera o fiscal se transforme en una depresion econdémica y social todavia
mayor.

? Informe al Honorable Congreso de la Nacién Argentina. Afio 2020
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https://www.bcra.gob.ar/archivos/pdfs/Publicacionesestadisticas/inf2020.pdf

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 restriccion omite
gue, 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.

Esta discusién adquiere especial relevancia en las condiciones actuales. La economia combina
mas de 40% de capacidad industrial ociosa, desempleo en ascenso, debilidad del consumo,
caida de ingresos y un fuerte deterioro de la capacidad de pago. En mayo de 2026 la mora de
los créditos a las familias alcanzd el 12,8%, casi tres veces el nivel de un afio atrds, mientras la
irregularidad de los préstamos a empresas llegd al 3,5%. Al mismo tiempo, la base monetaria se
contrajo 9,5% en términos reales durante el primer semestre y aproximadamente el doble en
los ultimos doce meses, sin que la inflacién haya desaparecido.

El riesgo es ingresar en una trampa de estabilizacién, es decir, que la politica monetaria y fiscal
contractiva reduce ingresos, crédito y demanda, mientras persisten componentes inerciales,
cambiarios y de costos que impiden que la inflacion se reduzca al mismo ritmo. La estabilizacion
termina entonces descansando crecientemente sobre la recesion.

En una economia desmonetizada, con amplia capacidad ociosa y hogares y empresas
restringiendo simultdaneamente el gasto, el Estado es precisamente el actor con capacidad para
intervenir de manera contraciclica, sostener la demanda e inyectar liquidez alli donde el sector
privado ya no puede hacerlo.

La reforma busca, sin embargo, convertir la decision del actual Gobierno de no utilizar
financiamiento monetario en una restriccion legal para gobiernos futuros, aun cuando deban
enfrentar circunstancias completamente diferentes.

La independencia del BCRA puede significar mayor
dependencia del mercado financiero

El segundo argumento central del Gobierno consiste en la necesidad de garantizar la
independencia del Banco Central respecto de la politica.

Sin embargo, la Carta vigente ya dispone que el BCRA no esta sujeto a drdenes, indicaciones ni
instrucciones del Poder Ejecutivo. Lo que la reforma hace es profundizar esa separacion
mediante el blindaje de las autoridades, la reduccion de mecanismos de coordinacién con
Economiay, sobre todo, la prohibicion de distintas formas de financiamiento al Estado.
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Por eso cabe preguntarse independencia respecto de quién y para hacer qué.

Si en los préximos afios cambiara el sigho del gobierno nacional y una nueva gestién se propusiera
llevar adelante una politica fiscal expansiva para salir de la recesidn, necesitaria financiar ese
aumento del gasto. Podria intentar incrementar la recaudaciéon, aunque una suba de la carga
impositiva sobre los sectores de mayores ingresos, patrimonios y grandes inversiones podria
encontrar obstaculos o demoras en el marco de los compromisos de estabilidad fiscal
establecidos por el RIGI y otros regimenes especiales. Al mismo tiempo, con un gasto publico
llevado a niveles histéricamente bajos, también se reduce el margen para reasignar recursos
desde otras partidas. Si a esas restricciones se agrega la prohibicion de recurrir transitoriamente
al Banco Central, el endeudamiento en el mercado financiero local o internacional adquiere un
peso mucho mayor y puede terminar convirtiéndose en una opcién practicamente forzada.

Y ambos mecanismos no son equivalentes. El financiamiento del Banco Central utiliza una
institucion publica emisora de la moneda nacional y puede estar sujeto a reglas, plazos y limites
definidos por el Estado. La deuda de mercado requiere encontrar acreedores dispuestos a
prestar a las tasas, monedas, plazos y condiciones que consideren aceptables.

Esta dependencia es particularmente problematica durante las crisis. Precisamente cuando la
economia mas necesita una politica fiscal expansiva, el financiamiento puede encarecerse o
directamente desaparecer. El propio FMI reconoce que una de las razones histéricas de la
prociclicidad fiscal de las economias emergentes ha sido el acceso limitado al financiamiento
internacional durante las recesiones: la caida de la recaudacién aumenta las necesidades
fiscales al mismo tiempo que los mercados restringen el crédito, empujando a los gobiernos a
ajustar gasto o aumentar impuestos en plena contraccion®.

En el frente externo, esta vulnerabilidad se agrava al eliminarse las reservas de libre
disponibilidad y las letras intransferibles, un mecanismo histérico de ultima instancia para
cancelar deuda en moneda extranjera. Al clausurar esta via frente a vencimientos abultados, el
Estado queda atrapado en una disyuntiva extrema: o genera superavits fiscales monumentales
para adquirir divisas en el mercado interno, o se somete pasivamente a las tasas y
condicionamientos que imponga el mercado financiero internacional para refinanciarse.

Asimismo, es paraddjico observar que mientras se prohibe al BCRA prestar reservas al Tesoro,
se amplian sus posibilidades de tomar préstamos de bancos internacionales vy utilizar reservas
como garantia.

El circuito cierra con la derogacién del articulo 61 de la Ley de Administracion Financiera elimina
la obligacién del BCRA de evaluar el impacto del endeudamiento externo en la balanza de pagos.
Aunque el Gobierno lo considere un mero tramite burocratico, suprimirlo borra una instancia
institucional clave en una economia con restriccién externa estructural. A pesar de haber sido
vulnerado en el pasado, este requisito normativo sigue siendo una herramienta juridica
fundamental para cuestionar y denunciar la toma de deuda a espaldas del Parlamento y la
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.

* World Economic Outlook, October 2025; Chapter 2: Emerging Market Resilience: Good Luck or Good
Policies?
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La reforma no elimina, por lo tanto, las relaciones de dependencia que atraviesan a la politica
econdmica. 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 macroecondémico, 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 estdndar en paises desarrollados, su aplicacion 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
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
econémico 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
separacidon 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 vera 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.
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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 definicién, una
inyecciéon de liquidez (emision de pesos). Como la decision del BCRA es esterilizar esos pesos
con el objetivo de evitar que presionen sobre la inflacion 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 mas profundo, para poder sostener
el esquema.

Las “mejores prdcticas internacionales” son mucho mas diversas de
lo que sostiene el proyecto

El Gobierno presenta la reforma como una aproximacion a las “mejores practicas
internacionales”. Sin embargo, no existe un modelo Unico de banco central.

La Reserva Federal de Estados Unidos tiene un mandato que combina maximo empleo y
estabilidad de precios. Brasil establece la estabilidad de precios como objetivo fundamental,
pero su Banco Central también debe suavizar las fluctuaciones de la actividad y fomentar el
pleno empleo. El Banco de Inglaterra debe apoyar, subordinadamente a la estabilidad de
precios, los objetivos de crecimiento y empleo de la politica econdmica del Gobierno.

Incluso el Banco Central Europeo, que constituye uno de los casos mas restrictivos y es citado
frecuentemente como referencia por el Gobierno argentino, tiene como objetivos secundarios
apoyar las politicas econdmicas generales de la Unidn, entre ellas el crecimiento equilibrado, el
pleno empleoy el progreso social.

La experiencia de Brasil resulta especialmente ilustrativa, porque muestra que los mandatos
multiples o jerarquizados no son un privilegio de las economias centrales. Su Banco Central
opera con metas de inflacién y, al mismo tiempo, tiene entre sus objetivos amortiguar las
fluctuaciones de la actividad y fomentar el pleno empleo. Esto demuestra que, también en una
economia emergente, la estabilidad de precios no exige renunciar a objetivos vinculados con la
produccion y el empleo.

Tampoco existe una separacién absoluta entre politica monetaria y fiscal.

El Banco de Inglaterra conserva desde hace décadas una facilidad de descubierto del Gobierno
—la Ways and Means facility— que permite adelantos directos y que fue ampliada
temporalmente durante la pandemia.

El Banco de Canada participa regularmente de las subastas primarias de titulos del Gobierno
federal y durante la pandemia adquirié directamente titulos de corto plazo emitidos por las

provincias para sostener sus mercados de financiamiento.

Ipypp.org.ar 10



La Reserva Federal, ademas de expandir extraordinariamente sus compras de deuda federal en
el mercado secundario durante 2020, creé una facilidad capaz de adquirir directamente titulos
de estados y gobiernos locales para ayudarlos a enfrentar problemas de liquidez.

El Banco Central Europeo tiene prohibido comprar titulos publicos directamente al momento de
su emisién. Sin embargo, durante la pandemia cred el PEPP, un programa de compras de activos
por hasta €1,85 billones, que incluyd una intervencién masiva sobre los mercados de deuda
soberana para evitar que el deterioro de las condiciones financieras limitara la capacidad de
actuacion econdémica de los gobiernos.

Y Japén, aun estableciendo como regla general la prohibicion de financiamiento directo,
conserva excepciones operativas y durante la pandemia decidié comprar bonos publicos en las
cantidades que fueran necesarias para estabilizar las condiciones financieras.

Estos mecanismos no son idénticos a los adelantos transitorios argentinos ni deben confundirse
entre si. Su relevancia es otra. Muestran que las reglas de los principales bancos centrales
conviven con margenes de flexibilidad, excepciones e instrumentos extraordinarios que pueden
activarse frente a una crisis.

Por eso, la reforma argentina realiza una seleccion particular de la experiencia internacional.
Toma la prioridad otorgada a la estabilidad de precios y la prohibicion europea de compras en el
mercado primario, pero omite los mandatos que incorporan empleo y actividad, los regimenes
flexibles de metas de inflacién y los mecanismos extraordinarios mediante los cuales numerosos
bancos centrales sostienen el financiamiento publico y expanden sus balances cuando las
circunstancias lo requieren.
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Conclusion

La reforma de la Carta Orgénica institucionaliza una determinada concepcién acerca de la
inflacion, la politica monetaria, el financiamiento del Estado y la relacion entre el sector publico
y los mercados financieros.

El proyecto reduce los objetivos explicitos vinculados con el empleo y el desarrollo, elimina
instrumentos especificos de orientacion crediticia, dificulta considerablemente la remocién de
las autoridades, clausura distintas formas de financiamiento al Estado y restringe el uso de las
utilidades del BCRA. Al mismo tiempo, mantiene su capacidad de asistencia al sistema financiero
y amplia sus posibilidades de financiamiento y operacion con actores financieros
internacionales.

La discusion central no pasa por defender una utilizacion ilimitada de la emision o del balance
del Banco Central, sino por preservar herramientas de politica econédmica que pueden ser
reguladas y utilizadas de manera excepcional sin necesidad de eliminarlas. Convertir una
orientacion econdmica particular en una prohibicién legal permanente condiciona a los
gobiernos futuros, reduce su margen de accion frente a contextos econémicos distintos y, en
uUltima instancia, restringe la capacidad democratica del pais para definir mediante el voto otras
combinaciones posibles de politica monetaria, fiscal y productiva.

La experiencia histérica argentina y la comparacién internacional muestran que los bancos
centrales no son instituciones puramente técnicas dedicadas exclusivamente a controlar los
precios. Intervienen sobre el crédito, las condiciones financieras, la actividad y, especialmente
durante las crisis, utilizan su capacidad de creacion de liquidez para evitar que una ruptura
financiera se transforme en una crisis econémica mayor.

En ese sentido, mas que construir un Banco Central “independiente”, la reforma redefine de

quién debe independizarse, qué objetivos debe abandonar y respecto de qué actores seguira
manteniendo abiertas sus capacidades de intervencidn y financiamiento.
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