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Resumen

El presente trabajo estudia el efecto de las depreciaciones reales sobre el escenario fiscal sub-
nacional en Argentina para el periodo 1960-2017. Se analiza no sélo el efecto sobre gastos,
ingresos y deuda subnacional a nivel agregado, sino que también se focaliza en la composicién
de estas variables. El gasto se analiza segin su clasificacion econémica -corrientes y de capital-,
los ingresos segiin provengan de recaudacion propia o de transferencias de otras jurisdicciones
-principalmente del Gobierno Nacional- y la deuda segin el prestamista -Gobierno Nacional
u organismos multinacionales- .Los resultados sugieren que, ante una depreciacion real, tanto
los gastos como los ingresos caen, experimentando estos ultimos una caida de mayor magnitud
que deteriora el resultado fiscal y, a su vez, los efectos son heterogéneos entre las provincias.
Por otra parte, la deuda publica provincial, reacciona positivamente ante dicho shock dada la

elevada proporcién de deuda denominada en moneda extranjera respecto del total.

Palabras Claves: tipo de cambio real, depreciacién, finanzas ptublicas subnacionales.

Clasificacion JEL: E6, H77.



1 Introduccion

Los efectos de las depreciaciones sobre la economia real han sido un tema ampliamente es-
tudiado por la literatura econdomica. Existe una amplia cantidad de trabajos que tienen por
objetivo dilucidar ciertas cuestiones al respecto. Entre ellas: i) si las depreciaciones reales re-
sultan expansivas o contractivas en términos de actividad econémica' ; ii) si afectan y cémo el
nivel general de precios? ; y iii) su incidencia relacionada con el efecto hoja de balance, definido
éste como el efecto financiero que sufren los agentes econémicos ante una variacion repentina
del tipo de cambio que provoca modificaciones en la valoracion de los activos y pasivos por el

descalce de monedas y de plazos?.

Sin embargo, la relacion entre las depreciaciones reales y las variables fiscales ha sido menos
explorada. De hecho, la gran mayoria de los trabajos analiza la relacion inversa, indagando
sobre los efectos de estas tltimas sobre el tipo de cambio real (TCR); por ejemplo, cémo el
hecho de tener déficits fiscales persistentes puede llegar a afectar al TCR de equilibrio. Desde
el punto de vista tedrico, el tradicional modelo Mundell-Fleming (extensién del modelo IS-LM)
explica que, en un contexto de economia abierta y tipo de cambio fijo, una politica fiscal ex-
pansiva - materializada por una expansion del gasto ptblico - traera aparejada una consecuente
suba de la tasa de interés doméstica, ubicandola por encima de la internacional. Esto motivara
el ingreso de capitales y generard un exceso en la demanda de bonos locales en el mercado
de divisas. Como el tipo de cambio es fijo, el Banco Central expande la oferta monetaria
doméstica, incrementando sus reservas como contrapartida y manteniendo el mismo nivel de
tipo de cambio con mayores niveles de actividad. Por el contrario, bajo tipo de cambio flexible,
la politica fiscal provoca el mismo ingreso de capitales por mayores tasas y el tipo de cambio
real se aprecia producto del exceso de oferta de divisas a la que el Banco Central no respondera

dado el régimen cambiario elegido. Ante esta situacién y en el marco del modelo planteado,

'La condicién de Marshall-Lerner permite ver los efectos de una depreciacién sobre la actividad econémica.
Esta condicién enuncia que un shock del tipo de cambio real resulta efectivo en términos de actividad- provocando
una mejora de las exportaciones netas - siempre que la suma en valor absoluto de las elasticidades precio de

importaciones y exportaciones supera la unidad. Véase, por ejemplo, Bahmani-Oskooee y Niroomandb (1998).
2Fl pass-through indica el traslado a precios de una depreciacién de la moneda y puede medirse como el

cociente entre la variacién de precios y la variacién del tipo de cambio para un momento dado. Si esta proporcién
es cercana a 0 implica que los precios son ineldsticos al tipo de cambio. Por el contrario, si el pass-through
es igual o superior a uno implica que en términos reales la depreciacién fue inefectiva. Esto sucede porque la
variacion del tipo de cambio nominal fue absorbida en igual o mayor medida por los precios. Véase, por ejemplo,

Frenkel (2003).
3Cuitifio y Mailhos (2015) encuentran que una depreciacién de la moneda incrementa el valor de la deuda

denominada en moneda extranjera, deteriorando el resultado fiscal global, basicamente a través de su efecto

sobre los intereses de deuda.
4Calvo, Izquierdo y Talvi (2003) analizan evidencia empirica relacionada al caso argentino.



las exportaciones netas tenderan a caer por la pérdida de competitividad, neutralizando asi los

efectos sobre el nivel de actividad®.

En este contexto, este trabajo pretende contribuir a la literatura con evidencia sobre los
efectos de las depreciaciones reales sobre las variables fiscales de la economia. Lo hace para
Argentina, dadas dos particularidades que caracterizan a este pais. Por un lado, Argentina ha
experimentado una serie de depreciaciones reales de gran magnitud desde la década del 1960
hasta la actualidad. Puntualmente, pueden identificarse cinco principales (Wahren, 2015) en
las cuales la tasa de depreciacién promedio fue del 68 por ciento. Por otro lado, la caracteristica
de pais federal con diferentes niveles de gobierno (nacional, provincial y municipal) hace que
un shock cambiario a nivel agregado pueda concebirse como un shock particular a cada estado

subnacional.

Para efectuar el analisis se utiliza un panel de datos fiscales para las 23 provincias argenti-
nas. El mismo abarca el periodo 1960-2017 y cuenta principalmente con ingresos y gastos por
provincia, y la respectiva composicién de ambos. A su vez, se cuenta con datos sobre deuda
provincial desde el ano 1996. La metodologia de estimacién se basa en regresiones de panel
con efectos fijos. En primer lugar, se estudian los efectos de una depreciacion real sobre la
deuda publica, los ingresos totales y los gastos totales. En segundo lugar, y producto de contar
con la composicién de los ingresos y los gastos provinciales, se indagan los efectos que produce
una depreciacion en el tipo de cambio real sobre los componentes de cada uno. Respecto a los
ingresos, se distinguen entre propios y aquellos transferidos por otra jurisdiccién, donde éstos
ultimos provienen del sistema de coparticipacién vigente en la actualidad a través de la Ley de
Coparticipacién Federal de Impuestos®. Por el lado de los gastos, la distincién se realiza segin
su clasificacién econdémica, es decir, en gastos corrientes y de capital. La deuda, por su parte,
se clasifica segiin su proveniencia. Para ello se consideran dos fuentes: el Gobierno Nacional
y Organismos Internacionales. Por ultimo, dado que las provincias tienen caracteristicas so-
ciodemograficas y estructuras productivas distintas, resulta importante entender también si el
impacto de la depreciacién difiere entre ellas o no. Para ello, se propone indagar sobre la posible
existencia de efectos diferenciales entre provincias utilizando el grado apertura comercial como

factor determinante de la estructura de ingresos y gastos provinciales. Para realizar este analisis

SVéase, por ejemplo, Rezk (2015) y Carlin y Soskice (1990) para el desarrollo tedrico del modelo. Véase

Mundell-Fleming, y Ilzetzki, Mendoza y Veégh (2013) para una aplicacién empirica.
6La LCFI establece qué impuestos seran coparticipados entre la Nacién y las provincias, cémo esos impuestos

se distribuirdn entre dichos niveles (“distribucién primaria”) y cémo los fondos destinados a las provincias se
reparten entre ellas (“distribucién secundaria”). Desde 1988 los coeficientes de la distribucién primaria y los
correspondientes a la distribucién secundaria permanecen inalterados. Estos tltimos se determinan utilizando
férmulas que ponderan varios indicadores como poblacion y consideraciones distributivas para favorecer a provin-

cias menos desarrolladas.



se utiliza una base de datos de exportaciones para el periodo 1984-2017 y se implementa una
variable de exportaciones sobre producto bruto geografico como proxy del grado de apertura

comercial.

Los resultados obtenidos sustentan el resultado estandar por cuanto la deuda agregada
provincial crece al producirse un incremento en el tipo de cambio real. Dado que los gobier-
nos se endeudan en moneda extranjera, y esto a su vez, genera una mayor vulnerabilidad de
la economia respecto al tipo de cambio, ante una depreciacién real crece sustancialmente el
valor de la deuda” y del pago de intereses expresados en moneda extranjera. Por el lado de los
ingresos, se observa una caida en los ingresos corrientes de las provincias como consecuencia
de una depreciacion. Cuando se analiza la composiciéon de dichos recursos, se puede apreciar
que la disminucion se da tanto para los ingresos propios de las provincias, como para aquel-
los que provienen de la coparticipacion impositiva. Sin embargo, este efecto no es homogéneo
entre provincias dado que aquellas con menor grado de apertura comercial tienen una caida
mayor en sus ingresos. Lo contrario sucede con las provincias mas abiertas al comercio, las
cuales experimentan efectos compensatorios asociados al mejor desempeno de las exportaciones
luego de una depreciacion. Este efecto se puede pensar como que tras una depreciacién real,
se motivara una mejora en la balanza comercial provincial a través de un mayor volumen de
exportaciones netas y, por consiguiente, habréd una compensacién en la recaudacion que se ve
afectada negativamente por la caida en otros componentes de la demanda agregada como el
consumo y la inversién®. Finalmente, los gastos sufren también una caida apenas menor que la
que experimentan los ingresos. En lo que refiere a la composicion, los gastos de capital se ven
mas afectados en relacién a los corrientes. Cuando se observa la heterogeneidad regional, el
gasto total cae de manera similar en las provincias con distintos niveles de apertura. Lo mismo

sucede para los gastos corrientes y de capital.

En lo que resta, el trabajo se presenta de la siguiente manera. La Seccién 2 presenta
un analisis histérico de las depreciaciones para el caso argentino. La Seccion 3 muestra la
metodologia y los datos empleados para estimar los efectos de las depreciaciones reales sobre
las variables fiscales. Los resultados se presentan en la Seccién 4. Los comentarios finales se

detallan en la Seccion 5.

"Véase, por ejemplo, Calvo, Izquierdo y Talvi (2003).
8Si se considera la ecuacién tradicional Y = C + I + G + XN (donde Y representa el producto provincial,

C el consumo privado, I la inversién privada, G el gasto piblico y XN las exportaciones netas) y a su vez se
define la recaudacién provincial como R=t.Y (donde t es la tasa impositiva), una depreciacién real que deprima

C, I o G (como se mostrard en este trabajo) puede verse contrarrestada por un aumento en XN.

4



2 Las depreciaciones reales en Argentina

A partir de la segunda mitad del siglo pasado el tipo de cambio real en Argentina ha sufrido
numerosas y considerables fluctuaciones, dentro de los cuales se destacan las depreciaciones
producidas en los anos 1962, 1975, 1982, 1989 y 2002. La Figura 1 muestra la evolucién del
tipo de cambio real, definido bilateralmente con el délar de Estados Unidos, para el periodo
1960-2017. La tasa de depreciaciéon promedio fue del 68%.

Figura 1. Depreciaciones reales en Argentina, periodo 1960-2017. Serie de tipo

de cambio real bilateral con el délar de Estados Unidos.
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Fuente: elaboracion propia en base a Banco Central de la Republica Argentina y Reserva Federal de St. Louis.

La particularidad de los shocks cambiarios identificados, ademés de su magnitud, es que
tuvieron lugar en coyunturas econdmicas caracterizadas por importantes desequilibrios del sec-
tor externo. Los primeros dos episodios suelen clasificarse en la literatura como “depreciaciones
comerciales”, dado que el principal desequilibrio macroeconémico se dio a nivel de balanza
comercial. Por otro lado, las tres restantes, al estar fuertemente vinculadas con desequilibrios

de cuenta capital y financiera, se clasifican como “depreciaciones financieras” (Wahren, 2015).

>



Las depreciaciones comerciales se dieron en contextos de industrializacion y se relacionaron
con el fenémeno de Stop and Go. Estos ciclos presentaban una fase de crecimiento econémico del
sector industrial, donde las importaciones crecian fuertemente (dada la necesidad de adquirir en
el exterior insumos y bienes de capital no producidos localmente) y, por otro lado, las exporta-
ciones se retrafan (por el aumento de la demanda interna de productos agropecuarios derivada
de los incrementos del ingreso asociados a esta fase del ciclo). Estos ciclos de crecimiento se
veian interrumpidos ante la escasez de las divisas que lo sostenian, lo cual comuinmente se
9

conoce en la literatura como “restriccién externa””. Asi, se recurria a la depreciacién de la

moneda con el objetivo de restablecer los equilibrios externos.

A partir de 1976, las crisis externas cambiaron su aspecto. El sector servicios en general,
y el financiero en particular, pasaron a constituirse en los ejes del crecimiento econdémico.
La balanza comercial dejo de ser la principal fuente de divisas del pais y en su lugar cobro
protagonismo el ingreso de ddélares en concepto de deuda externa e inversiones de capitales
extranjeros. Por otro lado, las salidas de divisas por la cuenta rentas y servicios de la cuenta
corriente, y la cuenta capital fueron fortaleciendo su participacién en la balanza de pagos. Por
lo tanto, en este periodo las importaciones dejaron de ser el inico canal por el cual las divisas

egresaban del pais, aumentando la vulnerabilidad de la economia a shocks externos.

Los shocks cambiarios que sufrié Argentina trajeron consecuencias negativas teniendo en
cuenta que el producto bruto interno se contrajo siempre luego de una depreciacion y la inflacién
crecié (Wahren, 2015)!°!'. Ahora bien, no se ha explorado en profundidad su incidencia sobre

las variables fiscales, lo cual motiva este trabajo.

Resulta interesante observar el impacto de estas depreciaciones reales en Argentina dada
su caracteristica de pais federal con diferentes niveles de gobierno (nacional, provincial y mu-
nicipal) y la heterogeneidad regional que existe entre las provincias en términos demograficos
y econémicos. Esto puede observarse en la Tabla 1. La primera columna permite observar la
distribucién de la poblacién en las provincias, siendo Buenos Aires, largamente, la que alberga
mayor cantidad de habitantes con el 42.24% sobre la poblacién total. En el otro extremo se
encuentran Tierra del Fuego, Santa Cruz, La Rioja, La Pampa y Catamarca donde ninguna
de ellas alcanza el 1% de la poblacién del pais. Por otra parte, el ingreso per capita provincial
se muestra en la segunda columna donde Tierra del Fuego tiene el mayor ingreso, seguido de
Santa Cruz y Neuquén, mientras que en contraposicion se observa a Santiago del Estero y
Chaco como aquellas que poseen un ingreso per capita menor. La tercera columna presenta

informacion sobre densidad poblacional siendo Tucuman la provincia que encabeza este indice,

9Diamand (1972) plantean que tanto el nivel de actividad como las tasas de crecimiento econémico se han

visto restringidas a lo largo de la historia argentina por la disponibilidad de divisas.

Heymann y Nakab (2016) también proveen un marco conceptual para intentar racionalizar las deprecia-
ciones contractivas en Argentina.

"Venanzoni (2015) estudia el caso de la depreciacién contractiva de Argentina de fines de los afios 90s.



y estando Tierra del Fuego en el otro extremo. Por iltimo, se puede apreciar el grado de aper-
tura comercial en la tltima columna. Se utiliza como proxy del grado de apertura al ratio de
exportaciones sobre el Producto Bruto Geogréfico'? , normalizado en 100 para aquella provin-
cia con el mayor nivel de apertura, que es Catamarca. A ella le siguen Santa Fe, Chubut y
Santa Cruz. Por otra parte, las provincias con menor nivel de exportaciones en el producto son
Corrientes y Formosa. Asi, la combinacion de depreciaciones reales a nivel central de gobierno
y su impacto en provincias con un alto grado de heterogeneidad entre si, hace que Argentina
presente una interesante variabilidad para explotar a los fines de estimar los que se propone en

este estudio.

12La base de datos utilizada para hallar los datos de apertura comercial abarca el periodo 1984-2017.
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Tabla 1: Indicadores econdémicos y demograficos de las provincias argentinas.
Promedio histérico 1960-2017.

Provincia Poblacién Ingreso per cédpita  Densidad  Exportaciones/PBG
% (pesos de 2001)  (hab/Km?2)

Buenos Aires 42.24 6747.89 50.8 47.6
Catamarca 0.93 4809.45 3.6 100.0
Chaco 2.86 3079.99 10.6 31.3
Chubut 1.17 13976.82 2.3 76.5
Cérdoba 9.37 6466.84 20.0 65.0
Corrientes 2.72 4704.71 11.3 9.6
Entre Rios 3.56 6067.02 15.7 29.7
Formosa 1.33 3333.67 7.4 10.5
Jujuy 1.71 4708.70 12.7 25.4
La Pampa 0.87 8305.38 2.2 23.8
La Rioja 0.78 5145.54 3.7 30.4
Mendoza 4.74 5786.04 11.7 43.1
Misiones 2.64 3876.49 37.0 29.0
Neuquén 1.22 15028.09 5.9 20.9
Rio Negro 1.59 8180.17 3.1 30.2
Salta 2.96 4631.86 7.8 42.1
San Juan 1.85 4654.45 7.6 54.6
San Luis 1.02 10129.41 5.6 22.2
Santa Cruz 0.55 16405.39 1.1 75.6
Santa Fe 9.38 8128.17 24.0 91.6
Santiago del Estero 2.37 3070.00 6.4 26.8
Tierra del Fuego 0.23 19761.69 0.1 o7.1
Tucuman 3.91 5474.82 64.3 23.2
Promedio 4.35 7498.81 13.69 42.0
Minimo 0.23 3070.00 0.1 9.6
Maximo 42.24 19761.69 64.3 100.0

Fuente: elaboracién propia. Censo 2010, Porto (2004), INDEC, Ministerio de Economia de la Nacién y

Direcciones Provinciales de Estadisticas.



3 Metodologia y datos

Este trabajo comienza con la ejecucion de regresiones de datos en panel con efectos fijos (FE)
entre las variables fiscales y el tipo de cambio real. Especificamente, el modelo estimado es el
siguiente:

AV(M"iableFz’scaliﬂic = o, + Biter «x ATCR;  + T}, + th + i (1)

donde Variable Fiscal es la variable dependiente y refiere a la deuda, los ingresos y los
gastos provinciales; TCR es el tipo de cambio real definido bilateralmente con el délar de
Estados Unidos. Los subindices i y t indexan las provincias y los anos respectivamente, «; es el
efecto fijo por provincia, T; y T7 controlan por la eventual presencia de tendencias temporales
de manera lineal y cuadratica'®. Las variables estdn expresadas en términos reales y se toma

su variacién porcentual.

Producto de contar con los componentes de las variables fiscales, estas estimaciones pueden
realizarse para cada uno de los k componentes. Para el caso de la deuda se estudia principal-
mente la deuda total, pero también su composiciéon en deuda con organismos internacionales
y con el Gobierno Nacional. Respecto de los gastos, la composicién queda determinada por
la clasificacion econémica del mismo, entre gastos corrientes y de capital. Los ingresos se

desagregan segin sean propios o de otra jurisdiccion.

Los datos utilizados abarcan el periodo 1960-2017. La fuente de las variables de gastos e
ingresos es una base de datos de Porto (2004) para el periodo 1964-2000. Para el periodo 2001-
2017 los datos provienen de la Direccién Nacional de Coordinacién Fiscal con las Provincias
(DNCFP), Ministerio de Hacienda y Finanzas Piblicas de la Reptblica Argentina, y Puig
(2018). Los datos de deuda provincial se disponen desde el afo 1996 y se obtuvieron también
de la DNCFP. La serie de tipo de cambio real se construyé con datos del Banco Central de la

Republica Argentina y de la Reserva Federal de St. Louis.

4 Resultados

Esta seccién presenta el analisis del impacto de las depreciaciones sobre las variables fiscales y
su respectiva composicion. Primero se evidencian los resultados sobre la deuda, luego sobre los

recursos y finalmente sobre los gastos fiscales.

13Véase, por ejemplo, Owyang, Ramey, y Zubairy (2013) y Riera-Crichton, Vegh y Vuletin (2015).



4.1 Efectos sobre la deuda

Los efectos encontrados en este trabajo se condicen con el resultado estandar para la literatura
econdmica con respecto a la deuda, donde la misma crece al producirse una depreciacién real.
Esta situacion se debe principalmente a que una parte importante de la deuda esta denominada

en moneda extranjera.

La Tabla 2 muestra las consecuencias de una depreciacion real sobre el total y la com-
posicion de la deuda publica provincial. En términos agregados, la deuda provincial crece
0.41% ante un incremento del 1% en el tipo de cambio real. En términos de su composicién
vale destacar aqui que la deuda con organismos internacionales, producto de estar denominada
mayoritariamente en moneda extranjera, es la Unica que se incrementa. En adicién, no hay
significatividad estadistica para sostener variaciones en la deuda intra-sector ptblico, lo cual
puede racionalizarse por el hecho de que este tipo particular de deuda se denomina mayori-
tariamente en pesos y suele ser mas facil de renegociar que aquella contraida con organismos

internacionales.

Tabla 2: Efectos de una depreciacion real sobre la deuda piblica provincial.

Regresiones de panel con efectos fijos. Anos 1996-2017.

Stock de deuda provincial

Total  Gob Nacional Org. Internacionales

(1) (2) (3)

TCR 0.414%%* -0.108 0.7247%*
(0.0374)  (0.184) (0.0952)
Observaciones 483 324 476
R-2 0.272 0.019 0.203
N@ de provincias 23 23 23

Fuente: elaboracién propia. Nota: Errores estdndar robustos por clister. Significatividad estadistica ***
p< 0.01, ** p< 0.05, * p< 0.1. No se reporta la constante. Las estimaciones contienen tendencia temporal

lineal y cuadratica.

4.2 Efectos sobre los ingresos

A la hora de indagar sobre los efectos de las depreciaciones reales en los ingresos provinciales,
este trabajo utiliza ademas de los ingresos corrientes, su composicion segiin sean recursos propios
o provenientes de otra jurisdiccion, siendo estos ultimos transferencias provenientes del Gobierno

Nacional, conforme a la Ley 23.548 de Coparticipaciéon Federal de Impuestos. La Figura 2
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muestra cémo evoluciono la participacion de los recursos propios y aquellos provenientes del
Gobierno Central sobre el total de los ingresos corrientes provinciales. Desde inicios de la
década del 90, los ingresos propios poseen una mayor participacién en los recursos corrientes y,

en la actualidad, representan aproximadamente el 65% de los mismos.

Figura 2. Participacién de los ingresos propios y provenientes de otra juris-

diccion sobre el total de ingresos corrientes. Nivel provincial. Anos 1960-2017.
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Fuente: elaboracién propia en base a Porto (2004) y Direccién Nacional de Coordinacién Fiscal con las

Provincias (DNCFP), Ministerio de Hacienda y Finanzas Piblicas de la Republica Argentina.

La Ley 23.548 de Coparticipacion Federal de Impuestos, en su articulo segundo, sostiene
que los derechos de exportacién e importacion no son recursos que integran la masa de copar-
ticipacion, por lo que pueden ser considerados como recursos del Gobierno Central, producto
del comercio exterior (no coparticipables). Los paneles A y B de la Figura 3 permiten observar
cémo afecta una variacion en el tipo de cambio real sobre los impuestos nacionales copartici-
pables y no coparticipables, respectivamente. El panel A muestra una relacién negativa entre
la variacion en el tipo de cambio real y la variaciéon de los recursos nacionales coparticipables.
El panel B, por otra parte, muestra una relaciéon positiva entre la variacion del tipo de cambio

real y la variacién de los recursos nacionales no coparticipables.

Asi, estos hechos estilizados se vuelven relevantes a la hora de indagar el efecto de las
depreciaciones reales en los ingresos de las provincias dado que, si bien los ingresos provenientes
de otra jurisdiccién son una proporcion relativamente menor respecto a los propios, aquellos
ingresos coparticipables son los que presentan una asociacién negativa con el tipo de cambio

real'*. Por otra parte, aquellos ingresos que se incrementan ante devaluaciones reales no se

4Por ejemplo, el impuesto al Valor Agregado (IVA) tiene una gran participacién sobre la masa coparticipable,
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reparten con las provincias. Esto tltimo se vuelve un punto interesante a tener en cuenta a la

hora de analizar el efecto de las depreciaciones reales sobre las variables fiscales en Argentina.

Figura 3. Relacién entre los ingresos recaudados por el Gobierno Central y el

tipo de cambio real, segiin sean coparticipados o no (en tasas de crecimiento).

Panel A. Impuestos nacionales coparticipables.
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Panel B. Impuestos nacionales no coparticipables.
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Fuente: elaboracién propia en base a Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas de la Republica Argentina.

Banco Central de la Republica Argentina y Reserva Federal de St. Louis.

La Tabla 3 muestra el anélisis de regresién. Se puede observar que un incremento del 1%

en el tipo de cambio real, implica una caida de 0,33% en los ingresos corrientes provinciales.

y a su vez, depende de los niveles de consumo de la economia. El consumo tiene una relacién negativa con
el tipo de cambio real y, por lo tanto, se puede pensar que una depreciaciéon real generard una caida en la
base imponible del IVA lo que, a su vez, implicard una pérdida en la masa de ingresos coparticipables. Por
otra parte, aquellos ingresos no coparticipables que provienen de los impuestos al comercio exterior tienen una
relacion positiva con el tipo de cambio real debido a que una depreciacién mejora el desempeno exportador del

pais y esto genera un crecimiento en la base imponible del impuesto.
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Este resultado resulta intuitivo dado que una depreciaciéon en Argentina contrae la actividad
econdmica y esto erosiona la base imponible de las provincias. Con respecto a la composicién de
los ingresos, se puede apreciar que caen tanto los propios como los de otra jurisdiccién. Si bien
los ingresos provenientes de la coparticipacién federal caen en 0,38% ante una depreciacion real
de 1%, y los propios lo hacen un 0,33%), no se puede sostener que ambas caidas sean diferentes

a los niveles de confianza estadistica usuales.

Tabla 3. Efectos de una depreciacién real sobre los ingresos provinciales (to-
tales, propios y de otra jurisdiccién). Regresiones de panel con efectos fijos.
Periodo 1960-2017.

Ingresos Totales Ingresos Propios Ingresos Otra Jurisdiccion

(1) (2) (3)

TCR -0.336*** -0.338%** -(.384F*

(0.0260) (0.0465) (0.0168)
Observaciones 1,333 1,333 1,330
R-2 0.011 0.007 0.026
N® de provincias 23 23 23

Fuente: elaboracién propia. Nota: Errores estdndar robustos por clister. Significatividad estadistica ***
p< 0.01, ** p< 0.05, * p< 0.1. No se reporta la constante. Las estimaciones contienen tendencia temporal

lineal y cuadratica.

Dado que las provincias tienen caracteristicas sociodemograficas y estructuras productivas
diferentes, resulta importante entender también si el impacto de la depreciacién real sobre los
ingresos difiere entre ellas o no. Para ello, se propone indagar aqui sobre la posible existencia
de efectos diferenciales entre provincias utilizando el grado apertura comercial como factor
determinante de la estructura de ingresos y gastos provinciales. Las provincias con mayor
dindamica exportadora pueden contrarrestar los efectos de una depreciacién real via una menor
caida (o incluso aumento) de ingresos propios en relacién a provincias més cerradas. Nétese que,
si los ingresos propios dependen de la actividad econémica provincial, pensando en términos de
la ecuacién macroeconémica fundamental, la caida de actividad (y por tanto de los recursos)
ante una depreciacion real puede ser neutralizada con una mejora en el desempeno exportador

provincial.

Para ello, se introduce el término de interaccién entre tipo de cambio real y apertura

comercial en la ecuacién (1) de la siguiente manera:
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AlngresosProvinciales;; = a;+Brcp* ATC R, t+Bapertura* Apertura; 1401 ryApertura*
ATC’R*Apertumi,t—l—ﬂ—i-th+,ui,t 2)

Noétese que ahora el efecto del TCR sobre los ingresos vendra dado por la expresion
(Brer + BrorsaperTURA * Apertura). La apertura comercial se define como el ratio entre
exportaciones provinciales sobre el producto bruto geogréfico (PBG) provincial. Los datos
de exportaciones abarcan desde el ano 1984 hasta la actualidad y se obtuvieron del Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INDEC). Los datos de PBG provincial provienen de Puig
(2018).

La Tabla 4 presenta las estimaciones de la regresion de efectos fijos de los ingresos totales,
propios y de otra jurisdiccion en el TCR, apertura y la interaccién entre ambos. La columna
1 indica que un incremento del 1% en el tipo de cambio real, implica una caida de 0,35% en
los ingresos corrientes provinciales. Si bien el término de interaccién resulta no significativo
a niveles de confianza usuales del 90%, puede apreciarse que a intervalos de confianza menos

exigentes (4/- 1 error estandar) este se vuelve significativo estadisticamente.

Para computar (6rcr + BrorsapErRTURA * Apertura) se utiliza el Método Delta y se
calibra dicho efecto en diferentes percentiles de la distribucién de apertura comercial. Se puede
observar que el efecto antes encontrado es no lineal en la apertura (Tabla 4, columna 2). Si
se consideran provincias ubicadas en el percentil 10 de la distribuciéon de apertura, es decir,
a las provincias mds cerradas al comercio como Formosa y Corrientes, la caida de 0,35% en
los ingresos corrientes sigue siendo el resultado observado. Ahora bien, si por el contrario se
consideran provincias ubicadas en el percentil 95 de la distribucién de apertura, es decir a
las provincias mas abiertas al comercio como Catamarca y Santa Fe, la caida en los ingresos
corrientes es ahora de 0,20%'° . Los efectos para el continuo de la distribucién de apertura

pueden observarse en la Figura 4.1.

Por su parte, la columna 3 de la Tabla 4 indica que un aumento de 1% en el tipo de cambio
real, implica una caida en sus ingresos propios de 0,55%. Cuando se observa el analisis por
percentiles, se puede apreciar que las provincias més cerradas sufren una caida muy fuerte en
sus ingresos propios dado que, ante una depreciacién de 1%, sufren una caida que se mantiene en
0,55%. Por otra parte, no se puede asegurar que las provincias mds abiertas sufran una pérdida
en sus ingresos propios luego de una depreciaciéon dado que el coeficiente no es significativo a

los niveles de confianza habituales. Esto puede deberse a que aquellas provincias con mayor

15N6tese que a intervalos de confianza de +/- 1 error estdndar (68%) puede sostenerse que ambas cafdas son

estadisticamente diferentes.
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actividad comercial, aumentan sus exportaciones netas y compensan la caida que experimentan
otros componentes de la demanda agregada como el consumo y la inversiéon. En la Figura 4.2
se pueden apreciar los efectos heterogéneos para el continuo de la distribucién de apertura, en

el caso de ingresos provinciales propios.

Al analizar los ingresos de otra jurisdiccion, se puede observar en la columna 5 de la Tabla
4 que éstos caen en 0,28% ante una depreciacion real de 1%. Finalmente, respecto al andlisis
por grupos de provincias, la columna 6 indica que el resultado es mucho mas homogéneo, con
una caida apenas mayor de estos ingresos en aquellas provincias con mayor actividad comercial,
para los niveles de confianza usuales. Esto puede observarse también en la Figura 4.3 para el

continuo de la distribucién de apertura.

A modo de conclusién se puede decir que aquellas provincias con menor dinamica ex-
portadora sufren caidas mayores en sus ingresos en relacion a aquellas con mayor actividad
comercial'®. Esto puede deberse a que provincias con un mejor desempefio comercial pueden
atenuar la pérdida de la base imponible de sus ingresos propios a través de las exportaciones,
luego de una depreciacion real. A su vez, tras una depreciacion real, los ingresos provenientes

del Gobierno Central, tienen efectos mucho mas homogéneos entre provincias.

Figura 4.1. Efectos heterogéneos sobre los ingresos provinciales totales ante

una depreciacion real.
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Fuente: elaboracién propia. Nota: Errores estdndar robustos por clister al 90% de confianza. Estimacién via
Método Delta.

Intervalos de confianza de +/- 1 error estandar (68%).
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Figura 4.2. Efectos heterogéneos sobre los ingresos provinciales propios ante

una depreciacion real.
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Fuente: elaboracién propia. Nota: Errores estdndar robustos por clister al 90% de confianza. Estimacién via
Método Delta.

Figura 4.3. Efectos heterogéneos sobre los ingresos provinciales provenientes

de otra jurisdiccion ante una depreciacion real.
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Fuente: elaboracién propia. Nota: Errores estdndar robustos por clister al 90% de confianza. Estimacién via
Método Delta.
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Tabla 4. Efectos heterogéneos sobre los ingresos provinciales ante una depre-

ciacién real. Regresiones de panel con efectos fijos. Periodo 1960-2017.

Ing. Totales

(1)

(2)

Ing. Propios

(3) (4)

Ing. Otra Jur.

()

TCR -0.352%H* -0.554%H* -0.283***
(0.0334) (0.0882) (0.00552)
TCR*Aper. 0.00424 0.0133* -0.00132*
(0.00323) (0.00692) (0.000687)
Apertura 0.00353** 0.00106 0.00292%**
(0.00134) (0.00476) (0.000917)
percentil 10 -0.3517%** -0.550%** -0.283%**
(0.0327) (0.0868) (0.00538)
percentil 50 -0.321 %% -0.459%+* -0.292%+*
(0.0175) (0.0546) (0.00335)
percentil 95 -0.206%* -0.0966 -0.328%**
(0.0837) (0.172) (0.0195)
Observaciones 713 713 713 713 713 713
R-2 0.051 0.025 0.079
N® de provincias 23 23 23

Fuente: elaboracién propia. Nota: Errores estdndar robustos por clister. Significatividad estadistica ***

p< 0.01, ** p< 0.05, * p< 0.1. No se reporta la constante. Las estimaciones contienen tendencia temporal

lineal y cuadratica.

4.3 Efectos sobre los gastos

A la hora de analizar los gastos de las provincias, inicialmente, se debe hacer hincapié en que

la clasificacién utilizada para describir su composicion incluye tantos gastos corrientes como

de capital. Cuando se analiza la participacién de estos dos componentes en el gasto publico

agregado, se observa un sesgo a favor del gasto corriente!”.

Dicha situacion se ve reflejada en la Figura 5. Los gastos corrientes representaron historicamente

una mayor proporcion de los gastos totales, alcanzando sus valores maximos a principios de los

17 Ardanaz e Izquierdo (2017) proveen una posible explicacién para el sesgo hacia el gasto corriente. Sostienen

que los gastos corrientes y de capital reaccionan diferente al ciclo econémico. Los gastos corrientes aumentan

en los buenos tiempos pero no disminuyen en los malos, mientras que los de capital se reducen en periodos

recesivos pero no se recuperan en la fase alta del ciclo. Los autores concluyen que el sesgo en contra del gasto

de capital durante la fase baja del ciclo es mds marcado en América Latina y el Caribe que en otras regiones

del mundo.
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2000. Por su parte, los gastos de capital, experimentan una trayectoria decreciente desde su

pico en el ano 1977.
Figura 5. Participaciéon de los gastos corrientes y de capital sobre el total.
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Fuente: Fuente: elaboracién propia en base a Porto (2004).

En este sentido, el andlisis de los efectos de un shock cambiario sobre los gastos comienza,
al igual que en el caso de los ingresos, ejecutandose sobre las variables arriba mencionadas
(gastos corrientes y de capital) sin considerar, en un principio, las disparidades provinciales.
La Tabla 5 contiene los resultados donde se observa que, ante una depreciacién real del 1%, los
gastos totales caen en 0,25% aproximadamente (columna 1). Los gastos corrientes sufren una
caida muy similar a los totales (columna 2), mientras que los de capital caen en una magnitud
levemente superior (columna 3)'®. Un punto importante a notar aquf reside en el hecho de que
la caida en los gastos es menor a la de los ingresos, lo que sugiere un deterioro del resultado

fiscal. La Figura 6 muestra ambas caidas con intervalos de confianza del 90%.

El analisis de la Tabla 5 se replica utilizando la medida de heterogeneidad provincial
propuesta en este trabajo, nuevamente con el fin de entender si los efectos son homogéneos o no
entre provincias. Para ello, se modifica nuevamente la ecuacién (1), incorporando la variable

independiente apertura y la interacciéon entre dicha variable y el tipo de cambio real de la

siguiente manera:

18N6tese que a niveles de confianza de +/- 1 error estandar la diferencia entre los coeficientes de la columna

2 y 3 es estadisticamente diferente.
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AGastosProvinciales; ¥ = a;+ Brorx ATC Ry, t+ Bapertura* Apertura; ;+ Bro re Apertura*
ATCRx Apertura; ;+T,+T7+ i 4 (3)

Los resultados provenientes de este analisis se presentan en la Tabla 6. La columna 1
indica que un incremento de 1% en el tipo de cambio real, implica una caida de 0,31% en los
gastos totales provinciales. El término de interaccion resulta significativo a niveles de confianza
usuales del 90%. Por otra parte, no se puede asegurar que el gasto total, caiga de manera
diferente segtn se trate de provincias mas o menos abiertas a la actividad comercial. Lo mismo
sucede para los gastos corrientes y de capital, analizando cada componente por separado entre
los diferentes niveles de apertura (columnas 3 a 6). Las Figuras 7.1, 7.2 y 7.3 permiten observar
graficamente estos resultados para gasto total, corriente y de capital respectivamente, dejando
como conclusién que, por el lado del gasto, las provincias responden de manera muy similar

ante una depreciacién del tipo de cambio real, independientemente de su grado de apertura.

Tabla 5. Efectos de una depreciacion real sobre el gasto provincial. Regresiones
de panel con efectos fijos. Periodo 1960-2017.

Gasto Total Gastos Corriente Gasto de Capital

(1) (2) (3)

TCR -0.253%%* -0.257%** -0.316%**

(0.0129) (0.00820) (0.0410)
Observaciones 1,332 1,332 1,330
R-2 0.149 0.171 0.047
N® de provincias 23 23 23

Fuente: elaboracién propia. Nota: Errores estdndar robustos por clister. Significatividad estadistica ***
p< 0.01, ** p< 0.05, * p< 0.1. No se reporta la constante. Las estimaciones contienen tendencia temporal

lineal y cuadratica.
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Tabla 6. Efectos heterogéneos sobre los gastos provinciales ante una depre-

ciacién real. Regresiones de panel con efectos fijos. Periodo 1960-2017.

Gasto Total Gasto Corriente Gasto de Capital
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
TCR -0.315%%* -0.284 7+ -0.522%**
(0.0207) (0.0157) (0.0699)
TCR*Aper. 0.00106* 0.000938* 0.00107
(0.000601) (0.000529) (0.000841)
Apertura 0.00132 0.000367 0.00467
(0.00129) (0.000949) (0.00403)
percentil 10 -0.315%%* -0.284*** -0.521%**
(0.0204) (0.0155) (0.0692)
percentil 50 -0.306*** -0.282%H* -0.489%+*
(0.0133) (0.0101) (0.0523)
percentil 95 -0.270** -0.272%%* -0.362%**
(0.0281) (0.0197) (0.0984)
Observaciones 713 713 713 713 713 713
R-2 0.262 0.283 0.105
N@ de provincias 23 23 23

Fuente: elaboracién propia. Nota: Errores estdndar robustos por clister. Significatividad estadistica ***
p< 0.01, ** p< 0.05, * p< 0.1. No se reporta la constante. Las estimaciones contienen tendencia temporal

lineal y cuadrética.

Figura 6. Efectos de una depreciacion real sobre el gasto y los ingresos provin-

ciales provincial. Periodo 1960-2017.
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Figura 7.1. Efectos heterogéneos sobre los gastos totales de las provincias ante

una depreciacion real.
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Fuente: Fuente: elaboracién propia. Nota: Errores estdndar robustos por cluster al 90% de confianza. Lineas

punteadas representan intervalos de confianza.Estimacion via Método Delta.

Figura 7.2. Efectos heterogéneos sobre los gastos corrientes de las provincias

ante una depreciacion real.
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punteadas representan intervalos de confianza.Estimacion via Método Delta.
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Figura 7.3. Efectos heterogéneos sobre los gastos de capital de las provincias

ante una depreciacion real.
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Fuente: Fuente: elaboracién propia. Nota: Errores estdndar robustos por clister al 90% de confianza. Lineas

punteadas representan intervalos de confianza.Estimacion via Método Delta.

5 Comentarios finales

Si bien existe una vasta literatura que estudia el efecto de las variables fiscales sobre el tipo
de cambio real, muy pocos estudios se centran en analizar la relacién inversa; siendo esto una
motivacién a la hora de emprender el presente trabajo. FEl analisis se realizd para el caso
argentino dadas dos particularidades importantes de dicha economia. Por un lado, Argentina
ha experimentado una serie de depreciaciones reales de gran magnitud desde la década del 1960
hasta la actualidad en las cuales la tasa de depreciacién promedio fue de aproximadamente
68%. Estos episodios tuvieron lugar en los anos 1962, 1975, 1982, 1989 y 2002. Por otro
lado, la caracteristica de pais federal con diferentes niveles de gobierno (nacional, provincial
y municipal), lo cual sumado a su gran heterogeneidad sociodemografica hace que un shock
cambiario a nivel agregado pueda concebirse como un shock particular muy especifico en cada

estado subnacional.

En base a esto, se construye una estructura de datos en panel con informacién de ingresos y
gastos totales y a nivel desagregado tanto de provincias como nacién para el periodo 1960-2017.
A su vez, se utilizan bases de datos del TCR para dicho periodo y de deuda ptblica provincial a
partir del ano 1996. Una vez modelizado, se obtuvieron las estimaciones a partir de regresiones

de efectos fijos.

Los resultados obtenidos respecto a la deuda publica provincial sustentan el resultado

estandar por cuanto ésta se incrementa al producirse un aumento en el tipo de cambio real

22



(principalmente, por el pago de intereses expresados en moneda extranjera). Por el lado de los
ingresos, se observa una caida en los ingresos totales de las provincias como consecuencia de
una depreciacion. Dicha disminucién se da tanto para los ingresos propios de las provincias,
como para los ingresos provenientes de otras jurisdicciones. Cabe destacar que este efecto no es
homogéneo entre provincias, sino que aquellas con menor grado de apertura tienen una caida
mayor en sus ingresos, situacién que puede explicarse por el hecho de que las provincias con
mayor grado de apertura tienen efectos compensatorios asociados al mejor desempeno de las
exportaciones luego de una depreciacion. También es relevante el hecho de que los ingresos del
Gobierno Nacional que se coparticipan muestran una relacién negativa con el tipo de cambio
real, mientras que los no coparticipables muestran una positiva. Respecto a los gastos, estos
experimentan una caida levemente inferior a la que sufren los recursos, siendo el gasto de
capital el componente que se ve mas afectado. Cuando se observa la heterogeneidad regional,
todas las provincias reaccionan de forma muy similar ante una depreciacién. De este modo, los
resultados sugieren que el escenario fiscal provincial empeora tras una depreciacion real dado
que los ingresos caen en mayor magnitud que los gastos, y la deuda crece por estar denominada
mayormente en moneda extranjera. A su vez, se observa que las provincias con mayor actividad
comercial tienen la capacidad de atenuar el impacto negativo de la depreciacién en sus ingresos,

a través de un mejor desempeno de sus exportaciones netas.

Extensiones naturales a este trabajo deben remarcarse. Por un lado, se vuelve interesante
el hecho de estudiar los efectos de las depreciaciones reales sobre las variables fiscales utilizando
una medida alternativa del tipo de cambio real bilateral utilizado aqui, como puede ser el
multilateral con los principales socios comerciales de Argentina. A su vez, pueden utilizarse
clasificaciones adicionales tanto por el lado de los ingresos —como corrientes y de capital- como
de los gastos — por ejemplo, segun finalidad y funcién-. Por tultimo, se debe indagar sobre
la robustez de los resultados a indicadores alternativos de heterogeneidad provincial mas alla
de la apertura comercial. De este modo trabajo futuro resta por hacerse, con el objetivo de
continuar llenando el vacio existente en la literatura de tipo de cambio real y variables fiscales
en Argentina. La disponibilidad de datos puede volverse una restriccion. Hacer el esfuerzo de
sortearla se justifica por el mero hecho de las importantes prescripciones de politicas que se

desprenden de andlisis como el realizado en este trabajo.
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