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1. Bancos Centrales en clave comparada: el mandato unico es una
excepcion

Milei propone un objetivo unico para el BCRA: preservar el valor de la moneda. Asi lo
declaré el presidente e incluso lo escribié en el diario Clarin: “se termina con la
bestialidad de cinco objetivos para un instrumento y la misidon fundamental del BCRA
vuelve a ser el de preservar el valor de la moneda.” (Clarin, 26/07/26).

La propuesta de Milei acota el mandato del Banco Central de la Republica Argentina.
El objetivo univoco es una excepcion a las reglas de los bancos centrales a nivel
internacional. Sélo el Banco Central de Reserva de Peri (BCRP) o el Banco de
Colombia, se asemejan a esta situacion, siendo casos poco frecuentes.

La mayoria de los paises contemplan otros objetivos, ademas de la estabilidad del
valor de la moneda. Entre ellos se encuentran el crecimiento econémico, el pleno
empleo, la estabilidad financiera, la supervision del sistema de pagos y apoyar la
equidad social.

A continuacion, se detallan los articulos de cada Carta Organica de los Bancos
Centrales que tienen objetivos duales o multiples:

e Estados Unidos. Federal Reserve Act Sec. 2A

"La Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal y el Comité Federal de
Mercado Abierto mantendran el crecimiento a largo plazo de los agregados
monetarios y crediticios acorde al potencial a largo plazo de la economia para
aumentar la produccion, con el fin de promover eficazmente los objetivos de maximo
empleo, precios estables y tipos de interés moderados a largo plazo."

e Israel, Bank of Israel, Law 5770-2010 (2010, en reemplazo de la ley de
1954).

“Israel tiene un mandato jerarquico de tres niveles, explicitamente ordenado por
prioridad en la propia ley:

1. Objetivo primario — Seccién 3(a)(1): "Mantener la estabilidad de precios como
su objetivo central.”

2. Objetivo secundario — Seccion 3(a)(2): "Apoyar otros objetivos de la politica
economica del Gobierno, especialmente el crecimiento, el empleo y la
reduccion de las brechas sociales, siempre que, en opinion del Comité, este
apoyo no perjudique el logro de la Estabilidad de Precios en el tiempo; a estos
efectos, 'Estabilidad de Precios en el tiempo' significa una situacién en la que
el Comité, sobre la base de la politica monetaria que ha establecido, espera
que la tasa de inflacion se ubique dentro del rango de estabilidad de precios
determinado segun el Subapartado (b) dentro de un plazo no mayor a dos
anos."

3. Objetivo terciario: Apoyar la estabilidad del sistema financiero.”

e Brasil. Lei Complementar 179/2021, art. 1
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“El objetivo fundamental del Banco Central de Brasil es garantizar la estabilidad de
precios. Sin perjuicio de su objetivo fundamental, el Banco Central de Brasil también
busca garantizar la estabilidad y eficiencia del sistema financiero, suavizar las
fluctuaciones en el nivel de actividad econémica y promover el pleno empleo.”

e Maéxico. Ley del Banco de México, art. 2

"El Banco de México tendra por finalidad proveer a la economia del pais de moneda
nacional. En la consecucion de esta finalidad tendra como objetivo prioritario procurar
la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda. Seran también finalidades del
Banco promover el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen
funcionamiento de los sistemas de pagos."

e Uruguay. Ley 16.696, art. 3, redaccion Ley 18.401

"El Banco Central del Uruguay tendra como finalidades primordiales:
A) La estabilidad de precios que contribuya con los objetivos de crecimiento y empleo.
B) La regulacion del funcionamiento y la supervisién del sistema de pagos y del
sistema financiero, promoviendo su solidez, solvencia, eficiencia y desarrollo."

e Chile. Ley 18.840, art. 3

"El Banco tendra por objeto velar por la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos."

¢ Inglaterra, Seccion 11 de la Bank of England Act 1998.
“Objetivo primario: Mantener la estabilidad de precios ("to maintain price stability")

Objetivo secundario (subordinado al primero): Apoyar la politica econémica del
gobierno de Su Majestad, incluyendo sus objetivos de crecimiento y empleo, pero solo
sujeto a haber cumplido con la estabilidad de precios.”

e Unidn Europea, Articulo 127 del Tratado de Funcionamiento de la Unién
Europea (TFUE), dentro del "Tratado de Lisboa".

“Objetivo primario: El objetivo primordial del Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC) es mantener la estabilidad de precios.

Objetivo secundario (subordinado): Sin perjuicio del objetivo de estabilidad de precios,
el SEBC apoyara las politicas econdmicas generales de la Unién con el fin de
contribuir a la realizacion de los objetivos de la Unidn establecidos en el articulo 3 del
Tratado de la Union Europea. Esto incluye objetivos como "pleno empleo’,
"crecimiento econdmico equilibrado” y "un nivel elevado de proteccién y mejora de la
calidad del medio ambiente".

Hay una cuestion que cabe resaltar: en los casos de Israel, Estados Unidos y Uruguay,
los objetivos relacionados a la estabilidad de precios tienen la misma jerarquia que
los orientados al pleno empleo / crecimiento econémico. En el caso de Brasil, los
objetivos de pleno empleo y actividad econdmica estan condicionados al objetivo
fundamental.



Tabla 1. Bancos Centrales con mandatos miuiltiples (casos seleccionados)

Objetivo / mandato

Estabilidad monetaria, estabilidad financiera, empleo y desarrollo

Argentina (BCRA, vigente) econdmico con equidad social.

Maximo empleo, estabilidad de precios y moderadas tasas de interés de

Estados Unidos (FED) largo plazo

Estabilidad de precios, apoyar el crecimiento, el empleo, la reduccion de

Israel (BOI) brechas sociales y la estabilidad del sistema financiero.

Estabilidad de precios, estabilidad y eficiencia del sistema financiero,

Brasil (BCB) suavizar el nivel de actividad y fomentar el pleno empleo.

Estabilidad de la moneda, sano desarrollo del sistema financiero y buen

México (Banxico) funcionamiento de los pagos

A) Estabilidad de precios que contribuya con los objetivos de crecimiento y
Uruguay (BCU) empleo
B) Regulacion y supervision del sistema de pagos y financiero.

Velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los

Chile (BCL) pagos internos y externos

El objetivo primario es mantener la estabilidad de precios y como objetivo
Inglaterra (BoE) secundario apoyar la politica econdmica del gobierno de Su Majestad,
incluyendo sus objetivos de crecimiento y empleo.
El objetivo primordial del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) es
mantener la estabilidad de precios y de manera subordinada objetivos

como "pleno empleo”, "crecimiento econdémico equilibrado" y "un nivel
elevado de proteccién y mejora de la calidad del medio ambiente".

Unién Europea (BCE)

Fuente: CEPA en base a BCRA, BCL, Banxico, BCU, BCB, FED, BOI, BoE y BCE

Tabla 2. Bancos Centrales con mandatos univocos (casos seleccionados)

Objetivo / mandato

Proyecto Milei Preservar el valor de la moneda
Pert (BCRP) Preservar la estabilidad monetaria
Colombia (Banrep) Preservar el valor de la moneda

Fuente: CEPA en base a Clarin, BCRP y Banrep
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2. Argentina: en la senda de Peru

El proyecto oficial invoca, como modelo, al Banco Central de Reserva de Pert (BCRP),
cuya Carta Organica es la mas restrictiva de la region. Milei no sélo copia el modelo
peruano, sino que lo excede en varios aspectos.

e El proyecto de Milei toma la prohibicion del financiamiento monetario
directo al igual que Peru, aunque este ultimo también conserva una clausula
acotada para la compra de titulos de deuda en el mercado secundario. La
reforma propuesta no contemplaria estas operaciones, eliminando
herramientas de politica monetaria. Ademas, Milei afade sanciones
penales por emisién monetaria.

e En materia del giro de utilidades, Milei no sélo restringe la capacidad de
transferencia, sino que también pretende condicionar la aplicacion de los
fondos por parte del Tesoro Nacional, algo que Perd no contempla.

Tabla 3. Comparacion multidimensional entre Argentina y Peru

Referencia

Objetivo / mandato

Proyecto Milei

Preservar el valor de la moneda

Peru (BCRP)

Preservar la estabilidad monetaria

Financiamiento al
Tesoro

Prohibicién directa extendida a Nacién,
provincias y municipios. Encuadre penal
(asimila seforeaje a falsificacion /
asociacion ilicita).

Prohibido financiar al Tesoroy a
bancos estatales de fomento.
Exceptua compra en mercado

secundario, con tope de incremento
anual del 5% de la Base Monetaria.

Designacién y
remocioén directorio

Mantiene el mecanismo de nombramiento,
endurece la remocién exige dos tercios de
ambas camaras. Blindaje frente a
remocion intempestiva.

7 directores: el PEN designa 4y el
Congreso designa 3. Remocién por
el Poder Legislativo por falta grave,
con 2/3 de los legisladores y previa
investigacion con derecho de
defensa.

Utilidades y reservas

Los resultados por variaciones de precio

van a una reserva técnica no distribuible.
Los resultados por manejo de cartera solo

se giran al Tesoro para cancelar deuda.

Utilidades netas: 25% al Tesoro
Publicoy el resto a reservas /
capital.

Crédito y desarrollo

No explicito. La vuelta al objetivo tnico y la
eliminacion de 'otros cambios de 2012’
apuntan a retirar las funciones de
orientacién del crédito.

Prohibido constituir fondos para
promover actividad econémica no
financiera e imponer coeficientes

sectoriales o regionales en la cartera
de crédito.

Fuente: CEPA en base a Clarin, BCRP y Banrep
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3. Las transferencias de utilidades del BCRA al Tesoro bajo la gestion
de Milei

Sorprende que Milei se muestre preocupado por la independencia del BCRA y la
financiacion al Tesoro considerando que hizo uso, tanto en 2024 como en 2025, de
las transferencias de utilidades del Central para alimentar las arcas del Tesoro y para
la cancelacion de deuda. En efecto, en la gestion de Milei los giros de utilidades ya
totalizan el equivalente a USD 24.200 millones ($36,4 billones de pesos).

En el afio 2025, y por el resultado del ejercicio 2024, los giros de utilidades del BCRA
ascendieron a $11,7 billones, y representaron el 40% de la Base Monetaria del
momento. El fondeo obtenido por el giro de utilidades fue utilizado para financiar el
esquema econdmico que el gobierno eligié para sortear los meses previos a la
eleccion, que buscaba mantener el esquema cambiario y la inflaciéon controlada. En
suma, tuvo que pagar, en efectivo, $11,1 billones a inversores que no le dieron
refinanciamiento de deuda en pesos y otros $2,8 billones para comprar los ddlares
liquidados durante septiembre por la a medida de alicuota 0% de retenciones.

En 2026, el monto de transferencia de utilidades ascendié a $24,4 billones, de los
cuales $18,4 billones (~USD 13.500 millones) fueron aplicados a la cancelacién de
Letras Intransferibles (LLII) mientras que los $6,0 billones restantes se enviaron a la
cuenta del Tesoro en el BCRA. Esto fue anticipado en el bloque “Armando la linea de
fondo” del newsletter financiero de CEPA: “El ministro especificé que se recomprarian
USD 21.000 millones de Valor Nominal Original, lo que implica que el Tesoro reconocera
una paridad alrededor del 60,0%, mientras que el BCRA lo hace a una paridad promedio
de 31,3%"

Grafico 1. Evolucion de los depdsitos del Tesoro en BCRA a valores corrientes.
Enero 2025 a julio 2026
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Fuente: CEPA en base a BCRA
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Aqui cabe resaltar una segunda cuestion: los montos de las transferencias de
utilidades se originan en un maquillaje contable deliberado definido por el Ministerio
de Economia. En un primer acto, cambiaron la valuacién contable de las Letras
Intransferibles en mayo 2024. Como segundo acto, en abril de 2025, usaron de excusa
las Letras Intransferibles para endeudarse con el FMI y darle esos dolares al BCRA.
Como tercer acto, en mayo de 2026, usaron la ganancia contable (no realizada) del
BCRA para recomprarse las Letras Intransferibles con emisién a un precio que tiene
una quita para el Tesoro del 40% (dado el cambio de valuaciéon que se habia
determinado en 2024). Es un caso de estudio: al mismo tiempo que el Tesoro
consiguié una quita del 40%, el BCRA presentd ganancias contables para repagarse
el afio siguiente con emisién. Y como cuarto acto, podemos adelantar que, en 2027,
producto de las compras de letras Intransferibles en mayo de 2026 a un precio
superior al valuado por el BCRA le reportaran una nueva ganancia contable al Banco -
de al menos 6 billones de pesos- con los cuales volvera a alimentar al Tesoro.

4. ;El Banco Central de Milei es independiente?

Sorprende que Javier Milei insista en la necesidad de dotar al Banco Central de una
mayor independencia cuando, durante su propia gestion, se registran diversos
episodios que ponen en cuestion la autonomia de la autoridad monetaria respecto del
Poder Ejecutivo.

El hecho mas significativo ocurri6 el 5 de octubre de 2025, cuando el propio presidente
Javier Milei reconoci6 publicamente haber intervenido de manera directa en una
decision de politica monetaria que correspondia al Banco Central. Durante una
entrevista con Luis Majul, al referirse al desarme del esquema de administracion de
la liquidez mediante las Letras Fiscales de Liquidez (LEFI), Milei afirmé:

"Convoqué a todo el equipo econdomico a Olivos, estaba todo el equipo
economico. Entonces yo me junto con ellos y les dije: 'Hay que limpiar el
pasivo del Banco Central'. La realidad es que les parecié como que era
muy abrupto lo que yo decia, que habia que resolver la cuestion de las
LEFI. Yo los convenci y empezamos a limpiar las LEFI."

La declaracion resulta particularmente relevante porque el Presidente admite haber
impulsado y definido una decision de politica monetaria que, en un esquema de banco
central independiente, corresponde exclusivamente a las autoridades de la entidad
monetaria.

A este episodio se suman otros hechos que también ponen en duda la autonomia
institucional del Banco Central.

En primer lugar, el presidente del BCRA, Santiago Bausili, y el ministro de Economia,
Luis Caputo, mantenian una estrecha relacion profesional previa a asumir sus cargos:
ambos fueron socios en la consultora Anker Latinoamérica.

T Entrevista completa de Luis Majul con Javier Milei (05/10/2025). Ver a partir del minuto 27:30


https://www.youtube.com/watch?v=XygzWpjcGdU
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En segundo lugar, el 19 de julio de 2024, al ser consultado sobre el traslado de parte
de las reservas de oro del Banco Central durante una entrevista con Antonio Laje en
LN+, fue Luis Caputo, y no una autoridad del BCRA, quien brindé explicaciones
publicas sobre la operacion.? El ministro afirmé que "se tratd de una operacion
positiva para que el pais maximizara los retornos de sus activos". Dado que la
administracion de las reservas internacionales es una atribucién propia del Banco
Central, la decision de que fuera el titular de Economia quien comunicara la medida
reforzé las dudas sobre la autonomia institucional de la entidad.

Otro elemento que alimenta estos cuestionamientos es la participacion recurrente de
Santiago Bausili en reuniones de Gabinete encabezadas por el presidente Milei, una
instancia reservad para las maximas autoridades del Poder Ejecutivo. Esta practica
se verifico en numerosas oportunidades. El 21 de marzo de 2025, Bausili participé de
una reunion de Gabinete.

Javier Milei se reunié con los miembros de su Gabinete
en la Casa Rosada

ente llegd itos antes de las nueve de la ma

Y
BausH o

Posteriormente, el 3 de noviembre de 2025, volvio a integrar la primera reunion del
gabinete renovado tras los cambios en la Jefatura de Gabinete.

= scoomes Q LA NACION Q  mewaoio

Milei encabezo en la Casa Rosada la primera reunion con
su nuevo gabinete: Adorni por Francos y Santilli por
Cataldn

El 9 de julio integro el encuentro del gabinete realizado tras los actos por el Dia de la
Independencia.


https://www.youtube.com/watch?v=RcUoV2PIRqE
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El Presidente Milei encabez6 una reunion de
Gabinete en Casa Rosada

El encuentro tuvo lugar tras los actos conmemorativos por el Dia de la
Independencia.

El 27 de julio formo parte de la reunion de Gabinete ampliado realizada con motivo de
la visita de la directora gerente del FMI, Kristalina Georgieva.

& Argentina.gob.ar ( |°\

El Presidente Milei encabez6 una reunion de
Gabinete ampliado junto a la Directora Gerente del
FMI, Kristalina Georgieva.

La reunion se realizé en Casa Rosada.

Por ultimo, tanto Santiago Bausili como buena parte del directorio del Banco Central
ejercen sus funciones "en comision”, ya que sus pliegos alin no cuentan con la
aprobacién definitiva del Senado. Esta situacién implica que su continuidad depende
de la voluntad del Poder Ejecutivo hasta tanto se complete el proceso de designacion
previsto por la legislacion, lo que constituye otro factor que puede afectar la
percepcion de independencia de la autoridad monetaria.
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