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SENOR PRESIDENTE:

Tengo el agrado de dirigirme a usted en relacién al expediente recibido en
este Banco Central bajo el nimero de la referencia, mediante el cual solicita que se
informe si las Letras del Banco Central (LEBAC) y las Notas del Banco Central (NO-
VAC) son titulos publicos.

Al respecto, la Gerencia Principal de Estudios Juridicos indic6 que se ad-
vierten elementos diferenciadores que distinguen la naturaleza juridica de las LE-
BACs y NOBACs (Instrumentos de Regulacion Monetaria que emite el Banco Cen-
tral de la Republica Argentina) del concepto de “Titulos Publicos” (Instrumentos de
Endeudamiento Publico —IEP- que emite el Poder Ejecutivo Nacional)

Esas diferencias pueden sintetizarse en los siguientes aspectos centrales:

a) Fuente legal: las LEBACs y NOBACs, como Instrumentos de Regula-
cion Monetaria, son emitidas por este Banco Central de acuerdo a lo dispuesto en el
inciso i) - incorporado por el Decreto PEN N° 401/02- del articulo 18 de la Carta Or-
ganica. Por su parte, los “Titulos Publicos”, como instrumentos de endeudamiento
publico (IEP), son emitidos en orden a lo establecido por la Ley N° 24.156 de Admi-
nistracion Financiera y de los Sistemas de Control del Sector Publico Nacional y por
el Decreto PEN N° 340/96.

b) Esencia juridica del instrumento: las LEBACs y NOBACs, son instru-
mentos para la ejecucién de las politicas monetarias adoptadas por esta Institucion
que van a afectar a la oferta monetaria, es decir, que actuan sobre el mercado de
dinero, enmarcandose asi en los cometidos establecidos en el articulo 3° de su Car-
ta Organica y, particularmente, en la funcién prevista en el inciso b) del articulo 4°
del citado cuerpo legal. Es por ello que, conforme a los términos que se citan en las
disposiciones detalladas en los antecedentes, se tratan de instrumentos emitidos
con la finalidad de “regular la cantidad de dinero y de crédito en la economia y pre-
servar el valor de la moneda”, “inyectar o retirar liquidez en el mercado”, “efectuar
una absorcién monetaria en contextos inflacionarios”, “mantener la estabilidad del
tipo de cambio real”, “cumplir la demanda de esterilizacion prevista en el programa
monetario” y en general con el objeto de “cumplir las metas del programa monetario

En cambio, el “Titulo Publico” es un instrumento que exterioriza una deci-
sién del Poder Ejecutivo Nacional de recurrir al mercado para “financiar la econo-
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mia”, “captar el ahorro privado” o en términos generales, “contraer deuda publica” en
el marco de las autorizaciones legislativas correspondientes.

c) Normas prudenciales: los Instrumentos de Regulacion Monetaria son
considerados “opciones diferentes de inversioén” a los Titulos Publicos, en la normati-
va prudencial aplicable de este Banco Central.

d) Tanto los Instrumentos de Regulacion Monetaria, como los Titulos Pu-
blicos persiguen la captacién de fondos, forman parte del universo de valores nego-
ciables que representan una obligacion y se encuentran incorporados en diferentes
cuentas pero bajo un mismo registro de anotaciones especialmente creado a tal
efecto - Central de Registro y Liquidacion de Pasivos Publicos y Fideicomisos Finan-
cieros (CRYL)-.

Sin embargo, ambos tipos de instrumentos se distinguen por su funcion
econdmica tal como quedé expuesto en el punto b) precedente.

Por ultimo, se advierte que las conclusiones expuestas en la presente, se
circunscriben a los aspectos juridicos involucrados en la materia, sin que se hayan
abordado aspectos impositivos y tributarios de exclusiva competencia de la Adminis-
tracién Federal de Ingresos Publicos (AFIP).

Saludo a usted muy atentamente.
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