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Infroduccion

El presente frabajo ha sido desarrollado en el marco del Proyecto Convocatoria
2012 UCSE - SECYT denominado “La Responsabilidad Social Corporativa, la Etica
Empresarial y la Tasa de Interés” del cudl he sido el Director y el equipo de
investigacion ha estado infegrado por los profesionales: Mirta Noemi RUIZ, Juan
Carlos CORONEL, Alejandro BATTAN y Gustavo Gerardo CORONEL.

El tema seleccionado se basa en la observacion de las elevadas tasas de interés
que cobran algunas organizaciones por los servicios que prestan, la casi nula
restriccion legal sobre estos temas, y el escaso conocimiento de la poblacion en
general de los temas financieros vinculados con esta temdtica en la provincia de
Santiago del Estero.

La RSE tiene como principio la ética y la transparencia en las relaciones con sus
inversionistas y partes interesadas, va mucho mds alld de una postura
politcamente correcta, y exige actitudes socialmente responsables de sus
proveedores, accionistas, inversionistas, autoridades publicas, respetando Ias
diferencias, difundiendo acciones de educaciéon y preservacion ambiental, como
la implementacion de una logistica inversa. Una politica de RSE promueve el
bienestar y calidad de vida de los colaboradores, clientes, y el bienestar de toda
la comunidad.

Las altas tasas de interés disminuyen la competencia entre empresas, afectan la
capacidad de los individuos para alcanzar mayor bienestar y perjudican la salud
financiera de los bancos e intermediarios por el incremento del riesgo de carteras
vencidas. Una tasa de interés razonable es un principio ético y de responsabilidad
social de las empresas.

Objetivos

Los objetivos especificos fijados en el proyecto en relacion con la temdtica del
presente articulo han sido:

» Establecer un adecuado marco conceptual de referencia del
funcionamiento del sistema financiero nacional y local y la formalizacion
de los procesos metodolégicos para la estimacion de las tasas de interés
de referencia o tasa de interés testigo.

» Tomar conocimiento de la real aplicaciéon de las distintas tasas de
interés que se usan en la regidon como por ejemplo en: la justicia, los
bancos, tarjetas de crédito, las entidades financieras y no bancarizadas,
las empresas comerciales etc.

Marco conceptual. El apartado describe el marco conceptual de referencia y la
formalizacion de los procesos metodoldgicos para la estimacion de las tasas de
inferés de referencia o tasa de infterés TESTIGO. En consecuencia, las FUENTES,
METODOS y ESTIMACIONES desarrolladas son los siguientes:



Tasa de interés: define el precio pagado por el uso del dinero.

Tasa de interés nominal (i): La tasa de interés nominal es la tasa establecida en
unidades nominales (porcentaje) por periodo de tiempo como retribuciéon por el
crédito o colocaciones de depdsitos. Es habitual aplicar el interés sobre periodos
de un ano, aungque se pueden utilizar periodos diferentes como un trimestre,
bimestre, mes o el nUmero dias.

Tasa de interés nominal activa (ia). Indica qué porcentaje del dinero recibido
como crédito habria que pagar una vez transcurrido el periodo de tiempo
acordado.

Tasa de interés efectiva (ie): es aquella a la que efectivamente estd colocado el
capital. La capitalizacion del interés en determinado niUmero de veces por ano,
da lugar a una tasa efectiva mayor que la nominal. La tasa efectiva es una
funcion exponencial de la tasa periddica.

Con el objeto de conocer con precision el valor del dinero en el tiempo es
necesario que las tasas de interés nominales sean convertidas a tasas efectivas.

Tasa de inflacién (m): es la variacion porcentual del nivel general de precios (P) de
un periodo de tiempo (1) a ofro: m = AP/P = (Pt+1 - Pt)/Pt.

La inflacién reduce el valor de las deudas expresadas nominalmente.

Tasa de interés real (r): define el valor de la tasa nominal efectiva deducido el
componente de la variacion de precios, medido por la tasa de inflacion, para el
periodo de referencia.

Si nos endeudamos en un monto D, al inicio del periodo, la deuda en términos
reales es D/Pt y al final del periodo es D/Pi+1.

El pago total de la deuda en términos reales es D[(1+ie)/(1+11)]
De aqui se puede deducir que la tasa de interés real es r = (1+ie)/(1+ m)

Resolviendo, tenemos que ie =r + m + . Para valores bajos de r y de 1, el Ultimo
término se hace muy pequeno y se puede omitir, con lo que llegamos a la
siguiente relacion: ie = r +11. La tasa de interés nominal efectiva, es igual a la tasa
de interés real mas la tasa de inflacién.

Para las decisiones econdémicas de inversion, la tasa relevante es la tasa de
interés real ex ante: r =i - m, donde el Ultimo término, es la tasa de inflacion
esperada, la cual no se conoce, y por lo tanto hay que hacer algin supuesto para
estimarla. La tasa de interés real ex post o tasa de inflacion efectiva durante el
periodo, se usa como un estimador de la tasa de interés real ex ante.



Estimacion de la tasa real de interés. Para la estimacion de las tasas reales de
interés para los préstamos a Personas Fisicas y por sector econdmica de la
provincia de Santiago del Estero en comparacién con el resto del pais para el
periodo Itrim2004 — [Virim2014.

1.- Fuentes de Informacion

No obstante que la informacion procesada se refiere al periodo mencionado,
debido a la extension de este articulo sélo presentamos a titulo ilustrativo los
resultados obtenidos para el aio 2014. Se ha procesado la siguiente informacion:

i).- Informacion mensual publicada por el Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) referida a (ver Cuadro BCRAiactiva 2014 en el Anexo):

+ Saldo Total y en Condiciones Normales de Préstamos a Personas fisicas y
por Sector de Actividad Econdmica en Moneda Nacional ($) y en Moneda
Extranjera (U$S) en la provincia de Santiago del Estero y para el Total del
Pais,

+ Tasa de interés nominal cobrada por Préstamos otorgados a Personas
fisicas y por Sector de Actividad Econdmica en Moneda Nacional ($) y en
Moneda Extranjera (U$S) en la provincia de Santiago del Estero y para el
Total del Pais,

+ Periodo: ITrimestre (Gltimo dia del tercer mes) de 2004 - IVTrimestre (Ultimo
dia del tercer mes) de 2014

ii).- Informacién mensual publicada por el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INDEC) referida al indice de Precios al Consumidor (IPC) CABA y Gran
Buenos Aires. A partir del ano 2007 se utiliza el IPC denominado “7 provincias” y a
partir de Abril de 2011 se utiliza el IPC del Congreso Nacional.

2.- Métodos de estimacion
La informaciéon procesada sigue los siguientes procedimientos metodologicos:

i).- Total de préstamos de efectivo otorgados por la totalidad de las entidades
Residentes en el pais. No incluye los préstamos de titulos valores o de otros activos
financieros ni préstamos de efectivo con garantia de esos valores,

ii).- Comprende los derivados de adelantos en cuenta (corriente u ofras a la vista)
o de la compra de documentos, los insfrumentados bajo la modalidad de
documentos a sola firma, documentos descontados, los préstamos hipotecarios,
prendarios, personales y a titulares del sistema de tarjetas de crédito y cualquier
otro préstamo de efectivo no comprendido en los anteriores,

iii).- Los importes corresponden a la distribucidon del total de préstamos
consignado en el balance mensual de acuerdo con la participacion relativa



determinada para cada actividad econdmica y para cada distrito geogrdfico
segun la informacién "Préstamos a residentes en el pais clasificados por la
actividad econdmica principal del receptor” (tarea SISCEN-0014) suministrada por
la totalidad de las entidades

iv).- Total de préstamos de efectivo otorgados por la totalidad de las entidades
financieras a residentes en el pais que se encuentren en "situaciéon normal’. No
incluye los préstamos de titulos valores o de otros activos financieros ni préstamos
de efectivo con garantia de esos valores,

v).- Se considera que un préstamo estd en condicidn normal cuando, habiendo
sido otorgado a un deudor clasificado en categoria 1. ("en situacion normal” de Ia
clasificacién de deudores comerciales y "cumplimiento normal” de la clasificacion
de créditos para consumo o vivienda, establecidas por el BCRA), no registre
atrasos mayores a 31 dias. Por lo tanfo no se incluyen los saldos de préstamos a
deudores no clasificados en categoria 1, ni los préstamos que presenten atrasos
de mds de 31 dias,

vi).- Los importes corresponden a la distribucion del total de préstamos
consignado en el balance mensual de acuerdo con la participacion relativa
determinada para cada actividad econdmica, para cada distrito geogrdfico y
para los préstamos en situacién normal segun la informacién "Préstamos a
residentes en el pais clasificados por la actividad econdmica principal del
receptor" (tarea SISCEN-0014) suministrada por la totalidad de las enfidades
financieras de acuerdo con las especificaciones metodoldgicas establecidas,

vii).- Tasa de interés promedio aplicada en el mes de la informacién en la
concesion de préstamos de efectivo a tasa fija y en el cdlculo de los intereses
correspondientes a los saldos de los adelantos en cuenta o de las financiaciones
del sistema de tarjetas de crédito. La tasa de interés informada por cada entidad
financiera corresponde al promedio ponderado por monto del total -cualquiera
sed su instrumentacion- de los préstamos concedidos en todo el mes (resultado
de dividir la suma de los productos de los montos y de las tasas individuales por la
suma de los montos), considerando el promedio de los saldos diarios del mes,
para el caso de los adelantos; el saldo adeudado de la anteultima liquidacién
(segln lo determinado en el exiracto enviado en la Ultima liquidacion),
tratdndose de cuentas del sistema de tarjetas de crédito; o el capital
efectivamente desembolsado en el mes para toda otra operacién de préstamo
(deduciendo los intereses documentados).

Para obtener un valor promedio para todas las entidades financieras -para cada
actividad econdmica y para cada provincia-, las tasas de interés se han
ponderado por el saldo de los préstamos vigentes (segun lo informado por cada
entidad financiera de acuerdo con lo detallado en el parrafo anterior). Como
consecuencia de tal metodologia de cdlculo, la tasa de interés indicada en el
cuadro puede ser interpretada como la tasa de interés aplicada en el mes de la
informacion por las entidades financieras, otorgantes de préstamos en ese
periodo, que mayor participacion mantienen (por el total -cualquiera sea su
instrumentacion- de préstamos concedidos en ese mes o por la vigencia de los



concedidos en meses anteriores) en la financiacion a la actividad econdmica de
que se trate.

viii).- Para determinar la actividad principal del receptor de la asistencia
financiera las entidades financieras deben tener en cuenta la mayor cantidad de
elementos de juicio (disponibles para la apertura de la carpeta de crédito) de
manera de asegurar una correcta clasificacion. El valor agregado, los ingresos
brutos, son medidas idoneas para proceder a la clasificacion que se requiere,
pero no son las Unicas y pueden ser complementados a criterio de la unidad
informativa.

El procedimiento de clasificaciéon requiere que las entidades financieras sigan los
pasos detallados en "CLASIFICACION NACIONAL DE ACTIVIDADES ECONOMICAS
1997 - Notas Explicativas, Serie Nomencladores y Correspondencias N°2, Secretaria
de Programaciéon Econdmica, INDEC" (Capitulo 4. Determinacion de la actividad
principal de una unidad declarante por medio del método descendente).

Segun la "CLASIFICACION NACIONAL DE ACTIVIDADES ECONOMICAS 1997 -
CIaNAE-97, Serie Nomencladores y Correspondencias N°1, Secretaria de
Programaciéon Econdmica, INDEC" y de acuerdo con la individualizacion
solicitada por el BCRA al nivel de desagregacion contenido en la tabla SISCEN -
T0002 de las notas metodoldgicas aplicables.

ix).- Fecha a la que corresponden los saldos de los préstamos. En el caso de las
tasas de interés, corresponde al mes en el que fueron otorgados, al mes en el que
han tenido vigencia los saldos diarios (en el caso de los adelantos) o al mes en
gue se liquidaron las financiaciones del sistema de tarjetas de crédito.

x).- Tipo de moneda en la que se han otorgado los préstamos. Los saldos de los
préstamos en moneda extranjera informados por cada entidad financiera,
expresados en ddélares estadounidenses, se convierten a pesos utilizando el tipo
de cambio vendedor del Banco de la Nacién Argentina (hasta diciembre de
2001) o, a partir de esa fecha, el "Tipo de cambio de referencia".

xi).- Tipo de cambio, obtenido por el BCRA a partir de las cotizaciones solicitadas
a un conjunto de enfidades, que refleja las condiciones predominantes en el
mercado de cambios mayorista (referencia: Com. "A" 3500) para la fecha
consignada,

xii).- Provincia (o zona, en el caso de la provincia de Buenos Aires) en la que estd
ubicada la casa, o filial de la entidad financiera, en la que esté registrado el
préstamo.

3.- Resultados Obtenidos

A partir de la Informacién publicada por el BCRA se han elaborado los cuadros
comparativos de distintas variables referidas a la provincia y al total del pais para
el periodo ITim04 — IVTrim14:



i).- Préstamos otorgados por trimestre para SDE y el Total del Pais en Moneda
Nacional y en moneda extranjera,

ii).- Tasas de intferés nominal anual activa por tfrimestre para SDE y el Total del Pais
para préstamos en Moneda Nacional (ver Cuadro i1d$ 12014 - 1Vi2014) y en
moneda extranjeraq,

iii).- A partir de la informacion mensual publicada por el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INDEC) referida al indice de Precios al Consumidor (IPC)
CABA y Gran Buenos Aires, a partir del ano 2007 se utiliza el IPC denominado “7
provincias” y a partir de Abril de 2011 el IPC del Congreso Nacional se ha
elaborado el IPC Ultimos 12 meses correspondientes a cada frimestre expresado
en porcentaje anual (ver Cuadro IPC% 112004 - 1Vi2014). Por ejemplo, el IPC% del |
Trimestre de 2014 (37,4%) corresponde a la variacion del valor de indice entre
Marzo 2014 respecto a Marzo de 2013, para hacerlo consistente con la
informaciéon de las tasas nominales de interés que corresponden al Ultimo mes de
cada trimestre (en este caso Marzo por tratarse del primer trimestre)

iv).- Estimacion de la tasa real de interés. El Cuadro que se presenta a
continuacién contiene la estimacion de la tasa real de interés activa para los
préstamos en moneda nacional otorgados a las personas fisicas y por sector de
actividad econdmica por trimestre para el ano 2013. Este cuadro combina la
informacion presentada en los apartados i), ii) e iii) del punto 3).-

El procedimiento seguido para la estimacién es:
(((1+'i11d$/100)/(1+IPC%/100))-1)*100

El fipo de interés real es la diferencia entre el tipo de interés nominal y la inflacién,
permite calcular las ganancias/pérdidas, ya que el aumento de la inflacidon hay
gue descontarlos de la ganancia en intereses. Es una pérdida de valor que hay
qgue contar como si fuera un gasto. La tasa de interés real mide el poder
adquisitivo de los ingresos por intereses, es decir, tiene en cuenta la inflacién y se
calcula mediante el gjuste del tipo de interés nominal segun la tasa de inflacion.

Si se depositan en un banco a plazo fijo 100 pesos durante un periodo de 12
meses y se reciben 10 pesos de intereses por ese dinero al final del periodo
pactado, el saldo serd de 110 pesos. Si ese fuera el caso, el tipo de interés nominal
ascenderia al 10% anual. Sila inflacién ese ano ha sido del 10%, los 110 pesos que
hay en la cuenta al final del ano tienen exactamente el mismo poder adquisitivo
que los 100 pesos del ano anterior, en este caso el tipo de interés real seria cero.

Los tipos de interés negativos, a diferencia de lo que pasa con los tipos de interés
nominales, que siempre son positivos, el tipo de interés real puede llegar a ser
negativo cuando la tasa de inflacidén supera el tipo de interés nominal acordado
entre el prestamista y el tomador. Cuando el tipo de interés nominal es igual a la
tasa de inflacién, el prestamista no obtiene ni beneficio ni pérdida, y el valor
devuelto en el futuro es igual al valor del dinero en el presente.



La hoja mencionada de los cuadros presentados, muestra (en color rojo y negrito)
los tipos de interés reales POSITIVOS para cada periodo y sector.

Cuadro |

SANTIAGO DEL ESTERO: Tasas de interés REAL activa sobre préstamos en
moneda nacional a Sectores de Actividad Econdmica

UNIDAD: En porcentaje anual
PERIODO: | frim 2004 - IV trim de 2014

| TRIMESTRE |l TRIMESTRE 111 TRIMESTRE TRIMII;/STRE
ANO iSDE iPais i SDE i Pais i SDE iPais 1SDE iPais
2,004 21.0 17.0 12.7 10.7 14.7 10.6 15.2 5.1
2,005 11.0 8.1 134 9.8 9.3 8.2 10.1 3.2
2,006 18.1 6.2 16.4 3.6 17.7 5.3 174 4.8
2,007 8.5 3.9 9.5 (0.4) (1.0) (5.1) 2.4 (5.3)
2,008 (2.1)  (10.2)  (15) (6.4) 3.9 (2.2) 4.3 3.0
2,009 10.6 5.0 13.9 7.8 11.9 8.4 12.0 55
2,010 7.6 0.2 3.6 (2.4) 0.3 (3.2) (2.6) (4.9)
2,011 1.3 (3.6) 2.3 (2.9) 0.4 (2.8) 8.4 3.6
2,012 55 (0.2) 4.1 (1.8) 3.9 (2.1) 2.2 (2.3)
2,013 3.6 (1.6) 5.5 (1.4) 5.1 (2.0) 2.7 (2.3)
2,014 0.2 (5.1) (15)  (8.0) (5.0) (8.9) (2.8 (7.4)

FUENTE: Elaboracion propia en base a datos del BCRA y el INDEC



Cuadro ll

SANTIAGO DEL ESTERO: Tasas de interés REAL activa sobre préstamos en
moneda nacional a Personas Fisicas

UNIDAD: En porcentaje anual
PERIODO: | frim 2004 - IV trim de 2014

v

| TRIMESTRE Il TRIMESTRE Il TRIMESTRE TRIMESTRE
ANO iSDE iPais iSDE iPais i SDE iPais iSDE iPais
2,004 27.2 23.2 19.6 16.1 14.1 14.5 20.5 12.7
2,005 13.7 124 15.3 11.5 15.5 11.0 12.0 9.7
2,006 11.3 121 12.2 10.5 134 10.7 11.7 9.6
2,007 11.0 9.3 5.4 4.4 (1.3) 1.7 (1.5) (1.6)
2,008 (4.0 (3.9 (3.2) (2.9) 34 31 6.0 5.9
2,009 12.0 11.9 16.9 15.9 17.0 14.9 14.9 135
2,010 14.9 7.9 8.4 5.1 7.9 4.1 5.8 2.1
2,011 1.3 (3.6) 2.3 (2.9) 0.4 (2.8) 8.4 3.6
2,012 5.5 0.2) 4.1 (1.8) 3.9 (2.1) 2.2 (2.3)
2,013 3.6 (1.6) 55 (1.4) 5.1 (2.0 2.7 (2.3)

2,014 0.2 (51) (15  (8.0) (5.0) (89) (28  (7.4)

FUENTE: Elaboracion propia en base a datos del BCRA y el INDEC



Cuadro 1l

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR TOTAL PAIS
UNIDAD: En porcentaje anual
PERIODO: | frim 2004 - IV trim de 2014 (Ultimo mes de cada trimestre)

ANO I trim Il trim 11 trim IV trim
2,004 2.3 4.9 5.9 6.1
2,005 9.1 9.0 10.3 12.3
2,006 10.6 10.6 9.6 9.8
2,007 10.8 15.7 24.9 26.0
2,008 30.3 30.5 24.0 221
2,009 17.3 12.9 125 14.9
2,010 20.1 22.8 23.6 26.2
2,011 23.9 23.1 24.1 216
2,012 22.3 24.0 24.4 25.3
2,013 24.5 24.0 25.5 28.3
2,014 374 39.9 40.9 38.4

FUENTE: Elaboracion propia en base a datos del BCRA y el INDEC

Aspectos metodolégicos relevantes.

Las discusiones metodoldgicas que se han tenido en cuenta para las decisiones
finalmente adoptadas han estado referidas a las siguientes cuestiones:

i).- Deflactor vutilizado. El Informe presentado utiliza al IPC nivel general como
deflactor Unico para el cdlculo de la tasa de interés real de los préstamos en
moneda nacional. Se recomienda la conveniencia de utilizar un indice de Salarios
para los Préstamos a las Personas Fisicas y un indice de Precios Implicitos en el PGB
(Santiago del Estero) y PIB (Total Pais) a precios bdsicos especifico para cada una
de las Actividades Econdmicas.

ii).- Secuencia temporal del deflactor. Las tasas de interés nominales de cada
trimestre son deflactadas (corregidas) por el IPC correspondiente a exactamente
el mismo periodo, siguiendo el procedimiento habitualmente utilizado para este
tipo de estimaciones. Sin embargo, el tratamiento tedrico de la tasa nominal de



intferés hace referencia a que se fija incluyendo la INFLACION ESPERADA, mientras
que las estimaciones realizadas toman |la INFLACION OBSERVADA, es decir la que
efectivamente se ha verificado en los Ultimos 12 meses. En consecuencia, se ha
discutido la conveniencia o no de incluir algin rezago que refleje la circunstancia
planteada, optando finalmente por no incluir rezagos dado que no hemos
encontrado el uso de estas opciones en los tfrabajos consultados.

iii).- Estimaciones para los préstamos en moneda exiranjera. El Informe
presentado no contiene estimaciones para los préstamos de referencia debido a
que prdacticamente no se utiliza esta modalidad de endeudamiento en el dmbito
de la provincia, por lo menos en el sector financiero normal (Ver saldos tfrimestrales
de préstamos en moneda extranjera en la provincia en comparacién con el total
del pais) No obstante ello, se ha avanzado en la exploracién de indices de
Precios de productos del comercio exterior argentino para ser utilizados como
deflactores.

iv).- Relevancia de la tasa activa bancaria. La pregunta es si es relevante la tasa
de interés activa de los bancos para los préstamos personales y de los sectores de
actividad econdmica en la provincia de Santiago del Estero. O por el contrario,
en particular en nuestra provincia una parte muy importante del financiamiento
pasa por los canales informales de financiaciéon. No obstante no contar con
informacion complementaria referida a la provincia (PGB a precios corrientes), ha
sido posible estimar la relacion Saldo de Préstamos por Actividad Econémica
(trimestre/ano) / PGB de la Actividad Econémica (trimestre/ano) y compararla
con idéntico indicador a nivel nacional para algunos periodos especificos de la
serie analizada.

En ese sentido, hemos estimado que el saldo promedio anual del total de
préstamos del sistema financiero formal en la provincia representa el 0,61% del
Total del Pais, valor muy alejado del valor promedio de participacion del PGB de
la provincia de Santiago del Estero en el Total del Pais (0,95 / 1 %), lo que indicaria
que la actividad financiera informal estd mds difundida en la provincia que en el
promedio del pais.

Esta comparacion agrava el cuadro de endeudamiento de las actividades
productivas si se parte del supuesto que la tasa de interés nominal activa del
sistema financiero formal constituye un piso para el sistema financiero informal.

Conclusiones

En base a los resultados obtenidos, se plantea la HIPOTESIS DEL DOBLE EFECTO DE
ESPECIALIZACION NEGATIVO de la estructura y desempefio sectorial de la
provincia en relacidén con su perfil de endeudamiento. Hemos observado que al
analizar el perfil “estructural-diferencial” de la provincia se concluye que se
encuentra productivamente especializada en los sectores econdmicos que



pagan, en todo el pais, tasas de interés mds elevadas, consecuencia del mayor
nivel de informalidad y menor escala de sus procesos productivos.

A este efecto negativo se suma que adicionalmente, los establecimientos
productivos radicados en la provincia registran pagos de mayores niveles de tasas
de interés que en el promedio pais, alun en el propio sector de actividad
consecuencia posiblemente de un pobre desempeno relativo (mayor nivel de
informalidad, menor nivel de eficiencia) de las unidades econdmicas de la
provincia respecto a sus competidores de ofros espacios geogrdaficos del pais.

Los resultados obtenidos se presentan en forma sintética en los cuadros antes
presentados. En los mismos se observa que la provincia registra sistemdticamente
tasas reales positivas y mayores que las del Total Pais en casi todos los periodos
analizados, con mayor intensidad para los préstamos a las personas fisicas que a
las actividades productivas.

Al referido diagndstico se agregaria, como efecto negativo adicional, el hecho
que tanto las personas fisicas, como los sectores productivos recurren en mayor
magnitud al endeudamiento con el sector financiero informal, con el
consecuente encarecimiento de tasas de interés que ello representa.

En consecuencia, las estimaciones parecerian indicar que el diferencial de tasas
de interés real (por encima de la media nacional) que enfrentan los residentes de
la provincia, como personas fisicas o de sus actividades productivas, pareceria ser
la consecuencia del perfil de especializacidén productivo, el nivel de informalidad
y la baja escala de produccion mds que una cuestiéon ética y de responsabilidad
social de las empresas e instituciones financieras locales.



CUADROS ANEXOS

SANTIAGO DEL ESTERO: Tasas de interés NOMINAL activa sobre préstamos en moneda

nacional por Actividad Econémica
UNIDAD: En porcentaje anual
PERIODO: | frim = IV frim de 2014

SECTOR DE ACTIVIDAD ECONOMICA

No identificada

Personas fisicas en relacién de dependencia laboral
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura

Pesca, explotacion de criaderos de peces, granjas piscicolas y
servicios conexos

Explotacién de minas y canteras

Industria manufacturera

Electricidad, gas y agua

Construccion

Comercio al por mayor y al por menor: reparaciéon de vehiculos
auvtomotores, motocicletas, efectos personales y enseres
domésticos

Hoteleria y restaurantes

Transportes, almacenamiento y comunicaciones
Intermediacién financiera y otros servicios financieros
Inmobiliarios, empresariales y de alquiler

Administracion publica, defensa y seguridad social obligatoria
Ensenanza, servicios sociales y de salud

Otros

Total de actividades econémicas

TRIMESTRE

SDE

30.3

40.2

36.6

33.5

38.7

45.2

43.2

39.1

48.3

45.5

36.2

52.1

42.4

42.8

25.2

37.8

i
Pais
37.8
40.6
33.1
33.8
29.7
30.6
34.2

34.8

31.6
33.8
32.5
31.6
33.8
39.1
36.3
27.2

30.4

TRIMESTRE

SDE

27.4

39.7

36.6

33.9

38.5

27.7

42.3

37.4

36.4

34.2

49.5

43.0

440

42.6

37.8

i
Pais
35.4
39.2
31.0
31.2
29.8
29.9
32.9

33.1

30.1
30.2
28.9
30.2
32.2
35.2
33.8
25.9

28.8

TRIMESTRE

SDE

30.8

38.7

35.5

26.9

36.6

22.6

40.1

34.7

4.4

44.5

28.4

49.3

40.2

42.0

26.0

33.8

i
Pais
35.7
38.3
30.5
29.4
26.0
28.7
30.5

31.5

28.7
31.6
27.2
28.7
30.8
39.6
33.9
25.8

284

1\
TR'IMESTI?E
SI:;E Palis
29.0 35.5
36.7 38.1
33.5 30.4
- 30.1
28.3 26.3
38.4 28.7

29.3 310

43.5 30.7

36.4 29.5
423 31.6
45.9 29.4
324 29.6
45.6 31.3
38.8 39.2
342 31.5
290 24.4

34.5 28.2



SANTIAGO DEL ESTERO: Tasas de interés REAL activa sobre préstamos en moneda nacional por
Actividad Econémica

UNIDAD: En porcentaje anual
PERIODO: | trim - IV frim de 2014

| TRIMESTRE Il TRIMESTRE 11l TRIMESTRE IV TRIMESTRE
SECTOR DE ACTIVIDAD
ECONOMICA i SDE i Pais i SDE i Pafs i SDE i Pafs i SDE i Pals
Personas fisicas 2.0 2.3 0.1) 0.5) (1.6) (1.8) (1.3) 0.2
Agricultura, ganaderia y caza (0.6) (3.2) (2.9) 6.4) (3.8) (7.3) (3.5) (5.8)
Pesca y servicios conexos (27.2) (2.6) (28.5) 6.2) (29.0) 8.2 (27.8) (6.0)
Explotacion de minas y canteras (2.8) (5.6) 4.3) (7.2) 9.9) (10.6) (7.3) (8.8)
Industria manufacturera 0.9 (4.9 (1.0 (7.2) (3.1) (8.6) (0.0) (7.1)
Electricidad, gas y agua 5.6 (2.3) 8.7 (5.0) (13.0) (7.9) (6.6) (5.3
Construccion 4.2 (1.9) 1.7 (4.9) (0.5) 6.7) 3.7 (5.5)
Comercio al por mayor y al por menor 1.2 (4.3) (1.8) (7.0 (4.4) 8.7) (1.5) (6.4)
Hoteleria y restaurantes 7.9 2.7) (2.5) 6.9) 0.3 (6.6) 2.8 (4.9
Transportes y comunicaciones 5.8 (3.6) 0.9 (7.9) 2.6 9.7 5.4 (6.5)
Intermediacion financiera 0.9 4.2) 4.1) (7.0 (8.8) 8.7) (4.4) (6.4)
Inmobiliarios, empresariales y de
alquiler 10.6 (2.6) 6.9 (5.5) 6.0 (7.1) 5.2 (5.2)
Administracion publicay SSS 3.6 1.2 2.2 (3.9) (0.5) (0.9) 0.3 0.6
Ensefianza, servicios sociales y de salud 3.9 (0.8) 2.9 4.3) 0.8 (5.0 (3.1) (5.0
Otros (8.9) (7.5) 1.9 (10.0) (10.6) (10.7) (6.8) (10.1)
No identificada (5.2) 0.3 (8.9) (3.2) (7.1) (3.7) (6.8) (2.1)

Total de actividades econémicas 0.2 (5.1) (1.5) (8.0) (5.0) (8.9) (2.8) (7.4)



