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Introduccion

El objetivo de este trabajo es analizar la estructura financiera del sector productivo del
Conurbano Bonaerense en los ultimos diez afios. En particular los préstamos recibidos
por las distintas ramas industriales del conjunto de partidos que lo conforman durante el
periodo 2003-2012.1 Asimismo, se estudia la evolucion de las tasas de interés que
pagan por sus créditos las empresas de las distintas ramas industriales en el Conurbano
y las diferencias que se observan entre el Conurbano y el resto del pais.

Sector financiero del conurbano.

Relacion prestamos/dep0ositos

En la evolucién de los préstamos y depdsitos del Conurbano pueden observarse
distintos periodos: a) crecimiento de los préstamos de 1995 al afio 2000, b) caida del
2001 al 2004, y una recuperacion fuerte del 2005 en adelante con un crecimiento méas
débil entre 2008 y 2010.

En total, en valores constantes, préstamos por 6.697 millones de pesos en valores
constantes el afio 1995 a 27.755 millones en el afio 2012, lo que implica un crecimiento
de aproximadamente cuatro veces.

Los depdsitos crecen del afio 1995 al afio 2001, caen de manera bastante abrupta en los
afios 2002 y 2003, y vuelven a crecer de manera importante a partir del 2004. En todo el
periodo analizado, los depésitos crecieron aproximadamente unas tres veces y media en
valores constantes, de 12.499 millones en el afio 1995 a 44.437 millones en el 2012.

Gréfico 1: Préstamos y depositos en el Conurbano, en miles de pesos a valores constantes,
1995-2012.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central

El crédito constituye un recurso indispensable en el crecimiento de la actividad
econdmica de un pais o region, tanto para financiar el consumo de bienes durables y

1 Para nuestro andlisis, el Conurbano Bonaerense esta conformado por los siguientes partidos: Almirante Brown, Avellaneda, Berazategui, Esteban Echeverria,
Ezeiza, Florencio Varela, General San Martin, Hurlingham, ltuzaingo, José Clemente Paz, La Matanza, Lanus, Lomas de Zamora, Malvinas Argentinas, Merlo,
Moreno, Morén, Quilmes, San Fernando, San Isidro, San Miguel, Tigre, Tres de Febrero, Vicente Lépez. Estos 24 partidos comprenden un territorio de 3.677

kilémetros cuadrados, donde residen 9.928.717 habitantes seglin el censo de 2010, que implica una densidad de 2.700 habitantes por kilémetro cuadrado.




semidurables como para el apoyo del proceso de inversion. De esta manera la
disponibilidad de financiacion en las actividades productivas se convierte en un recurso
estratégico.

La capacidad de financiacion depende de la capacidad de ahorro, y de las formas e
instrumentos en los que ese ahorro se canaliza. Asi, que el sistema financiero disponga
de una buena oferta de préstamos — en términos de cantidad, plazo y tasa de interés —
depende de que exista una tonificada demanda de depoésitos, que es una de las formas
habituales de canalizacion de ahorro de la poblacion.

La conformacion de la estructura productiva de la region, es decir, la participacion
relativa de los distintos sectores de actividad, también condiciona el valor de la relacion
entre los préstamos y depdsitos (P/D).

Existe evidencia empirica sobre una asociacion positiva entre el nivel de la relacion P/D
y la participacion del sector primario en la estructura econdémica de cada partido de la
provincia de Buenos Aires.2 Asi, cuanto mayor (menor) es la importancia del sector
agricola-ganadero en el nivel de actividad, mayor (menor) es la relacion P/D.

En el andlisis regional se puede seguir la relacion Préstamos/Depdsitos como un
indicador del grado de la vinculacion existente entre el nivel de financiacion requerido
intrazona y la capacidad de ahorro en la misma.

De esta manera, existen tres resultados posibles para esta relacién que permiten
caracterizar a una region de la siguiente manera:

P/D > 1 la regién es deudora neta de otras regiones geograficas
P/D =1 la region esta en una situacion de equilibrio
P/D < 1 la region es acreedora neta de otras regiones geograficas

La relacién P/D es un resultado ex-post en el cual juega un rol fundamental variables
ajenas a las autoridades locales como la politica comercial de las entidades financieras,
asi como el tamafio relativo, solvencia y capacidad econdémica-financiera de prestatarios
y depositantes del sistema financiero local, que por lo general son variables que se
determinan en forma centralizada.

Por lo tanto, las conclusiones que del comportamiento de esta relacién puedan extraerse
para una region en particular deben ser evaluadas a la luz de estas limitaciones. Ademas,
en el mundo real, no toda la masa de depositos puede transformarse en préstamos, al
quedar al menos una parte de los primeros inmovilizados como encajes.

Igualmente entidades financieras pueden usar esta masa de depOsitos para otras
inversiones alternativas que no sean el otorgamiento de préstamos.

En el conurbano, la relacién préstamos-depdsitos ha sido siempre inferior a 1 en el
periodo analizado. Los préstamos siempre fueron inferiores a los depdsitos.

Como el conurbano es una regién netamente industrial con un sector primario marginal,
esto abona la teoria mencionada sobre una relacion entre la participacion sectorial de un
partido y su relacion préstamos-depdsitos.

Sin embargo es de destacar que en los ultimos afios esta relacion viene creciendo, ya
que paso de 0,19 en el afio 2004 a 0,62 en el 2012 — en estos afios, los préstamos han
venido creciendo mucho mas que los depésitos

2 Ver Day (2010) 0 KPMG (2012).




Gréfico 2: Relacion préstamos-depdsitos en el Conurbano
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central

En el siguiente cuadro, se observa como el Conurbano hasta principios de la década
pasada tenia una posicion fuertemente acreedora frente a la posicion deudora del resto
del pais y en particular de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Esto quiere decir que
los depositos en el Conurbano financiaban parcialmente actividades productivas en el
resto del pais y en particular en la CABA.

Tabla 1: Relacién préstamos-depdsitos en el pais, el Conurbano, y la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires

Relacion P/D
Afo Total Pais CABA Conurbano
1995 1,34 1,44 0,54
1996 1,13 1,32 0,38
1997 1,05 1,25 0,37
1998 0,98 1,16 041
1999 0,98 1,13 0,43
2000 1,08 0,95 0,50
2001 0,89 1,01 0,47
2002 1,05 1,28 0,35
2003 0,89 1,17 0,31
2004 0,56 0,78 0,19
2005 0,50 0,65 0,24
2006 0,51 0,62 0,30
2007 0,52 0,59 0,36
2008 0,54 0,56 0,43
2009 0,57 0,60 0,43
2010 0,55 0,55 0,45
2011 0,55 0,54 0,53
2012 0,63 0,61 0,62

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central




A partir de mediados de la década pasada se lleva a cabo un proceso de convergencia
entre la relacién prestamos-dep6sitos del Conurbano, de la Ciudad Auténoma de
Buenos Aires y del total del pais.

Gréfico 3: Relacion préstamos-depdsitos en el pais, el Conurbano, y la Ciudad Auténoma
de Buenos Aires
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central

Prestamos del Conurbano

Los mayores montos de los préstamos en la Argentina fueron otorgados a la Ciudad
Auténoma de Buenos Aires. La provincia de Buenos Aires es la que le sigue en
importancia. Los préstamos al conurbano, en los dltimos afios, fueron la mitad de los
otorgados a la provincia.

Tabla 2: Proporcion de préstamos en el total del pais

Provincia de Buenos Aires
Ciudad Autonoma de | Total provincia de

Afio Buenos Aires Buenos Aires Conurbano | Resto de la provincia

2003 72,0% 10,4% 4,1% 6,3%
2004 68,4% 12,1% 5,1% 7,0%
2005 62,4% 15,4% 4,9% 10,5%
2006 61,0% 14,4% 7,8% 6,5%
2007 57,1% 15,3% 8,3% 7,0%
2008 55,5% 15,9% 8,3% 7,6%
2009 57,0% 15,6% 7,5% 8,1%
2010 56,5% 15,9% 8,2% 7.7%
2011 53,4% 17,9% 9,2% 8,7%
2012 52,3% 18,9% 9,9% 9,1%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central

Si bien la CABA sigue teniendo la mayor parte de los créditos, su participacion en el
total viene decreciendo durante el periodo bajo analisis: del 72% en el afio 2003, bajo al
52,3% en 2012. Por otra parte puede observarse una tendencia contraria en los




préstamos otorgados a la provincia de Buenos Aires: del 10,4% en 2003 ascendio a
18,9% en 2012. El conurbano tenia en el 2012 un 9,9% de todos los préstamos
otorgados en el pais, un porcentaje que viene creciendo.

Dentro de la provincia, se incrementaron tanto los préstamos otorgados al Conurbano
(del 4,1% al 9,9%) como los otorgados al resto de la provincia de Buenos Aires (del
6,3% en 2003 al 9,1% en el afio 2012).

Gréfico 4: Proporcion de préstamos en el total del pais

80%

~_ = Ciudad Autonoma

70% \ de BuenosAires
60% \/\

50% Total provincia de
Buenos Aires

40%

30% Conurbano
10% . -
0 N Resto dela
provincia

o% T T T T T T T T T 1
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central

La proporcién de préstamos otorgados a la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y a la
provincia de Buenos Aires nunca bajo del 70% de los préstamos totales del pais
(Cuadro 3), si bien en los tltimos afios esta proporcion ha disminuido. En cambio, la
proporcién de préstamos tomados en el resto del pais subi6 del 17,6% al 28,8%.

Tabla 3: Proporcion de préstamos del total del pais

Afo Buenos Aires + CABA Resto del pais

2003 82,4% 17,6%
2004 80,5% 19,5%
2005 77,9% 22,1%
2006 75,3% 24.7%
2007 72,4% 27,6%
2008 71,4% 28,6%
2009 72,6% 27,4%
2010 72,4% 27,6%
2011 71,2% 28,8%
2012 71,2% 28,8%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central




A nivel provincial, las provincias que siguen en importancia a CABA y a Buenos Aires
son Santa Fe (paso del 3,9 % de todos los préstamos en el pais en 2003 al 6,6% en
2012) y Cérdoba (de 2,8% en 2003 al 5,7% en 2012).

El analisis del destino de los préstamos en el Conurbano permite observar que, en los
ultimos afos, alrededor del 50% de los créditos en esta region se destinan a personas
fisicas en relacién de dependencia. Un porcentaje de alrededor del 3% de los créditos no
eran identificados por las estadisticas del Banco Central.

Con respecto a los préstamos dirigidos a las entidades empresarias, se observa que en el
afio 2012 un 19,59% de los préstamos tenian como destino a la industria manufacturera;
un 13,78% a Servicios, mientras que el 8,67% de los préstamos estaban dirigidos al
comercio.

Tabla 4: Principales sectores destinos de préstamos en el Conurbano, 2003-2012, en %

Sector 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
No identificadas 7,4% 10,6% 2,8% 5,8% 2,5% 4,6% 4,5% 5,7% 3,0% 3,2%
Personas fisicas en relacion de dependencia 39,1% 32,6% 42,4%| 40,9% 46,7% 52,6% 60,5% 51,6% 53,5% 49,3%
Produccion Primaria 1,9% 3,8% 3,0% 4,6% 6,2% 4,0% 2,6% 3,8% 4,4% 4,3%
Industria Manufacturera 13,4% 18,5% 21,0% 14,9% 16,5% 14,5% 12,8% 16,7% 17,1% 19,6%
Electricidad, Gas y Agua 0,1%| 0,1%| 0,1%| 0,6% 0,3% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,2%
Construccion 1,4% 3,3% 1,7% 1.2% 1,4% 1,1% 0,5% 0,6% 0,6% 0,9%
Comercio 8,9% 8,1% 12,7% 9,9% 9,5% 7.8% 6,9% 8,0% 7.8% 8,7%
Senvicios 27,9% 23,0% 16,3% 22,1% 17,0% 15.2% 12,0% 13,4% 13,5% 13,8%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central

Durante el periodo bajo analisis, puede verificarse una tendencia creciente en los
prestamos dirigidos a personas fisicas (del 39% del total al 48,3%), en la industria
manufacturera (del 13,4% al 19,6% del total) y en la produccién primaria (del 1,9% al
4,3% del total). En cambio se encuentra una tendencia decreciente en los créditos
destinados al sector servicios (del 27,9% al 13,8%). Esta tendencia puede observarse en
el siguiente grafico

Gréfico 5: Principales sectores destinatarios de préstamos en el Conurbano, 2003-2012
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central

En el afio 2012, un 16,8% de los préstamos recibidos por la industria en el Conurbano
fueron otorgados a la industria quimica. Le siguié en importancia alimentos y bebidas
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(12,9%), vehiculos y equipos de transportes (12,8%) y maquinaria, equipos e
instrumentos (10,2%).

Tabla 5: Proporcion de préstamos recibidos por las principales ramas de la industria
manufacturera en el Conurbano, 2003-2012

Sector 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Industria 301.459 575.884 737.683 1.085.908 1.661.624 1.744.017 1.571.983 3.025.771 5.062.890 8.148.496
Alimentos y Bebidas 88.656 134.864 161.892 157.336 288.171 287.092 139.702 326.837 689.013 1.046.693
Textiles y cuero 38.516 63.388 122.522 168.339 252611 268614 159.724 290.330 446.885 687.759
Productos Quimicos 28.155 96.957 136.277 210.104 264.150 317.661 332.322 651.297 937.880 1.372.066
Magquinaria, equipos e instrumentos 36.592 72.871 95.668 138.099 231.289 248587 178.442 374.651 460.116 834.294
Vehiculos y equipos de trans porte 6.413 23.554 21.270 49.724 81.529 62494 47.878 168.143 690.237 1.039.080
Papel y productos de papel 7.766 11.683 23.523 34.124 52.226 71.156 101.370 123.133 235.709 421.597
Productos de Caucho y Plastico 5.306 14.267 28.065 62.351 111.089 128.326 170.062 329.421 428.032 637.792
Productos Minerales no metalicos 9.885 7.280 7.913 21.809 30.838 46.193 54.967 91.738 128.066 355.130
Productos derivados del petroleo 9.114 21.649 12.350 18.530 39.627 18.615 38.015 70.233 119.408 387.695
Productos de metal 18.689 34.447 51.519 80.954 112315 128275 143.299 249.832 369.278 597.310
Muebles y Colchones 8.554 7.492 7.968 16.905 31.777 28.954 27.751 46.731 98.501 195.264
Otros 43.812 87.432 68.717 127.633 166.002 138.049 178.452 303.424 459.765 573.816

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central

Esta proporcion ha variado durante el periodo analizado. EIl sector de alimentos y
bebidas, que en el 2003 recibia el 29,41% de todos los préstamos otorgados en el
Conurbano, vio su proporcién caer a menos de la mitad en el 2012, un 12,85%.

En tanto, durante el mismo periodo, el sector de productos quimicos paso de recibir el
9,34% de todos los créditos otorgados a la industria manufacturera en el Conurbano en
el 2003 a recibir el 16,8% en el 2012. El sector automotor paso del 2,13% de todos los
créditos en el 2003 al 12,75%.

Los productores de caucho y plastico pasaron del 1,76% de todos los créditos a la
industria manufacturera en el 2003 al 7,83%. En el 2012, las cuatro principales ramas
representaban el 53,5% del total frente al 66,1% en el 2003. La evolucion de los
distintos sectores se observa en el siguiente grafico.

Gréfico 6: Proporcion de préstamos recibidos por las principales ramas de la industria
manufacturera en el Conurbano, 2003-2012

35% . .
° = Alimentos y Bebidas

== Textilesy cuero

30%
= Productos Quimicos

25% \ == Magquinaria, equipos e
instrumentos
=== \/ehiculosy equiposde
20% - S\ transporte
\ === Papely productos de
Bapel
1506 4 N == Productos de Cauchoy
b = / e Plastico .
=== Productos Minerales no
metalicos .
10% ~ Productos derivados del

= etroleo
= == Productos de metal
5%
- = = Mueblesy Colchones
%—:— © —
0% T : v . Otros

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central

Se presentan a continuacion aquellos sectores de la economia que han recibido -en el
Conurbano- una mayor cantidad de créditos como proporcion de los recibidos
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sectorialmente en el total pais. Puede observarse un predominio de la industria
manufacturera y del comercio (cuadro 6).

Tabla 6: Prestamos por sector en el Conurbano como proporcion del pais

Sector 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Produccién Primaria 1.2% 2,5% 14% 3,3% 4,4% 2,7% 15% 2,5% 3,1% 3,7%
Industria Manufacturera 6,2% 7,5% 6,3% 6,9% 8,2% 7,3% 6,2% 8,5% 9,7% 11,4%
Electricidad, Gas y Agua 0,2% 0,3% 0,6% 3,7% 2,1% 1,4% 0,6% 0,6% 0,8% 1,6%
Construccion 2,5% 7,0% 3,5% 4,3% 5,5% 4,7% 1,6% 2,2% 2,3% 3,8%
Comercio 8,1% 8,0% 10,0% 11,3% 10,5% 9,9% 8,4% 9,2% 10,3% 11,6%
Servicios 2,2% 2,5% 2.2% 5,3% 5,3% 55% 3,6% 4,3% 5,0% 55%
Total Conurbano 4,1% 51% 4,9% 7,8% 8,3% 8,3% 7,5% 8,2% 9,.2% 9,9%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central

Tanto la industria manufacturera como el comercio tuvieron, en los dos Gltimos afios, la
mayor participacion en el periodo. Servicios es el sector que le sigue en importancia
(alrededor del 5%), mientras que el resto de los sectores (produccién primaria,
construccion y electricidad, gas y agua) fluctuaron entre el 1% y el 4%.

Gréfico 7: Prestamos por sector en el Conurbano como proporcion del pais
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central

Las ramas industriales que recibieron mas préstamos como proporcion de los créditos
de dichas ramas en el total del pais, fueron la produccion de muebles y colchones, los
productos de caucho y plastico, y los productos de minerales no metalicos. En estos
sectores, mas de un 20% de los préstamos recibidos a nivel pais fueron otorgados en el
conurbano, como se puede apreciar en el siguiente cuadro.

Tabla 7: Préstamos recibidos por las ramas industriales en el conurbano como proporcion

del pais
Sector 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Elaboracion de alimentos ybebidas 5,0% 5,3% 4,1% 3,3% 4,6% 4,3% 1,7% 2,8% 4,2% 4,4%
Textiles y cuero 8,3% 10,9% 16,9% 14,9% 18,5% 19,1% 10,3% 11,4% 13,2% 16,4%
Quimicos 5,7% 10,3% 9,5% 9,6% 9,4% 9,2% 7,6% 11,0% 12,3% 14,3%
Maquinaria, equipos e instrumentos 10,3% 11,7% 11,5% 8,3% 11,3% 10,1% 9,1% 10,7% 8,5% 11,6%
Vehiculos yequipos de transporte 3,0% 4,1% 3.2% 4,7% 6,6% 4,1% 3,4% 7.7% 18,3% 19,0%
Productos de madera 8,3% 7.1% 5,0% 6,8% 6,6% 7.4% 5,1% 11,7% 12,7% 14,1%
Papel y productos de papel 3,6% 3.2% 5,3% 4,5% 4,1% 6,0% 7,7% 7.7% 9,3% 12,9%
Productos de caucho y plastico 6,5% 6,8% 5,8% 11,4% 18,1% 12,1% 17,7% 21,4% 17,0% 23,6%
Productos de minerales no metalicos 7,4% 2,5% 13% 5,7% 6,5% 11,8% 13,7% 21,8% 14,7% 20,0%
Fabricacién de productos de metal 6,5% 7.1% 13,4% 12,9% 7,9% 4,2% 7,7% 8,0% 7.3% 6,7%
Muebles ycolchones 14,0% 11,3% 12,1% 14,7% 26,2% 12,2% 11,6% 18,6% 22,3% 28,7%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central
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Les siguen en importancia la produccion de vehiculos y equipos de transporte (en el
2012, un 19% de los prestamos que esta rama recibio6 a nivel nacional se otorgaron en el
conurbano); edicion e impresion (un 18,8%), los textiles (un 16,4%), los productos
quimicos (un 14,28%) y los productos de madera (un 14,12%).

El resto de las ramas de la industria manufacturera (maquinaria, equipos e instrumentos,
papel y productos de papel, productos de metal y alimentos y bebidas) tuvieron una
menor proporcion.

Tasa de interés

Se puede apreciar en nuestro estudio una importante dispersion en las tasas pagadas por
las distintas provincias. Analizando estos diez afios las tasas que pagaron los sectores
por endeudarse, tenemos que el promedio/desvio estandar de las tasas es siempre
superior a 0,1, para las tasas abonadas en pesos. Para los préstamos en ddlares, se
obtiene para algunos casos, una relacion promedio/desvio estandar inferior a 0,1 (en la
gran mayoria de los sectores, sin embargo, esta relacion es superior).

Los sectores productivos en el Conurbano pagaron en el periodo 2003-2012 una tasa
promedio del 17,74% anual. Esta tasa es menor a las tasa promedio pagada en el pais.
En Argentina, solo CABA, Santa Fe y Cordoba tienen tasas mas bajas que el
Conurbano. El resto de las provincias tienen tasas mas altas.

Gréfico 8: Tasas de interés promedio, periodo 2003-2012
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central
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Conclusiones

El conurbano observd una mayor bancarizacion en el periodo analizado, ya que los
préstamos a niveles constantes crecieron unas cuatro veces y los depdsitos unas tres
Veces.

Por otra parte, la participacion del Conurbano en el total de préstamos y depésitos en el
pais ha seguido una tendencia creciente. De hecho, el Conurbano més que duplicé su
participacion en los préstamos totales del pais en los Gltimos diez afios.

Todos los sectores productivos han visto crecer los préstamos recibidos, como
proporcion del total en el pais. Industria Manufacturera y Comercio son los de mayor
relevancia a lo largo de la serie. En el 2012, estos dos sectores participaron en mas del
11% de los préstamos que recibieron en el pais.

Dentro de la industria manufacturera, se destaca el crecimiento de los productos
minerales no metalicos (que pasaron en el conurbano de tomar el 7,4% de los prestamos
dirigidos a ese sector a nivel nacional en el 2003 al 20% en el 2012), productos de
caucho y plastico (pasaron del 6,5% al 23,6% en el mismo periodo), vehiculos y
transportes (del 3% al 19%) y los productos quimicos (que pasaron del 5,7% al 14,3%)

En sintesis, el Conurbano bonaerense aumento la bancarizacion de su sector productivo,
en particular la industria manufacturera.

Es de destacar que las provincias que no constituyen los centros industriales del pais
han tenido tasas mas altas en sus préstamos.
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