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I
Dictamen de mayoria

Honorable Camara:

Las Comisiones de Finanzas y de Presupuesto y Ha-
cienda han considerado el mensaje 226/26 y proyec-
to de ley del Poder Ejecutivo, de fecha 30 de julio de
2026, el de la sefiora diputada Campagnoli y otros/as
sefiores/as diputados/as y el del sefor diputado Nieri,
por el cual se reforma la Carta Organica del Banco
Central de la Republica Argentina. Modificacion de las
leyes 23.928 y 24.156; y, por las razones expuestas en
el informe que se acompaia y las que dara el miembro
informante, aconsejan la sancion del siguiente

PROYECTO DE LEY

El Senado y la Camara de Diputados,...

REFORMA DE LA CARTA ORGANICA DEL
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA

TITULO I

Modificaciones a la Carta Organica del Banco
Central de la Republica Argentina

Articulo 1° — Sustitilyese el articulo 3° de la Carta
Organica del Banco Central de 1a Republica Argentina,

aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus modi-
ficaciones, por el siguiente:

Articulo 3°: Es mision primaria y fundamental
del Banco Central de la Republica Argentina pre-
servar el valor de la moneda.

Art. 2° — Sustitiyese el inciso g) del articulo 4° de
la Carta Organica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, por el siguiente:

g) Regular los sistemas de pago, las camaras
liquidadoras y compensadoras y toda otra
actividad que guarde relacion con la activi-
dad financiera y cambiaria, pudiendo para
ello aplicar el régimen sancionatorio pre-
visto en la Ley de Entidades Financieras;

Art. 3° — Sustitayese el articulo 9° de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 9°: Los integrantes del directorio po-
dran ser removidos de sus cargos por las siguien-
tes causales:

a) Violacion de alguna de las prohibiciones
establecidas en el articulo 19 de esta Car-
ta Organica;

b) Incapacidad sobreviniente;

¢) Encuadramiento sobreviniente en alguna
de las causales previstas en el articulo 8°
de esta Carta Organica; o

d) Falta grave y manifiesta en el ejercicio de
sus funciones, derivada de hechos preci-
sos e inequivocos, contrarios a las dispo-
siciones de esta Carta Organica.

En los casos previstos en el parrafo anterior,
la remocion de los miembros del directorio sera
decretada por el Poder Ejecutivo nacional debién-
dose contar para ello con la previa aprobacion de
las dos (2) Camaras del Honorable Congreso de la
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Nacion, con una mayoria de las dos terceras (2/3)
partes de sus miembros presentes.

Art. 4° — Sustitiyese el inciso ) del articulo 14 de
la Carta Organica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, por el siguiente:

r) Regular las condiciones del crédito en
términos de riesgo, plazos, tasas de in-
terés, comisiones y cargos de cualquier
naturaleza;

Art. 5° — Sustitayese el inciso d) del articulo 17 de
la Carta Organica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, por el siguiente:

d) Las derivadas de convenios internacio-
nales en materia de pagos, y la toma de
préstamos de organismos multilaterales
u oficiales extranjeros, bancos centrales,
bancos internacionales o entes de los cua-
les solo el Banco pueda ser prestatario,
por si o por cuenta del Tesoro nacional
como agente financiero de la Republica.

Art. 6° — Sustituyese el inciso @) del articulo 18 de
la Carta Orgénica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, por el siguiente:

a) Realizar operaciones con titulos publi-
cos, divisas y otros activos financieros,
con fines de regulaciéon monetaria, cam-
biaria, financiera y crediticia. En estas
operaciones se deben utilizar precios de
mercado y, cuando no se cuente con esa
referencia, mecanismos técnicos que per-
mitan una valuacion equivalente.

Art. 7° — Sustitiyese el inciso a) del articulo 19
de la Carta Organica del Banco Central de la Repu-
blica Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley
24.144 y sus modificaciones, por el siguiente:

a) Conceder préstamos al gobierno nacio-
nal, a las provincias, a la Ciudad Auto-
noma de Buenos Aires y a las munici-
palidades;

Art. 8° — Sustitayese el inciso d) del articulo 19 de
la Carta Organica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, por el siguiente:

d) Efectuar redescuentos, adelantos u otras
operaciones de crédito, excepto en los
casos previstos en los incisos b) y ¢) del
articulo 17 o los que eventualmente pu-
dieran originarse en las operaciones de
mercado previstas por el inciso a) del
articulo 18;

Art. 9° — Incorpdrase como inciso #) del articulo 19
de la Carta Orgénica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, el siguiente:

i) Comprar titulos publicos del Estado na-
cional en el mercado primario;

Art. 10. — Sustitiyese el primer parrafo del articulo 21
de la Carta Organica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y
sus modificaciones, por el siguiente:

“El Banco, directamente o por medio de las en-
tidades financieras, se encargara de realizar las
remesas y transacciones bancarias del gobierno
nacional, tanto en el interior del pais como en el
extranjero, recibira en deposito los fondos del go-
bierno nacional y de todas las reparticiones autar-
quicas y efectuara pagos por cuenta de ellos”.

Art. 11. — Sustitayese el articulo 24 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 24: El Banco cargara a la cuenta del
gobierno nacional el importe de los servicios de
la deuda publica interna y externa atendida por
su cuenta y orden, asi como los gastos que dichos
servicios irroguen. El gobierno nacional pondra a
disposicion del Banco los fondos necesarios para
la atencion de dichos gastos.

Art. 12. — Sustitiyese el articulo 28 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 28: El Banco Central de la Republica
Argentina puede exigir que las entidades finan-
cieras mantengan disponibles determinadas pro-
porciones de los diferentes depdsitos y otros pa-
sivos, expresados en moneda nacional o extran-
jera. La integracion de los requisitos de reservas
se constituira de conformidad con las reglamen-
taciones que emita el Banco Central.

Atendiendo a circunstancias generales, el
Banco Central de la Republica Argentina podra
disponer que la integracion de los requisitos de
reserva se realice parcialmente con titulos publi-
cos valuados a precios de mercado.

Art. 13. — Sustitayese el articulo 33 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 33: Los bienes que integran las reser-
vas son inembargables. El Banco podra mantener
una parte de sus activos externos en depo6sitos u
otras operaciones a interés, en instituciones ban-
carias del exterior, en oro, en activos financieros
liquidos, o en papeles de reconocida solvencia y
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liquidez pagaderos en oro o en moneda extranjera,
pudiendo utilizarlos como garantia en operaciones
propias de banca central.

Art. 14. — Sustitiyese el articulo 34 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 34: El ejercicio financiero del Banco
durara un (1) afo y se cerrara el 31 de diciem-
bre. Los estados contables del Banco deberan ser
elaborados de acuerdo con normas generalmente
aceptadas.

Art. 15. — Sustitayese el articulo 38 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 38: Solo se consideraran distribuibles
las utilidades realizadas y liquidas, no originadas
por variaciones en el tipo de cambio o en el valor
del oro, calculadas a partir del resultado deter-
minado en estados contables aprobados por el
directorio y auditados.

La parte del resultado del ejercicio originada
como consecuencia de las variaciones del tipo de
cambio sobre la valuaciéon en moneda nacional
de los activos y pasivos en moneda extranjera asi
como la originada en variaciones en la valuacion
del oro se imputard a una cuenta de capital del
Banco.

La parte del resultado del ejercicio no realiza-
da y que no esté alcanzada por el parrafo anterior
se destinara a una reserva especial de resultados
no realizados. Esta reserva no podra ser distri-
buida ni transferida al gobierno nacional y solo
se incorporara a las utilidades distribuibles en la
medida en que esos resultados se realicen.

Las utilidades distribuibles se destinaran a la
reserva general y otras reservas de resultados
hasta que alcancen al menos el cincuenta por
ciento (50 %) del capital del Banco.

Las utilidades distribuibles no capitalizadas
ni destinadas a reservas de resultados podran ser
transferidas al gobierno nacional, previa mani-
festacion en cuanto a que se destinaran exclusi-
vamente a la cancelacion de deuda publica.

Las pérdidas realizadas no originadas por va-
riaciones en el tipo de cambio o en el valor del
oro que experimente el Banco en un ejercicio
determinado se imputaran a las reservas de re-
sultados constituidas en ejercicios anteriores y, si
ello no fuera suficiente, afectaran al capital de la
institucion. En este caso, se destinaran las utili-
dades distribuibles que se generen en ejercicios
siguientes a la recomposicion del capital afecta-
do por aquellas pérdidas, con caracter previo a
cualquier transferencia al gobierno nacional.

Art. 16. — Sustitayese el articulo 39 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 39: Los estados contables del Banco
deberan contar con la opinion de auditores exter-
nos, designados por el directorio entre aquellos
que se encuentren inscriptos en un registro espe-
cial, el cual ha de ser creado y reglamentado por
el directorio. Las firmas que efectlien las tareas
de auditoria no podran prestar el servicio por mas
de cuatro (4) ejercicios contables consecutivos,
no pudiendo reanudar su prestacion hasta que
hayan transcurrido por lo menos otros cuatro (4)
ejercicios.

Las informaciones que obtiene la auditoria
externa del Banco con respecto a las entidades
financieras en particular tienen caracter secreto y
no podran darlas a conocer sin autorizacion ex-
presa del Banco.

El informe de los auditores externos sera en-
viado al Poder Ejecutivo nacional y al Honora-
ble Congreso de la Nacion, junto con los estados
contables correspondientes.

Art. 17. — Sustitayese el articulo 41 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 41: Las utilidades del Banco Central
de la Repuiblica Argentina no estan sujetas al im-
puesto a las ganancias. Los bienes y las operacio-
nes del Banco reciben el mismo tratamiento impo-
sitivo que los bienes y actos del gobierno nacional.

El articulo 5° de la ley 22.016 no resulta apli-
cable a los contratos financieros internacionales
que celebre el Banco.

Art. 18. — Deroganse el parrafo segundo del articu-
lo 12, los incisos o), ¢) y w) del articulo 14, el inciso f)
del articulo 17 y los articulos 20, 22 y 25 de la Carta
Organica del Banco Central de la Reptblica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones.

TITULO 1T
Disposiciones complementarias

Art. 19. — Hasta la cancelacion total de los ade-
lantos transitorios otorgados al Estado nacional y las
letras intransferibles, las partes del resultado del ejer-
cicio mencionadas en el segundo y tercer parrafo del
articulo 38 de la Carta Organica del Banco Central de
la Republica Argentina, aprobada por el articulo 1° de
la ley 24.144 y sus modificaciones, se pondran a dis-
posicion del gobierno nacional exclusivamente para la
cancelacion de esas obligaciones.
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Los plazos de vencimiento de los adelantos transi-
torios se prorrogan de pleno derecho hasta su cance-
lacion total.

Mientras subsistan las letras intransferibles se regi-
ran de acuerdo con sus condiciones de emision y con
lo que se disponga en la ley de presupuesto nacional
correspondiente.

Art. 20. — Deroganse los articulos 3°y 6° de la ley
23.928 y sus modificaciones, y el articulo 51 de la ley
11.672 (Complementaria Permanente de Presupuesto)
—t. 0. 2014— y sus modificaciones.

Art. 21. — Derdgase el articulo 61 de laley 24.156 y
sus modificaciones.

Art. 22. — Comuniquese al Poder Ejecutivo.
Sala de las Comisiones, 12 de agosto de 2026.

Santiago Pauli. — Bertie Benegas Lynch.*
— Diego Hartfield.* — Daiana Fernandez
Molero.* — Gaston Riesco. — Julio
Moreno Ovalle. — Alfredo Gonzales. —
Lisandro Almiréon. — Damidn Arabia.
— Monica Becerra. — Facundo Correa
Llano. — Fernando de Andreis.* — Elia M.
Fernandez. — Maria G. Flores. — Alvaro
Garcia. — Silvana Giudici. — Jairo Guzman.
— Oscar A. Herrera Ahuad. — Gerardo
Huesen. — Gladys Humenuk. — Lilia
Lemoine. — Lorena Macyszyn. — Alvaro
Martinez. — Julieta Metral Asensio.* —
Francisco Morchio. — Lisandro Nieri. —
Marcos Patifio Brizuela. ¥ — Nancy V. Picon
Martinez. — Laura E. Rodriguez Machado.
— Rubeén D. Torres. — César Treffinger. —
Pamela F. Verasay. — Gino Visconti.* —
Carlos R. Zapata.*

INFORME
Honorable Camara:

Las Comisiones de Finanzas y de Presupuesto y Ha-
cienda han considerado el mensaje 226/26 y proyecto de
ley del Poder Ejecutivo, de fecha 30 de julio de 2026, el de
la sefiora diputada Campagnoli y otros/as sefiores/as dipu-
tados/as y el del sefor diputado Nieri, por el cual se refor-
ma la Carta Organica del Banco Central de la Republica
Argentina. Modificacion de las leyes 23.928 y 24.156.
Luego de su estudio, resuelven dictaminarlo favorable-
mente, con modificaciones.

Santiago Pauli.

II

Dictamen de minoria
Honorable Camara:

Las Comisiones de Finanzas y de Presupuesto y Ha-
cienda han considerado el mensaje 226/26 y proyec-

* Integra dos (2) comisiones.

to de ley del Poder Ejecutivo, de fecha 30 de julio de
2026, el de la sefiora diputada Campagnoli y otros/as
sefiores/as diputados/as y el del sefior diputado Nieri,
por el cual se reforma la Carta Organica del Banco
Central de la Reptblica Argentina. Modificacion de las
leyes 23.928 y 24.156; vy, por las razones expuestas en
el informe que se acompana y las que dara el miembro
informante, aconsejan su rechazo.

Sala de las Comisiones, 12 de agosto de 2026.

Gustavo Bordet.* — Carlos D. Castagneto.*
— Maria G. de la Rosa.* — Cristian
Andino. — Santiago Cafiero. — Sergio
G. Casas. — Abelardo Ferrdn. — Andrea
Freites. — Itai Hagman.* — Ana M. lanni.
—Jimena Lopez. — Jorge Mukdise. — Kelly
Olmos. — Sergio O. Palazzo. — Claudia
M. Palladino. — Luciana Potenza. — Ariel
Rauschenberger. — Agustin O. Rossi. —
Sabrina Selva. — Julia Strada.* — Victoria
Tolosa Paz. — Pablo R. Yedlin.

INFORME
Honorable Camara:

Consideramos conveniente analizar esta reforma en
perspectiva historica, a la luz de los antecedentes de
nuestro pais y de los efectos de la politica economica
actual. Desde esa perspectiva, resulta claro que el pro-
yecto no resuelve los problemas econémicos que dice
combatir, sino que, por el contrario, tiende a agravarlos.
La experiencia historica demuestra que, cada vez que
se aplicaron politicas similares a las que hoy se estan
implementando y que esta reforma de la Carta Orga-
nica busca cristalizar, se sucedieron crisis con efectos
negativos sobre el empleo, los salarios, la actividad
industrial, el crédito y el consumo. Al mismo tiempo,
la reforma constituye una clara muestra de la contra-
diccion que atraviesa al gobierno: desde su asuncion ha
implementado, en numerosas ocasiones, una politica
monetaria contraria a los principios que ahora pretende
consagrar por ley. En ese sentido, el presente dictamen
se estructura de la siguiente manera: en primer lugar, se
realiza un breve repaso historico de las crisis moneta-
rias y financieras que atraves6 la Argentina durante los
ultimos cincuenta afios; en segundo lugar, se analiza la
politica implementada por este gobierno y sus efectos
perjudiciales sobre las grandes mayorias; posterior-
mente, se examina el proyecto, en particular la supuesta
independencia que promueve y las modificaciones pro-
puestas sobre el mandato y las atribuciones del Banco
Central. A partir de estos argumentos, se concluye que
no resulta conveniente acompafiar el presente proyecto.

1. Historia de las crisis monetarias y financieras

En los ultimos 50 afios, la Republica Argentina ha
exhibido un historial inflacionario que la distingue del
resto de América Latina. Décadas de inflacion de dos

* Integra dos (2) comisiones.
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y tres digitos, con las experiencias de las hiperinfla-
ciones de 1989 y 1990, transcurrieron en un contexto
en el que los paises de la region lograron estabilizar
sus precios antes del 2000 y de manera mas durade-
ra. Ese mismo periodo estuvo caracterizado también
por crisis bancarias y financieras: la crisis financiera
de 1980-1982 licuo al sistema de intermediacion di-
sefiado por la reforma de 1977; las corridas banca-
rias acompanaron la hiperinflacion de 1989-1990; el
“Efecto Tequila” de 1995, al que mas tarde se suma-
rian la crisis asiatica (1997), la rusa (1998, “Efecto
Vodka”) y la devaluacion del real brasilefio provoca-
ron el cierre o la absorcion de decenas de entidades en
un régimen monetario que reducia significativamente
el herramental de politica econdmica para hacer frente
a shocks internacionales; el colapso de 2001-2002 tra-
jo el corralito, el corralon y la pesificacion asimétrica
de depdsitos y créditos; y, mas recientemente, la crisis
de deuda de 2018, que derivd en un nuevo endeudamien-
to con el FMI y, mas tarde, en la inédita experiencia de
la cesacion de pagos en moneda nacional. Estas crisis se
sucedieron tanto en contextos de inflacion alta como de
inflacion baja. Por lo tanto, la inflacién y la estabilidad
financiera no son, en la experiencia argentina, dos pro-
blemas que puedan resolverse con un tinico instrumento.

Esta historia de inestabilidad y crisis no fue neutral.
Model6 una economia bimonetaria, en la que el peso
perdi6 buena parte de su funcion de reserva de valor
y el dolar pasd a operar como unidad de ahorro, de
contrato y de referencia de precios en sectores clave.
El bimonetarismo demostr6é que no puede ser resuelto
Unicamente a partir del ancla nominal de la moneda,
ni tampoco solo con una politica monetaria ultracon-
tractiva que busque reducir la cantidad de moneda lo-
cal en circulacion. Cualquier intento de estabilizacion
que ignore el rol estructural del dolar en el balance de
los hogares, las empresas y el propio sistema finan-
ciero corre el riesgo de toparse, tarde o temprano, con
una crisis cambiaria que impacte en precios e ingre-
sos. Por caso, desde abril de 2025 se ha registrado una
formacion de activos externos de u$s 45.000 millones,
equivalente a la mitad de las exportaciones anuales del
pais. El disefo institucional del Banco Central en una
economia bimonetaria no puede, por eso, desenten-
derse de la estabilidad financiera. Alli donde el ahorro
y el crédito estan denominados o indexados a una mo-
neda que la autoridad monetaria no emite, cualquier
golpe cambiario se transmite de inmediato al sistema
bancario.

Sin embargo, el articulo 1° del proyecto elimina la
estabilidad financiera del mandato legal, reduciendo
el herramental de la autoridad monetaria, al mismo
tiempo que conserva la Superintendencia de Entida-
des Financieras y Cambiarias dentro de la institucion.
Ningtn Banco central de la regiéon combina ambos
rasgos. Brasil, Uruguay y Paraguay supervisan la
banca privada desde el propio Banco Central y, en
consonancia, incluyen la estabilidad financiera en su
mandato. Per, el unico caso regional de mandato tni-

co, puede permitirselo porque la supervision bancaria
esta a cargo de un organismo separado. El proyecto
argentino toma el mandato de Peru y conserva la ar-
quitectura de supervision de Brasil, Uruguay y Para-
guay: una combinacion sin precedente regional que
deja al Banco Central ejerciendo de hecho funciones
de estabilidad financiera sin que la ley se lo exija ni
le permita invocarlas como fundamento de sus deci-
siones. Consideramos que la regulacion, supervision
y control del sistema financiero debe permanecer en
la jurisdiccion del Banco Central, pero entonces el
mandato de velar por la estabilidad debe figurar como
finalidad de la institucion.

Ademas de la estabilidad monetaria y financiera,
la Carta Organica vigente establece, en su articulo 3°,
que el Banco Central tiene por finalidad, en la medida
de sus facultades, promover el empleo y el desarrollo
economico con equidad social. Este disefio responde
a una concepcion moderna de la banca central que da
cuenta de que la estabilidad de la moneda no constitu-
ye un fin en si mismo, sino un instrumento al servicio
del desarrollo y del bienestar de la sociedad. Como
advierten diversos especialistas y hemos rescatado
durante el debate en comision, eliminar de la conside-
racion estas variables reales no es un acto de despoli-
tizacion técnica de la moneda, sino una decision sobre
quién absorbe el costo del ajuste cuando la politica
monetaria se contrae para bajar la inflacion. Es menes-
ter mencionar que este tipo de objetivos son persegui-
dos incluso por los bancos centrales de los dos paises
para los que el Presidente de la Nacion ha definido
una politica de alineacion “estratégica e incondicio-
nal”, como son Israel (“respaldar otros objetivos de
la politica econémica del gobierno, especialmente el
crecimiento, el empleo y la reduccion de las desigual-
dades sociales”) y Estados Unidos (‘“Apoyar los obje-
tivos de maximo empleo”). Cerrarle por ley al Banco
Central la posibilidad de considerar el empleo y el
desarrollo econdmico no elimina el conflicto distribu-
tivo que subyace a la inflacion, que desarrollamos con
mayor detalle en la seccion siguiente. Solo le impide
a la autoridad monetaria reconocerlo como parte de su
funcion, y traslada ese conflicto, sin mediacion insti-
tucional alguna, al mercado de trabajo y a los ingresos
de las grandes mayorias en un contexto de aumento
del desempleo y de mayor precariedad laboral.

Esta redefinicion no se limita a una cuestion simbo-
lica en cuanto a la formulacion general del mandato.
El proyecto elimina también herramientas concretas
mediante las cuales el Banco Central puede incidir
sobre las condiciones de financiamiento para el desa-
rrollo productivo. Se suprime la facultad de orientar
el destino del crédito mediante encajes diferenciales
u otros instrumentos; se deroga la atribucion de es-
tablecer politicas diferenciadas para las pequefas y
medianas empresas y las economias regionales; se eli-
mina la posibilidad de promover crédito de mediano
y largo plazo destinado a la inversion productiva y se
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abandona el criterio de cobertura territorial y acceso
universal a los servicios financieros.

No se trata, por lo tanto, solamente de retirar del
articulo 3° las referencias al empleo y al desarrollo: se
desarma simultaneamente el conjunto de herramientas
que permitia traducir esos objetivos en politicas credi-
ticias concretas. La consecuencia resulta especialmen-
te relevante para las pequefas y medianas empresas
y las economias regionales, en un contexto en el que
cientos de estas se ven obligadas a cerrar dia tras dia.

1. Respecto de la politica economica y monetaria actual

Corresponde ahora examinar si la politica econo-
mica que este gobierno lleva adelante y quiere rea-
firmar con la reforma de la Carta Organica, tanto en
las funciones del BCRA como en el blindaje de las
actuales autoridades, sienta las bases de una estabili-
dad genuina, sostenible y deseable. La respuesta, con
la evidencia disponible, es negativa.

Durante el debate en comisiones, asi como en di-
versas intervenciones publicas por parte del Presi-
dente, los voceros econdmicos del gobierno han ma-
nifestado reiteradamente el encuadre de su politica
monetaria dentro del marco tedrico monetarista con
principal énfasis en las lecturas de Milton Friedman
(1968) y Sargent y Wallace (1981). Lo cierto es que, si
efectivamente fuera como plantea el gobierno cuando
afirma que “la inflacion es siempre y en todo lugar un
fendémeno de causas monetarias”, no habria motivos
para que, a practicamente tres afos de su asuncion, la
variacion del indice de precios al consumidor se ubi-
que en un 33 % interanual de acuerdo al Gltimo dato y
se coloque como la cuarta economia mas inflacionaria
del mundo (FMI, 2026). Desde su campaia y al asu-
mir la presidencia, Javier Milei repetia que cualquier
freno en la emision monetaria tardaria entre 18 y 24
meses en impactar por completo en los precios. Bajo
esta premisa, proyectaba inicialmente que la inflacion
quedaria “aniquilada” a mediados de 2025. A finales
de 2025, Milei recalcul6 el impacto basandose en una
tesis de licenciatura de la Universidad de Cordoba,
extendiendo el plazo de rezago a 26 meses. Paradoji-
camente, el mes 27, marzo de 2026, mostr6 una varia-
cion mensual del 3,4 %. De esta forma, para el periodo
en el que Milei previo por Gltima vez la aniquilacion
definitiva de la inflacion, se acumula una variacion de
precios del 13,6 % en tan solo cuatro meses.

La persistencia de la inflacion da cuenta de que
no se trata de un fenémeno exclusivamente fiscal y
monetario, como plantea el gobierno, sino que existen
otros factores vinculados a la inercia inflacionaria, la
puja distributiva y shocks exogenos, entre otros. Para
peor, la reduccion de la inflacion hasta niveles del 2 %
mensual se apoya en dos pilares que no son sosteni-
bles en el tiempo y que no permitiran hacer converger
la inflacion a cero como pronosticaba el gobierno na-
cional. Por un lado, se asienta sobre el estancamiento
de la actividad econdémica, que deprime las impor-
taciones y asi alivia la demanda de divisas, y el in-

greso de dolares por deuda privada, inestable frente
a cambios en las condiciones financieras tanto nacio-
nales como internacionales, en un contexto ademas
favorecido por los mejores términos de intercambio
de la serie historica. La formacion de activos externos
y los servicios de deuda que se acumulan sobre ese
esquema constituyen una olla a presion. Por el lado
de la actividad y el empleo, los sectores que permitie-
ron un crecimiento del PBI hasta 2025 ya no alcanzan
y no existe un motor alternativo en el horizonte. Los
salarios estan estancados, el gasto publico no puede
expandirse porque la recaudacion cae de manera siste-
matica y el crédito permanece frenado por tasas reales
elevadas y una mora en maximos historicos que no
parece encontrar techo. Solo crecen las exportaciones,
y los sectores que las motorizan no logran traccionar
al conjunto de la economia. La relacion historica entre
crecimiento y empleo, mas grave alin, se quebro. Inclu-
so en los periodos en que el agro, la mineria y los hidro-
carburos impulsaron el PBI, esos sectores, intensivos
en capital y no en trabajo, no arrastraron consigo una
recuperacion del empleo, sino que desde que asumid
Milei se asistio a la destruccion de 235.000 puestos de
trabajo registrados en el sector privado.

Como se anticipaba, el mensaje que acompana al
proyecto tampoco esta exento de contradicciones con
la politica llevada adelante por el gobierno nacional.
Describe la asistencia del BCRA al Tesoro como la
puerta de un “enorme desequilibrio” y a las reservas
de libre disponibilidad como la via de un “inmoral sa-
queo” de las reservas. Sin embargo, en este tiempo
el propio gobierno recurrio sistematicamente a varios
mecanismos que ahora pretende clausurar. En 2025 el
BCRA gir6 al Tesoro cerca de $ 11 billones en con-
cepto de utilidades, y en lo que va de 2026 ese giro
ascendid a unos $ 24 billones, de los cuales aproxima-
damente $ 18 billones se destinaron a cancelar Letras
Intransferibles. Mas aun, cabe mencionar que hace tan
solo 35 dias, a través de la resolucion conjunta 38/26
de las secretarias de Finanzas y Hacienda del Minis-
terio de Economia, se emitid una nueva Letra Intrans-
ferible por unos u$s 35 millones destinada al Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA).

El proyecto, lejos de resolver los problemas de la
macroeconomia argentina, tendrd efectos nocivos. Un
claro ejemplo se puede encontrar en la mora creciente
de los hogares, que el proyecto probablemente agrave.
En la medida en que el giro de utilidades queda res-
tringido por ley, el Tesoro pierde una fuente de finan-
ciamiento a la que recurri6 hasta el momento mismo
del envio de este proyecto. Para sostener el programa
financiero y renovar vencimientos de deuda en pesos
sin esa via, es esperable que deba convalidar tasas de
interés mas altas para atraer demanda por sus instru-
mentos. Eso presiona al alza el costo del crédito priva-
do, ya elevado, y retroalimenta la mora que el propio
esquema no estd en condiciones de reconocer como
problema, porque la estabilidad financiera dejo de ser
un objetivo legal del Banco Central, quitandole ademas
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herramientas en su rol de supervisor de entidades ban-
carias.

La modificacién no se limita inicamente a restrin-
gir el monto de las utilidades que podran transferirse.
El nuevo articulo 38 establece ademas que aquellas
utilidades realizadas y liquidas que finalmente sean
puestas a disposicion del gobierno nacional solo po-
dréan destinarse a la cancelacion de deuda publica. Se
introduce asi una afectacion legal permanente que ex-
cluye cualquier otro destino posible, incluso inversion
publica, infraestructura o politicas productivas, y res-
tringe el margen de decision que corresponde al Con-
greso al fijar anualmente el Presupuesto General de
Gastos y Calculo de Recursos conforme al articulo 75,
inciso 8, de la Constitucion Nacional. La prioridad
asignada al pago de deuda constituye, por lo tanto, una
decision concreta de politica fiscal que excede la mera
preservacion de la independencia del Banco Central.

Por otro lado, el paquete de reformas con el que el
Poder Ejecutivo acompana a la nueva Carta Orgéanica
retrocede en lecciones basicas de la historia econémi-
ca argentina. El gobierno ha tomado medidas, y busca
profundizar en ese sendero, para habilitar mayor en-
deudamiento en moneda extranjera de empresas cu-
yoSs ingresos son en pesos, sin generacion propia de
dolares. Esa fue precisamente una de las causas del
colapso de 2001-2002. El descalce de monedas entre
pasivos dolarizados e ingresos en moneda local con-
vierte cualquier devaluacion en una cadena de defaults
e insolvencias privadas.

Por ultimo, la agenda de desregulacion, desfinan-
ciamiento, liberalizacion y supresion de herramientas
estatales que caracteriza a la politica economica de
este gobierno, y en la que este proyecto se encuadra,
se da en un contexto geopolitico significativamente
convulsionado, con Estados mas bien yendo en la di-
reccion contraria. Lejos del repliegue del Estado, lo
que se observa a escala global es una ampliacion de
la intervencion estatal en la economia, que excede in-
cluso a la politica industrial tradicional para abarcar
objetivos de seguridad econémica. En este marco, la
reforma que aqui se discute avanza en sentido inverso
al que transitan las principales economias del mundo,
que reconfiguran y refuerzan sus herramientas estata-
les para fortalecer su capacidad de respuesta ante un
escenario de fragmentacion econdmica creciente.

1I1. La falsa independencia

El proyecto presenta la independencia del Banco
Central como uno de sus objetivos centrales, tal como
se sefiala en el mensaje de elevacion del proyecto de
ley. Cabe aclarar en este punto que formalmente el
BCRA es una entidad autarquica desde 1992 y que la
modificacion de la Carta Organica de 2012 mantuvo
en su articulo 4° la norma explicita que establece que
el mismo no esta sujeto a drdenes ni instrucciones del
Poder Ejecutivo.

Sin embargo, la experiencia de esta misma gestion
muestra una estrecha coordinacion entre el BCRA, el
Tesoro y el Poder Ejecutivo que contradice ese relato.
El presidente del Banco Central fue socio del actual
ministro de Economia y particip6 reiteradamente de
reuniones de Gabinete y del equipo econdémico. Mas
aun, en el mensaje emitido por cadena nacional para
presentar la reforma, el actual presidente del Banco
Central acompaii6 al Presidente de la Nacion como si
fuera un ministro mas. El propio Presidente de la Na-
cion reconoci6 publicamente esa coordinacion y se-
nal6é que ambas conducciones eran interdependientes.
No se trata de cuestionar que exista coordinacion en-
tre las autoridades economicas, la cual resulta necesa-
ria, sino de sefalar la contradiccion entre esa practica
y una reforma que pretende presentar al Banco Cen-
tral como una institucion aislada de las decisiones del
gobierno de turno. Durante el debate en comisiones,
ni las autoridades del Banco Central ni los diputados
que acompanan este proyecto pudieron responder a la
pregunta acerca de qué habria ocurrido con la politica
monetaria de este gobierno y sus resultados de no ha-
ber mediado una coordinacion estrecha entre el BCRA
y el Poder Ejecutivo.

El caso de las Letras Fiscales de Liquidez (LeFT)
es particularmente ilustrativo. Las LeFI fueron titulos
emitidos por el Tesoro en julio de 2024 para reemplazar
los pasivos remunerados del Banco Central y se convir-
tieron en el principal instrumento de administracion de
la liquidez del sistema bancario, capitalizando a la tasa
de politica monetaria fijada por el BCRA. Su desarme
se instrument6 en julio de 2025 mediante una decision
del Poder Ejecutivo, y el propio Presidente de la Nacion
relatd posteriormente que fue él quien convencio al
equipo econdmico —incluido al directorio del BCRA—
de avanzar con esa decision. El episodio muestra qué
decisiones centrales para el funcionamiento de la po-
litica monetaria fueron adoptadas mediante una coor-
dinacion directa entre el Banco Central, el Tesoro y el
Poder Ejecutivo. Algo similar ocurri6 con el traslado de
las reservas de oro del Banco Central al exterior. Fue
el propio Luis Caputo, y no una autoridad del BCRA,
quien confirmé publicamente la operacion y explicd
sus fundamentos, sefialando que mantener el oro fuera
del pais permitiria obtener un rendimiento sobre esos
activos. Una decision vinculada directamente con la ad-
ministracion de las reservas internacionales del Banco
Central fue asi explicada publicamente por el ministro
de Economia.

La contradiccion aparece entonces con claridad.
El proyecto pretende eliminar esa coordinacion para
separar al Banco Central del Poder Ejecutivo. Sin em-
bargo, en la practica, lo que el gobierno llama “inde-
pendencia” se encuentra en el articulo 3° del proyecto,
que sustituye el articulo 9° de la Carta Organica, mo-
dificando el régimen de remocion: exige la aprobacion
de dos tercios de los miembros presentes de ambas
camaras, mientras mantiene intacto el régimen de
designacion, para el cual alcanza con el acuerdo del
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Senado por mayoria simple. La asimetria es particu-
larmente evidente: se exige una mayoria mucho mas
gravosa para remover a una autoridad que la necesaria
para designarla. Mas que independizar al Banco Cen-
tral del poder politico, la reforma busca blindar a sus
actuales autoridades frente a los gobiernos que vengan
después.

IV. La prohibicion absoluta de financiamiento, sin
mecanismo de emergencia

El proyecto elimina toda posibilidad de finan-
ciamiento directo del Banco Central al Tesoro. El
articulo 7° suprime la excepcion que actualmente per-
mite los adelantos transitorios; el articulo 9° prohibe
expresamente la compra de titulos ptblicos del Estado
nacional en el mercado primario y el articulo 17 deroga
por completo el articulo 20 de la Carta Organica, que
regula los adelantos transitorios.

El problema no es tanto establecer limites estrictos
al financiamiento monetario, sino hacerlo sin contem-
plar ningin mecanismo de emergencia para situacio-
nes extraordinarias. La Carta vigente prevé una facul-
tad excepcional que permite ampliar transitoriamente
los adelantos cuando la situacion o las perspectivas de
la economia nacional o internacional asi lo justifican,
bajo limites cuantitativos y temporales. El proyecto
elimina también esta posibilidad y no la reemplaza
por ninglin instrumento para enfrentar una pandemia,
una guerra, una catastrofe natural o una crisis en la
que el Estado pierda transitoriamente el acceso al fi-
nanciamiento. Basta recordar lo ocurrido en 2020 du-
rante la pandemia de COVID-19. En aquel momento,
la Argentina tenia practicamente cerrado el acceso al
crédito internacional como consecuencia del gigantes-
co endeudamiento heredado del gobierno de Mauricio
Macri con el Fondo Monetario Internacional y con
acreedores privados. Si el Banco Central no hubiera
contado con la facultad legal de asistir transitoria-
mente al Estado, dificilmente habrian podido imple-
mentarse politicas como el Programa de Asistencia al
Trabajo y la Produccion (ATP), el Ingreso Familiar de
Emergencia (IFE), los créditos subsidiados a tasa cero
y otras medidas que evitaron un colapso econémico y
social de dimensiones mucho mayores. Asi, se con-
funde una facultad con una obligacion. Que la Carta
Orgénica habilite determinadas herramientas no signi-
fica que deban utilizarse permanentemente. Significa,
simplemente, que el Estado conserva instrumentos
para actuar cuando circunstancias excepcionales asi
lo exigen.

V. Control del endeudamiento externo y nuevas facul-
tades financieras

El articulo 20 del proyecto elimina, ademas, un con-
trol relevante sobre el endeudamiento externo al dero-
gar el articulo 61 de la ley 24.156. La norma vigente
establece que, antes de formalizar cualquier operacion
de crédito publico que origine deuda publica externa,
el Banco Central debe emitir opinion sobre su impacto

en la balanza de pagos. No se trata de una interven-
cién meramente formal: la Argentina debe generar las
divisas necesarias para afrontar sus compromisos ex-
ternos y la capacidad de repago depende, entre otros
factores, de su disponibilidad futura. La relevancia
de este control qued6 expuesta en el Acuerdo Stand-
By celebrado con el Fondo Monetario Internacional
en 2018: la Auditoria General de la Nacion constatd
que el BCRA no emiti6 el dictamen sobre el impacto
de la operacién en la balanza de pagos exigido por el
articulo 61 (AGN, informe 63/2023, “Deuda Publica.
Acuerdo con el FMI. Impacto sobre la solvencia y la
sostenibilidad”, Resumen Ejecutivo). En sintonia con
otras medidas implementadas por este gobierno, que
parece desconocer el historial de crisis de endeuda-
miento acelerado en moneda extranjera, se avanza
nuevamente en la supresion de controles que tienen
como principal finalidad evitar otros acontecimientos
de crisis de balanza de pagos como los ocurridos en
1982, 1989, 2001 y 2018.

La eliminacion de este control adquiere mayor re-
levancia cuando se la analiza conjuntamente con otras
modificaciones introducidas por el mismo proyecto.
Mientras se clausuran de manera absoluta los meca-
nismos de financiamiento directo del Banco Central al
Tesoro, se amplian las facultades de la propia autori-
dad monetaria para obtener financiamiento y realizar
operaciones en el exterior. El articulo 5° incorpora a
los “bancos internacionales” entre las entidades de las
cuales el BCRA puede tomar préstamos; el articulo 6°
sustituye la autorizacion especifica para comprar y
vender activos por la formula mas amplia de “realizar
operaciones”, que el propio mensaje reconoce com-
prensiva de pases, cauciones y otras modalidades; y el
articulo 12 habilita expresamente a utilizar los activos
externos que integran las reservas como garantia en
operaciones propias de banca central.

Particular preocupacion genera esta tltima modi-
ficacion. El nuevo articulo 33 permite utilizar como
garantia los activos externos del Banco, incluido
expresamente el oro, pero no establece condiciones.
Al mismo tiempo, el proyecto deroga el inciso g) del
articulo 14, que actualmente atribuye al Directorio la
determinacion del nivel de reservas necesario para la
ejecucion de la politica cambiaria tomando en consi-
deracion la evolucion de las cuentas externas. De esta
manera, se amplia la posibilidad de comprometer re-
servas mientras se elimina una de las referencias lega-
les destinadas a determinar el volumen necesario para
atender las necesidades externas.

La cuestion adquiere especial relevancia a partir del
traslado al exterior de parte de las reservas de oro rea-
lizado en 2024. Sin que ello permita afirmar que esos
activos se encuentren actualmente afectados como ga-
rantia, la incorporacion de una habilitacion legal expre-
sa para utilizarlos con ese objeto exige determinar con
claridad el alcance de la facultad, las condiciones a las
que estara sujeta y la situacion de los activos que ya se
encuentran depositados fuera del pais. La proteccion
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que supone declarar inembargables las reservas tam-
poco resulta equivalente a impedir su afectacion vo-
luntaria: una garantia constituida contractualmente
puede conceder a la contraparte derechos sobre los
activos ante un incumplimiento.

En este contexto, el proyecto presenta una clara asi-
metria. Restringe de manera absoluta las herramientas
de financiamiento monetario del Tesoro, pero amplia
las posibilidades de endeudamiento y operacion finan-
ciera del propio Banco Central con contrapartes inter-
nacionales y habilita la afectacion de reservas como
garantia, sin acompafiar esas nuevas facultades con
limites y mecanismos de control equivalentes.

VI. Conclusion

Por todo lo expuesto, consideramos que la reforma
propuesta no contribuye a resolver los problemas his-
toricos de la macroeconomia argentina, sino que parte
de un diagndstico excesivamente simplificado que re-
duce la estabilidad econdmica a la estabilidad de pre-
cios, mientras elimina del mandato del Banco Central
objetivos vinculados con la estabilidad financiera, el
empleo y el desarrollo. A la vez que restringe herra-
mientas que pueden resultar indispensables frente a
situaciones excepcionales y elimina instrumentos de
orientacion del crédito, financiamiento productivo y
apoyo especifico a las pequenas y medianas empresas
y las economias regionales, debilita controles sobre
el endeudamiento externo y amplia las facultades del
Banco Central para tomar financiamiento internacio-
nal, realizar operaciones financieras y comprometer
activos de sus reservas como garantia. Todo esto sin
establecer limites y mecanismos de control equivalen-
tes. Bajo el argumento de fortalecer su independencia,
establece ademas un régimen que en los hechos bus-
ca blindar a las actuales autoridades. La experiencia
argentina demuestra que la estabilidad monetaria no
puede sostenerse desconociendo la estabilidad finan-
ciera, la restriccion externa, el crédito, la actividad y
el empleo. Por estas razones, aconsejamos el rechazo
del presente proyecto de ley.

Itai Hagman.

111
Dictamen de minoria

Honorable Camara:

Las Comisiones de Finanzas y de Presupuesto y
Hacienda han considerado el mensaje 226/26 y pro-
yecto de ley del Poder Ejecutivo, de fecha 30 de ju-
lio de 2026, y el de la sefora diputada Campagnoli y
otros/as sefiores/as diputados/as y el del sefor diputa-
do Nieri, por el cual se reforma la Carta Orgénica del
Banco Central de la Reptblica Argentina, y la modifi-
cacion de las leyes 23.928 y 24.156; y, por las razones
expuestas en el informe que se acompafia y las que
dara el miembro informante, aconsejan la sancion del
siguiente

PROYECTO DE LEY

El Senado y Camara de Diputados, ...

Articulo 1° — Sustitiyese el articulo 3° de la Carta
Orgéanica del Banco Central de la RepUblica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 3°: Es mision primaria y fundamen-
tal del Banco Central de la Republica Argentina
preservar el valor de la moneda y garantizar la
estabilidad del sistema financiero.

Art. 2° — Sustitiyese el inciso g) del articulo 4° de
la Carta Orgénica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, por el siguiente:

2) Regular los sistemas de pago, las camaras
liquidadoras y compensadoras y toda otra
actividad que guarde relacion con la ac-
tividad financiera y cambiaria, pudiendo
para ello aplicar el régimen sancionatorio
previsto en la Ley de Entidades Financie-
ras.

Art. 3° — Sustitayese el articulo 7° de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 7°: El presidente, el vicepresidente y
los directores seran designados por el Poder Eje-
cutivo nacional, requiriéndose la aprobacion de
las dos (2) Camaras del Honorable Congreso de
la Nacion, mediante el voto de las dos terceras
(2/3) partes de sus miembros presentes. Duraran
seis (6) anos en sus funciones, pudiendo ser de-
signados nuevamente.

El Poder Ejecutivo nacional podra realizar
nombramientos en comision por un plazo méxi-
mo de noventa (90) dias corridos, contado desde
la fecha del nombramiento. Si vencido dicho pla-
zo el Congreso de la Nacion no hubiese presta-
do la aprobacion prevista en el primer parrafo,
el nombramiento en comision caducara de pleno
derecho y el Poder Ejecutivo nacional debera
proponer, dentro de los diez (10) dias habiles
siguientes, una persona distinta para el cargo,
quien podréa ser designada en comision por un
nuevo plazo de noventa (90) dias corridos, su-
jeto a las mismas reglas. Este procedimiento se
repetira sucesivamente hasta que se obtenga la
aprobacion del Congreso de la Nacion respecto
de alguno de los candidatos propuestos. No po-
dra proponerse nuevamente a la misma persona
hasta tanto no se hayan agotado al menos tres
nombramientos en comision de otros candidatos.

Las retribuciones del presidente, del vicepresi-
dente y los directores seran las que fije el presu-
puesto del Banco.
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Art. 4° — Sustitiyese el articulo 9° de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 9°: Los integrantes del directorio po-
dréan ser removidos de sus cargos por las siguien-
tes causales:

a) Violacion de alguna de las prohibiciones
establecidas en el articulo 19 de esta Car-
ta Organica;

b) Incapacidad sobreviniente;

¢) Encuadramiento sobreviniente en alguna
de las causales previstas en el articulo 8°
de esta Carta Organica; o

d) Falta grave y manifiesta en el ejercicio de
sus funciones, derivada de hechos preci-
sos € inequivocos, contrarios a las dispo-
siciones de esta Carta Organica.

En los casos previstos en el parrafo anterior, la
remocion de los miembros del directorio sera de-
cretada por el Poder Ejecutivo nacional debién-
dose contar para ello con la previa aprobacion de
las dos (2) Camaras del Honorable Congreso de
la Nacion, con una mayoria de las dos terceras
(2/3) partes de sus miembros presentes.

Art. 5° — Sustitiyese el inciso ) del articulo 14 de
la Carta Organica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, por el siguiente:

r) Regular las condiciones del crédito en
términos de riesgo, plazos, tasas de in-
terés, comisiones y cargos de cualquier
naturaleza.

Art. 6° — Sustitayese el inciso d) del articulo 17 de
la Carta Organica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, por el siguiente:

d) Las derivadas de convenios internacio-
nales en materia de pagos, y la toma de
préstamos de organismos multilaterales
u oficiales extranjeros, bancos centrales,
Bancos internacionales o entes de los
cuales solo el banco pueda ser prestatario,
por si o por cuenta del Tesoro nacional
como agente financiero de la Republica.

Art. 7° — Sustitayese el inciso a) del articulo 18 de
la Carta Orgénica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, por el siguiente:

a) Realizar operaciones con titulos publi-
cos, divisas y otros activos financieros,
con fines de regulacion monetaria, cam-
biaria, financiera y crediticia. En estas
operaciones se deben utilizar precios de
mercado y, cuando no se cuente con esa

referencia, mecanismos técnicos que per-
mitan una valuacion equivalente.

Art. 8° — Sustitiyese el inciso @) del articulo 19 de
la Carta Orgénica del Banco Central de la Republica
Argentina —cuyo encabezado, que no se modifica, es-
tablece: “Queda prohibido al Banco: aprobada por el
articulo 1° de la ley 24.144 y sus modificaciones, por
el siguiente:

a) Conceder préstamos al gobierno nacio-
nal, a las provincias, a la Ciudad Auto-
noma de Buenos Aires y a las municipa-
lidades.

Art. 9° — Sustitayese el inciso d) del articulo 19 de
la Carta Organica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, por el siguiente:

d) Efectuar redescuentos, adelantos u otras
operaciones de crédito, excepto en los
casos previstos en los incisos b) y ¢) del
articulo 17 o los que eventualmente pu-
dieran originarse en las operaciones de
mercado previstas por el inciso a) del
articulo 18.

Art. 10. — Incorpérase como inciso i) del articulo 19
de la Carta Organica del Banco Central de la Repu-
blica Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley
24.144 y sus modificaciones, el siguiente:

i) Comprar titulos publicos del Estado Na-
cional en el mercado primario.

Art. 11. — Sustitayese el primer parrafo del articulo
21 de la Carta Organica del Banco Central de 1a Repu-
blica Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley
24.144 y sus modificaciones, por el siguiente:

“El Banco, directamente o por medio de las
entidades financieras, se encargara de realizar
las remesas y transacciones bancarias del go-
bierno nacional, tanto en el interior del pais
como en el extranjero, recibird en deposito los
fondos del gobierno nacional y de todas las re-
particiones autdarquicas y efectuara pagos por
cuenta de ellos”.

Art. 12. — Sustitayese el articulo 24 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 24: El Banco cargara a la cuenta del
gobierno nacional el importe de los servicios de
la deuda publica interna y externa atendida por
su cuenta y orden, asi como los gastos que dichos
servicios irroguen. El gobierno nacional pondra a
disposicion del Banco los fondos necesarios para
la atencion de dichos gastos.

Art. 13. — Sustitayese el articulo 33 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
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aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 33: Los bienes que integran las reser-
vas son Inembargables. El Banco podra mantener
una parte de sus activos externos en depo6sitos u
otras operaciones a interé€s, en instituciones ban-
carias del exterior, en oro, en activos financieros
liquidos, o en papeles de reconocida solvencia y
liquidez pagaderos en oro o en moneda extranje-
ra, pudiendo utilizarlos como garantia en opera-
ciones propias de banca central.

Art. 14. — Sustitayese el articulo 34 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 34: El ejercicio financiero del Banco
durara un (1) aflo y se cerrara el 31 de diciem-
bre. Los estados contables del Banco deberan ser
elaborados de acuerdo con normas generalmente
aceptadas.

Art. 15. — Sustitayese el articulo 38 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 38: Solo se consideraran distribuibles
las utilidades realizadas y liquidas, no originadas
por variaciones en el tipo de cambio o en el valor
del oro, calculadas a partir del resultado deter-
minado en estados contables aprobados por el
directorio y auditados.

La parte del resultado del ejercicio originada
como consecuencia de las variaciones del tipo de
cambio sobre la valuacion en moneda nacional
de los activos y pasivos en moneda extranjera asi
como la originada en variaciones en la valuacion
del oro se imputara a una cuenta de capital del
Banco.

La parte del resultado del ejercicio no rea-
lizada y que no esté alcanzada por el parrafo
anterior se destinara a una reserva especial de
resultados no realizados. Esta reserva no po-
dréd ser distribuida ni transferida al gobierno
nacional y solo se incorporara a las utilidades
distribuibles en la medida en que esos resulta-
dos se realicen.

Las utilidades distribuibles se destinaran a la
reserva general y otras reservas de resultados
hasta que alcancen al menos el cincuenta por
ciento (50 %) del capital del Banco.

Las utilidades distribuibles no capitali-
zadas ni destinadas a reservas de resultados
podran ser transferidas al gobierno nacional,
previa manifestacion en cuanto a que se des-
tinaran exclusivamente a la cancelacion de
deuda publica.

Las pérdidas realizadas no originadas por va-
riaciones en el tipo de cambio o en el valor del
oro que experimente el Banco en un ejercicio
determinado se imputardn a las reservas de re-
sultados constituidas en ejercicios anteriores y, si
ello no fuera suficiente, afectaran al capital de la
institucion. En este caso, se destinaran las utili-
dades distribuibles que se generen en ejercicios
siguientes a la recomposicion del capital afecta-
do por aquellas pérdidas, con caracter previo a
cualquier transferencia al gobierno nacional.

Art. 16. — Sustitayese el articulo 39 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 39: Los estados contables del Banco
deberan contar con la opinion de auditores exter-
nos, designados por el directorio entre aquellos
que se encuentren inscriptos en un registro espe-
cial, el cual ha de ser creado y reglamentado por
el directorio. Las firmas que efectien las tareas
de auditoria no podran prestar el servicio por mas
de cuatro (4) ejercicios contables consecutivos,
no pudiendo reanudar su prestacion hasta que
hayan transcurrido por lo menos otros cuatro (4)
ejercicios.

Las informaciones que obtiene la auditoria
externa del Banco con respecto a las entidades
financieras en particular tienen caracter secreto y
no podran darlas a conocer sin autorizacion ex-
presa del Banco.

El informe de los auditores externos sera en-
viado al Poder Ejecutivo nacional y al Honora-
ble Congreso de la Nacion, junto con los estados
contables correspondientes.

Art. 17. — Sustitiyese el articulo 41 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 41: Las utilidades del Banco Central
de la Republica Argentina no estan sujetas al im-
puesto a las ganancias. Los bienes y las opera-
ciones del Banco reciben el mismo tratamiento
impositivo que los bienes y actos del gobierno
nacional.

El articulo 5° de la ley 22.016 no resulta apli-
cable a los contratos financieros internacionales
que celebre el Banco.

Art. 18. — Der6ganse el parrafo segundo del articulo
12, los incisos o), ¢) y w) del articulo 14, el inciso f)
del articulo 17 y los articulos 20, 22 y 25 de la Carta
Organica del Banco Central de la Republica Argenti-
na, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus
modificaciones.

Art. 19. — Sustitayese el articulo 29 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
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aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 29: A partir de los ciento veinte (120)
dias de promulgada esta ley, queda prohibido al
Banco Central de la Republica Argentina:

a) El dictado de normas que limiten el acce-
so libre al mercado de cambios;

b) El establecimiento de tipos de cambios
diferenciales.

La violacion de lo dispuesto en el presente
articulo serd considerada causal de incumpli-
miento de los deberes de funcionario ptblico, en
los términos del articulo 248 y concordantes del
Cddigo Penal, y causal de remocion de los miem-
bros del directorio conforme al articulo 9° de la
presente ley.

Art. 20. — Hasta la cancelacion total de los adelan-
tos transitorios otorgados al Estado Nacional y las
letras intransferibles, las partes del resultado del ejer-
cicio mencionadas en el segundo y tercer parrafo del
articulo 38 de la Carta Organica del Banco Central de
la Republica Argentina, aprobada por el articulo 1° de
la ley 24.144 y sus modificaciones, se pondran a dis-
posicion del gobierno nacional exclusivamente para la
cancelacion de esas obligaciones.

Los plazos de vencimiento de los adelantos transi-
torios se prorrogan de pleno derecho hasta su cance-
lacion total.

Mientras subsistan las letras intransferibles se regi-
ran de acuerdo con sus condiciones de emision y con
lo que se disponga en la ley de presupuesto nacional
correspondiente.

Art. 21. — Deroganse los articulos 3°y 6° de la ley
23.928 y sus modificaciones.

Art. 22. — Derdgase el articulo 61 de la ley 24.156 y
sus modificaciones.

Art. 23. — El Presidente, el Vicepresidente y los di-
rectores del Banco Central de la Republica Argentina
que se encontraren en funciones a la fecha de entrada
en vigencia de la presente ley cesaran en sus cargos a
los ciento veinte (120) dias de promulgada esta ley,
salvo que con anterioridad a esa fecha el Honorable
Congreso de la Nacion, mediante el voto de las dos
terceras (2/3) partes de los miembros presentes de
ambas Camaras, aprobare la renovacion de sus cargos
conforme al procedimiento establecido en el articulo
7° de la Carta Organica segun el texto que establece la
presente ley. En tal caso, permaneceran en funciones
por un mandato de seis (6) afios contado desde la fe-
cha de dicha aprobacion.

Art. 24. — Comuniquese al Poder Ejecutivo.
Sala de las Comisiones, 12 de agosto de 2026.
Mariela Coletta. *

* Integra dos (2) comisiones.

INFORME

Honorable Camara:

El presente dictamen toma como base el texto del
proyecto de ley remitido por el Poder Ejecutivo nacio-
nal el 30 de julio de 2026 (mensaje 226/2026, INLEG-
2026-73758485-APN-PTE) por el cual se reforma de
la Carta Organica del Banco Central de la Republica
Argentina, y reproduce sin modificaciones la totalidad
de sus articulos, con las siguientes tres excepciones.

En primer lugar, se precisa el mandato del Banco
Central (articulo 1°). En lugar de la formula de man-
dato unico que propone el proyecto oficial —preser-
var el valor de la moneda”, sin més—, se incorpora un
segundo objetivo: velar por la estabilidad del sistema
financiero. La razon de fondo es técnica, no importa-
da: la estabilidad de precios y la estabilidad del sis-
tema financiero no son objetivos separables para una
autoridad monetaria. El origen histérico de la banca
central es, precisamente, la provision de liquidez de
ultima instancia frente a corridas y crisis sistémicas;
un Banco central que solo mira el nivel de precios,
sin atribucion expresa sobre la estabilidad del siste-
ma financiero, queda desarmado frente al canal por
el cual las crisis financieras se transforman en crisis
monetarias: una corrida bancaria o una disrupcion en
los pagos destruye demanda de dinero, obliga a una
intervencion de emergencia y termina exigiendo la
misma clase de expansion monetaria que la reforma
busca evitar por la via fiscal. En otras palabras, sin
una atribucion expresa sobre la estabilidad del sistema
financiero, la estabilidad de precios que persigue el
mandato tnico queda condicionada a que nunca ocu-
rra una crisis financiera, un supuesto que ninguna Car-
ta Orgénica seria puede permitirse asumir. Esta misma
férmula dual es, ademas, la que se basa en el articulo
3° de la ley 18.840, Ley Orgénica Constitucional del
Banco Central de Chile, cuya autoridad monetaria ex-
hibe hoy el mayor grado de independencia efectiva de
la region.

En segundo lugar, se completa el régimen de go-
bierno del Banco Central, integrando el mecanismo
de designacion de autoridades (articulo 3°) con el me-
canismo de remocion que ya prevé el proyecto oficial
(articulo 4°, que reproduce sin cambios el articulo 3°
del proyecto del Poder Ejecutivo). El proyecto oficial
exige, para remover a un director, la aprobacion de las
dos Camaras del Congreso con una mayoria de dos
tercios de sus miembros presentes, pero no modifica
el articulo 7° de la Carta Organica, que hoy solo re-
quiere el acuerdo del Senado para la designacion. El
presente proyecto exige la misma mayoria de dos ter-
cios de ambas Camaras tanto para designar como para
remover a las autoridades del Banco, manteniendo el
mandato de seis afnos ya vigente desde la reforma in-
troducida por el decreto 1.373/99. De esta forma, el
nivel de consenso politico requerido para nombrar a
una autoridad del Banco Central pasa a ser equivalen-
te al que ya se exige para removerla.
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Ese mecanismo se completa con un resguardo adi-
cional, dirigido a evitar que el nombramiento en co-
mision se convierta, como ha ocurrido en la practica
reciente, en una forma indefinida de ejercicio del car-
go al margen del control parlamentario: el nombra-
miento en comision queda acotado a un plazo maximo
de noventa (90) dias. Si vencido ese plazo el Congre-
S0 no prestd su aprobacion, el nombramiento caducd
de pleno derecho y el Poder Ejecutivo nacional debe
proponer, dentro de los diez dias habiles siguientes,
una persona distinta para un nuevo periodo de noventa
dias, sin poder reiterar a la misma persona hasta tan-
to no se hayan agotado al menos dos nombramientos
en comision de otros candidatos, y asi sucesivamente
hasta lograr la aprobacion de dos tercios de ambas Ca-
maras. La rotacion obligatoria de candidatos eleva el
costo politico de mantener vacantes de hecho cubier-
tas por nombramientos transitorios y traslada al Poder
Ejecutivo el incentivo de proponer, desde el primer
momento, candidaturas capaces de reunir el consenso
parlamentario requerido.

En tercer lugar, se reafirma con rango de ley la pro-
hibicion de restablecer controles cambiarios (articulo
19), sustituyendo el articulo 29 de la Carta Orgénica
en los mismos términos en que dicha prohibicion fue
proyectada en el afio 2023, que reproducen sustancial-
mente la prohibicion ya vigente en la Carta Orgéanica
actual: queda vedado al Banco Central dictar normas
que limiten el acceso libre al mercado de cambios o
que establezcan tipos de cambio diferenciales, bajo
apercibimiento de que su violacion constituya causal
de remocion de los miembros del directorio. Esta pro-
hibicion entrara en vigor ciento veinte (120) dias des-
pués de promulgada esta ley, la misma fecha en que,
conforme al articulo 23 de la presente ley, se define la
situacion de las autoridades del Banco Central actual-
mente en funciones. Se opta por diferir su entrada en
vigor, en lugar de establecerla con efecto inmediato,
en atencion a que la secuencia de normalizacion cam-
biaria en curso excede el objeto de esta reforma insti-
tucional; pero se fija desde ya, con rango legal, que a
partir de esa fecha ningun gobierno podra reinstaurar
un cepo cambiario como sucede en la mayoria de los
paises de la region.

Finalmente, se incorpora una cldusula transitoria
(articulo 23) que resuelve la situacion de las autori-
dades del Banco Central actualmente en funciones,
designadas en comision sin haber completado el pro-
cedimiento de acuerdo hoy vigente. Dichas autori-
dades cesaran en sus cargos a los ciento veinte dias
de promulgada esta ley, salvo que con anterioridad a
esa fecha el Honorable Congreso de la Nacion, con
la misma mayoria de dos tercios de ambas Camaras
que el articulo 7° exige para toda nueva designacion,
apruebe la renovacion de sus cargos; en tal caso, per-
maneceran en funciones por el mandato de seis afios
que la presente ley establece con caracter general.
Ninguna autoridad del Banco Central debe perma-
necer en su cargo, ni menos aun gozar del régimen

reforzado de estabilidad que esta reforma introduce,
sin haber pasado por la misma instancia de validacion
politica que la reforma exige para el resto de las de-
signaciones futuras.

Por las razones expuestas, propiciamos la sancion
del presente dictamen.

Mariela Coletta.
ANTECEDENTES

1
Mensaje del Poder Ejecutivo
Buenos Aires, 30 de julio de 2026.
Al Honorable Congreso de la Nacion.

Tengo el agrado de someter a su consideracion el
proyecto de ley adjunto mediante el cual se propician
modificaciones a la Carta Organica del Banco Central
de la Repuiblica Argentina, aprobada por el articulo 1°
de la ley 24.144 y sus modificaciones, asi como la de-
rogacion de los articulos 3°y 6° de la ley 23.928 y sus
modificaciones y del articulo 61 de la ley 24.156 y sus
modificaciones.

El proyecto que se eleva tiene un proposito central:
dotar al Banco Central de la Republica Argentina de
un régimen legal que garantice su independencia fun-
cional y financiera, consagre la preservacion del valor
de la moneda como su mision primaria y fundamental,
elimine los mecanismos de financiamiento monetario
del sector publico que han estado en la raiz de los
procesos inflacionarios que ha padecido la Republica
Argentina y establezca un régimen de determinacion
y distribucién de resultados alineado con las mejores
précticas internacionales en la materia.

La ultima reforma de la Carta Organica de 2012,
profundizando los cambios que se habian realizado en
2002, establecio un esquema que habilitd el inmoral
saqueo de las reservas internacionales y, como con-
sagracion de la ignorancia, se le asignaron a un ins-
trumento de politica econémica multiples objetivos,
como se analizara seguidamente.

La experiencia argentina de las tltimas décadas, asi
como la evidencia internacional acumulada, demues-
tran que no existen soluciones duraderas al flagelo de
la inestabilidad de precios sin un Banco central inde-
pendiente, con un mandato claro, un balance solido y
una prohibicion efectiva de financiar al Tesoro.

En concreto, las reformas que se proponen buscan
desandar las penosas reformas previamente realizadas
y se ordenan en SEIS (6) ejes, que se exponen a con-
tinuacion.

1. Mandato unico: preservacion del valor de la mo-
neda

El articulo 1° del proyecto sustituye el articulo 3° de
la Carta Organica, estableciendo que es mision prima-
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ria y fundamental del Banco Central de la Republica
Argentina preservar el valor de la moneda. La for-
mula retoma textualmente la del articulo 3° del texto
original de la ley 24.144 y abandona asi el mandato
multiple introducido por la ley 26.739, que asignaba
al Banco la promocion simultdnea de la estabilidad
monetaria, la estabilidad financiera, el empleo y el de-
sarrollo econdmico con equidad social, “en el marco
de las politicas establecidas por el gobierno nacional”.

La formulacion vigente presenta tres (3) defectos
que la practica ha puesto de manifiesto. El primero
es la multiplicidad de objetivos potencialmente con-
tradictorios, que diluye la responsabilidad de la auto-
ridad monetaria: un Banco central al que se le enco-
mienda todo no puede ser evaluado por nada.

El segundo es la imposibilidad de cumplir mas de
un objetivo con una Unica herramienta: la politica mo-
netaria solo puede perseguir la estabilidad de precios,
preservando asi el valor de la moneda; exigirle mas ob-
jetivos es desconocer limitaciones empiricas basicas.

El tercero es la priorizacion de los objetivos de poli-
tica del gobierno nacional en el ejercicio de las funcio-
nes del Banco, erosionando su independencia como
autoridad monetaria.

La experiencia comparada es concluyente: los ban-
cos centrales de mejor desempefio operan con man-
datos jerarquizados en los que la estabilidad de pre-
cios ocupa el lugar prioritario, tal como ocurre con
el Banco Central europeo y los bancos centrales de la
Republica de Chile, de la Republica del Pert, de los
Estados Unidos Mexicanos y de la Republica Oriental
del Uruguay, entre muchos otros.

Volver al mandato tnico implica principalmente
reconocer la naturaleza monetaria de la inflacion. La
inflacion es siempre y en todo lugar un fendmeno mo-
netario generado por un exceso de oferta que conlleva
una pérdida del poder adquisitivo del dinero. No de-
biera ser tarea del Banco Central ocuparse de otros
objetivos.

En el mismo sentido, el articulo 17 deroga los inci-
s0s 0), g) y w) del articulo 14 y el articulo 4° sustituye
su inciso 7). De esta forma se remueven del elenco
de atribuciones del Directorio las funciones de orien-
tacion del crédito hacia destinos determinados y las
politicas crediticias diferenciadas, propias de la banca
de fomento y ajenas a la mision de una autoridad mo-
netaria, cuya persecucion por la via de la emision o
de la regulacion distorsiva ha demostrado ser ineficaz
para sus fines declarados y lesiva para la preservacion
del valor de la moneda.

I1. Independencia institucional y gobierno del Banco

El segundo eje fortalece las garantias instituciona-
les que hacen efectiva la independencia consagrada en
el articulo 3°, mediante tres (3) reformas complemen-
tarias.

En primer lugar, el articulo 3° del proyecto sustitu-
ye el articulo 9° de la Carta Organica, estableciendo un

régimen de remocion de los integrantes del directorio
fundado en causales taxativas: la violacion de alguna
de las prohibiciones establecidas en el articulo 19 de
la Carta Organica, la incapacidad sobreviniente, el en-
cuadramiento sobreviniente en alguna de las causales
previstas en el articulo 8° —que enumera las inhabi-
lidades e incompatibilidades para integrar el directo-
rio—y la falta grave y manifiesta en el ejercicio de sus
funciones, derivada de hechos precisos e inequivocos,
contrarios a las disposiciones de la Carta Organica.
Esta prevision impide destituir a las autoridades del
Banco Central por motivos ajenos a los enumerados.

La tultima de las causales mencionadas exige una
doble condicion que acota con rigor el margen de
apreciacion de quien decide la remocion: la falta debe
ser grave y manifiesta y debe surgir de hechos preci-
sos e inequivocos contrarios a las disposiciones de la
Carta Organica. Quedan asi excluidas de su ambito las
valoraciones de mérito, oportunidad o conveniencia
sobre la conduccion de la politica monetaria, asi como
las discrepancias sobre el modo de ejercer facultades
que la propia Carta Organica confia a la discrecionali-
dad técnica del directorio.

En particular, a partir de la sancion de esta iniciati-
va, nadie podra ser removido por resistirse a desviar
la politica monetaria para cumplir objetivos populis-
tas. Se deja de lado el esquema que permite remocio-
nes intempestivas que tengan como fin conseguir una
mayor laxitud en la politica monetaria para estafar al
sector privado mediante el impuesto inflacionario y el
sefioreaje, los cuales constituyen impuestos no legis-
lados.

Ademas, la remocién solo podra ser decretada por
el Poder Ejecutivo nacional previa aprobacion de am-
bas camaras del Honorable Congreso de la Nacion
con una mayoria de dos tercios (2/3) de sus miembros
presentes. Es decir, no solo se incluye a la Camara
alta en la intervencion, sino que, dada la naturaleza
tributaria del impuesto inflacionario y del sefioreaje,
corresponde también que la decision pase por la Casa
del Pueblo.

En definitiva, la reforma corrige las dos (2) debili-
dades del régimen vigente que la practica institucional
ha expuesto: la amplitud de la férmula “mala conducta
o incumplimiento de los deberes de funcionario publi-
co” y la deficiente intervencion del Poder Legislativo
nacional, la que consiste en un consejo no vinculante
de la comision bicameral prevista por la norma, que
privaba a la intervencion parlamentaria de todo efecto
de garantia.

El nuevo régimen se alinea con el estandar inter-
nacional en la materia: el articulo 14.2 del Estatuto
del Sistema Europeo de Bancos Centrales admite la
remocion de los gobernadores inicamente cuando de-
jen de reunir las condiciones exigidas para el ejercicio
de sus funciones o incurran en falta grave —formula
que la causal del inciso d) recoge y precisa mediante
la exigencia de que la falta sea ademas manifiesta y se
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derive de hechos ciertos e inequivocos—, y las legisla-
ciones de mejor practica combinan causales taxativas
con la intervencion necesaria de un o6rgano distinto del
que decide la remocion, como ocurre en la Republica
de Chile, en los Estados Unidos Mexicanos y en la
Republica Federativa del Brasil. Queda asi consagra-
do, ademas, el principio que distingue a los regimenes
protectorios: el desacuerdo con la politica monetaria
no constituye causal de remocion.

En segundo lugar, el articulo 17 del proyecto dero-
ga el segundo parrafo del articulo 12 de la Carta Or-
ganica, que permite al ministro de Economia, o a su
representante, participar con voz pero sin voto en las
sesiones del directorio. Eliminar la presencia perma-
nente de un representante del Tesoro en las reuniones
del directorio constituye una delimitaciéon mas clara
de influencias. La coordinacién de la politica econo-
mica no requiere la presencia del Poder Ejecutivo na-
cional en el 6rgano de decision del Banco, y queda
debidamente canalizada por los mecanismos institu-
cionales y transparentes de informacién y compare-
cencia ante el Honorable Congreso de la Nacion que
la Carta Organica prevé.

En tercer lugar, el articulo 20 del proyecto deroga el
articulo 61 de la ley 24.156 de Administracion Finan-
ciera y de los Sistemas de Control del Sector Publico
Nacional, norma que exige la opinion previa del Ban-
co Central sobre el impacto en la balanza de pagos de
las operaciones de crédito publico externo. En mas de
treinta (30) afios de vigencia de este articulo, el requi-
sito que impone solo trajo demoras burocraticas, sin
un aporte real al proceso de toma de decisiones. La
disposicion, ademas de no haber tenido utilidad prac-
tica, involucra a la autoridad monetaria en el proceso
de endeudamiento del Tesoro, en contradiccion con la
estricta separacion entre la politica fiscal y la politica
monetaria que el proyecto persigue.

1. Prohibicion efectiva de financiamiento del sector
publico

El tercer eje del proyecto, que constituye su nucleo,
es la eliminacion de todos los canales, directos € in-
directos, de financiamiento del Banco Central al sec-
tor publico. La emision monetaria destinada a cubrir
desequilibrios fiscales ha sido la causa dominante de
la inflacion argentina, y su prohibicion categoérica es
condicion necesaria de cualquier programa de estabi-
lizacién duradero.

A tal efecto, el articulo 17 del proyecto deroga el
articulo 20 de la Carta Organica, que autorizaba los
denominados adelantos transitorios al gobierno nacio-
nal, principal vehiculo de la dominancia fiscal sobre
la politica monetaria. Dicho articulo también deroga
los articulos 22 y 25 de la Carta Orgéanica, normas
accesorias del régimen de agente financiero que han
devenido obsoletas.

Por ejemplo, como desde el inicio de esta admi-
nistracion el Banco Central no otorgd nuevos finan-

ciamientos bajo el articulo que se propone derogar,
el Tesoro podria solicitar adelantos transitorios por
aproximadamente pesos treinta y seis billones seis-
cientos mil millones ($ 36.600.000.000.000). Esta
suma supera el ochenta por ciento (80 %) de la base
monetaria actual. Este es el enorme desequilibrio que
permite el actual articulo 20 y que dio lugar a los abu-
sos experimentados.

Complementariamente, el articulo 7° sustituye el
inciso a) del articulo 19, consagrando la prohibicion
absoluta de conceder préstamos al gobierno nacional,
a las provincias, a la Ciudad Auténoma de Buenos
Aires y a las municipalidades, sin excepcion alguna; la
mencion a los bancos, contenida en el texto vigente, se
suprime en aras de una mejor técnica legislativa, toda
vez que el crédito a las entidades financieras se rige
por el articulo 17 y por el inciso d) del propio articulo
19, y su tratamiento conjunto con el crédito al sector
publico resultaba metodoldgicamente impropio.

El articulo 9° del proyecto incorpora, como inciso
i) del articulo 19 —cuyo texto anterior se encuentra
derogado—, la prohibicion de comprar titulos publicos
del Estado nacional en el mercado primario, cerrando
expresamente la via de financiamiento monetario me-
diante suscripcion directa de deuda publica, en linea
con el estandar consagrado por el articulo 123 del Tra-
tado de Funcionamiento de la Union Europea y por las
cartas organicas de los bancos centrales de la region.

En el mismo orden, el articulo 11 sustituye el ar-
ticulo 24, suprimiendo la facultad del Banco de ade-
lantar los fondos correspondientes a los servicios de
la deuda publica que atiende por cuenta y orden del
gobierno nacional. Se sustituye ademas el primer pa-
rrafo del articulo 21 para quitar una referencia al de-
rogado articulo 20 de la Carta Organica (articulo 10
del proyecto).

Por ultimo, el articulo 17 del proyecto deroga el
inciso f) del articulo 17 de la Carta Organica, que au-
torizaba, fuera del marco de la asistencia por iliquidez
transitoria, adelantos a entidades financieras garanti-
zados con créditos y activos cuyo deudor o garante
es el Estado nacional. En la misma linea, el articulo
8° del proyecto sustituye el inciso d) del articulo 19
con el fin de suprimir la remision al inciso f) del ar-
ticulo 17, cuya derogacion se propone, y se adecua
su contenido, teniendo en cuenta las modificaciones
introducidas en el inciso a) del articulo 18.

Mencion especial merece la derogacion del articulo
6° de la ley 23.928, dispuesta por el articulo 19 del
proyecto. El régimen de las denominadas reservas de
libre disponibilidad consagrado bajo esa disposicion
operd durante dos (2) décadas como la puerta de ac-
ceso legal del Tesoro nacional a las reservas interna-
cionales del Banco Central. En primer lugar, en enero
de 2006 se cancelo la deuda entonces vigente con el
Fondo Monetario Internacional por aproximadamente
dolares estadounidenses nueve mil quinientos millo-
nes (u$s 9.500.000.000). Luego, mediante normas de



16 0.D. N° 211

CAMARA DE DIPUTADOS DE LA NACION

distinto rango (ver ley 27.541, articulo 61; decretos
1.599/05 —ratificado por la ley 26.076 —, 1.601/05,
297/10, 298/10, 276/11, 928/12, 309/13, 1311/14,
1.503/15, 622/21, 576/22, 787/22, 194/23, 378/23 y
395/23; resoluciones 621/22, 1.043/22 y 1.331/23 del
Ministerio de Economia), el Estado nacional obtuvo
divisas de las reservas internacionales para el pago de
a) deudas con organismos financieros internacionales,
b) deuda externa oficial bilateral, ¢) deuda denomi-
nada en moneda extranjera y d) el efecto patrimonial
del incentivo ofrecido por el Programa de Incremento
Exportador. A cambio del pago de esas deudas ajenas
al patrimonio del Banco, este recibié letras intrans-
feribles carentes de mercado, de plazo largo y ren-
dimiento infimo o nulo, cuyo stock alcanzé un valor
nominal de ddlares estadounidenses sesenta y nueve
mil cuatrocientos millones (u$s 69.400.000.000) a
abril de 2025.

Estas letras generaron un dafo adicional sobre el
patrimonio del Banco Central. Ademas de inflar ar-
tificialmente su balance, permitieron la monetizacion
de utilidades ficticias: al estar denominadas en ddlares
estadounidenses, cada vez que el tipo de cambio au-
mentaba, se generaba una ganancia contable que lue-
go era distribuida como utilidades al Tesoro. Un abuso
alimento otro abuso.

Se trata de la via de financiamiento del sector publi-
co con recursos del Banco Central de mayor magnitud
de la historia reciente, y de la causa principal del dete-
rioro del activo de la institucion. Su derogacion clau-
sura definitivamente ese canal y el pasivo legado que
dejo es, precisamente, el que la disposicion transitoria
del articulo 18 del proyecto, conforme se expone en el
eje V, procura extinguir.

IV. Régimen de Resultados y Distribucion de Utilidades

El cuarto eje aborda una de las debilidades mas
severas del régimen vigente: la posibilidad de que el
Banco Central transfiera al Tesoro, como si fueran
utilidades genuinas, resultados puramente contables
originados en la revaluacion en pesos de sus activos
en moneda extranjera como consecuencia de la de-
preciacion de la moneda nacional. Tales “ganancias”
no corresponden a venta alguna ni a la percepcion de
contravalor: la posicion del Banco permanece abierta
y el riesgo latente. Su distribucién equivale a emitir
moneda contra un activo que continua en el balance,
con efectos monetarios analogos a los del financia-
miento directo del fisco, y ha operado histéricamente
como un canal encubierto de dominancia fiscal.

La evidencia comparada respalda la reforma que se
propone. El estudio del Banco Central europeo sobre
las reglas de distribucion de utilidades de cincuenta y
siete (57) bancos centrales (Bunea, Karakitsos, Merriman
y Studener, Occasional Paper 169, 2016) identifica como
principios de buena practica que las utilidades se distri-
buyan unicamente en ausencia de pérdidas acumula-
das y que las ganancias no realizadas queden exclui-

das de la distribucion, y verifica que en cuarenta y dos
(42) de los casos relevados las ganancias no realizadas
no integran el resultado distribuible. Por ejemplo, en la
Republica del Peru, el articulo 89 de la Ley Organica
del Banco Central de Reserva dispone que las diferen-
cias de valuacion en moneda nacional de los activos
y obligaciones en oro, divisas y Derechos Especiales
de Giro se acrediten a una cuenta especial, sin consi-
derarse ganancias ni pérdidas. En idéntico sentido se
pronuncian estudios del Banco de Pagos Internaciona-
les (Archer y Moser-Boehm, BIS Papers 71, 2013) y
del Banco de Inglaterra (Long y Fisher, Staff Working
Paper 1.069, 2024), que advierten que los esquemas
que permiten distribuir ganancias de revaluacion no
realizadas constituyen una via de descapitalizacion
de sentido tinico, pues las pérdidas posteriores no son
compensadas simétricamente.

Sobre esas bases, el articulo 14 del proyecto sus-
tituye el articulo 38 de la Carta Organica, estructu-
rando el tratamiento de los resultados sobre tres (3)
reglas. En primer lugar, solo se consideraran distribui-
bles las utilidades realizadas y liquidas, no originadas
por variaciones en el tipo de cambio o en el valor del
oro, calculadas a partir del resultado determinado en
estados contables aprobados por el directorio y au-
ditados. La exclusion de los resultados cambiarios y
de los originados en la valuacion del oro de la masa
distribuible —incluso de los realizados— constituye una
salvaguarda que tiene en cuenta las mejores practicas
internacionales relevadas y la experiencia argentina
resefiada en el eje III. La exigencia de contar con una
doble instancia antes de distribuir resultados (directo-
rio y auditores) impide la distribucion anticipada de
utilidades, como ocurri6 en el pasado.

En segundo lugar, la parte del resultado del ejerci-
cio originada como consecuencia de las variaciones
del tipo de cambio sobre la valuacién en moneda na-
cional de los activos y pasivos en moneda extranjera,
asi como la originada en variaciones en la valuacion
del oro, se imputara a una cuenta de capital del Banco,
en lugar de engrosar la masa distribuible. En el caso
de las tenencias de oro del Banco Central, esta regla
implica que tanto la porcion de la variacion atribuible
al tipo de cambio como la atribuible a la cotizacion
del metal se imputan a la cuenta de capital del Ban-
co, quedando ambas excluidas de la masa distribuible.
En el caso de otros activos en moneda extranjera (por
ejemplo, la tenencia de bonos de un pais extranjero),
la porcion de la variacion atribuible al tipo de cambio
se imputa a la cuenta de capital conforme a este pa-
rrafo, mientras que la atribuible a la variacion en su
precio en moneda extranjera queda comprendida en la
reserva especial de resultados no realizados que con-
templa el parrafo siguiente, en tanto no se realice. En
el caso de inversiones en bonos de un pais extranjero,
la practica general muestra que los instrumentos mas
utilizados son bonos cero cupon y que las variaciones
en sus precios son asimilables al interés financiero.
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En tercer lugar, la parte del resultado del ejercicio
no realizada y que no esté alcanzada por la regla ante-
rior se destinara a una reserva especial de resultados
no realizados, que no podra ser distribuida ni transfe-
rida al gobierno nacional y que solo se incorporara a
las utilidades distribuibles en la medida en que esos
resultados se realicen. Por tratarse de una cuenta que
recoge todos los resultados no realizados comprendi-
dos en ese parrafo, los que resulten negativos en ejer-
cicios posteriores se imputardn a esa misma reserva,
sin afectar la masa de utilidades distribuibles.

Asimismo, la transferencia de utilidades al go-
bierno nacional queda doblemente resguardada: solo
procedera una vez que la reserva general y las demas
reservas de resultados alcancen al menos el cincuenta
por ciento (50 %) del capital del Banco, y previa ma-
nifestacion de que esos fondos se destinaran exclusi-
vamente a la cancelacion de deuda publica.

Finalmente, la recomposicion del capital afectado
por pérdidas realizadas de ejercicios anteriores, hoy
facultativa para el directorio, pasa a ser obligatoria y
previa a cualquier transferencia al gobierno nacional.

En sintesis, los aspectos mencionados previamente,
junto con el ajuste por inflacion contemplado por las
normas contables, responden al concepto de manteni-
miento del capital. Persiguen el objetivo de un capi-
tal creciente o constante en el largo plazo; restringen
la distribucion de utilidades hasta que se absorban
las pérdidas acumuladas y se recomponga el capital
afectado por ellas; exigen que las reservas mantengan
una proporcion minima con el capital; y solo permiten
distribuir excedentes siempre que esas utilidades sean
realizadas y liquidas, y no provengan de variaciones
del tipo de cambio ni del valor del oro.

El régimen se complementa con los articulos 13 y
15 del proyecto. El primero sustituye el articulo 34,
disponiendo que los estados contables se elaboren
de acuerdo con normas generalmente aceptadas, sin
la salvedad de la “condicion de autoridad monetaria”
que el texto vigente contempla y que ha servido para
convalidar criterios de registracion ad hoc. El segun-
do sustituye el articulo 39, precisando el régimen de
rotacion de los auditores externos en términos de ejer-
cicios contables y estableciendo que su informe sea
remitido al Poder Ejecutivo nacional y al Honorable
Congreso de la Nacion, junto con los estados conta-
bles correspondientes.

V. Saneamiento del balance del Banco Central

El quinto eje atiende el pasivo legado de décadas
de financiamiento del fisco con recursos del Banco
Central, cuya expresion mas visible es el stock de le-
tras intransferibles del Tesoro nacional y de adelan-
tos transitorios que integra el activo de la institucion,
instrumentos iliquidos, de valor econdmico muy infe-
rior a su valor nominal, que deterioran la calidad del
balance y comprometen la capacidad del Banco para
cumplir su mision.

A tal fin, el articulo 18 del proyecto establece que
hasta la cancelacion total de las letras intransferibles
y de los adelantos transitorios otorgados al Estado na-
cional, las partes del resultado del ejercicio menciona-
das en los parrafos segundo y tercero del articulo 38
de la Carta Organica se pondran a disposicion del go-
bierno nacional exclusivamente para la cancelacion
de esas obligaciones. Se trata de un mecanismo de
alcance estrictamente transitorio. Mientras subsistan
esas deudas del Tesoro con el Banco Central, los re-
sultados de valuacion que en el régimen permanente
se imputan a una cuenta de capital o se destinan a la
reserva especial de resultados no realizados tendran
como destino Unico la extincion de esas obligaciones.

El mismo articulo contempla, ademas, dos (2) pre-
visiones que ordenan la situacion de las obligaciones
ya existentes durante el periodo de transicion. Por
un lado, los plazos de vencimiento de los adelantos
transitorios se prorrogan de pleno derecho hasta su
cancelacion total. Por otro lado, mientras subsistan las
letras intransferibles, ellas se regiran de acuerdo con
sus condiciones de emision y con lo que se disponga
en la ley de presupuesto nacional correspondiente.

Corresponde destacar la coherencia de esta disposi-
cién con el nuevo articulo 38. El principio que veda
convertir los resultados de valuacion en recursos dis-
ponibles para el Tesoro se mantiene intacto: los fondos
se ponen a disposicion del gobierno nacional con un
destino exclusivo y excluyente —la cancelacion de las
letras intransferibles y de los adelantos transitorios—, de
modo que su puesta a disposicion y su aplicacion resul-
tan simultaneas, sin efecto monetario ni aptitud alguna
para financiar el gasto publico. La operacion reduce a
la vez la exposicion del Banco Central al sector publico
y el endeudamiento del Tesoro con la autoridad mone-
taria, saneando el activo de la instituciéon mediante la
extincion de instrumentos iliquidos y de escaso valor
econdmico, y acelerando la convergencia hacia un ba-
lance solido sobre el cual el régimen permanente del ar-
ticulo 38 operara en plenitud. Las utilidades realizadas
y liquidas, por su parte, quedan sujetas desde la entrada
en vigencia de la ley al régimen ordinario del articulo
38: integracion de los fondos de reserva, recomposicion
previa del capital y de la reserva general en su caso, y
transferencia al gobierno nacional con destino exclusi-
vo a la cancelacion de deuda publica.

V1. Cuestiones operativas y adecuaciones normativas

El sexto eje agrupa las reformas dirigidas a moder-
nizar el marco operativo del Banco y a fortalecer el
régimen juridico de sus reservas internacionales.

El articulo 6° del proyecto sustituye el inciso a) del
articulo 18, habilitando al Banco a realizar operacio-
nes con titulos publicos, divisas y otros activos finan-
cieros con fines de regulacion monetaria, cambiaria,
financiera y crediticia, y estableciendo que en tales
operaciones deberan utilizarse precios de mercado vy,
cuando no se cuente con esa referencia, mecanismos
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técnicos que permitan una valuacion equivalente. La
formula vigente, limitada a la compra y venta de con-
tado y a término, quedd desactualizada frente al ins-
trumental corriente de la banca central moderna. El
nuevo texto abarca las distintas modalidades contrac-
tuales (por ejemplo, compra, venta, canje, pase o cau-
cion) y, en una formula amplia, se extiende a cualquier
especie transable. La regla de valuacion, por su parte,
agrega una herramienta adecuada y objetiva para el
supuesto que contempla.

El articulo 12 sustituye el articulo 33, incorporando
en la propia Carta Organica la inembargabilidad de los
bienes que integran las reservas, garantia prevista en
el articulo 6° de la ley 23.928 que se deroga. Asimis-
mo, se delinea con mayor claridad el elenco de acti-
vos externos admisibles para la inversion, incluyendo
el oro y los activos financieros liquidos, y se habilita
expresamente su utilizacion como garantia en opera-
ciones propias de banca central. En linea con ello, el
articulo 5° sustituye el inciso d) del articulo 17 para
incluir a los bancos internacionales entre los sujetos
de los cuales el Banco puede tomar préstamos, y el
articulo 16 modifica el articulo 41, disponiendo que la
prohibicion del articulo 5° de la ley 22.016 no resulta
aplicable a los contratos financieros internacionales
que celebre el Banco, con el objeto de remover un
impedimento normativo que ha obstaculizado la cele-
bracion de contratos financieros con contrapartes del
exterior bajo condiciones estandar de mercado.

El articulo 2° sustituye el inciso g) del articulo 4°,
concentrando la funcion regulatoria del Banco en los
sistemas de pago y las camaras liquidadoras y com-
pensadoras, y dotandola expresamente del régimen
sancionatorio de la Ley de Entidades Financieras.

Las remesadoras de fondos y las empresas transpor-
tadoras de caudales estan actualmente incluidas entre
los sujetos obligados a informar a la Unidad de Infor-
macion Financiera (UIF). La supresion de la mencion
a ellas en este inciso no implica que el Banco Central
no pueda, eventualmente y de resultar ello necesario,
alcanzarlas con sus regulaciones dada la clausula resi-
dual del propio inciso.

Finalmente, el articulo 19 del proyecto deroga los
articulos 3°y 6° de la ley 23.928 y sus modificaciones,
disposiciones remanentes del régimen de convertibili-
dad. Laregla de intervencion cambiaria del articulo 3°
responde a un esquema cambiario que no se encuentra
vigente. En cuanto al articulo 6°, se lo deroga en fun-
cién de las razones expuestas en el eje I11.

VIL. Consideracion final

Las reformas que se someten a su consideracion
conforman un cuerpo normativo coherente, alinea-
do con las mejores practicas internacionales y con la
doctrina de los principales organismos especializados,
cuyo objeto ultimo es restituir al Banco Central de la
Republica Argentina las condiciones institucionales,
patrimoniales y operativas indispensables para cum-

plir con eficacia la mision que justifica su existencia:
preservar el valor de la moneda, presupuesto del cre-
cimiento econdmico sostenido y de la proteccion del
salario y del ahorro de los argentinos.

Por las razones expuestas, se solicita la sancion del
proyecto de ley que se acompaia.

Saludo con mi mayor consideracion.

Mensaje 226/26
JAVIER MILEL
Diego Santilli. — Luis A. Caputo.

PROYECTO DE LEY

El Senado y Camara de Diputados, ...

REFORMA DE LA CARTA ORGANICA
DEL BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA
ARGENTINA

TITULO I

Modificaciones a la Carta Organica del Banco
Central de la Repiiblica Argentina

Articulo 1° — Sustituyese el articulo 3° de la Carta
Organica del Banco Central de la Republica Argenti-
na, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus
modificaciones, por el siguiente:

Articulo 3°: Es mision primaria y fundamental
del Banco Central de la Reptblica Argentina pre-
servar el valor de la moneda.

Art. 2° — Sustityese el inciso g) del articulo 4° de
la Carta Organica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, por el siguiente:

2) Regular los sistemas de pago, las camaras
liquidadoras y compensadoras y toda otra
actividad que guarde relacion con la activi-
dad financiera y cambiaria, pudiendo para
ello aplicar el régimen sancionatorio pre-
visto en la Ley de Entidades Financieras.

Art. 3° — Sustitayese el articulo 9° de la Carta Or-
géanica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 9°: Los integrantes del directorio po-
dréan ser removidos de sus cargos por las siguien-
tes causales:

a) Violacion de alguna de las prohibiciones
establecidas en el articulo 19 de esta Car-
ta Orgénica;

b) Incapacidad sobreviniente;

¢) Encuadramiento sobreviniente en alguna
de las causales previstas en el articulo 8°
de esta Carta Organica; o

d) Falta grave y manifiesta en el ejercicio de
sus funciones, derivada de hechos preci-
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sos e inequivocos, contrarios a las dispo-
siciones de esta Carta Orgéanica.

En los casos previstos en el parrafo anterior, la
remocion de los miembros del directorio sera de-
cretada por el Poder Ejecutivo nacional debién-
dose contar para ello con la previa aprobacion de
las dos (2) Camaras del Honorable Congreso de
la Nacion, con una mayoria de las dos terceras
(2/3) partes de sus miembros presentes.

Art. 4° — Sustitiyese el inciso ) del articulo 14 de
la Carta Orgénica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, por el siguiente:

r) Regular las condiciones del crédito en
términos de riesgo, plazos, tasas de in-
terés, comisiones y cargos de cualquier
naturaleza.

Art. 5° — Sustitlyese el inciso d) del articulo 17 de
la Carta Organica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, por el siguiente:

d) Las derivadas de convenios internacio-
nales en materia de pagos, y la toma de
préstamos de organismos multilaterales
u oficiales extranjeros, bancos centrales,
bancos internacionales o entes de los cua-
les solo el Banco pueda ser prestatario,
por si o por cuenta del Tesoro nacional
como Agente Financiero de la Republica.

Art. 6° — Sustitlyese el inciso @) del articulo 18 de
la Carta Organica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, por el siguiente:

a) Realizar operaciones con titulos publi-
cos, divisas y otros activos financieros,
con fines de regulacion monetaria, cam-
biaria, financiera y crediticia. En estas
operaciones se deben utilizar precios de
mercado y, cuando no se cuente con esa
referencia, mecanismos técnicos que per-
mitan una valuacion equivalente.

Art. 7° — Sustitlyese el inciso @) del articulo 19 de
la Carta Organica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, por el siguiente:

a) Conceder préstamos al gobierno nacional,
a las provincias, a la Ciudad Autonoma de
Buenos Aires y a las municipalidades.

Art. 8° — Sustitayese el inciso d) del articulo 19 de
la Carta Orgénica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, por el siguiente:

d) Efectuar redescuentos, adelantos u otras
operaciones de crédito, excepto en los

casos previstos en los incisos b) y ¢) del
articulo 17 o los que eventualmente pu-
dieran originarse en las operaciones de
mercado previstas por el inciso a) del
articulo 18.

Art. 9° — Incorpdrase como inciso #) del articulo 19
de la Carta Organica del Banco Central de la Rept-
blica Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley
24.144 y sus modificaciones, el siguiente:

i) Comprar titulos publicos del Estado na-
cional en el mercado primario.

Art. 10. — Sustitiyese el primer parrafo del articu-
lo 21 de la Carta Organica del Banco Central de la
Republica Argentina, aprobada por el articulo 1° de
la ley 24.144 y sus modificaciones, por el siguiente:

El Banco, directamente o por medio de las en-
tidades financieras, se encargara de realizar las
remesas y transacciones bancarias del gobierno
nacional, tanto en el interior del pais como en el
extranjero, recibird en deposito los fondos del
gobierno nacional y de todas las reparticiones au-
tarquicas y efectuara pagos por cuenta de ellos.

Art. 11. — Sustitayese el articulo 24 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 24: El Banco cargara a la cuenta del
gobierno nacional el importe de los servicios de
la deuda publica interna y externa atendida por
su cuenta y orden, asi como los gastos que dichos
servicios irroguen. El gobierno nacional pondra a
disposicion del Banco los fondos necesarios para
la atencion de dichos gastos.

Art. 12. — Sustitayese el articulo 33 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 33: Los bienes que integran las reser-
vas son inembargables. El Banco podra mantener
una parte de sus activos externos en depoésitos u
otras operaciones a interés, en instituciones ban-
carias del exterior, en oro, en activos financieros
liquidos, o en papeles de reconocida solvencia y
liquidez pagaderos en oro o en moneda extranje-
ra, pudiendo utilizarlos como garantia en opera-
ciones propias de banca central.

Art. 13. — Sustituyese el articulo 34 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 34: El gjercicio financiero del Banco du-
rara un (1) afio y se cerrara el 31 de diciembre. Los
estados contables del Banco deberan ser elaborados
de acuerdo con normas generalmente aceptadas.
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Art. 14. — Sustitayese el articulo 38 de la Carta Or-
géanica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 38: Solo se consideraran distribuibles
las utilidades realizadas y liquidas, no originadas
por variaciones en el tipo de cambio o en el valor
del oro, calculadas a partir del resultado deter-
minado en estados contables aprobados por el
directorio y auditados.

La parte del resultado del ejercicio originada
como consecuencia de las variaciones del tipo de
cambio sobre la valuacion en moneda nacional de
los activos y pasivos en moneda extranjera asi como
la originada en variaciones en la valuacion del oro
se imputara a una cuenta de capital del Banco.

La parte del resultado del ejercicio no realiza-
da y que no esté alcanzada por el parrafo anterior
se destinara a una reserva especial de resultados
no realizados. Esta reserva no podra ser distri-
buida ni transferida al gobierno nacional y solo
se incorporara a las utilidades distribuibles en la
medida en que esos resultados se realicen.

Las utilidades distribuibles se destinaran a la
reserva general y otras reservas de resultados
hasta que alcancen al menos el cincuenta por
ciento (50 %) del capital del Banco.

Las utilidades distribuibles no capitalizadas
ni destinadas a reservas de resultados podran ser
transferidas al gobierno nacional, previa mani-
festacion en cuanto a que se destinaran exclusi-
vamente a la cancelacion de deuda publica.

Las pérdidas realizadas no originadas por va-
riaciones en el tipo de cambio o en el valor del
oro que experimente el Banco en un ejercicio
determinado se imputaran a las reservas de re-
sultados constituidas en ejercicios anteriores y, si
ello no fuera suficiente, afectaran al capital de la
institucion. En este caso, se destinaran las utili-
dades distribuibles que se generen en ejercicios
siguientes a la recomposicion del capital afecta-
do por aquellas pérdidas, con cardcter previo a
cualquier transferencia al gobierno nacional.

Art. 15. — Sustitayese el articulo 39 de la Carta Or-
géanica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 39: Los estados contables del Banco
deberan contar con la opinion de auditores exter-
nos, designados por el directorio entre aquellos que
se encuentren inscriptos en un registro especial, el
cual ha de ser creado y reglamentado por el directo-
rio. Las firmas que efectlien las tareas de auditoria
no podran prestar el servicio por mas de cuatro (4)
ejercicios contables consecutivos, no pudiendo
reanudar su prestacion hasta que hayan transcurrido
por lo menos otros cuatro (4) ejercicios.

Las informaciones que obtiene la auditoria
externa del Banco con respecto a las entidades
financieras en particular tienen caracter secreto y
no podran darlas a conocer sin autorizacion ex-
presa del Banco.

El informe de los auditores externos sera en-
viado al Poder Ejecutivo nacional y al Honora-
ble Congreso de la Nacion, junto con los estados
contables correspondientes.

Art. 16. — Sustitayese el articulo 41 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 41: Las utilidades del Banco Central
de la Repuiblica Argentina no estan sujetas al im-
puesto a las ganancias. Los bienes y las opera-
ciones del Banco reciben el mismo tratamiento
impositivo que los bienes y actos del gobierno
nacional.

El articulo 5° de la ley 22.016 no resulta apli-
cable a los contratos financieros internacionales
que celebre el Banco.

Art. 17. — Deroganse el parrafo segundo del articu-
lo 12, los incisos 0), ¢) y w) del articulo 14, el inciso f)
del articulo 17 y los articulos 20, 22 y 25 de la Carta
Orgénica del Banco Central de la Republica Argenti-
na, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus
modificaciones.

TITULO 11

Disposiciones complementarias

Art. 18. — Hasta la cancelacion total de los ade-
lantos transitorios otorgados al Estado nacional y las
letras intransferibles, las partes del resultado del ejer-
cicio mencionadas en el segundo y tercer parrafo del
articulo 38 de la Carta Organica del Banco Central de
la Republica Argentina, aprobada por el articulo 1° de
la ley 24.144 y sus modificaciones, se pondran a dis-
posicion del gobierno nacional exclusivamente para la
cancelacion de esas obligaciones.

Los plazos de vencimiento de los adelantos transi-
torios se prorrogan de pleno derecho hasta su cance-
lacion total.

Mientras subsistan las letras intransferibles se regi-
ran de acuerdo con sus condiciones de emision y con
lo que se disponga en la ley de presupuesto nacional
correspondiente.

Art. 19. — Deroganse los articulos 3°y 6° de la ley
23.928 y sus modificaciones.

Art. 20. — Derdgase el articulo 61 de la ley 24.156 y
sus modificaciones.

Art. 21. — Comuniquese al Poder Ejecutivo.

JAVIER MILEL
Diego Santilli. — Luis A. Caputo.
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PROYECTO DE LEY
El Senado y Camara de Diputados, ...

MODIFICACIONES ALALEY
DE ENTIDADES FINANCIERAS
CARTA ORGANICA DEL BANCO CENTRAL
DE LA REPUBLICA ARGENTINA
LEY 20.539 (TEXTO SUSTITUIDO
POR LEY 24.144)

Articulo 1° — Sustitiyase el articulo 3° de la
ley 24.144, el que quedara redactado de la siguiente
manera:

Articulo 3°: Es mision primaria y fundamental
del Banco Central de la Republica Argentina pre-
servar el valor de la moneda.

El Banco debera desarrollar una politica mo-
netaria y financiera dirigida a salvaguardar las
funciones del dinero como reserva de valor,
unidad de cuenta e instrumento de pago para
cancelar obligaciones monetarias, en un todo de
acuerdo con la legislacion que dicte el Honorable
Congreso de la Nacion.

En la formulacion y ejecucion de la politica
monetaria y financiera el Banco Central no estara
sujeto a ordenes, indicaciones o instrucciones del
Poder Ejecutivo nacional.

El Banco no podrd asumir obligaciones de
cualquier naturaleza que impliquen condicionar,
restringir o delegar sin autorizacion expresa del
Honorable Congreso de la Nacion, el ejercicio de
sus facultades legales.

El Estado nacional garantiza las obligaciones
asumidas por el Banco.

Art. 2° — Sustitayase el articulo 7° de la ley 24.144,
el que quedara redactado de la siguiente manera:

Articulo 7°: El Presidente, el Vicepresidente
y los directores seran designados por el Poder
Ejecutivo nacional, a propuesta del Ministerio
de Economia de la Nacion; duraran seis (6) afos
en sus funciones pudiendo ser designados nueva-
mente. El procedimiento de seleccion se estable-
ce de la siguiente manera:

a) Seis (6) meses antes del fenecimiento del
mandato del directorio en funciones, se
realizard en el ambito del Ministerio de
Economia, un procedimiento publico,
abierto y transparente que garantice la
idoneidad de los candidatos;

b) Se publicara el nombre, apellido y los
antecedentes curriculares de las personas
seleccionadas en el Boletin Oficial y en
dos (2) diarios de circulacion nacional,
durante tres (3) dias;

9

d)

e

g

Los candidatos deberan presentar una de-
claracion jurada con la némina de todos
los bienes propios, los del conyuge y/o
los del conviviente, los que integren el
patrimonio de la sociedad conyugal y los
de sus hijos menores, de acuerdo con el
articulo 6° de la Ley de Etica de la Fun-
cion Publica, 25.188, y concordantes.
Ademas, deberan adjuntar otra de-
claracion en la que incluiran la némina
de las asociaciones civiles y sociedades
comerciales que integren o hayan inte-
grado en los ultimos ocho (8) afios, la
noémina de clientes o contratistas de por
lo menos los tltimos ocho (8) afios, en el
marco de lo permitido por las normas de
ética profesional vigente, los estudios de
abogados, contables o de asesoramiento
a los que pertenecieron o pertenecen, se-
gun corresponda, y en general, cualquier
tipo de compromiso que pueda afectar la
imparcialidad de su criterio por activida-
des propias, de su conyuge, de sus ascen-
dientes y de sus descendientes en primer
grado, ello, con la finalidad de permitir
la evaluacion objetiva de la existencia de
incompatibilidades o conflictos de intere-
ses;
Se requerira a la Administracion Federal
de Ingresos Publicos (AFIP) un informe
relativo al cumplimiento de las obliga-
ciones impositivas de los seleccionados;

Se celebrara una audiencia publica a los
efectos de evaluar las observaciones pre-
vistas de acuerdo a lo que establezca la
reglamentacion;

Los ciudadanos, las organizaciones no
gubernamentales, los colegios y asocia-
ciones profesionales y las entidades aca-
démicas podran, en el plazo de quince
(15) dias contados desde la tltima publi-
cacion en el Boletin Oficial del inciso b)
del presente articulo, presentar al Minis-
terio de Economia, por escrito y de modo
fundado y documentado, observaciones
respecto de los candidatos. Sin perjuicio
de las presentaciones que se realicen, en
el mismo lapso podra requerirse opinion
a organizaciones de relevancia en el am-
bito profesional, judicial y académico a
los fines de su valoracion;

En no mas de quince (15) dias, contados
desde el vencimiento del plazo estableci-
do se debera celebrar la audiencia publi-
ca para la evaluacion de las observacio-
nes presentadas. Con posterioridad y en
un plazo de siete (7) dias, el Ministerio
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de Economia elevara la propuesta a con-
sideracion del Poder Ejecutivo.

Art. 3°— Sustityase el articulo 12 de la ley 24.144,
el que quedara redactado de la siguiente manera:

Articulo 12: El presidente convocara a las reu-
niones del directorio por lo menos una vez cada
quince (15) dias. Cinco (5) miembros formaran
quoérum Yy, salvo disposicion en contrario, las re-
soluciones seran adoptadas por simple mayoria
de votos de los miembros presentes. En caso de
empate el presidente tendra doble voto. Por via
de reglamentacion podra el directorio establecer
el requisito de mayorias més estrictas en asuntos
de singular importancia.

El ministro de Economia o su representante
puede participar con voz, pero sin voto, en las
sesiones del directorio.

Art. 4° — Sustityase el articulo 25 de la ley 24.144,
el que quedara redactado de la siguiente manera:

Articulo 25: El Banco facilitara al Ministerio
de Economia el control de todos los actos relati-
vos a la colocacion de empréstitos publicos y a
la atencion de los servicios de la deuda publica,
incluso la inutilizacion y destruccion de valores y
la inspeccion de los libros, registros y demas do-
cumentos relativas a tales operaciones, debiendo
suministrarle, ademas, una informacion especial
y detallada concerniente a su desempeilo como
agente financiero del Estado.

Art. 5° — Sustituyase el articulo 26 de la ley 24.144,
el que quedara redactado de la siguiente manera:

Articulo 26: El Banco debera informar al Mi-
nisterio de Economia, sobre la situacion moneta-
ria, financiera, cambiaria y crediticia.

Art. 6° — Sustityase el articulo 27 de la ley 24.144,
el que quedara redactado de la siguiente manera:

Articulo 27: El Ministerio de Economia su-
ministrard al Banco las siguientes informaciones
correspondiente a cada trimestre:

a) Movimiento de entradas y salidas de la
Tesoreria General de la Nacion por sus
distintos conceptos;

b) Detalle de la recaudacion de los recursos
en efectivo y del producto de los del cré-
dito;

¢) Gastos comprometidos, conforme lo per-
mita la implementacion de la respectiva
contabilidad;

d) Estado de la deuda consolidada y flotan-
te, tanto interna como externa.

Aparte de dichas informaciones, el Banco de-
bera requerir al Ministerio de Economia, como
a los demas ministerios y reparticiones publicas

aquellas otras que le fuesen necesarias o utiles
a los fines del mejor cumplimiento de sus fun-
ciones.

Art. 7° — Sustituyase el articulo 38 de la ley 24.144,
el que quedara redactado de la siguiente manera:

Articulo 38: Solo podran distribuirse las uti-
lidades liquidas y realizadas. Las utilidades que
no sean capitalizadas se utilizaran para el fondo
de reserva general y para los fondos de reserva
especiales, hasta que los mismos alcancen el cin-
cuenta por ciento (50 %) del capital del Banco.
Una vez alcanzado este limite las utilidades li-
quidas y realizadas no capitalizadas o aplicadas
en los fondos de reserva, deberan ser transferidas
libremente a la cuenta del gobierno nacional.

Las pérdidas realizadas por el Banco en un
ejercicio determinado se imputaran a las reservas
que se hayan constituido en ejercicios preceden-
tes, y si ello no fuera posible afectaran al capital
de la institucion. En estos casos, el directorio del
Banco podra afectar las utilidades que se gene-
ren en ejercicios siguientes a la recomposicion
de los niveles de capital y reservas anteriores a
la pérdida.

Art. 8° — Disposicion transitoria. Una vez promul-
gada la presente ley, se realizara el procedimiento para
la designacion del primer directorio que, de acuerdo
con lo prescripto por esta ley, seran designados por
un mandato completo de seis (6) afios, mediante el
procedimiento establecido en el articulo 7°, quienes
asumiran a la finalizacién del mandato del directorio
en funciones.

Art. 9° — Comuniquese al Poder Ejecutivo.
Marcela Campagnoli. — Victoria Borrego.
— Mobénica Frade. — Juan M. Lopez. —

Ricardo H. Lopez Murphy. — Marilu
Quiroz.
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PROYECTO DE LEY

El Senado y Camara de Diputados, ...

PROHIBICION AL BANCO CENTRAL
DE LA REPUBLICA ARGENTINA
DE FINANCIAR AL TESORO NACIONAL

TITULO I

Modificaciones a la Carta Organica del Banco
Central de la Repiblica Argentina

Articulo 1° — Sustituyase el articulo 3° de la Carta
Orgénica del Banco Central de la Republica Argenti-
na, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus
modificaciones, por el siguiente:

Articulo 3°: Es mision primaria y fundamen-
tal del Banco Central de la Republica Argentina
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(el Banco) preservar la estabilidad de precios.
Para su consecucion, el Banco no estara sujeto a
ordenes, indicaciones o instrucciones del Poder
Ejecutivo nacional, ni podra asumir obligaciones
de cualquier naturaleza que impliquen condicio-
nar, restringir o delegar las funciones y faculta-
des dispuestas en el articulo 4° sin autorizacion
expresa del Honorable Congreso de la Nacion.

Art. 2° — Sustitiyase el inciso b) del articulo 4° de
la Carta Orgénica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, por el siguiente:

b) Formular y ejecutar la politica monetaria,
regulando la cantidad de dinero, de crédi-
to y las tasas de interés.

Art. 3° — Derdgase el ultimo parrafo del articulo 4°
de la Carta Organica del Banco Central de la Repu-
blica Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley
24.144 y sus modificaciones.

Art. 4° — Derdganse los incisos ¢) y w) del articulo
14 de la Carta Organica del Banco Central de la Repti-
blica Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley
24.144 y sus modificaciones.

Art. 5° — Sustitiyase el inciso r) del articulo 14 de
la Carta Orgénica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, por el siguiente:

r) Regular las condiciones del crédito en
términos de riesgo, plazos, tasas de in-
terés, comisiones y cargos de cualquier
naturaleza.

Art. 6° — Derogase el inciso f) del articulo 17 de
la Carta Orgénica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones.

Art. 7° — Sustityase el inciso @) del articulo 18 de
la Carta Orgénica del Banco Central de la Republica
Argentina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144
y sus modificaciones, por el siguiente:

a) Comprar y vender a precios de mercado,
en operaciones de contado y a término,
titulos publicos, divisas y otros activos
financieros con fines de regulacion mo-
netaria y cambiaria.

Art. 8° — Sustitiyase el articulo 19 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 19: Queda prohibido al Banco:

a) Conceder préstamos o adelantos al go-
bierno nacional, las provincias, la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires y las muni-
cipalidades;

b) Garantizar o endosar letras y otras obli-
gaciones del gobierno nacional, de las
provincias, municipalidades y otras ins-
tituciones publicas;

¢) Conceder préstamos a personas fisicas
o juridicas no autorizadas para operar
como entidades financieras;

d) Efectuar redescuentos, adelantos u otras
operaciones de crédito, excepto en los
casos previstos en el articulo 17, incisos
b) y ¢), o los que eventualmente pudieran
técnica y transitoriamente originarse en
las operaciones de mercado previstas por
el articulo 18, inciso a);

e) Comprar y vender inmuebles, con la ex-
cepcion de aquellas operaciones que sean
necesarias para el normal funcionamien-
to del Banco;

f) Comprar acciones salvo las emitidas por
organismos financieros internacionales;

g) Participar directa o indirectamente en
cualquier empresa comercial, agricola,
industrial o de otra clase;

h) Colocar sus disponibilidades en moneda
nacional o extranjera en instrumentos
que no gocen sustancialmente de inme-
diata liquidez;

i) Comprar titulos publicos del Estado na-
cional en el mercado primario;

j) Pagar intereses en cuentas de depositos
superiores a los que se devengan por la
colocacion de los fondos respectivos,
menos el costo de tales operaciones;

k) Otorgar garantias especiales que directa
o indirectamente, implicita o explicita-
mente, cubran obligaciones de las entida-
des financieras, incluso las originadas en
la captacion de depositos.

Art. 9°— Deroguense los articulos 20 y 22 de la Car-
ta Organica del Banco Central de la Republica Argen-
tina, aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus
modificaciones.

Art. 10. — Sustitayase el articulo 24 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 24: El Banco cargara a la cuenta del
gobierno nacional el importe de los servicios de
la deuda publica interna y externa atendida por
su cuenta y orden, asi como los gastos que dichos
servicios irroguen. El gobierno nacional pondra a
disposicion del Banco los fondos necesarios para
la atencion de dichos gastos.

Art. 11. — Sustitayase el articulo 33 de la Carta Or-
ganica del Banco Central de la Republica Argentina,
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aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 33: Los bienes que integran las reser-
vas del Banco Central de la Republica Argentina
son inembargables.

El Banco podra mantener una parte de sus re-
servas en depdsitos u otras operaciones a interés,
en instituciones bancarias del exterior o en pape-
les de reconocida solvencia y liquidez pagaderos
en oro o en moneda extranjera. En estos casos su
computo se efectuard siempre a valores de mer-
cado.

Las tenencias de Titulos Publicos emitidos por
el Estado nacional nunca podran sobrepasar la
cuarta parte del total del activo.

Art. 12. — Sustitayese el articulo 34 de la Carta Or-
géanica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 34: El ejercicio financiero del Banco
durara un (1) afo y se cerrara el 31 de diciem-
bre. Los estados contables del Banco deberan ser
elaborados de acuerdo con normas generalmente
aceptadas, siguiendo los mismos principios ge-
nerales que sean establecidos por la Superinten-
dencia de Entidades Financieras y Cambiarias
para el conjunto de entidades.

Art. 13. — Sustitayase el articulo 38 de la Carta Or-
géanica del Banco Central de la Republica Argentina,
aprobada por el articulo 1° de la ley 24.144 y sus mo-
dificaciones, por el siguiente:

Articulo 38: Las utilidades liquidas y realiza-
das del BCRA seran destinadas, en primer lugar,
a la capitalizacion de modo de mantener, como
minimo, el valor real del capital, pudiendo el di-
rectorio realizar una capitalizaciéon mayor.

Las utilidades que no sean capitalizadas se uti-
lizaran para el fondo de reserva general y para

los fondos de reserva especiales, hasta que los
mismos alcancen el cincuenta por ciento (50 %)
del capital del Banco. Una vez alcanzado este li-
mite, las utilidades no capitalizadas o aplicadas
en los fondos de reserva deberan ser transferidas
libremente a la cuenta del gobierno nacional.

Las pérdidas que experimente el Banco en un
ejercicio determinado se imputaran a las reservas
que se hayan constituido en ejercicios preceden-
tes y, si ello no fuera posible o suficiente, afecta-
ran al capital de la institucion. En estos casos, el
directorio del Banco debera afectar las utilidades
que se generen en ejercicios siguientes a la re-
composicion, en términos reales, de los niveles
de capital y reservas anteriores a la pérdida.

TiTULO IT
Otras disposiciones

Art. 14. — Derdganse el articulo 6° de la ley 23.928
y sus modificaciones, el articulo 51 de la ley 11.672,
Complementaria Permanente de Presupuesto (t. 0. en
2014) y el decreto 298 del 1° de marzo de 2010.

Art. 15. — Las utilidades realizadas y liquidas del
Banco Central de la Republica Argentina deberan
destinarse, una vez cumplidos con los recaudos del
articulo 38 anterior y, antes de ser transferidas libre-
mente a la cuenta del gobierno nacional, a cancelar
los Adelantos Transitorios vigentes o a rescatar los
excesos de Titulos Publicos del Estado nacional, co-
menzando por los intransferibles, hasta cumplir con
el nuevo limite impuesto en el articulo 33 de la Car-
ta Organica. Una vez cumplidos ambos recaudos, se
podra comenzar a transferir libremente las utilidades
liquidas y realizadas al gobierno nacional conforme al
procedimiento previsto en el articulo 38.

Art. 16. — La presente ley entrard en vigencia a par-
tir de la fecha de su publicacion en el Boletin Oficial.

Art. 17. — Comuniquese al Poder Ejecutivo.

Lisandro Nieri.
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