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Con Enero se acumulan cuatro Meses sin salida de capitales.
Por Ramiro Castiñeira
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Pese al conflicto que desató la creación del "Fondo del Bicentenario , el mismo no generó
un incremento importante en la salida de capitales privados, que se mantiene en niveles
cercanos a cero desde el mes de Octubre de 2009, luego de promediar u$s1.800 millones
mensuales por poco más de dos años consecutivos.

En efecto, ello se desprende no sólo recordando que el cuarto trimestre de 2009 fue el
primer trimestre sin salida de capitales desde marzo de 2007, sino también de la magnitud
de intervención en el mercado cambiario por el BCRA en el primer mes del año, que
acumuló compras por un total de u$s922 millones.
En particular, la última semana del mes de Enero el BCRA compró u$s163 millones,
levemente por debajo al ritmo de compras de las 3 semanas previas, cercano a los u$s253
millones semanales. Pese a la leve baja en el ritmo de compras la última semana del mes,
lo acumulado por el BCRA sería similar al saldo comercial que estimamos para el primer
mes del año (cercano a los u$s1.000 millones), lo que implica que el BCRA compró casi
todo el superávit comercial del periodo. 

El saldo comercial es el principal "colchón" macroeconómico, que evitó que el BCRA
pierda reservas ante la incesante salida de capitales privados que sumó más de u$s46.000
millones entre 2007 y 2009. Dicho de otra manera, el saldo comercial había pasado de
financiar el crecimiento económico a financiar la salida de capitales, por lo menos hasta
octubre último.

Hasta ahora, el conflicto que se desató tras la creación del "Fondo del Bicentenario" si bien
incrementó la incertidumbre, no derivó en un incremento de la salida de capitales,
posiblemente porque hasta ahora no frustró el inminente canje de la deuda pública en
default (aunque si ya lo demoró).

Desde entonces, el mejor contexto internacional, sumado a la expectativa de una buena
cosecha y de inminente renegociación de la deuda pública, fueron los principales factores
que permitieron revertir las expectativas para 2010 y consecuentemente frenar la sostenida
salida de capitales privados. Ello pese a la desaparición del superávit fiscal en 2009, el otro
pilar macroeconómico de la post convertibilidad.

Dicho de otra manera, los operadores están más expectantes al futuro del Canje de la
deuda, que al futuro del "Fondo del Bicentenario".
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Salida de Capitales privados 2007 -2009
en millones de u$s

20082007 2009

2007 Total= -u$s8.880 2008 Total= -u$s23.098

Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA
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Salida de Capitales privados  2009 2010
serie mensual - en millones de dólares 

Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA * Estimación de Econométrica S.A
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I II III IV I II III IV

Variación Base Monetaria 17,2 6,1 2,2 25,4 18,9 10,5 12,9 -0,5 3,8 -0,9 8,1 -11,8 5,5 0,7 18,5 4,061 3,006 11,425 -1,032
. Intervención Cambiaria 16,5 23,2 28,2 43,0 32,3 -3,1 12,6 8,2 -8,6 4,0 -6,6 -5,5 0,0 3,3 14,8 5,644 3,995 5,202 3,502
. Sistema Financiero -1,5 -7,2 -11,3 -2,4 -4,4 -5,5 0,8 -5,0 3,1 -7,1 3,5 -9,4 4,4 1,6 4,2 0,799 1,893 1,191 -8,649

Pases Netos -0,1 -5,5 -1,9 5,8 -1,7 -5,6 0,8 -5,0 3,1 -7,1 3,5 -9,5 4,2 1,7 4,3 0,849 1,935 1,560 -8,282
Redescuentos + otros -1,4 -1,7 -9,4 -8,3 -2,7 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,2 -0,050 -0,043 -0,065 0,069

. Sector Público -1,0 -6,5 -5,0 -5,4 -5,3 -8,2 0,2 0,0 -0,7 -1,8 -5,7 -3,2 -1,8 2,0 3,3 0,503 -0,427 3,205 2,421

. Lebacs y Nobacs -5,0 -3,9 -10,0 -9,7 -5,0 19,2 -2,4 -3,9 8,1 1,2 13,7 4,3 2,3 -5,9 -3,0 -2,304 -2,387 1,643 1,506

. Otros 8,3 0,5 0,3 -0,1 1,3 8,1 1,7 0,2 1,9 2,8 3,2 2,1 0,6 -0,3 -0,8 -0,582 -0,067 0,184 0,188

Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA * con Información al 29/01/10

I II III IV I II III IV

Variación Total (excluye DEGs 2009) 3,6 5,5 8,4 4,0 14,1 0,2 1,6 4,3 -2,9 -0,4 -0,7 0,1 -0,5 -0,7 2,6 0,929 0,795 0,895 0,162

Intervención Cambiaria 5,7 7,9 9,7 14,0 10,5 -0,9 3,3 2,6 -2,7 1,3 -2,1 -1,5 0,0 0,9 3,9 1,476 1,049 1,369 0,922
Org. Internacionales -2,6 -3,6 -4,5 -11,9 -1,3 -1,4 3,4 -1,0 -0,2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,3 3,3 0,083 0,326 2,855 0,006
Otras Op. del Sec. Público -0,1 0,0 4,4 1,0 2,8 0,9 -6,9 1,1 0,8 -0,7 -0,4 1,0 -1,3 -2,8 -3,8 -0,075 -0,324 -3,412 -0,104
Efectivo Mínimo 0,4 0,7 -1,3 -1,0 -1,8 0,2 0,5 0,2 -0,3 -0,1 0,4 0,6 0,5 0,7 -1,3 -0,655 -0,260 -0,369 -0,368

Otros + Var. Tipo de cambio 0,3 0,6 0,1 1,8 3,9 1,3 1,3 1,3 -0,5 -0,7 1,2 0,2 0,2 0,3 0,6 0,100 0,004 0,453 -0,294

Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA DEGs 2009 2,7 -2,7 -0,065 -0,104 -2,527
* con Información al 29/01/10
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Total Circulan
te

Cta. Cte. 
BCRA

Posición 
Neta Pasivos Activos

31-Dic-02 10,5 29,2 18,8 10,3 0,3 17,4 2,9 -0,2 0,0 0,2 0,1 3,363
31-Dic-03 14,1 46,4 30,3 16,1 1,3 21,4 9,3 0,0 0,0 0,0 0,3 2,935
31-Dic-04 19,6 52,5 37,6 14,9 2,7 20,4 14,5 5,3 5,3 0,0 0,2 2,974
30-Dic-05 28,1 54,7 48,3 6,4 2,2 14,2 26,1 7,2 7,5 0,3 1,9 3,032
29-Dic-06 32,0 80,1 59,2 20,8 2,4 6,6 39,7 1,4 1,4 0,1 4,7 3,070
28-Dic-07 46,2 99,0 74,8 24,2 2,7 3,3 49,7 3,0 3,3 0,3 5,9 3,151
31-Dic-08 46,4 109,4 84,1 25,4 5,0 2,6 36,6 8,6 11,4 2,7 6,4 3,454

31-Mar-09 46,509 97,7 76,0 21,7 5,9 2,1 33,7 18,1 18,3 0,1 2,7 3,714
30-Jun-09 46,026 103,2 80,8 22,4 6,7 1,9 32,8 13,9 14,0 0,0 11,2 3,795
30-Sep-09 45,348 103,9 81,3 22,5 7,7 1,5 39,9 12,2 12,8 0,6 1,6 3,843
31-Dic-09 47,967 122,4 98,1 24,3 7,3 1,1 44,0 7,8 7,9 0,1 2,3 3,797

29-Ene-10 48,129 121,3 94,1 27,3 7,5 1,1 42,7 16,1 16,1 0,0 0,6 3,823

   Variación en el periodo (en miles de millones)
2007 14,1 18,9 15,6 3,3 0,3 -3,4 10,0 1,7 1,9 0,2 1,2 0,08
2008 0,2 10,5 9,3 1,2 2,3 -0,7 -13,1 5,6 8,1 2,5 0,5 0,30
2009 1,6 12,9 14,0 -1,1 2,4 -1,4 7,4 -0,8 -3,5 -2,7 -4,1 0,34

I 09 0,1 -11,8 -8,1 -3,6 0,9 -0,5 -2,9 9,5 6,9 -2,6 -3,7 0,26
II 09 -0,5 5,5 4,8 0,7 0,7 -0,2 -0,8 -4,2 -4,3 -0,1 8,5 0,08

III 09 -0,7 0,7 0,5 0,1 1,0 -0,4 7,0 -1,7 -1,2 0,5 -9,6 0,05
IV 09 2,6 18,5 16,8 1,7 -0,3 -0,4 4,1 -4,3 -4,9 -0,5 0,6 -0,05

Dic-09 0,9 11,4 13,1 -1,7 0,4 -0,1 -1,2 -1,6 -1,5 0,0 -5,9 -0,01
Ene-10 0,2 -1,0 -4,0 3,0 0,1 0,0 -1,3 8,3 8,2 -0,1 -1,7 0,03

   Variación % interanual.
Dic-07 44% 24% 26% 16% 11% -51% 25% 122% 130% 308% 25% 2,7%
Dic-08 0% 11% 12% 5% 87% -21% -26% 184% 245% 971% 9% 9,6%

Nov-09 2,2% 9,3% 13,8% -3,3% 39,0% -52,4% 6,0% -17% -17% - 2563,8% 13,1%
Dic-09 3,4% 11,8% 16,6% -4,3% 47,3% -56,2% 20,2% -9% -30% - -64,7% 9,9%

Ene-10 2,4% 16,4% 19,0% 7,9% 35,5% -55,9% 10,6% 21% 0% - -48,8% 9,6%

Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA

Base Monetaria
Cta. Cte. 
en BCRA 
dólares 
(en u$s)

Tipo de 
Cambio de 

Referencia 1
u$s=

en miles de millones
Activos y Pasivos del BCRA

Letras y 
Notas del 

BCRA

Redescu
entos

Pases BCRA Dep. del 
Gob. en 
BCRA

Fecha
Reservas 

BCRA*    
(en u$s)
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Cta. Cte. Caja de 
Ahorro

Plazo 
Fijo Otros Total Depositos 

Vista
Plazo 
Fijo Otros Total Cta. Cte. Caja de 

Ahorro Plazo Fijo Otros Total

31-Dic-02 11,4 8,3 17,6 25,5 62,8 0,6 3,9 2,5 1,5 7,9 0,2 14,4 9,2 20,1 27,0 70,7 0,8
31-Dic-03 14,9 13,2 30,3 11,3 69,7 1,8 8,9 4,4 1,9 15,2 0,2 22,3 14,7 34,7 13,2 84,9 1,9
31-Dic-04 18,1 18,4 31,6 7,0 75,1 2,5 15,6 9,4 2,3 27,3 1,5 30,2 22,0 41,1 9,2 102,5 4,0
30-Dic-05 23,4 21,4 38,2 5,7 88,7 3,5 19,0 10,8 2,9 32,7 0,5 38,2 25,6 48,9 8,6 121,4 4,1
29-Dic-06 26,8 26,2 47,4 5,9 106,3 4,9 20,6 19,2 3,9 43,6 0,6 44,2 29,4 66,6 9,8 150,0 5,5
28-Dic-07 35,4 34,1 54,5 6,8 130,8 6,8 12,3 23,6 10,8 46,7 0,6 44,8 37,0 78,1 17,7 177,5 7,3
31-Dic-08 39,4 35,6 54,6 6,7 136,2 8,0 33,8 24,6 3,9 62,3 1,6 70,0 38,8 79,2 10,6 198,6 9,5

30-Ene-09 39,2 35,9 58,3 6,6 140,0 8,2 30,6 27,8 3,6 62,0 1,6 66,3 39,3 86,1 10,2 202,0 9,7
31-Mar-09 38,0 34,3 58,5 6,7 137,5 9,1 28,0 29,4 3,6 61,1 1,9 61,7 38,6 88,0 10,3 198,6 10,9
30-Jun-09 40,2 37,6 56,2 7,2 141,2 9,5 27,9 27,0 3,9 58,9 2,2 63,9 41,8 83,3 11,1 200,1 11,7
30-Sep-09 40,3 36,6 60,5 6,9 144,3 10,2 31,6 30,9 3,4 65,8 1,9 67,9 40,6 91,3 10,3 210,1 12,1
31-Dic-09 45,7 42,1 63,6 7,2 158,7 10,2 35,6 23,8 3,4 62,8 1,6 77,4 46,0 87,5 10,6 221,4 11,8

29-Ene-10 45,6 41,1 65,8 7,5 159,9 10,0 35,1 27,7 3,5 66,3 1,7 77,5 44,3 93,5 11,0 226,2 11,7

   Variación en el periodo (en miles de millones)
2007 8,6 7,9 7,1 0,9 24,5 1,8 -8,3 4,4 7,0 3,1 0,0 0,5 7,7 11,5 7,9 27,6 1,8
2008 4,0 1,4 0,1 -0,1 5,4 1,2 21,6 1,0 -6,9 15,6 1,0 25,2 1,7 1,1 -7,0 21,0 2,2
2009 6,3 6,5 9,1 0,5 22,4 2,2 1,7 -0,8 -0,5 0,5 0,0 7,4 7,2 8,3 0,0 22,9 2,2

I 09 -1,3 -1,3 4,0 0,0 1,3 1,1 -5,8 4,9 -0,3 -1,2 0,3 -8,3 -0,1 8,8 -0,3 0,1 1,4
II 09 2,2 3,3 -2,3 0,5 3,7 0,5 -0,1 -2,4 0,3 -2,2 0,3  2,2 3,2 -4,7 0,8 1,5 0,8

III 09 0,1 -0,9 4,2 -0,3 3,0 0,7 3,7 3,8 -0,5 7,0 -0,3 4,0 -1,2 8,1 -0,8 10,0 0,4
IV 09 5,4 5,5 3,2 0,3 14,4 0,0 4,0 -7,0 0,0 -3,1 -0,3 9,5 5,3 -3,9 0,3 11,3 -0,3

Nov-09 1,6 -0,1 0,8 0,5 2,8 -0,1 -2,0 -0,1 0,3 -1,8 0,0 -0,4 -0,1 0,7 0,8 1,0 -0,1
Dic-09 3,0 4,4 -0,7 -0,4 6,3 0,2 7,8 -7,2 -0,3 0,4 0,0 10,4 4,7 -7,8 -0,6 6,7 0,3

Ene-10 -0,1 -1,1 2,2 0,2 1,2 -0,2 -0,5 3,9 0,1 3,5 0,1 0,1 -1,7 6,0 0,4 4,7 0,0

   Variación % interanual.
Dic-07 32% 30% 15% 15% 23% 37% -40% 23% 181% 7% 0% 1% 26% 17% 81% 18% 33%
Dic-08 11% 4% 0% -1% 4% 18% 176% 4% -64% 33% 165% 56% 5% 1% -40% 12% 30%

Nov-09 13% 13% 3% 9% 8% 22% 15% -12% -3% -1% 45% 16% 10% -3% 4% 5% 24%
Dic-09 16% 18% 17% 8% 16% 28% 5% -3% -13% 1% 3% 11% 19% 10% 0% 12% 24%

Ene-10 16% 14% 13% 13% 14% 23% 15% 0% -3% 7% 10% 17% 13% 9% 7% 12% 20%

* Expresado en dólares
Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA

Sector Público y Sector Financiero

en dólares 
Total*

Nota: La eliminación de las AFJP generó un traspaso de depósitos desde el Sector Privado al Sector Público cercano a los 7.000 millones de pesos en Diciembre de 2008. Principalmente 
depósitos a plazo fijo. Importante advertir de ello en el análisis de las variaciones Interanuales en 2009.

en miles de millones
Depósitos en el Sistema Financiero

en Pesos en Pesos en Pesos
en dólares 

Total*

en 
dólares 
Total*

TotalSector Privado no Financiero
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Total 
Bimonetario

Adelanto
s

Documen
tos

Hipotec
arios

Prendar
ios

Person
ales

Tarjet
as Otros Total

Sector Privado
31-Dic-02 3,9 5,4 11,4 2,0 2,6 2,2 2,8 30,4 1,4 35,0
31-Dic-03 4,1 4,8 9,2 1,3 2,5 2,4 2,6 26,9 1,3 30,6
31-Dic-04 5,5 6,8 8,7 1,7 4,3 3,4 3,6 33,8 1,5 38,3
30-Dic-05 7,8 11,0 8,6 2,3 7,4 5,6 3,6 46,2 2,3 53,2
29-Dic-06 10,6 14,5 10,0 3,7 13,1 7,7 3,6 63,1 3,7 74,4
28-Dic-07 13,9 18,7 14,2 5,9 21,3 11,7 4,5 90,1 5,2 106,5
31-Dic-08 15,0 19,6 18,1 7,5 27,6 16,0 5,2 109,1 5,9 129,3

31-Mar-09 16,4 19,6 18,1 7,2 27,8 15,7 5,1 109,9 6,0 132,2
30-Jun-09 17,7 20,4 18,0 7,0 27,9 16,1 5,8 112,9 5,8 135,1
30-Sep-09 17,2 21,1 17,6 6,9 28,8 16,8 6,2 114,8 5,2 134,7
31-Dic-09 16,5 23,4 17,7 7,1 30,3 19,6 7,2 121,8 5,3 141,9

29-Ene-10 16,4 22,7 17,8 7,2 30,8 19,1 7,2 121,2 5,3 141,3

   Variación en el periodo (en miles de millones)
2007 3,3 4,1 4,2 2,2 8,3 4,0 0,9 27,0 1,5 32,1
2008 1,1 0,9 3,9 1,6 6,3 4,4 0,7 19,0 0,7 22,8
2009 1,5 3,8 -0,3 -0,4 2,6 3,5 2,0 12,7 -0,6 12,5

I 09 1,4 0,0 0,0 -0,4 0,2 -0,3 0,0 0,8 0,1 2,9
II 09 1,3 0,8 -0,1 -0,2 0,1 0,3 0,7 3,0 -0,2 2,9

III 09 -0,5 0,7 -0,4 0,0 1,0 0,7 0,4 1,8 -0,6 -0,3
IV 09 -0,7 2,3 0,1 0,1 1,4 2,7 1,0 7,0 0,1 7,1

Nov-09 -0,3 0,4 0,0 0,1 0,6 0,6 -0,1 1,3 0,0 1,4

Dic-09 -0,1 1,4 0,0 0,0 0,3 1,5 0,9 3,9 0,0 4,0

Ene-10 -0,1 -0,7 0,0 0,1 0,6 -0,5 0,0 -0,6 0,0 -0,6

   Variación % interanual.
Dic-07 32% 29% 42% 58% 63% 52% 25% 43% 41% 43%
Dic-08 8% 5% 28% 28% 30% 38% 14% 21% 13% 21%

Nov-09 7% 11% 0% -7% 8% 20% 27% 9% -12% 7%
Dic-09 10% 19% -2% -6% 10% 22% 39% 12% -10% 10%

Ene-10 5% 21% -2% -4% 11% 21% 44% 12% -11% 10%

* Expresado en dólares
Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA

en miles de millones
Préstamos al Sector Privado

En pesos
en 

dólares 
Total*

Sector Privado
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Pasivos Activos en pesos en dólares Total Privados Total Privados 3M 6M 12M 9 M 12M 24M

2003 #¡DIV/0! #¡DIV/0! 11,0 1,0 10,9 10,5 3,7 3,7 4,8 15,0 18,4 #¡DIV/0! #¡DIV/0! #¡DIV/0!
2004 2,50 3,26 2,7 0,4 2,4 3,1 2,0 2,0 1,6 3,5 6,8 #¡DIV/0! #¡DIV/0! #¡DIV/0!
2005 3,8 4,6 3,9 0,5 4,0 5,1 4,1 4,1 5,9 6,6 7,4 #¡DIV/0! #¡DIV/0! 10,1
2006 5,6 7,4 6,7 0,9 7,0 9,0 7,2 7,2 7,3 8,4 11,6 3,5 1,6 3,7
2007 7,5 9,5 8,2 1,2 8,6 10,0 8,6 8,7 8,8 8,6 10,5 #¡DIV/0! 1,3 1,6
2008 9,3 11,3 11,6 1,5 11,9 13,5 10,0 9,7 11,2 11,2 11,8 1,1 1,4 2,6
2009 10,4 12,4 11,7 1,0 11,8 12,4 10,2 10,4 13,7 14,4 15,6 1,3 1,6 2,8

Ene-09 11,00 13,00 14,3 1,6 14,2 15,6 12,1 11,9 12,3 1,4 1,9
Feb-09 11,00 13,00 11,7 1,5 11,5 12,0 10,8 10,9 12,9 1,3
Mar-09 11,00 13,00 11,8 1,4 11,7 12,2 10,7 11,2 13,9 14,6 1,2 1,4
Abr-09 11,00 13,00 12,0 1,2 12,0 12,8 11,1 11,8 14,1 1,3 1,6 1,8

May-09 11,00 13,00 11,9 1,0 12,1 12,8 11,0 11,6 14,5 15,0 16,2 1,2 1,7 3,2
Jun-09 11,00 13,00 12,2 0,9 12,3 12,9 10,5 10,7 14,5 14,7 16,2 1,3 1,8 3,3
Jul-09 10,59 12,59 12,1 0,9 12,3 13,0 10,4 10,5 14,5 1,4 1,8

Ago-09 10,13 12,13 12,0 0,8 12,1 12,7 9,7 9,7 14,3 14,9 1,3 1,8
Sep-09 9,91 11,91 11,5 0,7 11,5 12,2 9,3 9,3 14,6 15,9 1,0
Oct-09 9,65 11,65 11,2 0,6 11,3 11,8 9,1 9,0 13,4 14,0 15,6 0,9
Nov-09 9,50 11,50 10,5 0,6 10,5 10,7 8,9 8,9 13,7 15,1
Dic-09 9,50 11,50 9,6 0,4 9,6 9,8 9,0 9,0 12,8 13,6 14,4

Ene-10 9,50 11,50 9,6 0,4 9,6 9,8 8,9 8,9 12,8 13,5 14,3

05-Ene-10 9,50 11,50 9,6 0,4 9,6 9,8 9,2 9,3 0,0 13,6 0,0 0,0 0,0 0,0
12-Ene-10 9,50 11,50 9,8 0,4 10,0 9,9 9,0 9,2 0,0 13,6 0,0 0,0 0,0 0,0
19-Ene-10 9,50 11,50 9,8 0,4 9,9 10,1 8,7 8,7 0,0 13,5 0,0 0,0 0,0 0,0
26-Ene-10 9,50 11,50 9,7 0,4 9,8 9,8 8,5 8,1 0,0 13,5 0,0 0,0 0,0 0,0
27-Ene-10 9,50 11,50 9,0 0,4 9,2 9,7 8,7 8,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
28-Ene-10 9,50 11,50 9,3 0,5 9,3 9,8 8,6 8,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
29-Ene-10 9,50 11,50 9,3 0,4 9,4 9,8 8,7 8,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA

TNA (Tasa Nominal Anual) - Promedio Simple 
Evolución de las Principales Tasas de Interés

Pases 7 días BCRA Depósitos a 30 días Badlar en pesos Call en pesos Lebacs Nobac - Badlar Bcos. Priv.
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Total Var. % % PBI Total Var. % % PBI Total Var. % % PBI Total Var. % Var %* % PBI Total Var. % Var %* % PBI Total Var. % % PBI Total Var. % % PBI

2003 25,2 6,7% 21,9 5,8% 47,1 12,5% 44,8 11,9% 91,9 24,4% 52,5 14,0% 102,5 27,3%
2004 27,9 10,5% 6,2% 32,4 48,0% 7,2% 60,3 27,9% 13,5% 38,9 -13% 8,7% 99,2 8% 22,2% 73,3 39,6% 16,4% 122,4 19,4% 27,3%
2005 35,7 27,9% 6,7% 39,7 22,6% 7,5% 75,4 25,1% 14,2% 42,9 10% 8,1% 118,2 19% 22,2% 90,7 23,8% 17,1% 147,7 20,6% 27,8%
2006 45,2 26,6% 6,9% 47,2 18,8% 7,2% 92,3 22,5% 14,1% 49,2 15% 7,5% 141,5 20% 21,6% 111,2 22,6% 17,0% 178,9 21,2% 27,3%
2007 57,1 26,5% 7,0% 59,8 26,7% 7,4% 116,9 26,6% 14,4% 59,3 20% * 7,3% 176,2 24% * 21,7% 134,7 21,1% 16,6% 222,5 24,3% 27,4%
2008 66,8 16,9% 6,5% 70,7 18,3% 6,8% 137,5 17,6% 13,3% 67,7 14% 15% 6,6% 205,2 16% 17% 19,9% 158,0 17,3% 15,3% 261,8 17,7% 25,3%

I 07 52,9 24,7% 7,7% 53,5 20,4% 7,8% 106,3 22,5% 15,6% 56,7 25% 8,3% 163,1 23% 23,9% 126,5 19,5% 18,5% 207,3 25,1% 30,4%
II 07 54,8 27,1% 7,6% 57,8 25,4% 8,0% 112,7 26,2% 15,6% 59,7 25% 8,3% 172,4 26% 23,9% 132,2 22,6% 18,3% 217,5 26,3% 30,1%
III 07 59,5 28,4% 7,8% 62,1 29,4% 8,2% 121,7 28,9% 16,0% 60,4 20% 7,9% 182,1 26% 23,9% 138,8 23,5% 18,2% 229,6 25,1% 30,1%
IV 07 61,2 25,6% 7,5% 65,6 31,0% 8,1% 126,8 28,4% 15,6% 60,2 13% 7,4% 187,1 23% 23,0% 141,3 19,1% 17,4% 235,4 21,2% 29,0%
I 08 65,1 23,1% 7,5% 70,4 31,7% 8,1% 135,5 27,4% 15,7% 65,2 15% 7,5% 200,7 23% 23,2% 152,1 20,2% 17,6% 252,2 21,7% 29,2%
II 08 66,1 20,5% 7,1% 71,0 22,8% 7,6% 137,1 21,7% 14,7% 66,9 12% 7,2% 204,0 18% 21,9% 154,5 16,9% 16,6% 258,0 18,6% 27,7%
III 08 67,6 13,6% 6,8% 70,9 14,1% 7,2% 138,5 13,9% 14,0% 70,7 17% * 7,1% 209,2 15% * 21,1% 160,5 15,6% 16,2% 267,7 16,6% 27,0%
IV 08 68,3 11,6% 6,6% 70,5 7,5% 6,8% 138,9 9,5% 13,4% 68,0 13% 17% 6,6% 206,9 11% 11,9% 20,0% 164,9 16,7% 16,0% 269,1 14,3% 26,1%
I 09 70,8 8,7% 6,7% 72,9 3,5% 6,9% 143,6 6,0% 13,6% 65,0 0% 10% 6,1% 208,6 4% 7,4% 19,7% 172,5 13,4% 16,3% 269,5 6,8% 25,4%
II 09 69,6 5,3% 6,4% 73,1 3,0% 6,8% 142,7 4,1% 13,2% 64,6 -3% 9% 6,0% 207,3 2% 5,0% 19,2% 170,1 10,1% 15,7% 267,9 3,9% 24,8%
III 09 73,6 8,8% 6,6% 75,1 5,8% 6,8% 148,6 7,3% 13,4% 65,4 -7% 2% 5,9% 214,0 2% 5,7% 19,3% 176,6 10,0% 16,0% 275,3 2,8% 24,9%
IV 09 76,9 12,6% 79,8 13,1% 156,7 12,8% 70,5 4% 3% 227,2 10% 6,5% 185,7 12,6% 289,2 7,5%

Ene-08 65,4 23,9% 69,2 31,2% 134,6 27,6% 63,6 15,2% 198,2 23,3% 154,6 22,2% 249,1 21,7%
Feb-08 64,8 23,0% 70,9 32,4% 135,7 27,7% 65,1 14,3% 200,8 23,0% 151,9 20,2% 252,6 21,8%
Mar-08 65,2 22,4% 71,1 31,6% 136,3 27,0% 66,8 15,2% 203,1 22,9% 149,8 18,3% 255,0 21,4%
Abr-08 65,6 22,2% 72,0 28,0% 137,7 25,2% 67,7 13,7% 205,3 21,1% 152,4 18,0% 257,5 20,8%
May-08 66,1 21,3% 71,5 23,5% 137,6 22,4% 66,4 11,5% 204,1 18,7% 154,9 16,5% 258,4 18,5%
Jun-08 66,4 18,0% 69,6 17,2% 136,0 17,6% 66,6 10,9% 202,6 15,3% 156,2 16,2% 258,0 16,7%
Jul-08 68,1 14,6% 71,2 15,5% 139,3 15,0% 68,6 13,6% 207,9 14,5% 161,2 15,0% 264,4 16,4%
Ago-08 67,4 12,9% 70,5 13,1% 137,9 13,0% 71,0 17,4% 208,9 14,4% 157,5 13,0% 267,3 16,2%
Sep-08 67,3 13,4% 71,1 13,9% 138,3 13,6% 72,4 19,9% 210,8 15,7% 162,8 19,0% 271,4 17,3%
Oct-08 67,2 12,2% 70,4 10,3% 137,6 11,2% 71,3 19,5% 208,9 13,9% 162,1 17,1% 271,3 17,1%
Nov-08 66,9 11,4% 69,1 7,4% 136,0 9,3% 69,4 15,7% * 205,5 11,4% * 159,5 14,1% 267,9 14,7%
Dic-08 70,9 11,4% 72,1 4,9% 143,0 8,0% 63,3 3,8% 15,3% 206,4 6,7% 10,3% 173,2 18,8% 268,2 11,3%

Ene-09 72,3 10,6% 73,8 6,7% 146,1 8,6% 63,1 -0,8% 10,2% 209,3 5,6% 9,1% 178,3 15,4% 271,7 9,1%
Feb-09 70,9 9,5% 73,5 3,7% 144,4 6,5% 65,9 1,2% 11,9% 210,3 4,7% 8,2% 171,7 13,0% 270,0 6,9%
Mar-09 69,0 5,9% 71,2 0,1% 140,3 2,9% 66,0 -1,2% 9,3% 206,3 1,6% 5,0% 167,4 11,7% 266,7 4,6%
Abr-09 67,8 3,3% 72,1 0,2% 139,9 1,6% 64,8 -4,3% 6,1% 204,7 -0,3% 3,1% 166,3 9,1% 264,1 2,6%
May-09 68,6 3,8% 72,6 1,5% 141,2 2,6% 65,0 -2,1% 8,5% 206,3 1,1% 4,5% 168,8 9,0% 268,1 3,8%
Jun-09 72,3 8,8% 74,7 7,3% 147,0 8,0% 63,9 -4,1% 6,4% 210,9 4,1% 7,5% 175,2 12,2% 271,6 5,3%
Jul-09 74,0 8,6% 75,3 5,7% 149,2 7,1% 63,7 -7,0% 3,2% 213,0 2,4% 5,8% 176,0 9,2% 271,7 2,8%
Ago-09 73,3 8,7% 74,5 5,7% 147,8 7,2% 65,6 -7,6% 2,3% 213,5 2,2% 5,5% 175,1 11,2% 274,5 2,7%
Sep-09 73,4 9,1% 75,4 6,1% 148,8 7,6% 66,9 -7,7% 2,0% 215,7 2,3% 5,6% 178,7 9,7% 279,6 3,0%
Oct-09 74,0 10,2% 76,5 8,7% 150,5 9,4% 68,7 -3,7% 6,1% 219,2 4,9% 8,3% 179,1 10,5% 282,5 4,1%
Nov-09 75,1 12,2% 78,7 13,8% 153,7 13,0% 71,4 2,8% 12,9% 225,1 9,6% 13,0% 181,0 13,5% 286,8 7,0%
Dic-09 81,7 15,2% 84,1 16,6% 165,7 15,9% 71,5 12,9% 237,3 15,0% 15,0% 196,9 13,7% 298,4 11,3%

Ene-10 85,0 17,5% 86,6 17,3% 171,6 17,4% 72,4 14,8% 244,0 16,6% 16,6% 204,2 14,5% 306,2 12,7%

Fuente: Econométrica S.A en base al BCRA

M3 M3 

* La eliminación de las AFJP generó un traspaso de depósitos desde el Sector Privado al Sector Público cercano a los 7.000 millones de pesos en Diciembre de 2008. Principalmente depósitos a plazo fijo. Importante 
advertir de ello en el análisis de las variaciones Interanuales en 2009.

Fecha Circulante en publico Depositos Vista

Agregados Monetarios Privados y Totales
en miles de millones - Promedios Mensuales - Variación Interanual

Agregados Monetarios en pesos Sector Privado Agregados Monetarios en pesos Totales

M2 M2Plazo 

Econométrica S.A
economic research and forecasts


