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Resumen

El objetivo del presente trabajo es obtener |os hechos estilizados de los efectos del ciclo
econdmico sobre los ingresos fiscales de los gobiernos provinciales bagjo € régimen de
convertibilidad, midiendo tanto la sensibilidad como la intensidad de dicha relacion a
partir de las herramientas que nos proporcionan las técnicas estadisticas y
econométricas. Dichos hechos estilizados resultan de gran interés toda vez que las
provincias estan ofreciendo una cada vez mayor cantidad de bienes publicos (salud,
educacion, justicia y seguridad principalmente) y, a su vez, € desequilibrio entre
ingresos y gastos provinciaes estara en €l ge de la politica econdmica en los proximos
anos.

A ta fin se presenta una metodologia utilizable en cualquier estado subnacional que
recauda impuestos y se realiza una aplicacion para la Provincia de Buenos Aires dada su
Importancia relativa.

La organizacion del trabajo es la siguiente. En el capitulo primero se define € ciclo
econémico y se detalla e mecanismo de descomposicién del ciclo y la tendencia de las
variables. En € capitulo siguiente, se describe la metodologia a utilizar en €l trabgjo. En
los capitulos siguientes se describen las caracteristicas ciclicas de las variables,
haciendo hincapié en € grado de asociacion (correlacion) entre las variables
recaudatorias y e PBI que serd e ciclo de referencia. Luego se redliza un andlisis de
causalidad para medir la precedencia tempora de las variables y finamente un andlisis
de regreson para medir € grado de sensbilidad ciclica de la recaudacion.
Seguidamente se compara los resultados obtenidos para la Pcia con los
correspondientes ala Nacion. Por dltimo, se brindan las conclusiones.

Se destacan los atos niveles de sensibilidad de los ingresos totales de la Provincia a
ciclo siendo cas siempre los coeficientes atamente significativos. Por otro lado, se
destaca la mayor sensibilidad de los ingresos fiscales provinciales a ciclo econémico
comparado con los ingresos nacional. Especialmente en |as recesiones.
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INTRODUCCION

Durante la década de los 90 la Argentina presencié uno de los mayores cambios
estructurales en su economia de los Ultimos 50 afios. El cambio estructural mas
importante es el traspaso de una economia semi-cerrada a una economia abierta.

La apertura econdmica en genera y la convertibilidad en particular, quitaron grados de
libertad a la politica econémica y ocasionaron mayores grados de vulnerabilidad a la
economia frente a los shocks externos. Tales son los casos del tequila en 1995 y €
shock iniciado a partir de la secuencia crisis asiética-crisis rusa-crisis brasilefia.

Normamente la teoria de las finanzas publicas ha remarcado la interrelacion entre €l
nivel de la actividad econdmicay la recaudacion (Nufiez Mifiana., 1994 y Musgrave, R
y Musgrave, P, 1980)®. En trabajos recientes, se ha remarcado cuéles son los efectos del
ciclo econdmico sobre los diversos tributos nacionales bajo un régimen de tipo de
cambio fijo (ver Carrera, Pérez y Saller, 1998 y 1999) y los efectos del ciclo econdémico
sobre las finanzas publicas provinciaes (Garegnani, 1998).

Durante los ultimos 10 afios € gobierno nacional ha transferido la responsabilidad de
gran parte de la provisién de los servicios hacia los gobiernos provinciales (servicios
educativos, salud, etc.). Mucho se ha mencionado en la literatura acerca de las ventgjas
de la descentralizacion desde € punto de vista de las funciones de asignacion y
provisién de los bienes publicos, dgando en manos de los gobiernos nacionales las
&reas de distribucion y estabilizacion (Musgrave 1959). Sin embargo, resulta interesante
estudiar €l grado en e cua dicha provision de bienes publicos esta garantizada por los
recursos tributarios de los gobiernos locales, esto es, si |os mismos estan muy sujetos a
las fluctuaciones ciclicas asi como lo estan los recursos federales. Porto y Sanguinetti
(1996) han advertido acerca del caracter prociclico de las transferencias de la Nacion
hacia las provincias y la conveniencia de su reduccion.

Una ata prociclicidad de los tributos implican una gran fragilidad ante la volatilidad de
la economia (especidmente ante los shocks negativos) y, s se desea estabilizar la
cantidad y calidad de los bienes publicos provistos, se deben recurrir a financiaciones
mas costosas (ya que, en general, en las recesiones aumenta € riesgo pais que se
adiciona ala tasa de interés internacional).

1 Una muy buena discusién tedrica respecto de las diferentes posturas de las doctrinas econémicas sobre
el rol delasfinanzas publicasy el ciclo econdmico, puede verse en Ferucci (1979).



El objetivo del presente trabg o es obtener los hechos estilizados de |os efectos del ciclo
econdmico sobre los ingresos fiscales de los gobiernos provinciaes bajo € régimen de
convertibilidad, midiendo tanto la sensibilidad como la intensidad de dicha relacion a
partir de las herramientas que nos proporcionan las técnicas estadisticas y
econométricas. Dichos hechos estilizados resultan de gran interés toda vez que las
provincias estén ofreciendo una cada vez mayor cantidad de bienes publicos (salud,
educacion, justicia y seguridad principalmente) y, a su vez, € desequilibrio entre
ingresos y gastos provinciaes estard en € ge de la politica econémica en los préximos
anos.

A ta fin se presenta una metodologia utilizable en cualquier estado subnacional que
recauda impuestos y se realiza una aplicacion para la Provincia de Buenos Aires dada su
importancia relativaZ.

La organizacion del trabajo es la siguiente. En €l capitulo primero se define € ciclo
econémico y se detalla e mecanismo de descomposicién del ciclo y la tendencia de las
variables. En € capitulo siguiente, se describe la metodologia a utilizar en €l trabgjo. En
los capitulos siguientes se describen las caracteristicas ciclicas de las variables,
haciendo hincapié en € grado de asociacion (correlacion) entre las variables
recaudatorias y €l PBI que sera € ciclo de referencia. Luego se realiza un andlisis de
causalidad para medir la precedencia tempora de las variables y finamente un andlisis
de regreson para medir e grado de sensbilidad ciclica de la recaudacion.
Seguidamente se compara los resultados obtenidos para la Pcia con los
correspondientes ala Nacion. Por dltimo, se brindan las conclusiones.

EL CICLO MACROECONOMICO
DEFINICIONES DE LA TENDENCIA LINEAL A LA TENDENCIA CAMBIANTE

En los afios cuarenta Burnsy Mitchel (1946) marcaron un hito en la medicién del ciclo
econdmico sugiriendo la existencia de cuatro fases, las cuaes se suceden
inexorablemente: prosperidad, crisis, depresion y recuperacion.

La definicion de Burnsy Mitchell del ciclo ha sido la base de la investigacion sobre el
ciclo macroeconémico que ha realizado en forma permanente el National Bureau of
Economic Reaserch (NBER) en los EE.UU.

Las ideas centrales agui son gue la economia puede crecer en € largo plazo a una
determinada tasa tendencial pero en el corto plazo podemos estar por arriba o por debajo
de dichatendencia. Cuando estamos por arriba estamos en prosperidad o crisis, cuando
estamos por debgjo de la tendencia estamos en una depresion 0 una recuperacion. Los
picosy los valles son conocidos como puntos de giro.

De este modo, € periodo de tiempo que se inicia en un pico pasa a una recesion, llega a
un valle, seguidamente pasa a una expansion y llega a un pico nuevamente es definido
como un ciclo econémico. Si bien los ciclos no son temporalmente homogéneos su

2 Algunas técnicas econométricas utilizadas aqui requieren una cantidad considerable de datos por lo cual
se trabajaré con datos trimestral es.



dindmica es previsible: a una expansion seguira unarecesion y asi sucesivamente. Por |0
tanto, si bien la duracién del ciclo es variable €l patrén de comportamiento se considera
regular.

En los setenta, Lucas (1977) volvio a resaltar la idea del ciclo econémico definiendo el
mismo como los movimientos del producto bruto nacional real (PBN) alrededor de la
tendencia. Defini6, ademas, las regularidades (0 hechos estilizados) en las fluctuaciones
econdmicas de un pais como e comovimiento en los desvios respecto a la tendencia de
las distintas variables econdmicas respecto al producto.

Lucas define los ciclos como los desvios del producto respecto de una tendencia de
largo plazo cambiante, en lugar de una que crece a una tasa constante.

El hecho més importante aqui es que ya no se presupone que la tendencia de
crecimiento de una variable deba ser constante en el largo plazo. Lo mismo, visto desde
otro angulos, significa distinguir entre shocks transitorios y temporarios. Si los shocks
fueran solo transitorios (una sequia, un aumento temporario del precio del petrdleo,
etc.), podrian no afectar a la tendencia de largo plazo de crecimiento del producto y
entonces continuar como constante en base a las dotaciones de trabgo, recursos,
tecnologia y capital de la economia. Pero a ocurrir shocks permanentes (un
descubrimiento minero, la apertura comercial, mayor financiamiento externo, etc.) la
tendencia de crecimiento de largo plazo cambia.

La metodologia tiene como gran aporte aceptar cambios en la tendencia de largo plazo
gue captan los shock permanentes. Por o tanto, la forma de medir € ciclo serd respecto
a una tendencia que muta parsimoniosamente.

OBTENCION DEL CICLO

Para andizar € ciclo de una variable se requiere separar de los datos de una serie
economica la tendencia del ciclo. Existen varios métodos estadisticos para redlizar esta
descomposicién y no hay consenso sobre la superioridad de uno sobre otro.

Es muy usua en los trabgos especializados € filtro de Hodrick y Prescott (1980). Sin
embargo esta metodologia esta sujeta a numerosas polémicas sobre potenciales riesgos
(ver Canova (1998) para una evaluacion de la discusion). A pesar de €elo la
universalidad de su utilizacion permite la comparabilidad internacional con otros
trabajos.

El filtro se puede usar con datos anuales, trimestrales 0 mensuales, en los ultimos dos
casos se requiere la previa desestacionalizacion de las variables. El filtro utilizado es €
método X-11 Arima que también presenta una aceptacion amplia en trabajos como este.

Dada una serie, se puede definir como la suma de dos componentes:
el valor tendencia de largo plazo

el desvio ciclico o residuo

Por |o tanto: Zt=tt+ ct



donde, zt esla serie desestacionalizada
t1 es latendencia de largo plazo

Ct esd desvio ciclico

Para derivar la tendencia tt se utiliza € filtro de Hodrick y Prescott que consiste en
resolver el siguiente problema de minimizacion convexa:

N N
Mina (z -t )2 +maf(t, - t,)- (to,-t, )]

e o t=3

El primer término es interpretado como & “grado de gjuste’ de la tendencia a la serie
origina, mientras que € segundo término indica e grado de variabilidad definido en
términos de las segundas diferencias. El coeficiente mpenaliza el grado de aceleracion
de la tendencia y variando m se determina la “forma’ de la curva. Con m=0 no se
distingue entre tendenciay serie original, mientras que con n¥¥ la tendencia es lineal o
sea que no tiene variabilidad. Hodrick y Prescott han propuesto usar m=1600 para series
trimestralesy n¥100 para las series anuales.

METODOLOGIA

El estudio consiste en una secuencia de andlisis que nos permitira identificar la relacion
existente entre el ciclo del PBI y € ciclo de las variables que representan |os ingresos
fiscales de un estado subnaciona. La metodologia se asienta en un tripode general
consistente en tres niveles de examen secuencialmente complementarios: 1) andlisis de
las variables y grado de asociacion ciclica, 2) andlisis de causalidad y 3) andlisis de
sensibilidad.

CARACTERI STICASCICLICASDE LASVARIABLES

Siguiendo la metodologia realizada por Carrera et. al. (1998) y Carrera, Pérez, Sdller
(1998 y 1999), a continuacion se presentan las caracteristicas ciclicas con las cuales se
trabagjard en el presente estudio.



Caracteris-

tica Concepto Interpretacion
La medida sobre el comovimiento de la serie en forma| El signo de la correlacion indica
contemporanea y no contemporanea se basa en los | que las variables se mueven en
coeficientes de correlacion cruzada r(t+i) adelantados y| la misma direccion (positivo) o en
atrasados hasta cuatro periodos (i=+#4) para datos | direcciones opuestas (negativo).
trimestrales. Si las variables son
El coeficiente de correlacién es: estadisticamente independientes
T _ _ el valor de la correlacion tendera
1 éi(CPB"’ - Cey J(Cy (i - C x), a cero. El (I:oe_ficiente de
M excpl = —" - - correlacién estard siempre entre
| | \/té.(CX,t-i -C X)Zté_(CPBI,t - Cpg)° 1,-1
=i =i
Coeficientes | Tomando las definiciones de Fiorito y Kollintzas (1993) una
de serie z(t) es:
correlacién Aciclica si O£|r (t+)lE 0.2
Prociclicasir (t+i) 2 0.2.
Contraciclica sir (t+i) £ -0.2.
Cualitativamente, la correlacion de z(t) con el producto se
considera:
Fuerte cuando 0.5 £ |r (t+i) | £ 1.
Débil cuando 0.2 £ |r (t+i) | £ 0.5.
Por dltimo, podemos considerar el desfasaje temporal de una
serie con otra. Asi z(t) sera considerada una variable:
Adelantada si |r (t+i)| es maximo coni<0.
Contemporanea si |r (t+i)| es maximo con i=0.
Rezagada si |r (t+i)] es maximo coni>0.
Se calcula utilizando el coeficiente de correlacion| Permite apreciar la evolucion en
contemporanea pero restringiendo el nimero de trimestres | el tiempo del grado de
incorporados para el calculo a sélo 16 (4 afios). Se comienza | correlacion entre dos variables
Correlacién calcula_ndo el coeficie_ntt_a para los primerqs_lG tr_imestres
rolling _dlsponlbles, y luego ellmlnamos el dqto del_ultlmo trlm_estre e
incorporamos el dato del trimestre inmediato posterior. Se
recalcula nuevamente el coeficiente de correlacion, y asi,
realizando sucesivas veces este procedimiento, se obtiene la
serie
Volatilidad Parf';\ medir la volatilidad o variabilidad se utilizara el desvio Nos indicq cuanto la misma
absoluta estandar tiende a alejarse de su tendencia
de largo plazo.
Volatilidad La yolatilidad relgtiva que se 'obtiene dividi_endo el desvio Una_vola_ltilidad relativg mayor a
relativa estandar de la serie con el desvio correspondiente al PBI. uno implica que la serie es mas
volatil que el PBI
Se aplica valor absoluto al componente ciclico del PBI.| Nos muestra cémo evoluciona la
Luego, se filtra la serie resultante (con el filtro HP) obteniendo | volatilidad en el tiempo.
una tendencia de la volatilidad absoluta del ciclo del PBI.
Evolucién Apl_icamos valor_ abspluto al ciclo de otra serie. Se _filtra la
temporal de varla_ple construida (filtro H_P) para obtengr la tendenc[a de la
la volatilidad volatilidad absoluta del ciclo de la variable seleccionada.

Finalmente, se obtiene la tendencia de la volatilidad ciclica
relativa de la primer variable dividiendo la tendencia de la
volatilidad ciclica absoluta de la variable elegida por la
tendencia de la volatilidad ciclica absoluta del PBI

% La expresion F(t+i)| se refiere a valor absoluto del coeficiente independientemente que €l signo sea
negativo o positivo. El punto aqui es que el valor de los coeficientes de correlacién cercanos a cero
indican que no hay comovimiento entre las variables.




Carzg;ens- Concepto Interpretacion
Se aplica la metodologia desarrollada por DeLongy Summers | Si la mediana es mayor que la
(1986) a través del analisis de la media muestral, mediana y| media y el sesgo es negativo,
sesgo de cada ciclo provee la informacidn suficiente para| existe evidencia de asimetria
poder determinar la existencia de asimetrias ciclicas. ciclica. En  conclusién, se
verifica que las expansiones son
Simetria mas Iargas y suaves que I_as
contracciones. Por analogia, si la
mediana es menor que la media
y el sesgo es positivo, hay
asimetria en el sentido que las
expansiones son mas cortas y
profundas que las recesiones.
La persistencia es medida por los coeficientes de | Nos informa de la duracion del
autocorrelacion. En este caso que se utlizan datos | ciclo o en otros términos cuanto
Persistencia | trimestrales los cuatro primeros trimestres. tarda en pasar de estar sobre la
tendencia, a estar por debajo de
la misma

Una vez realizado € andlisis de las tendencias, del ciclo y de las caracteristicas ciclicas
de las variables, se procedera a redizar un andlisis de causadlidad utilizando la
metodologia del Test de Granger que es un test de precedencia temporal entre las
variables. De esta forma calificamos direccionalmente el grado de asociacién que mide
la correlacion a observar basicamente en qué casos € PBI precede a las variables
fiscales.

Sobre la base de los datos aportados por e andlisis dd grado de asociacion y la
causalidad entre las variables se procederd a medir la intensidad de la relacion o grado
de respuesta de las variables fiscales al PBI en los casos que corresponda de acuerdo a
las dos etapas precedentes.

EL CICLOFISCAL EN LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES
SERIESA UTILIZAR

Como se dijo anteriormente, se trabajara con las series trimestrales de ingresos fiscales
de la Provincia de Buenos Aires para € periodo que abarca la convertibilidad, o sea,
desde € segundo trimestre de 1991 hasta € segundo trimestre de 1999, que es hasta
donde existe disponibilidad de datos®.

* Esto es asf ya que en conjunto con la evidencia de que los valores negativos predominan por su
magnitud, tenemos que, a ser lamediana mayor que lamedia, el valor de x que divide ala serie en partes
iguales (igual nimero de datos) es mayor que el promedio de la serie, es decir que existen muchos més
datos positivos que negativos. Si por el contrario el sesgo es negativo pero la mediana es menor que la
media, entonces el sesgo estaria dado solo por alguna observacion negativa extrema en base alo cual no
puede afirmarse la existencia de asimetria.

® Los datos fueron obtenidos a partir de lainformacién que proveen mensual mente la Contaduria General
de la Provincia de Buenos Airesy del Boletin Informativo de la Subsecretaria de Politicay Coordinacién
Fiscal del Ministerio de Economia de la Provincia de Buenos Aires.




Las series utilizadas son las siguientes (entre paréntesis se pone e hombre asignado a la
serie): e PBI (PBI), larecaudacion por e impuesto a los ingresos brutos (IBRUTOS), la
recaudacion por el impuesto a los automotores (AUTO), la recaudacion por e impuesto
inmobiliario (INMOB), la recaudacion por € impuesto de sellos (SELLOS), € tota de
los impuestos propios de la provincia que resulta de la suma de los cuatro tributos
anteriores (PROPIOS), la recaudacién por transferencia de coparticipacion de la nacion
a la provincia (COPART) vy, findmente, la suma de los recursos propios y los
provenientes de coparticipacion (TOTAL)®. Cuando la variable esta precedida por la
letra Z, indica que estamos refiriéndonos a ciclo de dicha variable. Por gemplo,
ZPROPIOS nos esta indicando € ciclo de la variable recaudatoria PROPIOS.

Cada una de estas series fue previamente deflacionada con e indice de precios
combinado ¥2 IPC-%2 IPMNG, de modo que la recaudacion estd medida en términos
reales. Para la serie del PBI se utilizo la informacion proveniente de la Secretaria de
Programacion Econdmicay corresponden a la evolucion del PBI en términos reales. El
ciclo y la tendencia del PBI serdn € marco de referencia y comparacion para
correlacionar la evolucion de las variables recaudatorias. Todas las series fueron
desestacionalizadas y logaritmizadas previamente a la descomposicion de la tendencia 'y
el ciclo de cadaunadeé€llas.

Las series de recaudacion no incluyen lo recaudado por concepto de planes de
regularizacion por entender que su inclusion tergiversaria el comportamiento “normal”
de las series recaudatorias.

LASTENDENCIAS

Las tendencias de las series obtenidas a través del filtro HP pueden verse como la
evolucién de largo plazo de las variables. El primer punto a destacar es que alo largo de
la convertibilidad todas las series analizadas presentan tendencias crecientes en e
tiempo (ver Anexos).

Puede observarse sin embargo que existe una importante desaceleracion en las tasas de
crecimiento de las tendencias de las variables de recaudacion, principalmente a partir
del post-tequila. En efecto, mientras los tributos propios y los provenientes por
coparticipacion presentaban a comienzos de la convertibilidad una tasa de crecimiento
trimestral de la tendencia del orden del 7%, a fines del periodo analizado la misma se
ubico en torno a 1%. Nétese que € tributo que se estabilizé en e nivel mas ato entre
los propios, es Ingresos Brutos que, aunque comenzo creciendo tendencialmente con
tasas del 8% a comienzos de la convertibilidad, en 1999 la tendencia crece a 1,6%
trimestral.

® Este total no incluye la recaudacion no tributaria ni los recursos de capital (privatizaciones), ni los
recursos de regimenes de coparticipacion de leyes especiales. De todas formas la suma global de la
variable TOTAL, representa mas del 80% de la recaudacién provincial y como tal es lo suficientemente
representativa.



La explicacion a fendmeno es probablemente el shock de estabilizacion de precios que
significo la implementacion de la convertibilidad, en donde comienza a ganar
importancia la recaudacion a través de |os impuestos normales.

El otro punto a destacar es la importante estabilidad de la tasa de crecimiento de la
tendenciadel PBI alo largo de la convertibilidad, en torno a 1% trimestral.

Gré&fico 1. Tasas de crecimiento trimestral de las tendencias
PBI, COPART y PROPIOS
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Gréafico 2. Tasa de crecimiento trimestral promedio de la tendencia
1991:2 - 1999:2
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Por ultimo, en relacidn con las tendencias, puede apreciarse en €l gréfico 2 una medida
de la prociclicidad del sistema de recursos de la Provincia durante la convertibilidad.



Todas las variables que representan recursos tienen una tasa de crecimiento promedio
trimestra de la tendencia mayor a la de PBI (1,1%). En especia los recursos
provenientes del impuesto a los ingresos brutos con una tasa cercana a 4%.

El otro punto a destacar es que los recursos propios de la provincia tienen un
crecimiento tendencial superior a que presentan los recursos provenientes por
coparticipacion (3,4% contra 2,7%) lo que muestra un indicio de una mejor performance
de largo plazo de los tributos bonaerenses respecto de los nacionales.

LoscicLos

En el anexo de este trabgjo, se presentan las series ciclicas de los recursos comparadas
con las del PBI. A los efectos explicativos se seleccionan agunos gréaficos
representativos.

El gr&fico 3 se muestra el ciclo de los recursos PROPIOS comparado con € ciclo del
PBI. Una primera etapa, hasta el cuarto trimestre de 1991, ambos ciclos se encontraban
por debagjo de la tendencia alcanzando ZPROPIOS un desvio del 10% respecto de su
tendencia en 1991:3. A partir del afio 1992 y durante los afios "dorados' de la
convertibilidad (1992-1994), ambos ciclos se encuentran claramente por encima de su
tendencia Para e caso de ZPROPIOS, durante ocho trimestres consecutivos se
mantiene por encima de su tendencia. La crisis del tequila en 1995 lleva a los ciclos a
una fase depresiva, que recién puede revertirse a principios de 1997.

Gréfico 3. El ciclo de PROPIOSYy del PBI
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Nuevamente hay un periodo de auge que dura seis trimestres y que es mucho mas
moderado que el del periodo 1992-1994. Aqui la serie ZPROPIOS apenas acanza a
estar como maximo un 6% por encima de la tendencia.

Notese que a lo largo de todo € periodo puede apreciarse graficamente una mayor
elasticidad en la variable ZPROPIOS respecto del ciclo del producto: cuando éste esta
por debajo de la tendencia, ZPROPIOS esta también por debajo pero mas intensamente;
cuando ZPBI esta por encima de la tendencia, ZPROPIOS lo hace en forma més



acentuada. Este comportamiento también puede observarse para las variables
ZIBRUTOS, ZSELLOS, ZCOPART y ZTOTAL.

La otra cuestion relevante es la profundidad que alcanza la recesion iniciada a fines de
1998. El ciclo de PROPIOS a canza un desvio de su tendencia de -16%. Comparado con
la crisis del tequila @ impacto de la recesién de 1999 es mas profunda sobre la
recaudacion. Este impacto puede observarse también en ZSELLOSy en ZTOTAL.

Respecto de ZIBRUTOS, € principa tributo que recauda la provincia de Buenos Aires,
presenta también mayor sensibilidad que ZPBI cuando se alga de su tendencia. Sin
embargo e impacto de la crisis de 1998-1999 no pareciera tener un efecto tan
diferenciado respecto del tequila como en los casos anteriores.

Dos cuestiones a resdtar de ZIBRUTOS es, en primer lugar, € enorme desvio de su
tendencia en los primeros afios de la convertibilidad, donde en promedio se mantiene un
13,5% por encima de ella. En segundo lugar, durante € post-tequila, 1a recuperacion es
mucho méas moderada con desvios iguales alos del ciclo € PBI.

Gréfico 4. El ciclo de IBRUTOSYy del PBI
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Por ultimo, puede observarse para ZAUTO y ZINMOB un comportamiento mucho mas
volatil y menos sincronizado con € ciclo del PBI, es decir, no hay coincidencia en los
movimientos por encimay debajo de la tendencia del ZPBI con los correspondientes de
estos tributos. Asimismo, €l lapso temporal entre picos y valles de las series es muy
breve, lo que nos estaria mostrando ciclos muchos mas cortos que € de los otros
tributos.



Gréfico 5. El ciclo de AUTO, INMOB y dedl PBI
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Lo que se concluye de este andlisis de los ciclos es la fuerte concordancia entre los
ciclos del PBl y e de la mayoria de las variables recaudatorias (a excepcion de
ZINMOB y ZAUTO) y una aparente mayor sensibilidad de las fluctuaciones de estas
Ultimas. Los andlisis de correlacion, de volatilidad y de regresién, corroboraran o no
estos hechos estilizados.

ANALISISDE CORRELACION

El andlisis de correlacion es utilizado agui para marcar la intensidad de la relacion entre
el ciclo delas variables recaudatorias y el ciclo del PBI (ver explicacion metodol 6gica).

En efecto, el cuadro 1 muestra los coeficientes de correlacion desfasando la serie en
hasta cuatro trimestres. A excepcion de ZAUTO y ZINMOB, los unicos tributos
directos analizados aqui’, todas las variables son fuertemente prociclicas (coeficientes
mayores a |0,5|), positivas (>0) y contemporaness (la mayor correlacion se produce en
i=0), esto implica que movimientos por encima de la tendencia del PBI se asocian con
movimientos por encima de la tendencia del ciclo de los recursos. La variable
ZTOTAL, que representa e ciclo de lo recaudado por tributos propios mas los
provenientes por coparticipacion, presenta un coeficiente de correlacion con el PBI de
0,72, 1o que marca la fuerte dependencia de las fuentes de financiacion de los bienes
publicos provinciales respecto alas fluctuaciones de la actividad econémica.

’ Seglin la definicién expuesta en Nufiez Mifiana (1994), los impuestos se clasifican en directos o
indirectos segiin graven manifestaciones directas o indirectas de riqueza.



Cuadro 1. Coeficientes de correlacion. Periodo 1991:2 - 1999:2

ZTOTAL ZPROPIOS | ZCOPART | ZIBRUTOS | ZSEL1OS ZINMOB ZAUTO
Adel.| Atras. | Adel.| Atras. | Adel.| Atras. | Adel.| Atras.| Adel.] Atras. ] Adel.| Atras. | Adel.| Atras.
0] 0.72] 0.72] 0.84] 0.84] 0.63] 0.63] 0.87] 0.87] 0.82] 0.82] 0.13] 0.13] 0.17] 0.17
11 0.52] 059] 0.69] 0711 058! 041] 0.72]1 0.70l 0591 0668 0.08] 0.14] 028! 0.13
21 0291 0.38] 049] 0.47] 047 0.21] 048] 0.43] 0408 0.41) 011! 0.17] 0371 0.16
3] 0.08] 0.19] 0.27] 0.24] 0.36] 0.08] 0.24] 0.18] 0.18] 0.24] 0.14] 0.00] 0.22] 0.23
4] -0.07] 0.02] 0.11] 0.04] 0.27] -0.04] 0.09] -0.02] 0.07] 0.11) 0.12] -0.08] 0.06] 0.20

El agregado de tributos provinciales ZPROPIOS, presenta una correlacion mucho més
altaque lade ZCOPART (0,84 vs 0,63). El motivo de esta diferencia se encuentra en la
fuerte correlacion que presentan los ciclos de los dos tributos indirectos analizados en el
trabajo: ingresos brutos e impuesto de sellos. Particularmente, ZIBRUTOS presenta una
correlacion de cas 0,90 con € ciclo del PBI y dentro de la estructura tributaria
provincia representa casi € 50% de la recaudacion.

ZAUTO resulta ser en la convertibilidad débilmente correlacionada con € PBI (0,37) y
adelantada en tres trimestres (cuando la serie ZAUTO se encuentra por encima de la
tendencia se correlaciona con movimientos por encima de la tendencia de ZPBI tres
trimestres despues).

Para €l caso de ZINMOB, los datos no muestran ningun grado de correlacion con €l

producto.

Gréfico 6. Correlacion contemporanea periodo 1991:2 - 1999:2
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Un punto interesante de andisis es estudiar € grado de asociacion entre PBI y recursos
discriminando si €l ciclo del PBI se encuentra por debajo o por encima de su tendencia.




Para €llo se ha separado de la serie ciclica del PBI los datos negativos y positivos, y se
tomaron los datos correspondientes para cada caso, de los ciclos de los recursos. A
partir de esta subdivision de las series ciclicas se calcul6 la correlacion de cada uno de
ellos®. La conclusion es interesante: los recursos propios tiene un grado de asociacion
mas fuerte con € PBI en la fase bagja dd ciclo. Para € caso de la suma de tributos
propios, cuando e PBI se encuentra por debajo de la tendencia la correlacién es positiva
en 0,29 (correlacion débil); cuando € ciclo del PBI esta por debajo de la tendencia la
correlacion es positiva® y fuertemente prociclica (0,64). Asimismo, se observa €l mismo
comportamiento para ZIBRUTOS, € ciclo del principa tributo provincial.

La asociacion de la variable ZCOPART con € ciclo del producto en la fase negativa de
este Ultimo, indica una débil correlacion (0,28).

A los efectos del objetivo del presente trabgo, estos resultados no son de poca
relevancia. Los resultados nos advierten que ante eventuales shocks negativos del PBI
que lo ubiquen por debagjo de su tendencia, los recursos provinciales son aln més
prociclicos que los provenientes de jurisdiccion nacional. Para la cobertura de los bienes
publicos a cargo de la provincia, cada vez de mayor envergadura y de mayor impacto
social como salud y educacion, los recursos provinciales son mas vulnerables al ciclo
gue los nacionales y es un punto central en la discusion acerca de la descentralizacion
de la provision de los bienes publicos pocas veces advertidos.

Cuadro 2. Coeficientes de correlacion segun el estado del ciclo del PBI

ZAUTO | ZINMOB | ZIBRUTOS|ZSELLOS | ZCOPART | ZPROPIOS| ZTOTAL

PBI por encima de la tendencia | -0.45 -0.01 0.41 0.33 -0.08 0.29 0.28

PBI por debajo de la tendencia | -0.30 0.19 0.66 0.28 0.28 0.64 0.01

LA EVOLUCION DE LA CORRELACION

Un punto interesante es la evolucion del coeficiente de correlacion a través de lo que
hemos definido en la metodol ogia como correlacion rolling®. A través de ella podemos
observar como evoluciona a través del tiempo la correlacion ciclica entre las variables
recaudatoriasy el PBI.

8 Cabe acotar que la correlacién encontrada en cada caso, puede interpretarse como una aproximacion
intuitiva ya que a menor cantidad de datos para la construccion del coeficiente, el valor necesario para ser
significativamente prociclico es cada vez mayor. Para mas detalles ver en este capitulo el andlisis de
significatividad de los coeficientes. En el mismo se detectan los coeficientes significativos y los no
significativos.

° Si la correlacion es positivay el PBI esta por debajo de su tendencia, implica necesariamente que los
recursos también estan por debajo de su tendencia.

10 En funcion de la definicion adoptada para la correlacion rolling en la metodologia, el primer dato
corresponde al primer trimestre de 1995, ya que representa el coeficiente de correlacion de los primeros
16 datos, comenzando por el 1991:2.



Gréfico 7
Correlacion rolling ZPROPIOS Correlacion rolling ZCOPART
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Bajo todo e periodo analizado la correlacion rolling es mayor para los tributos propios
que para los provenientes por coparticipacion. Ambos tienen un crecimiento desde 1995
hasta mediados de 1997. A partir de entonces, mientras la correlacion rolling para
ZCOPART disminuye, para ZPROPIOS se mantiene cas estable arededor de un
coeficiente de 0,90 (en & segundo trimestre de 1997 alcanzando un méaximo de 0,93).

El hecho que € ciclo de los tributos propios tengan una fuerte correlacién rolling con €l
ciclo del PBI, se debe con exclusividad a comportamiento de la asociacion entre los
ciclos de los tributos indirectos (impuesto a los sellos e ingresos brutos) y € ciclo del
PBI. En efecto, ZSELLOS y ZIBRUTOS tienen una correlacion rolling creciente en €l
tiempo, acanzando ambos el maximo nivel a mediados de 1997.

El hecho singular es que la correlacion rolling de ZIBRUTOS acanzé en dicho
momento un coeficiente de 0,98, esto es, movimientos casi de asociacion perfecta entre
los ciclos del PBI y e del impuesto a los ingresos brutos. Posteriormente y hasta 1999,
Se estabiliza en un valor cercano a 0,95.



Gréfico 8
Correlacion rolling ZSELLOS Correlacion rolling ZIBRUTOS
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Respecto a la correlacion rolling de los ciclos de los tributos directos (inmobiliario y
automotores), puede decirse que han presentado gran variabilidad. En algunos tramos ha
resultado incluso negativo (para ZAUTO entre 1995:1 y 1996:1, y entre 1998:1 y
1998:3; para ZINMOB en 1995:1, 1995:3 y 1998:4), aungue la tendencia de los ultimos
cuatro trimestres es de una correlacion creciente para ambos tributos.

Gréfico 9
Correlacion rolling ZAUTO Correlacion rolling ZINMOB
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Como consecuencia del comportamiento de todos los tributos propios y de la
coparticipacion, en € grafico 10 puede verse la corrdacion rolling del ciclo del
agregado de impuestos (ZTOTAL). El comportamiento es similar a los ya analizados
para los tributos (evolucion creciente con pico en 1997:2 y alta correlacion en el dltimo
ano de andlisis-0,90-).



Gréfico 10. Correlacion rolling ZTOTAL
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TEST DE SIGNIFICATIVIDAD DE LOS COEFICIENTES

La significatividad de los coeficientes de correlacion puede obtenerse a partir de la
construccion de un test similar al test "t"'!. Este test nos permite establecer e limite por
debgjo del cual un coeficiente no puede decirse que es distinto de cero con un cierto
nivel de confianza (en este trabgjo & 95%).

El test "t" se calcula a partir de la siguiente expresion:

t=r (n-1)
\/(1-r2

dondel' esd coeficiente de correlacion y n es e tamafio de la muestra.

En los cuadros 3 y 4, estén los resultados del test para los coeficientes de correlacion
encontrados en esta seccion. A excepcion de ZINMOB y ZAUTO, € resto de los
coeficientes de correlacion resultaron significativos a utilizar la muestra completa.

En el caso de los coeficientes segun la etapa del ciclo del PBI (seguin esté por debajo o
por encima de su tendencia), los datos nos develan que solo para e caso de ZIBRUTOS
y ZPROPIOS, cuando €l PBI esta por debajo de latendenciay para ZAUTO, cuando €
PBI se encuantra por encima de €ella, los coeficientes resultaron ser significativos.

1 El test "t" aqui utilizado es el adoptado por Carrera et. al., "Interdependencia macroeconémica en el
Mercosur”, documento técnico N°9. Otra metodologia puede verse en Garegnani, Lorena y Di Grecia,
Luciano (1999), "Relacién entre el ciclo econdmico regional y nacional: analisis del periodo 1961-1995",
Jornadas de Finanzas Publicas, La Plata, 1999. En dicho trabajo se utilizan los errores estandar ajustados
por autocorrelacion para determinar su significatividad.



Obsérvese sin embargo que para ZIBRUTOS en la fase positiva del ciclo del PBI, € "t"
critico y el observado son cas iguales con lo que podriamos rechazar la hip6tesis nula
con un nivel de confianza del 94%. Esto refuerza le otorga mayor rigor a los resultados
encontrados precedentemente.

Cuadro 3. Test de significatividad de los coeficientes de correlacion
Periodo 1991:2 - 1999:2

ZPBI Valor "t' | "t" critico Resultado

ZINMOB 0.13 0.74 2.03 no significativo

ZAUTO 0.17 0.97 2.03 no significativo
ZCOPART 0.63 4.58 2.03 significativo

ZTOTAL 0.72 5.86 2.03 significativo
ZSELLOS 0.82 8.10 2.03 significativo
ZPROPIOS 0.84 8.75 2.03 significativo
ZIBRUTOS 0.87 9.98 2.03 significativo

Cuadro 4. Test de significatividad de los coeficientes de correlacion
Seguin etapas ddl ciclo del PBI

PBI por encima de la tendencia PBI por debajo de la tendencia

Coef.| Valot "t" | "t" critico Resultado Coef.| Valot "t"| "t" critico Resultado
ZAUTO |[-0.45]| -2.25 2.08 significativo ZAUTO ]-0.30| -1.04 2.179 | no significativo
ZINMOB |-0.01| -0.04 2.08 no significativo ZINMOB | 0.19| 0.64 2.179 | no significativo

ZIBRUTOS| 0.41 2.01 2.08 no significativo ZIBRUTOS] 0.66 291 2.179 significativo
ZSELLOS | 0.33 1.56 2.08 no significativo ZSELLOS | 0.28] 0.96 2.179 | no significativo
ZCOPART | -0.08 | -0.35 2.08 no significativo ZCOPART | 0.28]| 0.96 2.179 | no significativo

ZPROPIOS| 0.29 1.35 2.08 no significativo| | ZPROPIOS| 0.64| 2.76 2.179 significativo
ZTOTAL | 0.28 1.30 2.08 no significativo ZTOTAL | 0.01] 0.03 2.179 | no significativo

ANALISISDE LA VOLATILIDAD

El periodo de la convertibilidad ha significado una reduccion de la volatilidad absoluta
y relativa de las series recaudatorias, como puede observarse en las gréficas de los
anexos correspondiente a la evolucion tempora de las volatilidades.

Como en € caso del andlisis de las correlaciones, 1997:2 representa un punto de
inflexion en e sentido que a partir de entonces las volatilidades de las series se
estabilizan para € resto de periodo. La excepcion lo constituye € impuesto
inmobiliario cuya volatilidad, tanto absoluta como relativa, se incrementa desde 1997.

Otro punto interesante de la evolucién tempora de las volatilidades, es la convergencia
de lavolatilidad relativa de ZCOPART a la unidad mientras que ZPROPIOS converge a
2. Esto significa que los recursos que provienen por coparticipacion estan presentando a



fines de 1999 una volatilidad apenas superior a la del PBI (el ciclo de ambas series se
aparta de la tendencia con la misma intensidad) mientras que e ciclo del agregado de
recursos propios, esta tendiendo a un desvio de la tendencia que es el doble que la del
ciclo del PBI. He aqui, otra clara evidencia de una mayor prociclicidad de los recursos
tributarios provinciales respecto de los tributarios nacionales.

A pesar de la observacion vertida en € parrafo anterior, si se obtiene e promedio de la
volatilidad para toda la convertibilidad sin tener en cuenta su evolucion (ver cuadro 5),
puede observarse que tanto ZCOPART como ZPROPIOS tiene una volatilidad smilar:
en términos absolutos cada serie presenta un desvio promedio de sus tendencias del
orden del 10% (0,10 y 0,09 respectivamente), lo que significa una volatilidad tres veces
superior alade PBI (3,15 y 2,85 respectivamente).

L os impuestos directos son los que presentan la mayor volatilidad dentro de los tributos.
El ciclo de automotores es cinco veces mas volatil que € producto, con un desvio
promedio de su tendencia del 16%.

Entre los cuatro tributos analizados agui, € ciclo de ingresos brutos es e que en
promedio para la convertibilidad tiene la menor volatilidad: € desvio promedio de su
tendenciaes del 16% Yy es 3,7 veces mas volétil que e ciclo del PBI.

Cuadro 5. Volatilidad absolutay relativa de las variables

(en orden decreciente)

Volatilidad Absoluta |Volatilidad relativa
ZAUTO 0.16 5.00
ZINMOB 0.13 4.24
ZSELLOS 0.12 3.91
ZIBRUTOS 0.12 3.69
ZCOPART 0.10 3.15
ZPROPIOS 0.09 2.85
ZTOTAL 0.09 2.78
ZPBI 0.03 1.00

SIMETRIA

El andlisis de simetria nos permite apreciar que todas las series analizadas presentan
evidencia de asimetria ciclica.

Para todos los casos exceptuando para ZCOPART, la asimetria implica que las
depresiones (niveles por debgjo de la tendencia) son mas profundas y cortas que las
expansiones (para estos casos la mediana es mayor que lamediay € sesgo es negativo).

El ciclo de los recursos provenientes por coparticipacion también presenta asimetria,
pero en este caso la evidencia nos muestra que para esta variable las depresiones son
mas largas y perdurables que las expansiones. Esta es una evidencia adicional de como
la politica fisca naciona ha tratado de estabilizar hacia la baga los ingresos
correspondientes a las provincias.



El primer tipo de simetria encontrado es un resultado que normamente debiera
encontrarse cuando los gobiernos reaccionan rgpidamente ante los shock negativos a
través de la politica econémica contraciclica. Por e contrario, e segundo tipo de
politica delata una politica econémica bien clara del gobierno nacional respecto las
provincias (ya que los recursos provenientes por coparticipacion son administrados
desde la orbita nacional), asi, en la recesion trata de transferir inmediatamente € costo
del gjuste bajando los envios més que proporcionamente y, en las expansiones, trata de
demorar los mayores envios con politicas como los techos a los ingresos de las
provincias ante las Ilamadas mejoras en la recaudacion.

En virtud de que los gobiernos provinciales tiene en su Orbita escasos instrumentos de
estabilizacion, no puede atribuirse los resultados encontrados en los recursos de
jurisdiccion provincia a una politica econdémica orientada a tal fin.

Cuadro 6. Simetriac Media, medianay sesgo de las variables

ZAUTO | ZINMOB| ZIBRUTOS| ZSELLOS| ZPROPIOS | ZCOPART| ZTOTAL| ZPBI
Media 0.01250| 0.01794 | 0.02061 0.02129 0.01914 0.02799 | 0.00000 | 0.00786
Mediana 0.01746| 0.03578 | 0.02942 | 0.04519 | 0.03310 0.01595 | 0.02067 | 0.01561
Sesgo -0.31543| -0.58420 | -0.27203 | -0.45565 | -0.10582 0.05368 |-1.05218|-0.53013
Existencia de Asimetria Sl SI SI Sl Sl Sl Sl Sl

PERSISTENCIA

La persistencia del ciclo mide los cambios de fase que en promedio tienen las variables
ciclicas, esto es, qué amplitud tiene e ciclo. La forma de medirlo es con € coeficiente
de autocorrelacién (cuadro 7).

Los ciclos més largos corresponden a los de ZCOPART, ZPROPIOS y ZSELLOS. Ta
como se habia intuido en & andisis de los ciclos, la persistencia més reducida se
observa en los ciclos de los impuestos directos, ZAUTO y ZINMOB.

Tomando en cuenta el ciclo del agregado total de tributos, ZTOTAL, presenta la misma
persistenciaque € ciclo del PBI.

Cuadro 7. Persistenciadel ciclo

ZAUTO | ZINMOB | ZIBRUTOS| ZSELLOS| ZPROPIOS| ZCOPART | ZTOTAL] ZPBI
1! 0.151 -0.349 0.776 0.625 0.721 0.607 0.613 | 0.787
21 -0.189 | -0.022 0.530 0.405 0.537 0.434 0.354 | 0.444
31 -0.008 0141 0.266 0281 0.329 0347 0177 10147
4] 0.164 | -0.074 0.090 0.191 0.176 0.240 -0.036 ]-0.051
5{ 0.105 -0.018 -0.050 0.077 0.018 0.219 -0.113 1-0.153
6] -0127 | -0.065 -0.147 -0.051 -0.15 0.070 -0.256 1-0.262
7] 0.000 0.176 -0.164 -0.187 -0.198 -0.011 -0.28 1-0.352




ANALISISDE CAUSALIDAD: TEST DE GRANGER

Una vez realizado € andlisis de las caracteristicas ciclicas de |as variables recaudatorias
y una vez conocido €l nivel de asociacion de las mismas con € producto a través del
andlisis de correlacion, interesa en este capitulo € andlisis de causalidad entre las
mismas y € producto. A tal fin se redlizara €l test de causalidad de Granger entre las
variables para corroborar la precedencia temporal del PBI alos recursos.

El test de causalidad o precedencia tempora se realizo con las series de las variables
recaudatoriasy € PBI logaritmizadasy desestacionalizadas y se tomo en cuenta el valor
promedio de la probabilidad de rechazo de la hipotesis nula con cinco lags.

Debido a que € grado de correlacidn nos muestra el grado de asociacion de las variables
pero no nos dice nada acerca de la existencia de relacion causal, € test de Granger
determina, bajo un intervalo de confianza determinado (para este trabgo € 95%), la
precedencia temporal entre las variables.

Cuadro 8. Test de causalidad de Granger

Laas
1 2 3 4 5 | Promedio

AUTO no causa en el sentido de Granger a PBI 0.2310.00]0.00]0.01}0.02] 0.053
PBI no causa en el sentido de Granger a AUTO 0.0210.06]0.27]0.44]0.57] 0.273
IBRUTOS no causa en el sentido de Granger a PB1]0.36 [0.46]0.5210.84]0.58] 0.551
PBI no causa en el sentido de Granger a IBRUTOS]0.00(0.00]0.03]0.06]0.14] 0.047
PROPIOS no causa en el sentido de Granger a PBI}0.48 0.24]0.26 10.32]10.30] 0.322
PBI no causa en el sentido de Granger a PROPIOS|0.00(0.06]0.15]0.31}10.48] 0.199
TOTAL no causa en el sentido de Granger a PBI 0.79{0.55]0.47/0.23]0.14] 0.434
PBI no causa en el sentido de Granger a TOTAL ]0.11{0.01]0.07]0.17]0.17] 0.107
COPART no causa en el sentido de Granger a PBI |0.31]0.36]0.81{0.39]0.39] 0.452
PBI no causa en el sentido de Granger a COPART ]0.00/0.00]0.0210.08]0.14] 0.048
INMOB no causa en el sentido de Granger a PBI 0.85]10.07]0.46 10.56]0.66] 0.522
PBI no causa en el sentido de Granger a INMOB 0.00{0.06]0.0710.30]0.52] 0.188
SELLOS no causa en el sentido de Granger a PBI |0.22]0.26]0.31{0.58]0.54|] 0.381
PBI no causa en el sentido de Granger a SELLOS ]0.14(0.00]0.010.00}0.01] 0.032

Los resultados del test muestran coherencia con la intuicion. Tanto para IBRUTOS,
SELLOS y COPART, se rechazo la hipétesis de no causalidad del PBI a los tributos o
cua corrobora la precedencia temporal del PBI en el sentido de Granger. Asimismo,
para la suma total de recursos (TOTAL) se rechaza la hip6tesis nula de no causalidad
del PBI aTOTAL pero bajo un intervalo de confianza menor a 90%.

Un resultado poco intuitivo se encuentra en la recaudacion de AUTO, donde para un
intervalo de confianza del 90% la recaudacién del tributo tiene precedencia temporal
sobre e PBI.

En los casos de INMOB y PROPIOS, no existe a priori una relacion de causalidad con
el PBI ya que para ambos test se cae dentro de la zona de aceptacion de la hipdtesis
nula.



ANALISISDE REGRESION

Dado que las regresiones estimadas segin € método de minimos cuadrados ordinarios
(MCO) presentaban residuos autocorrelacionados, se procedié con un método de
estimacion que corrigiera e problema. Se utilizd e método de Cochrane-Orcutt que
utilizando los residuos de MCO provee una estimacion de r (el coeficiente de
autocorrelacion). Su utilizacion es aconsgjable especialmente en casos como el presente
donde la variables no tienen tendencia (Harvey, 1990).

Se trabgjé con las variables recaudatorias que resultaron significativas en e test de
Granger a 95% de confianza (IBRUTOS, SELLOSy COPRT) y con TOTAL yaque, a
pesar de ser causado por € PBI en el sentido de Granger con un nivel de confianza
inferior al utilizado agui, representa la suma global de los recursos.

Cabe sefialar aqui la interpretacidn del coeficiente de regresion. Teniendo en cuenta que
se trabgja con las series ciclicas, e coeficiente de los regresores representan la
sensibilidad ciclo ante cambios porcentuales en € ciclo de los regresores.

A los efectos de redlizar la regresion, se partié de un modelo multivariado que incluye
como variables explicativas al PBI contemporaneo y regazado en cuatro periodos.
Luego, a través de un andlisis de significatividad en los coeficientes de las variables
explicativas, se intenta obtener e modelo mas parsimonioso posible. Se trabgj6
asimismo con las variables dummy DUMMYTEQUILA y DUMMYPACTO, ambas
representando el comienzo de lacrisis del tequilay del pacto fiscal respectivamente.

Cuadro 9

Dependent Variable: ZTOTAL
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1991:3 1999:2

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
ZPBI 1.615166 0.316925 5.096361 0.0000
AR(1) 0.471939 0.107221 4.401551 0.0001
R-squared 0.745784 Mean dependent var 0.008400

Adjusted R-squared  0.737310 S.D. dependentvar 0.073136
S.E. of regression 0.037485 Akaike info criterion  -3.669302
Sum squared resid 0.042153 Schwarz criterion -3.577694
Log likelihood 60.70884 F-statistic 88.01004
Durbin-Watsonstat ~ 2.429030 Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots A7




Dependent Variable: ZIBRUTOS
Method: Least Squares
Sample: 1991:2 1999:2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ZPBI 2.348298 0.385790 6.086985 0.0000
DUMMYTEQUILA -0.061334 0.026128 -2.347407 0.0259
C 0.046096 0.020787 2.217571 0.0346
AR(1) 0.377579 0.063222 5.972277 0.0000
R-squared 0.891930 Mean dependent var 0.020606

Adjusted R-squared 0.880751 S.D. dependent var 0.115264
S.E. of regression 0.039803 Akaike info criterion -3.496516

Sum squared resid  0.045945 Schwarz criterion -3.315121
Log likelihood 61.69252 F-statistic 79.78181

Durbin-Watsonstat  2.134336 Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .38

Dependent Variable: ZSELLOS
Method: Least Squares
Sample: 1991:2 1999:2

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.

ZPBI 2.965243 0.442075 6.707564 0.0000
AR(1) 0.373925 0.088757 4.212904 0.0002
R-squared 0.786561 Mean dependent var 0.021287
Adjusted R-squared 0.779676  S.D. dependent var 0.121905
S.E. of regression 0.057221  Akaike info criterion -2.825108
Sum squared resid 0.101501  Schwarz criterion -2.734410
Log likelihood 48.61427  F-statistic 114.2404
Durbin-Watson stat 1.990659  Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .37

Dependent Variable: ZCOPART

Method: Least Squares

Sample: 1991:2 1999:2

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
ZPBI 1.204990 0.386564 3.117183 0.0041
DUMMYPACTO -0.121511  0.026855 -4.524654  0.0001

Cc 0.108038 0.023509 4.595584 0.0001
AR(1) 0.232254 0.054462 4.264476 0.0002
R-squared 0.747040 Mean dependent var 0.027988
Adjusted R-squared 0.720872 S.D. dependent var 0.098302
S.E. of regression  0.051936 Akaike info criterion -2.964415
Sum squared resid  0.078222 Schwarz criterion -2.783020
Log likelihood 52.91285 F-statistic 28.54756
Durbin-Watson stat  2.407773 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .23

L as tablas de las regresiones que se exponen en el cuadro 9, nos muestran las siguientes
conclusiones:

Todas las variables recaudatorias analizadas tienen una elasticidad-ciclo del PBI
significativay positiva.

En todas las regresiones € coeficiente del PBI contemporaneo es € Unico que
resulta significativo

El efecto tequila solo resultd significativo y con el signo esperado para € ciclo de
Ingresos Brutos



El pacto fiscd tuvo su impacto sblo en los recursos COPART y es
significativamente negativo.

La easticidad-ciclo del PBI de los tributos propios analizados, es mayor que la
elasticidad-ciclo de ZCOPAR. En efecto, mientras e de ésta Ultima es de 1,2
(cambios del 1% en € ciclo del PBI producen cambios del 1,9% en € ciclo de los
recursos por coparticipacion), las elasticidades-ciclo de ZIBRUTOS y ZSELLOS es
de 239 y 2,96 respectivamente. Esto no muestra que la senshilidad a las
fluctuaciones del PBI es més notoria para los tributos provinciaes que para los
tributos nacionales.

El ciclo del PBI explica mucho mas la variabilidad de los ciclos de IBRUTOS y
SELLOS, que de los ingresos por COPART (89% y 78% en los primeros casos
respectivamente y 54% en €l segundo), denotando que los recursos nacionales tienen
una mayor cantidad de factores que explican la variabilidad del ciclo.

ANALISISCOMPARATIVO CON LOSRECURSOSNACIONALES

En este Ultimo capitulo realizaremos una comparacion de los resultados obtenidos para
los tributos provinciales respecto de los tributos de jurisdiccion nacional. Para ello, se
aplicd la misma secuencia metodoldgica de este trabajo para los tributos nacionales
exactamente para el mismo periodo, esto es desde €l inicio de la convertibilidad hasta €l
segundo trimestre de 1999. Esto permitira una comparacion homogénea e integral del
ciclo econémico sobre los recursos nacionales 'y provinciales bajo un régimen de tipo de
cambio fijo.

Los tributos analizados fueron: € IVA, e impuesto a las Ganancias, combustibles mas
internos (se lo consideré una sola variable), € total de impuestos administrados por la
DGI, la suma de impuestos recaudados por la Direccion Genera de Aduanas vy,
finalmente, |a recaudacion total, entendida como la suma de recursos administrados por
laDGI y laDGA.

Primeramente, se comparardn los resultados correspondientes a las caracteristicas
ciclicas de las variables (tendencia, correlacion, volatilidad, simetria 'y persistencias) y
finalmente una comparacion del andlisis de sensibilidad (regresion).

CARACTERISTICASCICLICASDE LASVARIABLES

En e cuadro 10 se muestra a modo de sintesis, |os resultados encontrados en €l presente
trabajo respecto de las caracteristicas ciclicas de las variables de recaudacion, y las
correspondientes a los recursos nacionales.

Los resultados tendenciales dan cuenta de una mejor performance de los tributos
provinciales en general. La tasa de crecimiento tendencial de los recursos propios
provinciales méas gque duplica a la correspondiente de la DGI (3,4% de la primera versus
1,4% de la segunda). Este resultado es consistente con € encontrado entre |os recursos
propios y los recursos por coparticipacion (2,7%), cuya performance depende de los
recursos provenientes de DGI.



Mientras que € tributo de mayor peso en la provincia de Buenos Aires, Ingresos Brutos,
presenta también una mayor tasa de crecimiento tendencial respecto del tributo de
mayor peso a escala naciona, € IVA.: mientras e primero crecio a una tasa promedio
trimestral del 3,9%, latendenciadel IVA lo hizo a 2,5%.

El dato digtintivo lo congtituye la tendencia de Ganancias cuya tasa de crecimiento
trimestral fue la més alta de los tributos aqui analizados (4,5%).

Desde € punto de vista de la correlacion, tanto los tributos provinciales como los
nacionales presentan significativamente, una preeminencia contemporanea y prociclica
abonando, en ambos casos, a la idea de una politica que hace uso de los estabilizadores
autométicos™?.

Sin embargo, puede apreciarse una mucho mayor correlacion del ciclo de los recursos
provinciales. En efecto, comparando entre recursos equivalentes, la correlacion del ciclo
de los recursos propios de la provincia de Buenos Aires es de 0,84 mientras que los
recursos de la DGI acanzan un coeficiente de 0,74. Méas notoria es ain la diferencia
entre Ingresos Brutos y €l IVA donde la diferencia es de 0,87 a 0,68 respectivamente.

Respecto de la recaudacién total en ambas jurisdicciones, cabe acotar que la nacional
presenta una mayor correlacion con € ciclo del producto (0,76 versus 0,72) debido en
parte a que en e agregado de recursos provinciales esta incorporado € ingreso por
coparticipacion que, por provenir de la jurisdiccion nacional, reduce parciamente la
correlacion con €l producto.

Por Ultimo, en relacién a la correlaciéon con € ciclo del producto, los casos de ciclo de
variables recaudatorias no contemporaneas (automotores e inmobiliario en la orbita
provincia y DGA, en la nacional), resultaron no significativas estadisticamente.

Respecto a las volatilidades puede decirse que en ambos tipos de tributos es muy
similar, sobre todo comparando con tributos o grupo de tributos equivalentes. Notese
especificamente e caso de los tributos indirectos de cada jurisdiccion (IVA,
combustibles e internos, ingreso brutos y sellos), donde la volatilidad ciclica muestra un
desvio del 12% respecto de latendenciay es casi cuatro veces mayor que ladel PBI.

Respecto de la recaudacion total puede apreciarse una mayor volatilidad de los recursos
fiscales provinciales.

Un punto interesante es la evolucion tanto del coeficiente de correlacién contemporaneo
de los recursos fiscales con el PBI (correlacion rolling) como de la evolucion de la
volatilidad relativa de los mismos.

12 er en Fiorito (1997) y Esteve, Sapenay Tamarit (1999), una clasificacion de las politicas fiscales a
partir del andlisis de comovimiento representado por el coeficiente de correlacion.



Cuadro 10

Caracteristicas ciclicas de las variables

Admiinis- Tendencia Correlacién Volatilidades Simetria Persistencia
tracion del [ Tipo de Tributo Tasade | Coeficiente y , Resultado del . . Evidencia o | Duracién en
tributo crecimiento maximo de | Relacién con Carécter test de Volatilidad | Volatilidad no de trimestres
trimestral de | correlacién el ciclo temporal Lo absoluta relativa . . .
. significatividad asimetria del ciclo
latendencia| con el PBI
Prociclica Asimetria 4
P Ingresos Brutos 3.9% 0.87 (Fuerte) Contemporanea | Significativo 0.12 3.7 (exp. Larga)
R Prociclica Asimetria 5
Sellos 3.1% 0.82 (Fuerte) Contemporanea | Significativo 0.12 3.9 (exp. Larga)
o
) Asimetria
\Y Inmobiliario 2.5% 0.17 Aciclica Atrasada No significativo 0.13 4.2 (exp. Larga) 2
| Prociclica Asimetria 1
N Automotores 2.9% 0.37 (Débil) Adelantada__ |No significativo 0.16 5.0 (exp. Larga)
C Prociclica Asimetria 5
Propios 3.4% 0.84 (Fuerte) Contemporanea | Significativo 0.09 2.9 (exp. Larga)
|
A Prociclica Asimetria 6
Coparticipacion 2.7% 0.63 (Fuerte) Contemporanea ] Significativo 0.10 3.2 (exp. Corta)
L Prociclica Asimetria 3
Total Provincial 2.6% 0.72 (Fuerte) Contemporanea | Significativo 0.09 2.8 (exp. Larga)
Prociclica Asimetria 6
IVA 2.5% 0.68 (Fuerte) |Contemporanea |Sianificativo 0.12 39 (exp. Corta)
N
A Prociclica Sin asimetria 4
Ganancias 4.5% 0.54 (Fuerte) |Contemporanea |Significativo 0.20 6.5
C Combustibles+in- Prociclica Sin asimetria 4
| ternos| -0.3% 0.40 (Débil) Contemporanea |Significativo 0.11 3.6
O Contraciclica Sin asimetria 3
N Total DGA 0.5% -0.36 (Débil) Adelantada No significativo 0.20 6.5
A Prociclica Sin asimetria 4
L Total DGI 1.4% 0.74 (Fuerte) | Contemporanea |Significativo 0.06 2.0
Prociclica Asimetria 3
Total DGI+DGA 1.3% 0.76 (Fuerte) | Contemporanea |Significativo 0.06 1.9 (exp. Larga)




Para los recursos de ambas jurisdicciones se aprecia una caida sustancial de ambas
atributos ciclicos comparando desde € inicio de la convertibilidad con la diferencia que
mientras la correlacion rolling se viene incrementando tanto en los recursos nacionales
como los provinciales, la volatlidad relativa solo se incrementa en los recursos
provinciales desde 1997, mientras que desde dicho periodo se estabiliz6 en los
nacionales.

La evidencia de asimetria ciclica es més contundente en los ciclos tributarios
provinciales en e sentido de expansiones largas y retracciones profundas y cortas. Solo
los recursos por coparticipacion tienen asimetria en el sentido opuesto: las contracciones
son més lentas y prolongadas y las expansiones breves y profundas. Como se puede
apreciar al asimetria observada en al recaudacion por coparticipacion no se condice con
la observada para la recaudacion nacional o para los tributos nacionales de los que €ella
depende, por lo que se deduce los efectos de politicas ad hoc destinadas a reducir en la
expansion las transferencias.

La recaudacion total nacional (DGl mas DGA) también evidencia asimetria ciclica del
primer tipo mientras que a nivel desagregado de tributos, € VA tiene asimetria del
segundo tipo y € resto de tributos no presenta evidencia.

Por dltimo, la persistencia del ciclo (medida por € coeficiente de autocorrelacion),
denota a nivel més agregado una muy similar persistencia del ciclo (tres trimestres para
ambos totales). A pesar de ello puede notarse que los recursos de DGI tiene un ciclo
mas breve que los recursos propios provinciales (3 contra 4 trimestres) y e VA tiene
un ciclo més persistente (6 trimestres) que e de ingresos brutos (4 trimestres).

ANALISISDE REGRESION

En e cuadro 11 se presenta un resumen del andlisis de sensibilidad realizado
anteriormente para los recursos provinciales (se afade e ciclo de PROPIOS para
facilitar la comparacion) y en panel inferior, los mismos resultados para los ingresos
fiscales nacionales.

La primer conclusion relevante es que en todos los casos la sensibilidad al ciclo de los
recursos provinciales es mayor que la correspondiente a los nacionales. Puede
observarse que los coeficientes de regresion del PBI son en todos los casos mayores
realizando la comparacion de a pares de recursos (total versus recatotal, propios versus
DG, etc.).

La otra cuestion interesante es que, comparando ingresos brutos con € VA, € impacto
del efecto tequila es solo significativo en el primero. Esto puede deberse a que € VA
sufrié a partir del segundo semestre de 1995 el dltimo incremento de su aicuota (del
18% al 21%), y esto puede haber amortiguado el efecto negativo de lacrisis.

El dltimo punto interesante es que a pesar que |0s recursos por coparticipacion tienen su
origen en los recursos provenientes de DGI, la sensibilidad a ciclo es menor (1,2) que
la correspondiente a DGI(1,44). Esto muestra que 10s recursos por coparticipacion estan
afectados por mecanismos discrecionaes que alteran la mayor sensibilidad ciclicay, tal
como se desprende del analisis comparado de la simetria ciclica, sobre todo en la etapa
de auge del ciclo.



Cuadro 11 Comparacion de las regresiones

ZTOTAL ZIBRUTOS ZSELLOS ZCOPART | ZPROPIOS
Coef. | Prob [Coef.| Prob| Coef. | Prob | Coef.|Prob | Coef.|Prob
ZPBI 1.62 0 2.35] 0.00 2.97 0.00] 1.20{ 0.00f 2.33] 0.0
DUMMYTEQUILA -0.06] 0.03
DUMMYPACTO -0.12( 0.00
C 0.05] 0.03 0.11] 0.00
AR(1) 0.47] 0.0001] 0.38] 0.00 0.37 0.00] 0.23] 0.00] 0.13{ 0.14
R2 0.75 0.89 0.79 0.75 0.73
R2 ajustado 0.74 0.88 0.78 0.72 0.72
ZRECATOTAL ZDGI ZGANANCIAS ZIVA
Coef. | Prob [Coef.| Prob] Coef. | Prob | Coef.|Prob
ZPBI 1.05 0.00{ 1.44] 0.00 1.70| 0.00
DUMMY21 0.15| 0.01
DUMMY18 0.10{ 0.02
INFLACION -0.60| 0.01
ZPBI (-2) 1.03 0.03 2.90 0.01
ZPBI (-3) -0.85 0.04
AR (1) 0.27 0.05| 0.26| 0.11 0.68 0.00] 0.99] 0.00
R2 0.68 0.57 0.74 0.90
R2 ajustado 0.64 0.56 0.73 0.89
CONCLUSIONES

El proceso de descentralizacion de la provision de los bienes publicos es un fendmeno
que viene adquiriendo cada vez mayor importancia en los estados modernos. En
Argentina la descentralizacion también ha ganado relevancia, sobre todo en bienes
publicos de gran impacto social, como la educacion, la salud, la justicia 'y la seguridad,
cuya provision es casi de responsabilidad provincial.

Las ventgjas de la descentralizacion en la provision de los bienes publicos, estan lo
suficientemente documentadas en |a literatura especializada. Sin embargo, muy poco se
ha hecho hincapié en las desventgjas de la descentralizacion cuando la principa o la
més importante fuente de financiacion de dichos bienes publicos se realiza con tributos
fuertemente prociclicos. Sobre todo, a partir de los cambios estructurales evidenciados
en la economia argentina a comienzos de los 90, que han hecho mas vulnerable a la
misma a los shocks exdgenos bajo un régimen de cambio fijo.

En e presente trabgjo tiene dos partes. En la primera se brinda una metodologia de
analisis de la relacion ciclo econdmico-ingresos fiscales aplicable a los estados
subnacionales con recaudacién tributaria propia. En la segunda se ha estudiado €
comportamiento ciclico de los recursos de la provincia de Buenos Aires durante el
periodo que abarca la convertibilidad, con € objetivo de obtener los hechos estilizados
que nos permitan detectar cudles son las desventgjas de este tipo de estructura tributaria

y cudles sus posibles soluciones.
L as hechos estilizados son contundentes;

v Las tendencias de los tributos son crecientes a lo largo del periodo pero con
importantes signos de desacel eracion.
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v' Existe una fuerte correlacion contemporanea y positiva de los ciclos de los tributos
indirectos (ingresos brutos y sellos) con el del PBI, pero una baja correlacion de los
ciclos de los tributos indirectos (automotores e inmobiliario). Asimismo, para los
tributos indirectos la correlacién rolling esté creciendo alcanzando en promedio casi
un coeficiente de 0,95.

v' Ante eventuales shocks negativos del PBIl los recursos provinciades son mas
vulnerables a ciclo que los nacionaes (aproximado por los recursos que recibe la
provincia por concepto de coparticipacion y, ademas, |0s recursos propios tiene un
grado de asociacion més fuerte con € PBI en la fase bgja del ciclo que en la fase
dta

v" Los ciclos de los recursos propios de la provincia han disminuido su volatilidad
respecto del PBI, pero alin sigue siendo més ata que la correspondiente a ciclo de
la coparticipacion.

v' Los andlisis de sensibilidad confirman la mayor prociclicidad de los tributos
indirectos provinciales respecto de los provenientes por coparticipacion y ausencia
de relacion (causalidad) entre el PBI y los tributos directos: la elasticidad-ciclo de
los recursos, como ingresos brutos y sellos, es un 60% més dta que la
correspondiente a los recursos por coparticipacion (proxy de los nacionales).

v Dd andlisis comparativo de los recursos provinciales con los nacionaes, se
desprende una mayor asociacion y sensibilidad de los primeros al ciclo econémico
y, a mismo tiempo, tienen a nivel agregado mayor volatilidad y mayor evidencia de
asimetriaciclica

¢Qué nos muestran estos resultados?. Principalmente, que a las tradicionales cuestiones
de eficiencia'y equidad que debieran acompafiar a cualquier disefio tributario, se afiade
una consideracion adicional: la cuestion relativa a la relacion con € ciclo econdémico.
Mayor prociclicidad de los tributos implican una gran fragilidad ante los shocks
negativos y, s se desea mantener la cantidad y calidad de los bienes publicos provistos,
se deben recurrir a financiaciones més costosas y sujetas a parametros gue no estan al
alcance de los decisores (por gemplo, |as tasas de interés internacional).

La situacién de la Provincia respecto a la Nacion es claramente desfavorable desde €l
punto de vista de la relacion entre € ciclo macroecondmico y € equilibrio fisca. La
Provincia presenta ingresos fiscales que son mucho més sensibles a ciclo que la Nacion
mientras que por € lado del gasto, en cambio, la demanda de bienes publicos que
provee la Provincia es atamente inelastica o, incluso, podemos hipotetizar que tenga
elasticidad ingreso negativa®®. La conjuncion de estas dos caracteristicas mostrard una
dinamica del déficit fiscd mucho mas vol&il que la del sector publico nacional.
Maxime s se tiene en cuenta que las provincias tienen fuertemente limitado el rango de
nuevos impuestos a recaudar, a diferencia de la Nacion, segin se ha observado en la
tltima década. Adicionalmente, la volatilidad del déficit fiscal provincia retroalimenta
negativamente aumentando € riesgo que los inversores externos adicionan a la
financiacion externa del propio déficit.

13 Esta hipétesis, cuyo testeo dejamos para otro trabajo, implicaria que ante una recesion la demanda de
bienes publicos especial mente salud, educacion y seguridad aumenta méas que proporcional mente.
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Dentro de las soluciones a problema, una de las posibles es la reorientacion del disefio
tributario hacia los tributos directos. Como hemos visto estos son independientes de las
fluctuaciones econdmicas y garantizarian una cobertura mas parsmoniosa de la
provision de los bienes publicos sin la asuncién de los costos adicionales de financiarse
durante las crisis de iliquidez, donde las fuentes financieras aternativas son muy
costosas.

Por Ultimo, una de las politicas que va en e sentido de aislar |os efectos negativos de las
fluctuaciones econdémicas, es la conformacion de los Ilamados Fondos Anticrisis, que
tienen € objetivo de generar recursos en la fase bga del ciclo con los recursos
ahorrados en la fase dta. Esto lograria garantizar no solo una cobertura constante de los
bienes publicos provinciales sino también, s se coordina regionalmente, una salida mas
rapida de las recesiones a constituirse como una verdadera politica contraciclica.
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ANEXOS

Tendencias de las variables

8.0 8.4
7.84 8.21
7.6 8.01
7.44 7.84
7.24 7.64
7.0 7 A
92 93 94 95 96 97 98 99 92 93 94 95 96 97 98 99
— Tendencia AUTO — Tendencia INMOB
9.8 8.0
9.6
7.84
9.44
7.64
9.24
9.0 7.44
8.81
7.21
8.6
7.0
8.4+
L= 25 e e (SR i e o
—— Tendencia IBRUTOS] —— Tendencia Sellos
10.2 9.8
10.0 1 9.6+
9.84 9.44
9.6 9.2+
9.44 9.01
9.21 8.8
9.0 8.6 -
92 93 94 95 96 97 98 99 92 93 94 95 96 97 98 99
——— Tendencia PROPIOS —— Tendencia COPARi
10.6 16.6
10.4 4 16.5 4
10.2 1 16.4
10.0 1 16.3 1
9.8 16.2 1
9.6 4T 16.1 A
92 93 94 95 96 97 98 99 92 93 94 95 96 97 98 9
— Tendencia TOTAL — Tendencia PBI
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Evolucion de la volatilidad absoluta de las variables

0.25 0.24
0.20
0.20
0.16
0.15
0.12
0.10 1
0.08
005 T T 004 T T
96 97 98 99 92 93 94 95 9% 97 98 99
— Evolucién vol. abs. AUTO — Evolucién vol. abs. INMOB
0.25 0.30
0.20 + 0.25
0.15 4 0.20
0.10 0.15
0.05 - 0.10
0.00 T T T 005 AT
94 95 96 97 98 9 92 93 94 95 9% 97 98 9
| — Evolucién vol. abs. IBRUTOS | |— Evolucion vol. abs. SELLOS |
0.20 030
0.18
0.25
0.16 -
0.14 4 0.20
0.12 1 0.15
0.10 +
0.10
0.08 -
0.06 4 0.05
004 R AL AR N ——
99
— Evolucién vol. abs. PROPIOS | — Evolucién vol. abs. COPART |
0.14
0.12 4
0.10 A
0.08 A
0.06 -
004
92 93 94 95 96 97 98

— Evolucién vol. abs. TOTAL
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Evolucion de la volatilidad relativa de las variables

55 55
5.0 4 5.0 4
45 A 45 A
40 4.0 +
3.5 1 3.5 1
3.0 3.0
25 25 +rr
92 96 99 92 93 94 95 96 97 98 99
| — Evolucién vol. rel AUTO | | — Evolucién vol. rel. INMOB |
6 6
54
54
4 4
4 4
3_
3_
24
I+ 24T g
92 96 99 92 93 94 95 96 97 98 99
— Evolucién vol. rel. IBRUTOS — Evolucién vol. rel. SELLOS
45 7
4.0 6
35 57
4 4
301
34
25 4
24
20 ..9,2...,...,...,...9,6...,...,...9,9 1
95 9% 94 9% 9('3 9'7 9«% Qb
— Evoluci6n vol. rel. PROPIOS |— Evolucién vol. rel. COPART |
3.0
2.8 1
2.6
24 1
2.2 A
2.0 1
1.8 A
L6 1
9& 9% 94 9!5 96 9'7 9%& 99

| — Evolucién vol. rel. TOTAL |
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)

Evolucion y tendencia de las variabl es recaudatorias

2

10.0

80

88

99

— AUTO - Tendencia AUT®

T T T T [T T T [T T T[T T T[T T T [ TTT [ TTT]
92 93 94 9‘5 96 9'7 98 99

— IBRUTOS —— Tendencia IBRUTOS |

92 93 94 95 96 97 98 99

— PROPIOS -— Tendencia PROPIOS

10.8

2

99

— INMOB =" Tendenci INMOB

L

92 93 94 95 96 97 98 99

[— SELLOS —— Tendencia SELLO$

99

—— COPART—- Tendencia COPAR|T

106

104

10.2

100

9.8

9.6

9.4 TT (T T T [T I T [T T T [T T T [T T T[T T T [TT 1]
93 94 97 98

92

96

9

— TOTAL — Tendencia TOTAL
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0.6

0.3

0.2

01

0.0

-0.1

-0.2

-0.3+

0.2

01

0.0

-0.1

-0.2 4+

Ciclo de las variables recaudatorias comparado con € ciclo del PBI

—— ZPBI ~—=ZAUTO
/A
P4 \\-n_/"\,

o

— zPBI — ZIBRUTO$

j"
PA A
R \

A e

§

[— zPBI —— zPROPIOY

04

0.3

0.3+

0.3

—— ZPBlI —— ZINMOH

92 9 94 9 9% 97 98 9

—— ZPBI ~—= ZSELLOS]

-0.24——

92 93 94 9 9% 97 98 9

— ZPBI—— ZCOPAR

0.2

03+

—— ZPBI — ZTOTAL
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