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Cuantos pesos pueden pasarse al dolar

17 de octubre de 2026

Con las salidas observadas en los episodios de desconfianza de 2018, 2019, 2023 y 2025, la demanda
de dolares por la salida de pesos va de USD 17.800 millones a USD 67.900 millones, frente a reservas
brutas de USD 49.700 millones. Esa demanda sale de un universo de $239 billones, el 24,1% del PIB,
que el sector privado podria pasar al dolar y que nunca corre entero. billetes, depdsitos y la deuda del
Tesoro en manos privadas no bancarias, que hoy ocupa el lugar que tenian las LEBAC en 2018. Quedan
afuera los titulos del Tesoro atados al dolar, cuyos tenedores ya estan cubiertos. La deuda en ddlares
del sector privado y las provincias, USD 164.800 millones, no se suma: se paga con esos Imisimos pesos,
con ddlares propios o con exportaciones, aunque su renovacion pesa sobre el precio. La columna en
ddlares también puede correr: los bancos tienen disponible en el dia e/ 49% de los depdsitos en ddlares,
cerca de los niveles mds bajos desde 2007, y una salida como la de 2019 sumaria unos USD 18.100
millones que salen de las reservas brutas sin que el precio o la tasa la frenen. El lado del activo muestra
quién atiende la corrida: la liquidez de los bancos, los depdsitos del Tesoro y, dentro de la banda, e/
precio y la cobertura con titulos atados al dolar y futuros, antes que las reservas. El sector publico ya
vendjo USD 6.500 millones de esa cobertura a quienes pueden pasarse al dolar, el 3,9% de la demanda
potencial, sin contar los titulos en cartera de los bancos, y en 2025 esa via absorbio USD 6.600 millones

con /as reservas cas/ sin cambios.
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1. La pregunta y por déonde medirla

En un entorno de desconfianza, la pregunta que aparece siempre es cuantos pesos pueden salir a
buscar ddlares. La respuesta corta es que el tamafio de esa corrida potencial se mide por el lado del
pasivo, y que el lado del activo dice quién la atiende y con qué. Las dos miradas se necesitan, pero
responden preguntas distintas.

Por qué el pasivo. Todo peso es una promesa de pago. El billete es una promesa del BCRA; el dep6sito,
una promesa de un banco de entregar billetes o saldo en el Central; una letra del Tesoro, una promesa
de entregar depdsitos al vencimiento. En una economia bimonetaria, el escalon mas alto de esa
jerarquia es el délar, que ninguna institucidn local emite. Una corrida es, entonces, el momento en que
los tenedores de promesas en pesos quieren cambiarlas por el activo de liquidacién final. Lo que puede

correr es lo que el publico tiene, y eso son pasivos del sistema: billetes, depdsitos y titulos en pesos.

Harry Scherman lo resumidé en 1938, en The Promises Men Live By: la economia funciona sobre
promesas que se aceptan porque se confia en que se van a cumplir. Una corrida es una crisis de esa
confianza: los tenedores dejan de creer en una promesa y quieren cambiarla por otra de un escalén
superior. Medir cuantos pesos pueden pasarse al délar es medir cuanta confianza necesita el sistema
para sostenerse y qué parte de ella ya tiene respaldo: la liquidez de los bancos, la cobertura que vendid

el sector publicoYy, al final, las reservas.

Por qué también el activo. Cuando un ahorrista retira su depdsito para comprar délares, el banco lo
paga con su efectivo y su cuenta en el BCRA, y si no alcanza vende o pone en pase sus titulos publicos.
Al final de la cadena estan el BCRA, que provee los pesos contra esos titulos, y el mercado de cambios.
Dentro de la banda cambiaria, la demanda de dodlares se resuelve con precio y con la cobertura que
ofrecen el Tesoro, con titulos atados al délar, y el BCRA, con futuros; en el techo, con reservas. El activo
de bancos, BCRA y Tesoro muestra cuanta liquidez hay en cada escalén y con qué cuenta el sector

publico antes de tener que usar reservas.
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Grafico 1

El camino de una corrida: de la promesa en pesos al délar

1. El ahorrista 2. El banco 3. BCRAy Tesoro 4. El mercado de cambios

Retira el depésito, rescata Paga con su efectivo y su El BCRA da liquidez contra Dentro de la banda: precio,
el fondo comun o vende la cuenta en el BCRA. titulos; el Tesoro paga dollar linked del Tesoro
letra del Tesoro. Si no alcanza, vende o los vencimientos con sus y futuros del BCRA.

Quiere ddlares: el activo pone en pase sus titulos depositos. En ambos casos En el techo, el BCRA

de liquidacion final. del Tesoro. aparecen pesos NuUevos. vende reservas.

Qué frena la corrida en cada paso

Plazos y precio Liquidez bancaria Tasa y encajes Precio y cobertura

El plazo fijo vence a 30 dias; 47,4% de los depdsitos en El BCRA puede subir la tasa El techo estd 27% por encima
la letra se vende a la tasa pesos esta en activos liquidos. o los encajes para retener del mayorista; la cobertura
que pida el comprador. pesos y no emitirlos. Nno usa reservas.

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA.

El informe hace la medicién en cuatro pasos. Primero define qué pesos se cuentan y cuales no, con la
misma regla de consolidacion que el informe "Jerarquia y elasticidad de los pasivos en Argentina™ no
se suma lo que financia algo que ya esta contado. Después compara ese stock con su propia historia.
Luego mide cuanto salié de cada capa en los episodios de desconfianza de 2018, 2019, 2023 y 2025.
Por ultimo, aplica esas salidas al stock de hoy, las pasa a ddlares al tipo de cambio mayorista y al techo

de la banda, y las compara con las reservas.

2. Qué pesos se cuentan

Se cuentan los pesos en manos de quienes pueden decidir pasarse al ddlar: el sector privado no

financiero y los no residentes. Se ordenan en cuatro capas segun lo cerca que estan del dinero.

Dinero y depésitos. Billetes en poder del publico ($26,6 billones), depdsitos a la vista en cuentas
corrientes y cajas de ahorro ($51,5 billones) y depdsitos a plazo ($73,3 billones). Las dos primeras capas

se pueden usar en el dia; los plazos fijos, al vencimiento, con un plazo minimo de 30 dias.

Cuasidinero del Tesoro. La cuarta capa es la deuda del Tesoro en pesos en manos de empresas,
fondos comunes, aseguradoras y no residentes. A fin de agosto, el stock de titulos y letras del Tesoro
en pesos sumaba $347 billones. La estimacién propia de quién los tiene parte de ese stock y le
descuenta lo que informan el BCRA en su balance, los bancos en sus estados contables y el FGS de la
ANSES en sus informes de cartera: el 46% esta en el BCRA y el FGS y el 26% en los bancos; el 28%

restante, unos $97 billones, esta en manos privadas no bancarias. Una letra se puede vender en el dia,
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al precio que pague el comprador, o esperar su vencimiento: segun el perfil de vencimientos al 30 de
junio de 2026, el 32% del stock en pesos vencia antes de fin de 2026. Dentro de esta capa, la tenencia
de no residentes es chica: el INDEC registra USD 2.400 millones de deuda del gobierno en pesos en

manos del exterior a junio, unos $3,6 billones.

Los titulos atados al délar ya estan cubiertos. Dentro de esa deuda estan los titulos del Tesoro
atados al ddlar: los dollar linked y los duales que pagan lo que resulte mayor entre la TAMAR y el ddlar.
Fuera del BCRA y el FGS hay USD 12.000 millones; repartidos entre bancos y privados en proporcion a
sus tenencias, a los privados no bancarios les corresponden unos USD 6.200 millones ($9,4 billones al
mayorista), de los cuales USD 3.400 millones vencen antes de fin de 2027. Se pagan en pesos, pero su
valor en ddlares no cae cuando sube el tipo de cambio: funcionan como un sustituto del doélar. Quien
los tiene ya esta cubierto contra una devaluacién y no necesita ir al mercado de cambios para
protegerse. Por eso no forman parte de lo que puede correr: son pesos que ya estan a salvo. Sin ellos,
la cuarta capa suma $88 billones. Para el Tesoro, el compromiso aparece al vencimiento: si el mayorista
llegara al techo de la banda, tendria que pagar unos $2,6 billones mas que al tipo de cambio de hoy, o

renovarlos.

Grafico 2

El universo de pesos del sector privado que podria pasarse al délar, por capa

Billones de pesos al 13 de octubre de 2026; délares al tipo de cambio mayorista de $1.515

Billetes en poder _ $26,6 billones - USD 17.600 millones - 2,7% del PIB
del publico

Depdsitos a la vista
(cuentas corrientes y - $51,5 billones - USD 34.000 millones - 5,2% del PIB
cajas de ahorro)
?pﬁ;’fj‘;g’j;gﬁf;; —_ $73,3 billones - USD 48.400 millones - 7,4% del PIB
Deuda del Tesoro en pesos
e't‘)a”;]i’;fiz Sp“s‘giqcﬁalgz —_ $87.9 billones - USD 58.100 millones - 8,9% del PIB

atados al ddlar (estimada)
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Total: $239,4 billones - USD 158.100 millones - 24,1% del PIB
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, INDEC, Secretaria de Finanzas (MECON) y ANSES (FGS). Tenedores de la deuda del
Tesoro: estimacién propia a agosto de 2026. PIB a agosto de 2026.

En total, el universo de pesos que el sector privado podria pasar al délar suma $239,4 billones, el 24,1%
del PIB. Al tipo de cambio mayorista de $1.515, equivalen a USD 158.100 millones; al techo de la banda,
de $1.927, a USD 124.300 millones. El 67% del total esta en los depdsitos a plazo y en la deuda del

Tesoro, los activos que pagan interés.
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No todos los pesos corren. Ese total es un techo tedrico: nunca corre entero. Una parte es el dinero
que familias y empresas necesitan para pagar (billetes y cuentas a la vista suman el 8,3% del PIB, cerca
del minimo de la serie). Otra esta en manos de quienes tienen obligaciones o un horizonte en pesos:
empresas que pagan sueldos, impuestos y proveedores, aseguradoras y fondos con compromisos en
pesos. Y los pesos que pagan interés se quedan mientras la tasa compense la devaluacién esperada.
Los que ya buscaron cobertura en titulos atados al délar quedaron fuera del universo. En ningun
episodio reciente salié mas que una parte de cada capa: la caida maxima de los depdsitos a plazo fue
de 32% y la de los billetes, de 23%; solo las LEBAC en manos no bancarias, en 2018, cayeron 72%. Por
eso, para una corrida, la medida relevante es la de los escenarios que se arman mas adelante, con las

salidas observadas en esos episodios.

Tabla 1. El universo de pesos que podria pasarse al délar, al 13 de octubre de 2026

Billones % del USD millones USD millones e .
ESBE de$ PIB al mayorista al techo IR [T EaT
Billetes en poder del publico 26,6 2,7 17.600 13.800 Eneldia
Depdsitos a la vista 51,5 5,2 34.000 26.700 Eneldia
Depésitos a plazo 73,3 74 48.400 38.100 Al vencimiento (en general, 30 dias

Deuda del Tesoro en pesos en manos
privadas no bancarias, sin titulos 87,9 8,9 58.100 45.600
atados al ddlar (estimada)

En el dia, a precio de mercado;
al vencimiento, a la par

Total 2394 241 158.100 124.300

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, INDEC, Secretaria de Finanzas (MECON) y ANSES (FGS). Mayorista del 16 de octubre
y techo de la banda del 7 de octubre.

Lo que no se suma

Los fondos comunes de inversion son un envoltorio: los de mercado de dinero en pesos administran
$52,2 billones, pero a agosto tenian el 57% de la cartera en plazos fijos y el 25% en cuentas a la vista,
que ya figuran como depdsitos. Sumar las cuotapartes y los depdsitos contaria dos veces los mismos
pesos. Lo que el fondo si cambia es la velocidad: el cuotapartista rescata en el dia aunque el fondo
tenga un plazo fijo a 30 dias, asi que una parte de los depdsitos a plazo es, en la practica, tan liquida
como la vista. Lo mismo pasa con los fondos de renta fija ($22,3 billones), cuya cartera son en buena
parte titulos del Tesoro y ON ya incluidos en otras capas, y con las cauciones, que financian posiciones

en titulos que ya estan contados.

Tampoco se suman los titulos del Tesoro en cartera de los bancos ni la deuda del Tesoro con el BCRAy
el FGS. Los bancos no compran ddlares por cuenta propia con sus pesos, porque la regulacion limita su
posicidn en moneda extranjera: corren sus depositantes, y los titulos son el activo con el que el banco
les paga. Los pesos del sector publico quedan afuera porque el Tesoro s6lo compra délares por decision

de politica, para pagar deuda, y eso no es una corrida.
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Tampoco se suman los titulos en pesos de empresas: ON, fideicomisos, cheques, pagarés y facturas,
que suman $8,7 billones sin contar las ON dollar linked. Sus tenedores también pueden querer
dolarizarse, pero la diferencia con la deuda del Tesoro esta en quién pone los pesos cuando el tenedor
sale. Si vende el titulo, el comprador paga con depdsitos que ya estan contados; si espera al
vencimiento, la empresa le paga con sus propios depositos, que también estan contados. Al consolidar
el sector privado, el activo de uno es el pasivo de otro: los pesos s6lo cambian de duefio. Detras de la
deuda del Tesoro, en cambio, esta el sector publico consolidado, que puede pagarla con sus depdsitos
en el BCRA o con pesos que crea el Central al comprarla o tomarla en pase, y esos pesos se agregan a
la masa que puede ir al dolar. Las ON dollar linked ($6,9 billones) quedan afuera por la misma razon:
son cobertura cambiaria, pero las empresas las pagan con sus propios depdsitos. Los bonos
provinciales en pesos ($4,8 billones) se parecen mas a la deuda de las empresas que a la del Tesoro,

porque las provincias los pagan con depositos.

Tabla 2. Lo que no se sumay por qué

Instrumento Blllodnee; Por qué no se suma
Titulos del Tesoro atados al délar en 94 Ya cubren a su tenedor contra la devaluacién:
manos privadas no bancarias ! funcionan como sustituto del ddlar.
FCI de mercado de dinero (clases en pesos) 52,2 Su cartera son depositos y cauciones ya contados.
Acelera la salida de los depdsitos a plazo.
FCl de renta fija (clases en pesos) 22,3 su carFera son titulos del Tesoro y ON: P )
ya estan dentro de la cuarta capa o son crédito privado.
Cauciones de los FCl de mercado de dinero 7,6  Financian posiciones en titulos ya contados.
Deuda del Tesoro en pesos en bancos 92  Eselactivo con el que los bancos pagan a sus depositantes.
Deuda del Tesoro en pesos en el BCRA Yy el FGS 158 Deuda dentro del sector publico.
Titulos privados en pesos (sin ON dollar linked) 8,7 Los paga el emisor con deeoqtos ya contados:
los pesos cambian de duefio sin aumentar.
ON dollar linked 6,9 Las empresas las pagan con depdsitos ya contados.
Bonos provinciales en pesos 4.8 Las provincias los pagan con depdsitos ya contados,

como las empresas.

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a CAFCI, CNV, BCRA, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON) y ANSES (FGS). FCl al 16 de
octubre; resto, a agosto.

3. Cuanto pesan hoy frente a la historia

Medidos en relacion al PIB, los pesos en manos del sector privado estan entre los mas bajos de las
ultimas dos décadas. Billetes y depdsitos privados en pesos suman el 15,4% del PIB a agosto, contra

20,2% en diciembre de 2017; el minimo de la serie fue 14,8% en octubre de 2025, en la previa de las
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elecciones legislativas. Sumada la deuda del Tesoro en manos privadas no bancarias sin los titulos

atados al ddlar, la masa total llega al 24,2% del PIB.

Grafico 3

Pasivos en pesos en manos del sector privado no financiero, en relacion al PIB

% del PIB
LEBAC 2018 PASO 2023

PASO 2019 Elecciones 2025

I I I I I I I I I
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Billetes en poder del plblico

Depdsitos a la vista

Depdsitos a plazo

LEBAC en manos no bancarias

Deuda del Tesoro en pesos en manos privadas no bancarias, sin titulos atados al délar (estimacion propia, desde 2019)

ML

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, INDEC, Secretaria de Finanzas (MECON) y ANSES (FGS). La tenencia bancaria de
LEBAC se publica desde julio de 2008. Deuda del Tesoro en manos privadas no bancarias: estimacion propia desde 2019.

El dinero que se usa para transacciones esta en su piso. Billetes y depdsitos a la vista suman el 8,3% del
PIB, muy cerca del minimo de la serie (7,9% en mayo de 2026) y casi la mitad del 14,0% de 2017. Los
billetes solos pasaron del 6,6% al 2,7% del PIB. Parte de esa caida es estructural: los pagos digitales y
las billeteras virtuales, que invierten los saldos en fondos de mercado de dinero, reemplazaron al
efectivo y a la cuenta a la vista. Por eso billetes y cuentas a la vista ya no alcanzan para medir el dinero
gue se usa para pagar: una parte esta en esos fondos, que se rescatan en el dia y colocan buena parte
de su cartera en plazos fijos, asi que figura entre los depdsitos a plazo. Para esta pregunta, lo que

importa es que el saldo que sdlo sirve para pagar es chico y el grueso de la masa esta en activos que

pagan interés.
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Grafico 4

Dinero transaccional: billetes y depésitos a la vista en relacién al PIB

% del PIB
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— Billetes y depdsitos a la vista Billetes en poder del publico —— Depdsitos a la vista

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA e INDEC.

Eso cambia dénde esta el riesgo. Con poco dinero transaccional, la masa que puede salir esta en los
activos que pagan interés: los depdsitos a plazo y la deuda del Tesoro. Son pesos que el tenedor
mantiene porque la tasa le compensa el riesgo de devaluacion. La variable que los retiene, entonces,

es la tasa de interés en pesos frente a la depreciacion esperada, mas que la necesidad de hacer pagos.

Por eso la demanda de pesos se sigue también con precios, que se mueven antes que las cantidades.
Hoy esas sefiales estan tranquilas: en agosto de 2026 el plazo fijo rindié 0,04% mensual por encima de
la inflacién, contra 1,81% en agosto de 2025, en la previa de las elecciones legislativas, y la devaluacion
implicita entre la BONCAP y el dollar linked del mismo vencimiento es de 1,79% mensual, cerca de la
suba del techo de la banda. Una tasa real que tiene que subir para retener los pesos, una devaluacion
implicita que se despegue hacia arriba de la suba del techo o una renovacién de la deuda del Tesoro

por debajo del 100% serian las primeras sefiales de que la masa empieza a moverse.

4. El cuasidinero cambioé de emisor

Hasta 2018, el cuasidinero remunerado en pesos era deuda del BCRA: las LEBAC. En marzo de 2018 las
LEBAC en manos no bancarias sumaban el 7,6% del PIB, y su salida entre abril y diciembre de ese afio
fue el corazdn de la corrida: en seis meses cayeron 72% a precios en pesos de hoy, y el BCRA termind
por eliminarlas. Hoy los pasivos remunerados del BCRA son casi nulos ($0,23 billones), y ese lugar lo

ocupa la deuda del Tesoro en pesos.
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La deuda del Tesoro en manos privadas no bancarias equivale al 9,8% del PIB. Sin los titulos atados al
ddlar, cuyos tenedores ya estan cubiertos, lo que puede correr es el 8,9% del PIB, por encima del 7,6%
de las LEBAC no bancarias de 2018. Hay dos diferencias a favor. La primera es que el Tesoro tiene
recursos propios para pagarla: sus depdsitos en pesos en el BCRA suman $7,9 billones, con los que
puede rescatar parte de los vencimientos sin emisidon nueva. La segunda es que una parte estad en
manos de aseguradoras y fondos con horizonte mas largo. La diferencia en contra es que el BCRAy el
FGS tienen el 46% del stock, de modo que un mercado secundario sin compradores privados termina,

en la practica, en el balance del sector publico.

Grafico 5

El cuasidinero cambié de emisor

Por tenedor, billones de pesos (total: $347 billones) En manos privadas no bancarias, % del PIB

Atados al ddlar: 0,9%

BCRA y FGS - $158 billones (46%) 10 - (va cublertos)
8 - 7.6%
Bancos - $92 billones (26%) 6 -
4

Privados no bancarios . 5 -
(empresas, FCI, aseguradoras, - $97 billones (28%)
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, INDEC, Secretaria de Finanzas (MECON) y ANSES (FGS). Tenedores: estimacion
propia a agosto de 2026; los privados son el residuo del stock luego de descontar BCRA, bancos y FGS.

5. La deuda en délares y su riesgo de renovacion

A fin de agosto, el sector privado y las provincias debian USD 164.800 millones en délares: USD 25.500
millones a los bancos locales, USD 37.500 millones en ON, pagarés y fideicomisos, USD 86.900 millones
con el exterior (préstamos y crédito comercial) y USD 14.900 millones en bonos provinciales. En un
episodio de desconfianza esa deuda se vuelve mas dificil de renovar: los bancos dejan de prestar

cuando caen los depdsitos en ddlares, y las empresas y las provincias encuentran el mercado cerrado.

Por qué no se suma. Esos vencimientos no se suman a la demanda de délares de los escenarios. Quien
no consigue renovar paga de tres formas. Puede comprar los délares con pesos, y €sos pesos ya estan
contados en las capas del universo: las caidas de cada capa en los episodios de desconfianza ya incluyen

a las empresas que vendieron pesos para cancelar deuda en ddlares. Puede usar ddlares que ya tenia,
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que cambian de mano dentro del sector privado sin tocar las reservas. O, si exporta, puede cancelar
con dolares que deja de vender, y eso es oferta que no llega al mercado de cambios. Sumar los

vencimientos a la salida de pesos contaria dos veces la misma demanda.

Ddénde pesa. Lo que la deuda en ddlares si cambia es la presion sobre el precio: con menos renovacion,
en el mercado de cambios aparecen menos ddlares y mas compradores al mismo tiempo, y el tipo de
cambio se acerca mas rapido al techo de la banda. Los préstamos bancarios son el canal mas rapido.
Al 13 de octubre de 2026 suman USD 25.800 millones, contra USD 3.400 millones a fines de 2023, y el
75% son documentos y adelantos de corto plazo, en su mayoria prefinanciacion de exportaciones y
capital de trabajo, fondeados con depdsitos en ddlares. En 2019 cayeron 37% entre julio y diciembre
(de USD 16.300 millones a USD 10.300 millones). Desde agosto los bancos también pueden prestar
dolares a empresas que no los generan, con un tope del 15% de sus depdsitos en ddlares: si esos

préstamos no se renuevan, sus deudores tienen que comprar los ddélares en el mercado.

Grafico 6

Deuda en délares del sector privado y de las provincias, por tipo

Miles de millones de délares, fin de mes (Ultimo dato: agosto de 2026)
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, CNV, Secretaria de Finanzas y DNAP (MECON). Deuda con el exterior: dato trimestral
del BCRA, sin cambios después del ultimo trimestre publicado. Las lineas punteadas marcan la salida de LEBAC de 2018, las PASO de 2019y 2023 y
las elecciones de 2025.

6. La columna en ddélares también corre

La jerarquia de los pasivos tiene dos columnas, y en una corrida suben las dos. En la columna en pesos,
el ahorrista cambia el depdsito o la letra del Tesoro por délares. En la columna en ddlares, el depdsito
es una promesa del banco de entregar doélares, y el escalon de arriba es el billete en la mano o una

cuenta en el exterior. Ese retiro no pasa por el mercado de cambios y no aparece en la masa de pesos,

o ; o
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pero sale de la misma caja: los ddlares que los bancos tienen encajados en el BCRA forman parte de las

reservas brutas.

Por qué puede ser mas peligrosa. En la columna en pesos hay defensas que en la columna en ddlares
no existen. El BCRA puede darle pesos sin limite a un banco que pierde depdsitos; dolares, sélo hasta
donde le alcancen las reservas. Dentro de la banda, una salida de pesos se ajusta en parte con el precio:
el tipo de cambio sube y cada peso compra menos dolares. Un retiro de depdsitos en ddlares no tiene
un precio que lo frene: el banco debe exactamente los délares que recibié. Tampoco lo frena la tasa,
porque quien teme por la disponibilidad de su depdsito no se queda por unos puntos mas de interés.

Por eso la corrida en ddlares puede ser tanto o mas peligrosa que la corrida en pesos.

Cuanto respaldo hay. Al 13 de octubre de 2026, los depdsitos privados en dolares suman USD 42.300
millones. Los bancos tienen USD 16.300 millones encajados en el BCRA y USD 4.200 millones en
efectivo: el 49% de los depdsitos esta disponible en el dia, cerca de los niveles mas bajos desde 2007.
En julio de 2019, antes de las PASO, esa liquidez cubria el 60%. El resto esta prestado: los préstamos en
ddlares suman USD 25.800 millones, y el 75% son documentos y adelantos de corto plazo, en su
mayoria prefinanciacion de exportaciones. Desde agosto, ademas, los bancos pueden prestar ddlares

a empresas que no los generan, con un tope del 15% de sus depdsitos en ddlares.

Grafico 7

Depdésitos en ddlares del sector privado y su respaldo liquido

Miles de millones de délares
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA.
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Grafico 8

Liquidez de los bancos en délares frente a la salida de depésitos de 2019

% de los depdsitos privados en ddlares
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—— Encajes en el BCRA y efectivo en los bancos, en % de los depdsitos privados en ddlares (promedio mensual)
—— Sodlo encajes en el BCRA

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA. Promedios mensuales de datos diarios; el ultimo mes, con los datos disponibles.

Si se repitiera 2019. Entre julio y diciembre de 2019 sali6 el 43% de los depdsitos en ddlares: pasaron
de USD 32.200 millones a USD 18.400 millones. Los bancos pagaron con los encajes, que cayeron unos
USD 7.600 millones, con su efectivo y cobrando préstamos, que bajaron 37%. Con el stock de hoy, una
salida de la misma proporcién seria de unos USD 18.100 millones, el 88% de la liquidez en ddélares de
los bancos. Las reservas brutas caerian en esa magnitud aunque las netas casi no cambiaran, pero el

margen que quedaria es minimo.

Cuando no alcanza la liquidez. Si los retiros superaran la liquidez, los bancos tendrian que dejar de
renovar préstamos en dolares. Los exportadores pagarian con ddlares que dejarian de vender en el
mercado de cambios, y los deudores que no generan ddlares tendrian que comprarlos: en los dos
casos, la presion pasa al precio. Lo que los bancos no pudieran cobrar a tiempo lo tendria que poner el
BCRA con sus propias reservas. Asi, la corrida en délares termina en la de pesos: le quita oferta al
mercado de cambios y reduce las reservas que defienden el techo de la banda. En 2019 las dos

corrieron juntas, y cada una aceleré a la otra.

7. Lo que muestran los episodios de desconfianza

Para saber qué parte de cada capa puede salir, se mide cuanto cayd cada una, a precios en pesos de
hoy, en los cuatro episodios recientes: la salida de las LEBAC de 2018, las PASO de 2019, las PASO de
2023y las elecciones de 2025. Se toma la caida maxima dentro de cada ventana, desde el mes previo

al episodio.
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Grafico 9

Cémo se movieron los pesos en los episodios de desconfianza
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA e INDEC. Saldos de fin de mes deflactados por IPC; préstamos en délares, en
dolares.

Tabla 3. Caida maxima de cada capa en los episodios de desconfianza

Cuasi- Préstamos Depésitos Reservas
dinero en USD en USD brutas

Episodio Billetes

Mayorista

Salida de LEBAC

-21% -8% -5% -72% 0% -1% 21% +103%
(mar-18 a sep-18)
PASO 2019 110 A0 910 160 379 439 -369 9
(ul-19 a dic-19) 11% 4% 21% 16% 37% 43% 36% +37%
PASO 2023

- 0 - 0 - 0 - 0, -9 -99 - 0 0
(jul-23 a nov-23) 23% 18% 32% 29% 4% 9% 11% +31%
Elecciones 2025 6% 7% 0% o - 0% 2% 1%

(jun-25 a oct-25)

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursétil, en base a BCRA e INDEC. Pesos a precios de hoy; caida méxima dentro de la ventana respecto del
mes previo. Préstamos en ddlares: caida maxima en dolares. Depésitos en dolares y reservas: minimo de la ventana. Mayorista: maximo de la
ventana. Cuasidinero: en 2018, LEBAC en manos no bancarias; desde 2019, deuda del Tesoro en pesos en manos privadas no bancarias sin titulos
atados al dolar (estimacion propia).

2018. En 2018 corrid el cuasidinero: las LEBAC no bancarias cayeron 72%, mientras los depdsitos a plazo

apenas bajaron 5%. El tipo de cambio se duplic6 y el BCRA recibié el apoyo del FMI.

2019. En 2019 corrieron los depdsitos: los plazos fijos cayeron 21% a precios en pesos de hoy y los
depdsitos en dolares, 43% (de USD 32.200 millones a USD 18.400 millones). La deuda del Tesoro en
manos privadas no bancarias cayo 16%: la salida fue menor porque a fin de agosto el Tesoro postergo
los vencimientos de letras y los tenedores no pudieron cobrar. Los préstamos en dolares cayeron 37%
y las reservas brutas perdieron USD 24.600 millones. La salida termin6 con esa postergacion y con el

control de cambios.
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2023. En 2023, con control de cambios, la caida a precios de hoy fue la mas grande en todas las capas
de depositos (32% en los plazos fijos) y la deuda del Tesoro en manos privadas cay6 29%, pero buena
parte de esa caida se explica por los precios: la inflacion mensual se acelerd tras la devaluaciéon de

agosto y licud los saldos.

2025. En 2025, dentro de la banda cambiaria, cayeron los depdsitos a la vista (17%) y la deuda del
Tesoro en manos privadas (7%), mientras los plazos fijos se mantuvieron gracias a tasas altas. El ajuste
se hizo con precio: el mayorista subi6 21% y las reservas casi no se movieron. Es el primer episodio con
el régimen actual, y muestra como funciona la defensa: la tasa retiene los pesos que pagan interésy la

banda deja que el precio absorba el resto.

8. Cuantos dodlares podrian demandarse

Con esas salidas se arman tres escenarios. Cada uno aplica a las capas del universo las caidas de un
episodio y pasa esos pesos a ddlares, al tipo de cambio mayorista y al techo de la banda. A eso le suma
el retiro de depdsitos en délares del mismo episodio, que no pasa por el mercado de cambios pero sale

de las reservas brutas.
Escenario A. Repite 2018: salida masiva del cuasidinero; los depdsitos en ddlares casi no se movieron.

Escenario B. Repite 2019: salida de depdsitos en pesos y en ddlares, con la caida que tuvo la deuda del

Tesoro en manos privadas hasta la postergacion de los vencimientos.

Escenario C. Toma, para cada componente, la peor caida observada en cualquiera de los episodios.

Funciona como cota alta.

Tabla 4. Escenarios: salida de pesos por capa (en % y en billones de $)

Escenario Billetes Vista Plazo p.Il:?vs:(:g billoloetsas!
A. Como en 2018 ;1;/2 ;ﬁ $§°g $£°/§ $77,0
B. Como en 2019 -;13?/8 ;1102 ;;%I] ;2"2 $34,3
C. Lo peor de cada episodio ;20/; _;30/50 550/80 ?;Zgog $102,9

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, INDEC, Secretaria de Finanzas (MECON) y ANSES (FGS). Stocks al 13 de octubre de
2026.
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Tabla 5. Escenarios: demanda de délares (USD millones)

TEhERE Pesos, al tipo de Pesos, al techo Retiro de depésitos Total, con los % de las reservas

cambio mayorista CAEN-ELLE] en délares pesos al techo brutas
A. Como en 2018 50.800 39.900 300 40.200 81%
B. Como en 2019 22.600 17.800 18.100 35.800 72%
C. Lo peor de cada episodio 67.900 53.400 18.100 71.400 144%

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, INDEC, Secretaria de Finanzas (MECON) y ANSES (FGS). Mayorista del 16 de octubre,
techo de la banda del 7 de octubre y reservas brutas del 14 de octubre.

La demanda va de USD 17.800 millones, en el escenario B con los pesos valuados al techo de la banda,
a USD 67.900 millones, en el escenario C al tipo de cambio de hoy. El escenario A, que repite la salida
del cuasidinero de 2018, da USD 50.800 millones al mayorista y USD 39.900 millones al techo. Entre una
valuaciény la otra, cada escenario se achica 21%: con el techo 27% por encima del mayorista, el mismo
monto de pesos compra menos délares. A eso se suma el retiro de depdsitos en ddlares: casi nada en
el escenario A, porque en 2018 los depdsitos en dolares no cayeron, y unos USD 18.100 millones en B
y C. Con los pesos al techo, la demanda total llega a USD 35.800 millones en el escenario B, el 72% de

las reservas brutas, y a USD 71.400 millones en el C.

Grafico 10

Délares que podrian demandarse en cada escenario, frente a las reservas

Millones de ddlares; sobre cada barra, el total con el retiro de depdsitos en ddlares
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, INDEC, Secretaria de Finanzas (MECON) y ANSES (FGS). Reservas netas: calculo
propio al 14 de octubre de 2026.

La comparacion con las reservas depende de qué reservas se miran. Las brutas suman USD 49.700
millones, pero USD 16.300 millones son encajes de los depdsitos en ddlares, que respaldan a otros
ahorristas; sin ellos quedan USD 33.400 millones. Las reservas netas, que ademas descuentan el swap

con China, las deudas con organismos internacionales, los pagos de repos y BOPREAL de los préoximos
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doce mesesy los depdsitos del Tesoro en délares, suman USD 10.400 millones. Valuados al techo de la
banda, que es el precio al que el BCRA venderia los ddlares, el A queda entre las reservas brutas sin
encajes y las brutas; el B entra en las reservas brutas sin encajes; el C supera a las reservas brutas.

Ninguno entra en las reservas netas.

Tabla 6. De las reservas brutas a las netas, al 14 de octubre de 2026 (USD millones)

Reservas brutas 49.723
Encajes de los depdsitos en délares -16.293
Swap con el Banco Popular de China (130.000 millones de yuanes) -19.408
Obligaciones con organismos internacionales -126
Repos con bancos internacionales que vencen en doce meses 0
BOPREAL: amortizaciones y cupones de los proximos doce meses -2.250
Depésitos en délares del Tesoro en el BCRA -1.230
Reservas netas 10.416

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA: series diarias, balance semanal al 7 de octubre de 2026 y condiciones de emisién de
BOPREAL. El repo de USD 6.000 millones vence en septiembre de 2028.

Los encajes, a su vez, son la primera linea frente al retiro de depdsitos en ddlares. Si corren las dos
columnas a la vez, cada una consume su parte de las reservas: los retiros de ddlares, los encajes y el
efectivo de los bancos; la salida de pesos en el techo, las reservas sin encajes. En el escenario B se
retirarian USD 18.100 millones de depdsitos, contra USD 20.500 millones de encajes y efectivo, y
saldrian USD 17.800 millones por los pesos, contra USD 33.400 millones de reservas sin encajes. En el

escenario C los pesos solos, USD 53.400 millones, ya superan las reservas sin encajes.

En principio, a las reservas se sumaria el swap de USD 20.000 millones acordado con el Tesoro de los
Estados Unidos. Pero ese monto se superpone con los vencimientos en ddlares del Tesoro y del BCRA
en 2027, que segun el programa financiero del Tesoro y el cronograma de los BOPREAL suman unos
USD 23.700 millones: unos USD 12.000 millones de Bonares y Globales, unos USD 7.500 millones con
el FMly unos USD 4.200 millones de BOPREAL (amortizaciones y cupones). Si el swap se usa para pagar

esos vencimientos, no queda disponible para atender una corrida.

Por qué la corrida se paga primero con precio y con cobertura

La demanda de dolares no se traduce uno a uno en pérdida de reservas. Dentro de la banda cambiaria,
el BCRA no vende ddlares: el tipo de cambio lo fija el mercado. Si aparece mas demanda, el precio sube
hasta que alguien esta dispuesto a vender, como el exportador que adelanta liquidaciones o el inversor
gue desarma una posicidon en dolares, y hasta que algunos compradores desisten porque el dolar les

resulta caro. Esa suba tiene un segundo efecto: el mismo monto de pesos compra menos délares. Una

Becerra Bursatil S.A. | ALyC Integral | Registro CNV N° 177

16 de 25

Research & Estrategia | www.bbsa.com.ar



B ECE RRA Perspectiva Econémica | 17 de octubre de 2026
B URS A T

ALyC INTEGRAL | REGISTRO CNV N2 17

salida de $10 billones equivale a USD 6.600 millones al mayorista de hoy y a USD 5.200 millones al techo

de la banda.

El techo cambia la mecanica. Ahi el BCRA vende todos los ddlares que se le pidan a ese precio, y cada
peso adicional que sale se convierte en pérdida de reservas. Por eso, para comparar con las reservas,
la valuacién relevante es la del techo: es el precio al que el BCRA entregaria los délares. En 2025 el
mecanismo funciond asi: el mayorista subid y las reservas casi no se movieron. La otra via de ajuste es
la inflacion: parte de los pesos que salen termina en bienes, como mostré 2023, y eso licta la masa en

lugar de convertirla en ddlares.

El precio no es la Unica defensa dentro de la banda. El Tesoro puede licitar todos los titulos atados al
ddlar que quiera, como cualquier deuda en pesos, y esos titulos absorben pesos igual que una venta
de dodlares pero sin usar reservas. El BCRA puede vender futuros hasta el limite de USD 9.000 millones
que fija la cdmara de A3 Mercados: con una posicion vendida de USD 278 millones a fin de agosto, le
quedan unos USD 8.700 millones de margen, y esos contratos dan cobertura sin mover pesos salvo por
las diferencias diarias. Las dos herramientas convierten demanda de délares al contado en demanda
de cobertura. Los escenarios miden la demanda potencial; cuanto de ella llega al contado, y cuanto al

techo, depende de estas defensas.

9. La demanda que ya atendié el sector publico

Vender reservas no es la unica forma de atender una corrida. Quien sale de los pesos busca, ante todo,
protegerse de una devaluacion, y esa proteccién el sector publico la puede dar sin entregar un délar: el
Tesoro, con titulos atados al délar (dollar linked y duales que pagan lo que resulte mayor entre la TAMAR
y la variacion del dolar), y el BCRA, con futuros de ddlar que se liquidan en pesos. Cada ddlar de
cobertura vendido es demanda ya atendida: mientras la cobertura esta vigente, su tenedor no necesita

ir al mercado de cambios.

Afin de agosto, la cobertura vendida por el sector publico suma USD 6.500 millones: USD 6.200 millones
en titulos del Tesoro atados al délar en manos privadas no bancarias y USD 278 millones en futuros
vendidos por el BCRA. La cuenta no repite cobertura: los duales figuran una sola vez dentro del stock
atado al ddlar, y los titulos que tienen el BCRAy el FGS, incluidas las letras dollar linked que el Tesoro le

entrega al BCRA, cuentan recién cuando se venden al mercado y pasan a manos privadas.

A esa cifra no se suman los USD 5.800 millones en titulos atados al ddlar que estan en cartera de los
bancos, aunque también son cobertura que vendid el Tesoro: con ellos, el total llegaria a USD 12.300
millones. Los bancos no corren: la regulacion limita su posicion en moneda extranjera y no compran

ddlares por cuenta propia con sus pesos. Un titulo atado al délar en la cartera de un banco cubre el
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balance del banco, no a sus depositantes: los depdsitos que lo fondean siguen dentro del universo de
pesos y pueden ir al dolar igual. Sumarlo como demanda atendida haria parecer la cobertura 1,9 veces

mas grande de lo que es. En el grafico, esa parte se muestra aparte.

Para saber cuanto pesa, hay que compararla con la demanda potencial: el universo de pesos que puede
pasarse al délar, valuado al mayorista, mas los pesos que ya se cubrieron con titulos atados al dolar. A

fin de agosto son USD 165.500 millones, y el sector publico tiene atendido el 3,9% (Grafico 11).

Grafico 11

Demanda de cobertura que ya atendioé el sector publico sin vender reservas

Miles de millones de ddlares
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HEE Tesoro: titulos atados al délar (dollar linked y duales) en manos privadas no bancarias
B BCRA: futuros de délar vendidos (posicién neta; debajo de cero, posiciéon comprada)

Tesoro: titulos atados al délar en cartera de los bancos (no se cuentan como demanda atendida)
—— Demanda atendida (sin los titulos de los bancos), en % de la demanda potencial

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA (planilla de reservas internacionales y liquidez en moneda extranjera, partida IV.1.b;
hasta junio de 2025, el mismo dato informado al FMI), Secretaria de Finanzas (MECON) y ANSES (FGS). Futuros: posicién neta a fin de mes. Titulos:
estimacion propia de tenedores; los que estan en cartera de los bancos se muestran aparte y no se cuentan como demanda atendida; antes de
2019, stock de mercado con el reparto de enero de 2019; sin las letras colocadas a CAMMESA y a la Provincia de Buenos Aires. Con control de
cambios, el tipo de cambio oficial sobrestima la masa en délares y la proporcién no es comparable.

La historia muestra que, cada vez que estuvo disponible, la cobertura hizo parte del trabajo, y que
cuando falté la corrida se pagd con reservas (Tabla 7). En 2018 el BCRA vendié futuros por hasta USD
3.600 millones y el Tesoro colocé titulos atados al délar: la cobertura vendida pas6 de USD 300 millones
en marzo a USD 6.300 millones en septiembre, el 9,3% de la demanda potencial. En 2019, en cambio,

antes de las PASO el BCRA tenia una posicion comprada en futuros de USD 2.100 millones, y la
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cobertura neta vendida era de apenas USD 200 millones: la salida se atendié con reservas, que

perdieron USD 24.600 millones hasta la postergacién de los vencimientos y el control de cambios.

En 2023, con control de cambios, los titulos atados al délar fueron la via principal de cobertura: con los
futuros, sumaban USD 18.300 millones en octubre, aunque con el tipo de cambio oficial de ese periodo
la proporcion no es comparable. En 2025, dentro de la banda, la cobertura volvié a hacer el trabajo:
pasé de USD 2.600 millones en junio a USD 9.200 millones en septiembre, con USD 6.800 millones en
futuros vendidos. Fueron USD 6.600 millones de demanda atendida sin vender reservas, que en el

episodio cayeron USD 1.100 millones, mientras el mayorista subia 219%.

Tabla 7. Cémo se atendié cada episodio: cobertura vendida por el sector publico y reservas

Episodio Cobertura al Maximo del Cobertura Maximo, en% dela Caida de reservas Suba del
P inicio (USD M) episodio (USD M) nueva (USD M) demanda potencial brutas (USD M) mayorista
Salida de LEBAC (2018) 300 6.300 6.000 9,3% 12.700 103%
PASO 2019 200 3.000 2.800 3,4% 24.600 37%
PASO 2023, con control 16.500 18.300 1.800 13,1% 2,600 31%
de cambios
Elecciones 2025 2.600 9.200 6.600 6,3% 1.100 21%
Hoy (fin de agosto) 6.500 3,9%

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, Secretaria de Finanzas (MECON) y ANSES (FGS). Cobertura: titulos del Tesoro atados
al délar en manos privadas no bancarias y posicién neta del BCRA en futuros de délar; sin los titulos en cartera de los bancos. Ventanas: marzo a
septiembre de 2018, julio a diciembre de 2019, julio a noviembre de 2023 y junio a octubre de 2025. Reservas: caida del inicio al minimo de la
ventana; en 2018, con el primer desembolso del FMI de por medio.

Hoy el margen es amplio. Volver a la proporcién de septiembre de 2025 supondria vender unos USD
3.900 millones mas de cobertura, y llegar a la de 2018, unos USD 8.900 millones. El BCRA tiene USD
8.700 millones de margen en futuros y el Tesoro no tiene tope para licitar titulos atados al délar. Como
referencia, la cobertura nueva del episodio de 2025 equivale al 37% de la demanda de ddlares por la
salida de pesos del escenario B, valuada al techo de la banda. El limite esta en el costo, que se paga en
pesos: al vencimiento de los titulos, en el caso del Tesoro, y en las diferencias diarias de los futuros, en
el del BCRA.

10. La masa de pesos frente a las reservas, en perspectiva

Una forma sintética de seguir este riesgo es dividir los pesos que pueden pasarse al délar, convertidos
al tipo de cambio oficial, por las reservas brutas. Con billetes y depdsitos privados, el indicador esta en
2,0 veces, bajo para la serie. Al sumar la deuda del Tesoro en manos privadas, sin los titulos atados al
ddlar, sube a 3,2 veces, por encima de las 2,4 veces de marzo de 2018, cuando la masa incluia las LEBAC

no bancarias. Valuado al techo de la banda, el indicador baja a 2,5 veces.

o ; o
Becerra Bursatil S.A. | ALyC Integral | Registro CNV N° 177 19 de 25

Research & Estrategia | www.bbsa.com.ar



B ECE RRA Perspectiva Econémica | 17 de octubre de 2026

BURSAT

ALyC INTEGRAL | REGISTRO CNV N° 17

Grafico 12

Pesos que pueden pasarse al délar en relacién a las reservas brutas

Veces las reservas brutas; pesos convertidos al tipo de cambio mayorista oficial
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Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA, INDEC, Secretaria de Finanzas (MECON) y ANSES (FGS). En los periodos de control de
cambios el tipo de cambio oficial sobrestima el poder de compra en délares de los pesos y el indicador no es comparable.

El indicador tiene un limite: en los afios de control de cambios, el tipo de cambio oficial estaba por
debajo del que pagaba el mercado, y la relacidn se inflaba sin que eso significara mas riesgo, porque
los pesos no tenian acceso al oficial. Con el régimen actual, sin restricciones para personas desde abril
de 2025, el tipo de cambio oficial es el relevante. Por eso la comparacion valida es con 2016-2019, el
otro periodo con acceso libre. Hoy la relacion supera a la de fines de 2017 (2,8 veces) y también supera
a la de la previa de la corrida de 2018 (2,4 veces); el maximo de 2016, cuando las reservas recién
empezaban a recomponerse, fue de 4,0 veces. La diferencia con 2017 la explica la deuda del Tesoro en

manos privadas.

11. Del lado del activo: quién atiende la corrida y con qué

Una corrida pasa por tres instancias antes de tocar las reservas. Primero, los bancos, que devuelven los
depdsitos con su liquidez. Después, el Tesoro, que paga su deuda con sus depdsitos en el BCRA. Por
ultimo, el mercado de cambios: dentro de la banda, el ajuste lo hacen el precio y la cobertura que
ofrecen el Tesoro y el BCRA. Recién en el techo de la banda la demanda de ddlares se atiende con

reservas.
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Antes del mercado de cambios: los bancos y el Tesoro

Los bancos. Antes de que un retiro de depdsitos llegue al mercado de cambios, pasa por los bancos. El
47,4% de los depositos en pesos esta en activos liquidos: efectivo, cuentas en el BCRA ($18,2 billones) y
titulos que se pueden vender o poner en pase. Con esa liquidez, los bancos podrian devolver casi la
mitad de los depdsitos sin pedirle pesos al Central. El resto obligaria al BCRA a proveer liquidez contra

titulos, y esos pesos nuevos son los que irian al mercado de cambios.

El Tesoro. La deuda del Tesoro en manos privadas no pasa por los bancos. Si sus tenedores no
renuevan, el Tesoro paga con sus depositos en el BCRA ($7,9 billones, cerca del 9% de la capa privada)
0 con pesos nuevos. Por eso cada licitacion es un termdmetro: una tasa de renovacion por debajo del
100% durante varias semanas es la sefial temprana de que el cuasidinero empieza a correr. En 2019, la

salida termind con la postergacion de los vencimientos.

Dentro de la banda: precio y cobertura

El precio. El techo de la banda esta 27% por encima del mayorista. Hasta ese punto el BCRA no vende
dolares: la demanda adicional sube el precio, y cada peso que sale compra menos ddlares, sin costo en

reservas.

El Tesoro, con titulos atados al délar. Quien busca protegerse de una devaluacion puede comprar
ddlares o un titulo del Tesoro atado al dolar. El Tesoro puede licitar todos los titulos atados al doélar que
el mercado demande, igual que cualquier otra deuda en pesos: no hay un tope de cantidad, y en
principio toda la masa de pesos que busca cobertura podria canalizarse hacia ellos en lugar de ir al
contado. Cada peso que pasa a esos titulos deja de formar parte de lo que puede correr: su tenedor ya
tiene la cobertura que iba a buscar en el délar. El efecto monetario es el mismo que el de una venta de
dolares: el comprador entrega pesos, que quedan en la cuenta del Tesoro y salen de circulacion. La
diferencia es que no se usan reservas. El limite esta en el costo, que aparece al vencimiento y se paga
en pesos: si el tipo de cambio sube, el Tesoro paga mas. Sobre el stock actual en manos privadas, de
USD 6.200 millones, con el mayorista en el techo pagaria unos $2,6 billones mas que al tipo de cambio
de hoy, y ese costo crece con cada titulo nuevo que coloca. Ademas de licitarlos, el Tesoro le entrega al
BCRA letras dollar linked para que también pueda venderlas en el mercado secundario: la Ultima

entrega, en septiembre, fue de USD 2.000 millones.

El BCRA, con futuros de ddlar. El BCRA puede ofrecer cobertura sin entregar délares ni absorber
pesos: vende contratos de dolar futuro, y el comprador queda protegido sin ir al contado. El Unico
efecto monetario es la liquidacion diaria de diferencias: si el tipo de cambio futuro sube, el BCRA paga
en pesos la diferencia a los compradores; si baja, la cobra. Lo que importa para una corrida es cuanto

puede llegar a vender. Argentina Clearing y Registro, la camara de A3 Mercados, le fija un limite de USD
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9.000 millones de posicién abierta; con USD 278 millones vendidos a fin de agosto, el margen disponible
es de unos USD 8.700 millones. En el ultimo episodio de desconfianza el BCRA us6 buena parte de ese
margen: a fin de septiembre de 2025 su posicion vendida llegé a USD 6.800 millones. El limite
econdmico esta en el costo: con una posicion grande, una suba del tipo de cambio obliga a pagar

diferencias con pesos nuevos, que se suman a la masa que puede ir al délar.

Las dos coberturas funcionan mientras el mercado confie en que la banda se sostiene. Si los tenedores
esperan que el tipo de cambio supere el techo, la cobertura se encarece, la demanda vuelve al contado

y el ajuste pasa a las reservas.

En el techo: las reservas

El BCRA. En el techo, el BCRA vende reservas a ese precio. Las brutas suman USD 49.700 millones, de
los cuales USD 16.300 millones son encajes de depdsitos en ddlares; en principio también estaria
disponible el swap de USD 20.000 millones con el Tesoro de los Estados Unidos, que se superpone con
los vencimientos en ddlares de 2027. Las compras de este afio, USD 15.200 millones, muestran el
camino inverso: el BCRA compra ddlares con pesos nuevos, y la mayor parte de esos pesos vuelve al
Tesoroy al Central, porque el publico los usa para comprar sus titulos, en lugar de quedar como billetes

o depdsitos.

Los depésitos en ddlares. Los encajes no estan libres: respaldan USD 42.300 millones de depdsitos en
dolares, con una liquidez del 49%, cerca de los niveles mas bajos desde 2007. Un retiro como el de 2019
usaria el 88% de los encajes y el efectivo de los bancos, y o que excediera esa liquidez saldria de las

reservas propias del BCRA.
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Tabla 8. Con qué se atiende una corrida

Respaldo Monto Referencia
Reservas brutas del BCRA USD 49.700 M 14 de octubre de 2026

Encajes de dep6sitos en délares USD 16.300 M  Respaldan depésitos en délares

Reservas brutas sin encajes USD 33.400 M
Reservas netas (calculo propio) USD 10.400 M 14 de octubre de 2026
Swap con el Tesoro de los Estados Unidos USD 20.000 M Se superpone con vencimientos en délares de 2027

e 3,9% de la demanda potencial, a fin de agosto;
Cobertura ya vendida: titulos del Tesoro y futuros del BCRA USD 6.500 M sin USD 5.800 M en cartera de los bancos
Titulos atados al délar que puede licitar el Tesoro Sintope  Como cualquier deuda en pesos; absorben pesos
Margen del BCRA para vender futuros USD 8.700 M  Limite de USD 9.000 M en A3; vendidos USD 278 M
Liquidez de los bancos en délares 49% de los depdsitos  Encajes y efectivo; cerca de los niveles mas bajos desd:
Liquidez de los bancos en pesos 47,4% de los depdsitos  Efectivo, cuentas en el BCRA y titulos
0 ;

Depésitos del Tesoro en pesos en el BCRA $7,9 billones 9% de la deuda en pesos en manos privadas,

sin titulos atados al délar

Distancia del mayorista al techo de la banda 27% Mayorista $1.515; techo $1.927

Fuente: Research & Estrategia, Becerra Bursatil, en base a BCRA (series diarias, balance y planilla de reservas internacionales; posiciéon en futuros a
fin de agosto), Secretaria de Finanzas (MECON) y Argentina Clearing y Registro (A3 Mercados).

12. Conclusiones

La masa de pesos y lo que puede correr. El universo de pesos que el sector privado podria pasar al
ddlar suma $239,4 billones, el 24,1% del PIB, sin contar los titulos del Tesoro atados al délar, que ya
cubren a sus tenedores. Nunca corre entero: el dinero transaccional esta cerca del minimo de la serie
y en ningun episodio reciente los depdsitos a plazo cayeron mas de 32%. El 67% del universo esta en

depdsitos a plazo y en deuda del Tesoro, los activos que pagan interés y que retiene la tasa.

El cuasidinero es del Tesoro. La deuda del Tesoro en manos privadas no bancarias equivale al 9,8%
del PIB. De ese total, USD 6.200 millones son titulos atados al ddlar, un sustituto del délar que ya cubre
a sus tenedores; sin ellos, lo que puede correr es el 8,9% del PIB, por encima del 7,6% de las LEBAC no
bancarias antes de la corrida de 2018. En aquella corrida salié el 72% de las LEBAC; en las elecciones de
2025, el 7% de la deuda del Tesoro en manos privadas. La renovacién en cada licitacion es la primera

sefal de una salida.

La columna en délares también corre. Los depdsitos privados en ddlares suman USD 42.300
millones, y los bancos tienen disponible en el dia el 49%, cerca de los niveles mas bajos desde 2007.
Una salida como la de 2019 se llevaria unos USD 18.100 millones, el 88% de esa liquidez, y saldria de
las reservas brutas sin pasar por el mercado de cambios. A diferencia de la corrida en pesos, no la

frenan el precio ni la tasa, y el BCRA s6lo puede asistir a los bancos con reservas.
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La deuda en ddlares pesa sobre el precio. El sector privado y las provincias deben USD 164.800
millones en ddlares. Sus vencimientos no se suman a la demanda, porque se pagan con pesos ya
contados, con dolares propios o con exportaciones, pero en un episodio de desconfianza cuesta mas
renovarlos: llegan menos ddélares al mercado y el tipo de cambio se acerca mas rapido al techo de la
banda.

Los escenarios. Con las salidas de los episodios anteriores, la demanda de ddlares por la salida de
pesos va de USD 17.800 millones a USD 67.900 millones, frente a reservas brutas de USD 49.700
millones, USD 33.400 millones sin encajes y unos USD 10.400 millones netos. Con el retiro de depdsitos
en dolares de 2019, la demanda total con los pesos al techo llega a USD 35.800 millones en el escenario
By a USD 71.400 millones en el C.

La confianza y sus respaldos. Una corrida es una pérdida de confianza en una promesa, y cada
promesa tiene hoy su propio respaldo: los depdésitos en ddlares, una liquidez del 49% en el dia; la deuda
del Tesoro en manos privadas, la renovacion en cada licitacion y $7,9 billones del Tesoro en el BCRA,; la

masa de pesos, el precio dentro de la banda, la cobertura ya vendida y, en el techo, las reservas.

Las reservas no son la Unica defensa. El sector publico ya atendid, sin vender reservas, USD 6.500
millones de demanda de cobertura con titulos atados al ddélar y futuros, el 3,9% de la demanda
potencial. No se cuentan los USD 5.800 millones en titulos atados al dolar que estan en cartera de los
bancos, que cubren el balance de los bancos y no a quienes pueden pasarse al délar. En 2025 esa via
absorbio USD 6.600 millones mientras las reservas casi no se movian; en 2019, con el BCRA comprado

en futuros y poca cobertura en el mercado, la salida costé USD 24.600 millones de reservas.

Las defensas. Los bancos tienen en activos liquidos el 47,4% de los depdsitos en pesos y el Tesoro,
$7,9 billones depositados en el BCRA. Hasta el techo de la banda, que esta 27% por encima del
mayorista, el ajuste lo hacen el precio y la cobertura: el Tesoro puede licitar sin tope titulos atados al
ddlar, que absorben pesos, y el BCRA tiene margen para vender unos USD 8.700 millones de futuros,
que so6lo mueven pesos por las diferencias diarias. En el techo, las reservas, con el swap de USD 20.000

millones superpuesto con vencimientos en délares de 2027 por unos USD 23.700 millones.
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AVISO LEGAL

El presente informe ha sido preparado por el equipo de Research & Estrategia de Becerra Bursatil S.A. (ALyC Integral, Registro CNV N° 177)
con fines exclusivamente informativos. Su contenido no constituye ni debe interpretarse como una oferta, invitacion o recomendacién para
comprar, vender o mantener ningun valor negociable, instrumento financiero ni activo de ninguna naturaleza.

La informacién utilizada en la elaboracién de este informe ha sido obtenida de fuentes consideradas confiables y de acceso publico. No
obstante, Becerra Bursatil S.A. no garantiza la exactitud, integridad, vigencia ni idoneidad de dicha informacién para propdsito alguno. Las
opiniones, estimaciones y proyecciones incluidas en este informe corresponden a la fecha de su elaboracién y estan sujetas a modificacién
sin previo aviso.

Los rendimientos pasados de cualquier activo o cartera mencionados en este informe no constituyen garantia ni indicaciéon de resultados
futuros. Toda inversidn en instrumentos financieros conlleva riesgos y puede resultar en la pérdida total o parcial del capital invertido. El
inversor debe evaluar, por si mismo o con asesoramiento profesional adecuado, la conveniencia de cada operacion en funciéon de sus
objetivos, horizonte temporal, tolerancia al riesgo y situacién patrimonial.

Este informe es de distribucién exclusiva para clientes y contrapartes de Becerra Bursatil S.A. Queda prohibida su reproduccion, redistribucion,
retransmisién o publicacién, total o parcial, sin autorizacion previa y por escrito de Becerra Bursatil S.A.
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