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Milei anuncio cinco reformas a la Carta Organica del BCRA,
con objetivo unico de preservar la moneda y blindaje
institucional del directorio. Presidencia de la Nacion, 30 de
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Javier Milei anuncié en cadena nacional el envio al Congreso de una reforma
integral de la Carta Organica del Banco Central, apoyada en un calculo propio de
inflacion acumulada desde 1935 de 12.819.532.788.614.400.000% — un numero de
20 digitos. Detras del dato disruptivo hay cinco cambios institucionales concretos:
objetivo unico de preservar la moneda, prohibiciéon de financiar al Tesoro, blindaje
del directorio, restriccion de dividendos y eliminacién de las Letras Intransferibles.

Insights clave

* El anuncio combina argumento histérico y jugada electoral: El gobierno definié la
cadena nacional como el "punto de quiebre" hacia la campafa de reeleccion 2027,
pasando de una etapa de estabilizacién a una de consolidacion.

e Lareforma se trocea en cinco puntos, pero el Gobierno prioriza el primero: La
estrategia parlamentaria busca aprobar inicialmente solo la prohibicién de
financiamiento al Tesoro, y presentar el resto "en cascada" después.

* El objetivo unico de la Carta Organica cambia la I6gica de decision del BCRA:
Reemplaza los multiples objetivos vigentes desde la reforma de 2012 por una sola
mision — preservar el valor de la moneda — lo que reduce el margen de emision
discrecional para financiar déficit.

* El blindaje institucional busca dar previsibilidad mas alla del signo politico:
Remover al presidente del BCRA pasara a requerir dos tercios de ambas camaras,
dificultando cambios de conduccién por simple mayoria en cada nueva gestion.

* El calendario legislativo es ajustado y depende de acuerdos politicos: El objetivo
es aprobar el primer punto en Diputados en octubre, en paralelo con la suspension de
las PASO — dos negociaciones corriendo en simultaneo con el mismo bloque de
aliados.

Implicancia inmediata: para empresas con planificacion financiera de mediano
plazo, lo relevante no es la cifra de 20 digitos — un recurso comunicacional — sino
la prohibicion de financiamiento monetario al Tesoro y el objetivo unico de

KARTAL Consulting | kartal.com.ar | 20 DIGITOS DE INFLACION: LA CADENA NACIONAL QUE ABRE LA REFORMA
DEL BCRA | Pagina



preservar la moneda, que de aprobarse alterarian de forma estructural el margen de
maniobra fiscal y monetario del préximo gobierno, sea cual sea su signo.
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QUE SE ANUNCIO Y EN QUE MARCO LEGAL

El anuncio

El presidente Javier Milei presento el 30 de julio de 2026, en cadena nacional desde la
Casa Rosada, un proyecto de reforma de la Carta Organica del Banco Central de la
Republica Argentina — la ley 24.144, vigente desde 1992, que define la mision, los
objetivos, las facultades y los limites de la entidad. El proyecto se enviara al Congreso el
martes siguiente al anuncio, tras el receso invernal.

El eje comunicacional del discurso fue una cifra de inflacion acumulada desde la
fundacién del BCRA en 1935 hasta 2026 (91 afos): 12.819.532.788.614.400.000%,
descripta como un numero de 20 digitos. Milei también cit6 la inflacion acumulada desde
la salida de la Convertibilidad, de 168.580%. Ambas cifras funcionan como argumento
retérico para justificar el rediseno institucional propuesto.

Las cinco medidas de la reforma

# Medida Efecto institucional

1 Objetivo institucional inico  Preservar el valor de la
moneda, eliminando los
multiples objetivos
simultaneos vigentes desde

2012
2 Prohibicion de El BCRA no podra financiar al
financiamiento Tesoro, provincias, municipios

ni comprar titulos publicos en
mercado primario
3 Blindaje institucional del Remover al presidente del
directorio BCRA requerird mayoria
calificada de dos tercios en
ambas camaras
4 Restriccion de dividendos Los resultados por tenencia
van a reserva técnica; las
ganancias de cartera solo
podran girarse al Tesoro para
cancelar deuda
5 Eliminacion de Letras Se prohibe este mecanismo
Intransferibles de financiamiento del Tesoro
al Banco Central

Medidas complementarias mencionadas

Ademas de los cinco puntos centrales, Milei menciond dos iniciativas complementarias:
un "grillete fiscal", regla permanente contra déficits presupuestarios sostenidos que, de no
corregirse en un plazo determinado, activaria un congelamiento automatico de gastos no
esenciales y la suspensidon de sueldos legislativos; y una serie de incentivos al "dodlar
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colchon”, con liberalizacion del mercado de capitales, bonos corporativos en moneda
extranjera y financiamiento colectivo mas flexible.

Antecedentes relevantes

La Carta Organica del BCRA fue reformada en 2012, durante la gestién kirchnerista,
ampliando sus objetivos institucionales y facilitando el financiamiento del Tesoro por parte
del Banco Central via emisién monetaria — el punto que Milei cuestion6 explicitamente
en su discurso como origen del problema que ahora busca revertir.
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EL DATO ES EL ARGUMENTO, LA REFORMA ES EL
OBJETIVO

Impacto econémico: qué cambia si se aprueba tal como se anuncié

La prohibicion de financiamiento monetario al Tesoro y a los gobiernos subnacionales es,
de las cinco medidas, la de mayor impacto macroeconémico directo: elimina la posibilidad
legal de recurrir a la emision para cubrir déficits, un mecanismo que fue central en
episodios inflacionarios previos. Combinada con el objetivo Unico de preservar el valor de
la moneda, la reforma apunta a atar de manos institucionalmente a futuras
administraciones, mas alla del resultado electoral de 2027.

La inflacion acumulada, medida en digitos: de 6 a 20 segun el periodo elegido

Desde la fundacién i 12.819.532.788.614.400.000% L.
del BCRA (91 afios) LG LLER! 20 digitos

Desde la salida de la YIRS

Convertibilidad {~25 afios) 6 digitos
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Cantidad de digitos de la inflacion acumulada del periodo

Impacto politico: la reforma como apertura de campana

El gobierno enmarcé la cadena nacional como un "punto de quiebre" hacia la campana
de reeleccion de 2027, en una légica de pasaje de la etapa de "estabilizacién" a la de
"consolidaciéon". En el mismo discurso, Milei apunt6 contra Cristina Kirchner pero evité
confrontar con Mauricio Macri o los bloques radicales — un tono conciliador consistente
con la necesidad de sumar votos legislativos para una reforma que requiere mayorias
calificadas en al menos uno de sus puntos.
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Cronograma legislativo anunciado — reforma de la Carta Organica del BCRA

Cadena nacional: Objetivo de aprobacion
anuncio presidencial en Diputados + PASO

30 de julio Octubre

Proximo martes Oct-Dic

Envio del proyecto Negociacion con
al Congreso PRO y radicales

Impacto legislativo: una estrategia de aprobacion por partes

El Gobierno no buscara aprobar los cinco puntos de la reforma en un solo paquete:
priorizara la prohibicién de financiamiento al Tesoro en Diputados, con un carril legislativo
propio y separado de otras negociaciones, y presentara el resto "en cascada" en
instancias posteriores. El objetivo de aprobacion es la primera quincena de octubre, en
simultaneo con la negociacién por la suspension de las PASO — el Senado queda

reservado para otras iniciativas mas complejas del segundo semestre.

Drivers clave

1. Correlacion de fuerzas en Diputados: La aprobacion del primer punto depende
de acuerdos puntuales con PRO y bloques radicales — el tono conciliador del
discurso hacia esos sectores es una sefial directa de esa necesidad.

2. Superposicion de agendas legislativas: La reforma del BCRA compite por
tiempo parlamentario con la suspension de las PASO en el mismo periodo (octubre),
lo que puede acelerar o trabar ambas negociaciones segun como se prioricen.
3. Aprobacion fraccionada como estrategia de riesgo: Separar la reforma en cinco
puntos permite asegurar lo mas consensuable (prohibicién de financiamiento) sin
exponer los puntos mas discutidos (blindaje del directorio, restriccion de dividendos)
al mismo riesgo de rechazo.

4. El objetivo unico como cambio de paradigma institucional: Reemplazar
multiples objetivos por uno solo reduce la discrecionalidad de politica monetaria de
cualquier futura gestioén, no solo la actual — es el punto de mayor alcance de largo
plazo.
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LO QUE ESTA REFORMA CAMBIA PARA QUIEN
PLANIFICA A MEDIANO PLAZO

Para empresas con exposicidon a riesgo macro y fiscal

Una prohibicién efectiva de financiamiento monetario al Tesoro, si se aprueba y se
sostiene en el tiempo, reduce estructuralmente un canal historico de riesgo inflacionario
en Argentina. Sin embargo, el anuncio es un proyecto a enviar al Congreso, no una ley
vigente — la brecha entre el anuncio politico y la aprobacion legislativa efectiva es el
principal factor de incertidumbre a monitorear en los proximos meses.

No incorporar la reforma como supuesto de planificacion hasta que el primer punto
(prohibicion de financiamiento) tenga aprobacion efectiva en Diputados, prevista para
octubre.

Monitorear la negociacion paralela por la suspension de las PASO como indicador
adelantado de la capacidad real del oficialismo de construir mayorias legislativas en el
mismo periodo.

Para empresas con pasivos o cobranzas ligadas a organismos publicos: la prohibicién
de financiamiento a provincias y municipios puede tensionar la liquidez de gobiernos
subnacionales que hoy dependen de asistencia del BCRA.

Distinguir en el analisis de riesgo pais entre el efecto comunicacional del anuncio (la
cifra de 20 digitos) y el efecto institucional real (los cinco cambios normativos), que
operan en horizontes de tiempo distintos.

Ventana de tiempo

Urgente (2-4 semanas): Seguir el envio formal del proyecto al Congreso (previsto
para el martes posterior al anuncio) y la reaccion inicial de los bloques de PRO y
radicales.

Mediano plazo (30-90 dias): Monitorear el tratamiento en Diputados del primer punto
(prohibicion de financiamiento), con objetivo de aprobacién en la primera quincena de
octubre.

Estructural (6-18 meses): Si se aprueba el objetivo Unico y el blindaje institucional
del directorio, reevaluar los supuestos de riesgo monetario y fiscal de largo plazo en
los modelos de planificacion financiera de la empresa.

LO QUE HAY QUE HACER ESTA SEMANA

PRIORIDAD ALTA — Esta semana

1. Incorporar el proyecto de reforma del BCRA como escenario a monitorear, no
como hecho consumado
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Actualizar el mapa de riesgos macro de la compafiia con un escenario "reforma aprobada
en octubre" y un escenario "reforma trabada o parcial", sin asumir ninguno de los dos
como base hasta que haya tratamiento legislativo efectivo.

-> Trigger: El proyecto recién se enviara al Congreso el martes posterior al anuncio — todavia no
tiene estado parlamentario.

-> Criterio de éxito: Ambos escenarios documentados y presentados al comité de riesgo antes de
mediados de agosto.

2. Evaluar exposicion a contrapartes subnacionales ante la restriccion de
financiamiento del BCRA a provincias y municipios

Identificar clientes, proveedores o contratos con gobiernos provinciales o municipales que
puedan verse afectados por una eventual restriccion de asistencia financiera del Banco
Central a esos niveles de gobierno.

-> Trigger: La prohibicion de financiamiento incluye explicitamente a provincias y municipios, no
solo al Tesoro Nacional.

-> Criterio de éxito: Mapa de exposicion a contrapartes subnacionales completado en menos de
20 dias habiles.

PRIORIDAD MEDIA — Préximos 30-90 dias

e 3. Seguir el tratamiento en Diputados del primer punto de la reforma, con foco en los
acuerdos con PRO y bloques radicales que el Gobierno busca sostener sin
confrontacion.

* 4. Monitorear en paralelo la negociacion por la suspension de las PASO como
termometro de la capacidad legislativa real del oficialismo en el mismo periodo.

* 5. Revisar si el "grillete fiscal" y los incentivos al "ddlar colchén" avanzan como
proyectos separados, ya que no forman parte de los cinco puntos centrales de la
reforma del BCRA.

MONITOREAR — Activar si se confirma escenario adverso

* Si el primer punto de la reforma no logra dictamen en Diputados antes de fin de
octubre, reevaluar el escenario base de riesgo monetario para el resto de la gestion.

e Sila negociacion por las PASO desplaza en el tiempo a la reforma del BCRA, tratarlo
como senal de debilidad de la coalicion legislativa oficialista.
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LO QUE PUEDE SALIR MAL

Probabilidad Impacto Mitigacion
El Congreso no trata o MEDIO ALTO No incorporar la reforma
rechaza el primer punto como supuesto de
de la reforma en el planificacion hasta su
plazo anunciado aprobacion efectiva
La reforma se aprueba MEDIO MEDIO Distinguir en el analisis
solo parcialmente, sin el qué puntos especificos
blindaje institucional del de los cinco fueron
directorio efectivamente

sancionados

Superposicion con la MEDIO MEDIO Monitorear el uso del
negociacion de las tiempo parlamentario
PASO retrasa ambas disponible en Diputados
agendas durante octubre
El eje comunicacional ALTO BAJO Evaluar la reforma por
(cifra de 20 digitos) sus cinco puntos
desplaza el debate normativos concretos,
técnico sobre el no por el recurso
contenido real de la retorico del anuncio
reforma

Variables a monitorear

* Ingreso formal del proyecto al Congreso (previsto para el martes posterior al anuncio)
y Su giro a comisiones en Diputados.

* Postura publica de PRO y de los bloques radicales, claves para la mayoria que
necesita el primer punto de la reforma.

* Evolucion paralela de la negociacién por la suspension de las PASO, que comparte
calendario y aliados con la reforma del BCRA.

Limites del analisis

Este analisis se basa en el anuncio realizado por el presidente Javier Milei en cadena
nacional el 30 de julio de 2026 y en el proyecto de reforma de la Carta Organica del
BCRA que el Gobierno confirmd que enviara al Congreso. Al momento de este informe, el
proyecto no tiene aun estado parlamentario ni texto legislativo definitivo publico — el
contenido descripto corresponde a lo anunciado publicamente por el Poder Ejecutivo,
sujeto a los cambios propios del debate legislativo. Las implicancias estratégicas y las
recomendaciones son elaboracién propia de KARTAL Consulting.
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