ELASTICIDAD DEL
RECAUDO TRIBUTARIO
TERRITORIAL: UN ESTUDIO
PARA LOS MUNICIPIOS
PEQUENOS DE COLOMBIA
2003- 2014

TESI1SDEPREGRADO
CLASIFICACION JEL: H21 H22 H52 H53 H61 H75.
PROGRAMA DE ECONOMIA

2017- 1

.

EACUE LA COLOMEANA DE BNCEMIERLA
SR CLAMLENTTO

EMILY SAMANTHA
SANCHEZ NOVOA
BOGOTA DC, COLOMBIA



ELASTICIDAD DEL RECAUDO TRIBUTARIO TERRITORIAL: UN ESTUDIO PARA
LOS MUNICIPIOS PEQUENOS DE COLOMBIA EN EL PERIODO 1991- 2015

EMILY SAMANTHA SANCHEZ NOVOA
BOGOTA, COLOMBIA 2017-1

TESIS DE PREGRADO DE ECONOMIA

DIRIGIDA POR: ISIDRO HERNANDEZ RODRIGUEZ

ESCUELA COLOMBIANA DE INGENIERIA JULIO GARAVITO
PROGRAMA DE ECONOMIA

CLASIFICACION JEL: H21 H22 H52 H53 H61 H75



RESUMEN

El modelo de descentralizacidn que se implanté en Colombia a comienzos de la década de los 90
indujo a los gobiernos locales a generar y recaudar ingresos propios con el fin de suplir las
necesidades de la poblacién. EI Gobierno Nacional Central tiene interés en que los gobiernos
locales aumenten sus ingresos, pues en la gran mayoria de municipios el recaudo tributario es
ineficiente para financiar el gasto. Algunos gobiernos locales, en los Gltimos afios, aumentaron las
tasas de los principales impuestos para incrementar el recaudo, pero, al mismo tiempo, emplearon
las exenciones tributarias y entraron en competencia fiscal. A esas contradicciones de politica
gubernamental se suma un hecho de disefio institucional: se hizo una descentralizacion, pero no se
modifico la estructura tributaria local, los municipios tienen los mismos tipos de impuestos de hace
un siglo y ya no consultan las caracteristicas economicas de los municipios. Este documento
analiza los determinantes del recaudo tributario y calcula la elasticidad de los ingresos tributarios
respecto a la actividad econémica en un grupo de municipios pequefios. Se encuentra que el

recaudo tributario es relativamente inelastico.

PALABRAS CLAVES: descentralizacion, recaudo tributario, transferencias, base impositiva,

tasa impositiva, competencia fiscal, pereza fiscal, elasticidad.

ABSTRACT

The decentralization model in Colombia, implanted at the beginning of the 1990s, did not induced
local governments to generate and raise their own revenues to meet the needs of the population.
The National Government is interested in the increase of the income of the local governments,
since in many colombian municipalities the tax collection is insufficient for public spending. Some
local governments, in recent years, have increased the rate of the main taxes in order to increase
the tax collection, however, at the same time, they implemented tax exemptions and entered fiscal
competition. To these contradiction in the government policies is added an institutional design: the
decentralization was made, but there was not a modification in the local tax structure, the

municipalities have the same type of taxes a century ago and they do not consult the economic



characteristics of the municipalities. This paper analyzes the determinants of the tax collection and
calculates the elasticity of tax revenues in relation to the economic activity in the group of small

municipalities. changes in tax bases and rates. It is found that the tax collection is relative elastic.

KEY WORDS: Decentralization, tax collection, transfers, tax base, tax rate, fiscal competition,
fiscal laziness, elasticity
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INTRODUCCION

Colombia es un pais que se caracteriza por la centralizacion del poder politico y administrativo
pese a las reformas de la década de los 80 y del cambio constitucional de 1991. En las ultimas
cuatro décadas se emprendieron medidas para fortalecer los fiscos de las entidades territoriales,
las que empezaron con la Ley 14 de 1983, y en lo corrido del siglo XXI con el incremento de la

base minima del impuesto predial.

Se les pide a los gobiernos locales captar recursos impositivos propios para respaldar el gasto
publico municipal y garantizar soluciones a problemas de la poblacion. No obstante, con la reforma
constitucional y las Leyes 60 de 1993, 136 de 1994, 715 de 2001, 1551 de 2012 y 1681 de 2013
se entregaron competencias sin verificar la capacidad real de gestion de las entidades y su

capacidad recaudatoria.

La mayoria de municipios tienen bajo recaudo tributario y para cubrir sus gastos, desde 1993 a
2001, dependieron de las transferencias nacionales y recurrieron a un exceso de endeudamiento,
el que se frend a partir de la Ley 617 de 2000 y se reforz6 con la Ley 819 de 2003. El Situado
Fiscal se reemplazé con el Sistema General de Participaciones (Acto Legislativo 1 de 2001) lo que
le dio un giro total al sistema de transferencias. Con las normas expedidas en la primera década
del siglo XXI se esperaba que los municipios y departamentos realizaran un mayor esfuerzo en el
recaudo tributario pero, vistos los resultados que presentan las finanzas pablicas municipales hasta
hoy, se evidencia que la mayoria de los municipios tienen una fuerte dependencia de las

transferencias nacionales.

Con el trascurrir de los afios los gobiernos locales no adoptaran las tarifas mas altas de los
principales impuestos municipales, cuyo rango esta dado por el estatuto tributario nacional, y no
actualizaron o aumentaron los valores de las bases imponibles. Este comportamiento puede tener
varias explicaciones: el actual sistema tributario territorial no tiene en cuenta las caracteristicas
economicas que subyacen en la bases imponibles locales como la presencia o ausencia de
economias de aglomeracion (la concentracion de las actividades econdémicas en un territorio

debido a la existencia de ventajas que obtienen las firmas cuando se aglomeran), la pereza fiscal,



la competencia fiscal (la estrategia para atraer inversion al territorio con reducciones de
gravamenes), la ubicacion geogréfica, el tamafio de la poblacion y las externalidades fiscales.
Todos estos factores conlleva a un recaudo ineficiente en municipios que no tienen una gran
actividad industrial o de servicios, que en este documento de grado se denominan municipios

pequenos.

Aunque existe literatura para Colombia sobre las insuficiencias del sistema tributario territorial y
las brechas fiscales territoriales, poco se ha profundizado en los determinantes de la imposicién
local. Este trabajo de grado plantea que el recaudo tributario municipal de los municipios pequefios
es ineléstico a las bases imponibles porque el actual sistema imponible local supone que la
dinamica urbana de todos los municipios depende de una estructura econémica diversificada o con

poco peso de la actividad primaria.

El objetivo principal del trabajo es calcular las elasticidades del recaudo tributario municipal de
estos municipios pequefios. Para determinar el grupo de los pequefios se realiza una clasificacion
de los 1124 municipios con base en la técnica analisis cluster por el método de las K- medianas y

el calculo de la elasticidad del recaudo tributario se realiza por medio de un modelo de dato panel.

El documento se compone por seis secciones: La primera es esta introduccion, La segunda presenta
unarevision tedrica sobre los determinantes de la imposicion local con el fin de explicar sus efectos
en el recaudo fiscal local. En la tercera seccion se presenta una revision de la bibliografia empirica.
En la cuarta seccién se expone la metodologia del célculo de las elasticidades del recaudo
tributario, dentro de esta seccion se encuentra el modelo y su estimacion. En la quinta seccion,
presenta y analiza los resultados de las estimaciones y la sexta se dedica a las conclusiones del

trabajo.



1. MARCO ANALITICO

La autonomia local se define como el conjunto de poderes individuales e institucionales con base
en dos principios de poder derivados de Bentham: el poder de iniciativa que permite a los gobiernos
regular a los individuos, y el poder de inmunidad que permite a los gobiernos actuar sin temor de
la autoridad o de la supervision de los niveles superiores del gobierno (Gorddn, 1984). Se sefialan
cuatro tipos ideales de autonomia local: el de tipo 1 donde se presenta una autonomia absoluta, es
decir, los gobiernos locales tienen poder de iniciativa y de inmunidad; la autonomia local de tipo
2 se define como un liberalismo descentralizado en donde los gobiernos locales deciden sus
propias agendas, funciones y acciones, pero la falta de inmunidad hace que las acciones locales
sean cuidadosamente analizadas por niveles de gobierno superiores; el de tipo 3 en donde existe
un poder de inmunidad, pero no de iniciativa; el gobierno local debe responder a funciones y
ordenes definidas por el nivel de gobierno central, pero el gobierno central no revisa la
implementacion real de las tareas definidas y, por ultimo, el de tipo 4 en el cual los gobiernos

locales no tienen poder de iniciativa ni poder de inmunidad, es decir, no existe autonomia local.

“Cuando una jurisdiccion depende demasiado de las transferencias nacionales, se puede generar
de acuerdo a la teoria “Flypaper Effect”! 0 el efecto papel matamoscas, pereza fiscal en los entes
territoriales” (Wiesner, 2002), es decir, en vez de hacer esfuerzos para obtener mayor recaudacion
fiscal los municipios se relajan, ya que no existen incentivos para tener un buen desempefio fiscal
y no existe supervision alguna por parte del gobierno central sobre las acciones y funciones
realizadas por los gobiernos locales. Algunos tedricos de esta posicion argumentan que cuando no
existen transferencias por parte del gobierno central y se incentiva a la competencia tributaria entre
jurisdicciones se puede conducir a un recaudo ineficiente, lo cual se traduce en un gasto publico

menor al gasto publico 6ptimo para la jurisdiccion.

Sobre estos argumentos se defiende la postura del efecto positivo de las transferencias nacionales

hacia los gobiernos locales, se sostiene que las transferencias logran corregir las ineficiencias e

1u . . L, R o R R B
Que es la tendencia que tienen los gobernantes a aumentar el gasto en una proporcién mayor ante un aumento en las transferencias recibidas que ante un incremento en la misma magnitud en

el ingreso total de los agentes del municipio, sugiere que los politicos y representantes en la toma de sus decisiones se alejan de las preferencias de los ciudadanos y que la competencia politica es
insuficiente para garantizar la disciplina fiscal”. Gonzalez & Rodriguez, (2009 p: 173)
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inequidades derivadas de una profunda descentralizacion y competencia tributaria entre gobiernos

locales.

De igual manera, cuando existe una brecha significativa en las capacidades tributarias de los
gobiernos locales, las transferencias del gobierno central resultan necesarias con el proposito de

evitar migraciones no deseadas entre estados. (Piffano, Sanguinetti, & Zentner, 1998)

En el estudio de la localizacion, distribucion y organizacion espacial de las actividades econdmicas
la literatura muestra que existe una tendencia remota de las actividades econémicas a concentrarse
en un territorio, debido a la existencia de ventajas que obtienen las firmas cuando se aglomeran,
lo que genéricamente se les llama economias de aglomeracion. El modelo estandar de fiscalidad
sefiala que la movilidad del capital a través de las fronteras jurisdiccionales deteriora la capacidad
de los gobiernos para recaudar los ingresos impositivos y esta movilidad impulsa a las
jurisdicciones a reducir sus tasas impositivas con el fin de atraer capital por lo que desencadenan
una “carrera a la baja”, es decir, las tarifas de los impuestos corporativos caen cuando las empresas

son moviles.

La Nueva Geografia Econdmica afirma que las economias de aglomeracion reducen la movilidad
del capital interregional y permiten que los gobiernos locales establezcan impuestos mas altos sin
desencadenar una fuga de capitales. Estudios teodricos recientes examinan este punto de vista y
ofrecen una explicacién tedrica. Regiones centrales con grandes grupos de actividad econémica
son capaces de establecer las tarifas de impuestos positivos sin temor a perder las empresas
mientras que, en las zonas periféricas, las empresas deben renunciar a las rentas de economias de

aglomeracion tales como el acceso al mercado, la proximidad al proveedor, entre otras.

El modelo de Nueva Geografia Economica y el modelo de paraiso fiscal predicen una correlacion
positiva entre el tamafio de la jurisdiccion y las tarifas de impuestos; aunque los mecanismos

econdmicos Yy las consecuencias son diferentes.

Dentro del sistema tributario territorial no se hace la distincion entre jurisdiccion econdémica y
jurisdiccion politica de cada municipio, para abordar esta cuestion se argumenta que existe un
vinculo empirico positivo entre el tamafio de la ubicacién y las empresas locales (Schmidheiny &
Luthi, 2013).
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Los modelos tedricos pronostican que las economias de urbanizacion y de localizacion de las
empresas (es decir, los beneficios corporativos de localizarse cerca los clusteres industriales o
grupos econdmicos) amortiguan la movilidad de las empresas y elevan la tasa corporativa optima

por el alojamiento de aglomeracion en el municipio. (Rosenthal & Strange, 2003).

Las economias de aglomeracion representan ventajas tecnolégicas, costes de transporte reducidos,
y un mercado laboral amplio lo que hace que la movilidad de la base impositiva se reduzca, y los
gobiernos se benefician de estas situaciones, aumentando las tasas impositivas de los impuestos

locales relacionados con el capital.

Las empresas tienden a establecer plantas en lugares donde otras empresas ya se han instalado
debido a que esperan efectos externos positivos. Algunos gobiernos locales aumentan sus
impuestos locales por el efecto de la aglomeracion (Charlot & Paty, 2007). Las rentas de
aglomeracion pueden ser definidas como las rentas de urbanizacion (aquellas que se obtienen de
la localizacién cercana de firmas de diversos sectores) y las rentas de localizacion (aquellas que se

obtienen de la localizacién cercana de firmas de un mismo sector industrial).

“La competencia fiscal es la estrategia de interaccion entre gobiernos con el fin de promover el
desarrollo econémico local y regional o para incrementar la base tributaria y por tanto los ingresos
fiscales” (Blochliger & Campos., 2011). Este ha sido un tema de debate en la literatura econdémica,
ya que mientras algunos tedricos piensan que la competencia fiscal aumenta la eficiencia en el

sector publico, otros tedricos argumentan que distorsiona la estructura tributaria.

Sin movilidad de bases imponibles en los impuestos con mayor propension a la competencia fiscal
(de capital) es imposible que se dé la competencia tributaria. En este punto la autonomia fiscal, es
de vital importancia, puesto que al no haber autonomia fiscal no hay competencia fiscal, pues no

habria diferencias fiscales entre jurisdicciones.

Existen factores que afectan la competencia fiscal y la movilidad de las bases imponibles como:
la no autonomia tributaria, argumentando que los paises con una gran autonomia fiscal tienen
menos discrepancias fiscales; el tamafio de las jurisdicciones, las economias de aglomeracion y la

nivelacion fiscal o transferencia de recursos fiscales entre gobiernos.

Como resultado de una mayor y mas facil movilidad de las bases imponibles (existencia de

competencia tributaria) de los impuestos locales, los gobiernos pueden utilizar los impuestos de
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una manera mucho mas activa y competitiva sin distorsionar la estructura tributaria (Blochliger &
Campos., 2011).

La teoria del federalismo fiscal? estudia la estructura vertical del sector publico y la relacion que
existe entre los diferentes niveles de gobiernos, considerando que estos estan vinculados de manera
horizontal y mantienen una coordinacion vertical para el recaudo de los recursos y la produccion
y el suministro de bienes publicos. la competencia surge a lo largo de los niveles de gobierno
cuando estos ocupan una base impositiva, que crea factores externos verticales en el escenario

tributario, y entre jurisdicciones del mismo nivel, para atraer ingresos fiscales.

La externalidad fiscal horizontal corresponde al efecto de una variacion de la base imponible que
provocan los impuestos aplicados sobre bases moviles en una jurisdiccion, debido a la
modificacion de las tasas impositivas de estos impuestos por parte de otras jurisdicciones del
mismo nivel. Esto conlleva a una subprovision de bienes pablicos, la competencia tributaria genera
resultados suboptimos, puesto que cada gobierno no considera el efecto de la externalidad al variar

sus tasas impositivas.

La externalidad vertical, es el efecto de una variacién de la base imponible de una jurisdiccion
debido a la modificacion de las tasas impositivas de impuestos con bases moviles por parte de
niveles de gobierno distintos. Esta externalidad, puede generar provision excesiva de bienes

publicos y tasas de impuestos ineficientemente elevadas, considerando el 6ptimo social.

( Keen & Kotsogiannis, 2002) son de los primeros tedricos en estudiar las externalidades verticales
y horizontales en un modelo con impuestos sobre el capital, donde el capital es un bien mavil.
También examinan las propiedades de bienestar de un equilibrio de Nash y Stackelberg,

destacando el caso cuando la externalidad vertical prevalece en la horizontal y viceversa.

Un estudio realizado por (Rizzo, 2008) desarrolla un modelo con dos provincias, produciendo dos
bienes: uno mavil y el otro no. El bien mavil es gravado segun el principio de destino® por el

gobierno local; también esta sujeto a impuestos federales. Las dos provincias participan en

2 Segtin ( Oates, 1999), la teoria del Federalismo Fiscal tiene por objeto el estudio las funciones econdmicas que deben desarrollar los distintos
niveles de gobierno y los instrumentos fiscales apropiados para desarrollar dichas tareas, con el objetivo de lograr una provision y financiacion
eficiente de bienes publicos. De igual manera, se debe aclarar que el Federalismo Fiscal no esta necesariamente vinculado a una determinada forma
de Estado y supone diferentes niveles de gobierno, donde lo local no alude s6lo al municipio, sino a cualquier division territorial diferente al centro.
Entre esos distintos niveles de gobierno se distribuyen las competencias fiscales.

8 (Sternberg., 2001, p123) Principio del pais de destino, segln el cual: el pais del exportador no debe gravar los bienes exportados, y el pais de
destino (del importador) grava el producto en el mercado consumidor con los impuestos del propio mercado.
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competencia tributaria, el estudio evidencia que al introducir un impuesto federal se disminuyen
las externalidades fiscales al impuesto sobre la movilidad de la base mediante la compensacion de
la no linealidad de las funciones de reaccion. Si se aplica un impuesto federal sobre una base
impositiva maévil habria menos necesidad de las transferencias compensatorias provinciales.
Tedricos interesados en el tema han examinado la posibilidad de una competencia impositiva
indirecta vertical, cuando distintos niveles de gobierno tienen la misma base tributaria. En este
caso, los impuestos en un gobierno local dado responden a cambios en los impuestos nacionales
ademas de la politica tributaria en gobiernos del mismo nivel, pero en principio, si las bases son
compartidas por distintos niveles del gobierno, la competencia impositiva horizontal da como
resultado tasas de impuestos locales mas bajas, mientras que la competencia impositiva vertical
Ileva a tasas de impuestos locales mas altas a cargo del gobierno central. ( Keen & Kotsogiannis,
2002)

El tamafio importa, pues Las ciudades grandes difieren de las pequefias en varias formas. Por
ejemplo, En las ciudades grandes normalmente hay mas empleo y altos ingresos que en las
comunidades pequefias, pues las grandes ciudades, son ciudades estratégicas para las empresas que
conforman aglomeraciones de actividad econdmica, lo que representa mayores ingresos tributarios
para el municipio. A su vez, esta aglomeracion de la actividad econdémica conlleva a que los
individuos se trasladen a estas ciudades generando un aumento en los ingresos tributarios pues,
por ejemplo, aumenta el recaudo de los impuestos locales que gravan los individuos 0 a sus

inmuebles.

Las ciudades grandes son iman para los altamente educados, proveen de talento, capacidad
productiva y servicios especializados que involucran innovacién y crecimiento urbano continuado.
El tamafio de la poblacion de las jurisdicciones locales esta probablemente afectada por las tarifas
de impuestos locales, Si existe autonomia fiscal local y movilidad de las bases imponibles, los
contribuyentes elegiran las jurisdicciones locales con tasas impositivas mas bajas lo que afectara
la base imponible de las otras jurisdicciones, pues se desplazaran y esto hara que el recaudo

tributario municipal de la jurisdiccion disminuya.
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2. REVISION EMPIRICA
2.1. Estudios internacionales

Dentro de la bibliografia econdmica se encuentran pocos estudios sobre la elasticidad del recaudo
fiscal ante variaciones en las bases y tarifas imponibles para gobiernos locales en Colombia. Sin

embargo, existe Varios estudios empiricos que se han desarrollado a partir de la imposicion local.

La evidencia empirica ha mostrado como las aglomeraciones econdmicas y de la industria ejercen

un Impacto significativo y cuantitativamente mayor en el impuesto local corporativo.

Existen varios trabajos que analizan el problema fiscal local en la perspectiva del modelo de Nueva
Geografia Econdmica. Las elecciones impositivas pueden reflejar la tributacion de las rentas de
urbanizacion, asi como la competencia fiscal asimétrica. (Schmidheiny & Luthi, 2013) desarrollan
con datos de los municipios suizos entre 1985 y 2005 dos estrategias. En primer lugar, hacen un
andlisis en el ambito del area urbana tratandola como una entidad independiente; en este enfoque,
la jurisdiccion econdmica y politica se sobreponen. En segundo lugar, hacen un andlisis a nivel de
municipio. En este enfoque, el tamafio politico y econdémico de la jurisdiccion local, es decir, el
municipio, diverge, encuentran que las grandes areas urbanas exhiben tasas de impuestos mas altas
que las pequefias, lo que es consistente con el modelo de Nueva Geografia Economica.

Dentro de las &reas urbanas, sin embargo, el tamafio de la zona econémicamente relevante en y
alrededor de un municipio no esta relacionado con su nivel de impuestos, mientras que el tamafio
dentro de sus fronteras politicas se relaciona positivamente.

Van Ypersele y Ottaviano en su investigacion de 2005 con dos paises H y F y por medio de un
modelo de equilibrio general, demuestran que en presencia de las economias de aglomeracion la
competencia fiscal puede ser la segunda mejora del bienestar social, ya que puede mitigar la
tendencia a la concentracién espacial excesiva de las empresas. Sin embargo, la competencia fiscal
puede ser perjudicial para el territorio debido a que, al disminuir las bases y las tarifas imponibles,
o realizar exenciones fiscales a la industria con animo de que haya inversion extranjera se
disminuye el recaudo fiscal llegando a ser ineficiente. ( Zodrow & Mieszkowski, 1986) y (Wilson,
1986). Encuentran en sus estudios que, debido a la competencia de impuestos de los gobiernos
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locales, las tarifas de impuestos de capital establecidos y el nivel de gasto publico son muy bajos

y por tanto ineficientes.

(Monseny, 2011) se centra en el efecto de las economias de urbanizacion, las economias de
localizacion y el potencial de mercado sobre la tasa de impuesto comercial municipal espafiola
encontrando que todos esos factores tienen un efecto positivo, sobre las tarifas de impuestos. Las
plantas deben estar situadas cerca a sus mercados y de sus socios. Frente a un plano donde los
mercados estan distribuidos geograficamente, la ubicacion por ejemplo de una firma con solo una
planta tiene que ser elegida con el fin de minimizar una suma ponderada de la distancia a sus
mercados. En esta posicion la firma no tiene opcion de localizarse en un lugar distinto de donde
se presenta aglomeracion del sector industrial al cual pertenece. Sin embargo, esta situacion no es
igual para firmas grandes pues el poder que tienen en el mercado les permite ubicarse en el lugar
que mas beneficios tributarios le ofrezca, esto gracias a la competencia fiscal entre gobiernos

locales.

(Bohm, Riedel, & Koh, 2013) muestran que las economias de aglomeracion tienen un impacto
significativo positivo en el impuesto local de los municipios de Alemania en el periodo 1997-2007,
el analisis de regresion se basé en la metodologia estandar de MCO y la metodologia variable
instrumental. Utilizando variables como: el impuesto local a las corporaciones, clasificacion
industrial de 4 digitos, nimero de empleados (sujetos a pagos de seguridad social) y su comunidad

de acogida, utilizan una variable instrumental y crean una variable de localizacion.

El autor encuentra las siguientes conclusiones: las estimaciones de los coeficientes sugieren que
el efecto de la aglomeracion sobre el impuesto local de negocios es positivo y que existe un efecto

negativo significativo del impuesto local de negocios sobre la inversion.

Por su parte (Schmidheiny & Luthi, 2013) con datos de los municipios suizos entre 1985 y 2005
utilizando variables instrumentales y panel de datos de efectos fijos. Argumentan que existe un
vinculo empirico positivo entre el tamafio de la ubicacién y las empresas locales Las elecciones
impositivas pueden reflejar la tributacion de las rentas de urbanizacion, asi como la competencia

fiscal asimétrica.

( Rathelot & Sillard , 2008) con un conjunto de datos entre 1993 y 2004 del impuesto local

corporativo de los municipios de Francia, hicieron una regresion de Poisson y utilizaron modelos
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Probit para cuantificar el impacto de los impuestos locales en la decision de la ubicacién de las
empresas, los estudios demuestran que un disefio de regresion discontinua combinado con la
instrumentacién adecuada, es necesaria para deshacerse de los factores confusos y la endogeneidad
de las decisiones fiscales. Muestran que los impuestos son importantes cuando se trata de tomar
decisiones de localizacion. encuentran también que los efectos de un impuesto mas alto son
significativos, de manera que el aumento del diferencial de la tasa impositiva en 1 p.p aumenta la
probabilidad de que una empresa se establezca en el municipio en aproximadamente 1 p.p. la
estimacion de un modelo de datos de conteo en municipios franceses les proporciona estimaciones

aparentes de la elasticidad del numero de creaciones de plantas respecto a cada determinante.

Dentro de los temas que rodean la imposicion local se encuentran las externalidades fiscales
verticales y horizontales y las transferencias nacionales. (Rizzo, 2005) desarrolla un modelo de 2
provincias, un bien mavil, el bien es gravado de acuerdo al principio de destino (Principio segun
el cual se aplican los impuestos indirectos del pais o jurisdiccion de destino) los consumidores
deciden donde comprar el bien (precio mas barato). Las dos provincias participan en competencia
tributaria. La introduccién de economias de escala en la tecnologia genera funciones de reaccion
tributarias no lineales que permiten probar el efecto de una transferencia que iguala las bases
imponibles locales sobre una competencia en dos regimenes complementarios. Usan para tal fin
los impuestos de los cigarrillos y la gasolina de Canada. Estiman las funciones de reaccion de los
impuestos de los bienes y por medio de modelo MCO estiman que la no linealidad de la funcion
de reaccion de los impuestos de los cigarrillos es compensada por transferencias mientras que la

funcidn de reaccion de la gasolina es lineal.

Otros estudian la competencia fiscal. ( Rizzo, 2008) estimo la existencia de externalidad fiscal
vertical para los cigarrillos y la gasolina en Canada y Estados Unidos en un periodo de 1984 a
1994 utilizo variables como: la tasa promedio de impuestos vecinos canadienses, costo marginal
de los fondos publicos, impuesto del bien publico local de las dos provincias con las cuales hace
el ejercicio, las tasas impositivas federales y locales de impuesto del bien , el total del gasto pablico
utilizado, el tamafio de la poblacion, impuesto federal sobre la renta entre otros.

Utilizan para las estimaciones el modelo MCO en 2 etapas y ecuaciones las estimaciones arrojaron
que un aumento de la base imponible del impuesto al bien (cigarrillos) por parte del gobierno
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federal (externalidad vertical) compensa la no linealidad de las funciones de reaccién del impuesto
del bien (cigarrillos).

Por su parte (Bucovetsky, 1991) y (Wilson, 1986) encuentran que debido a que el producto
marginal del capital es mayor en un pais pequefio, la elasticidad del capital con respecto a la tarifa
de impuesto sobre el capital debe ser mayor. Esto se traduce en menores tarifas de impuestos en el

pais pequefio, que por lo tanto sera un paraiso fiscal.

(Bohm, Riedel, & Koh, 2013) muestra que las economias de aglomeracién tienen un impacto
positivo en el impuesto local de sociedades en Alemania. Ademas, sugiere que el potencial de un
municipio de gravar las rentas de aglomeracion depende de las empresas y la aglomeracién de la
industria con respecto a las comunidades vecinas y que, aunque tanto las rentas de urbanizacion
como las de localizacion ejercen un efecto positivo y significativo sobre el impuesto local de
sociedades, es mas significativo el efecto de las rentas de localizacion, es decir, es mas conveniente

tener economias de aglomeracion de un mismo sector industrial.

(Blochliger & Campos., 2011) por su parte, evidencian que no existen estudios empiricos que
demuestren que la competencia fiscal conlleve a los gobiernos a una “carrera a la baja”, sino al
contrario las tasas impositivas de los gobiernos locales en competencia fiscal tienden a converger
y a subir mas que a bajar. Argumentan que la alta recaudacion de impuestos se asocia con bajas
tasas impositivas por dos razones: 1. los gobiernos locales pueden necesitar mayores impuestos
para financiar niveles similares de servicio publico. 2. los gobiernos locales pobres pueden ser

menos eficientes que los gobiernos con mayor capacidad de recaudar los tributos.

La literatura empirica se concentra en probar la competencia impositiva vertical y horizontal,
argumenta que a menudo el gobierno central actia como un lider Stackelberg, o cuando compiten
entre mismos niveles de gobierno como un juego de Nash. Algunos tedricos se enfocan en estudiar
la competencia de los impuestos indirectos entre las jurisdicciones del mismo nivel, para ello
generalmente toman como objeto de estudio impuestos sobre el consumo y el papel que juegan las
compras a través de las fronteras para erosionar la base impositiva y forzar la convergencia de las
tasas impositivas entre jurisdicciones vecinas a un nivel mas bajo de tributacion. El argumento
mas fuerte es que la tasa de los impuestos en una jurisdiccion (x) responde a los cambios en las

tasas impositivas de jurisdicciones vecinas cuando la correspondiente demanda de bienes/servicios
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es relativamente inelastica en cuanto a precios y las compras a través de las fronteras son posibles
( Keen & Kotsogiannis, 2002).

2.2. Organizacion del sistema tributario en Colombia

Bajo el esquema constitucional planteado en 1991, donde los gobiernos locales tienen autonomia
para la administracion y el control de los recursos sin ser supervisados, pero existe poca
flexibilidad para generar rentas propias, (autonomia local tipo 3) se crean las transferencias
condicionadas del Sistema General de Participaciones (SGP) con el fin de cubrir parte del gasto
publico de los municipios con una recaudacion fiscal ineficiente. Este tipo de transferencias
nacionales, constituyen la fuente de ingresos mas importante para la mayoria de los municipios
medianos y pequefios del pais, sin embargo, este tipo de transferencias puede generar una pereza

fiscal en los Municipios.

El sistema tributario es la principal corriente de ingresos de un pais, su estructura permite saber
los efectos de la tributacion sobre sus sectores econdmicos, su poblacion, y en general sobre su
economia. Durante la década de los 80 se emprendieron medidas para fortalecer los fiscos de las
entidades territoriales, con la Ley 14 de 1983 se dictaron las reglas en materia de impuesto predial
e impuesto de industria y comercio (siendo estos los principales impuestos municipales). Con la
Constitucion de 1991 que se implementa la descentralizacion territorial (Se habla de la
categorizacion de los Municipios y el Situado Fiscal) y se estipula el actual sistema tributario que
divide los impuestos en: impuestos nacionales, impuestos departamentales e impuestos

municipales.

Los impuestos nacionales son recaudados y administrados por la Direccion de Impuestos y
Aduanas Nacionales (Dian). En esta categoria se encuentran los principales de tributos, el impuesto
de rentay el IVA.

Para el caso de los impuestos departamentales y locales las encargadas de la recaudacion y
administracion son las gobernaciones y las alcaldias que tienen la obligacion de cumplir a

cabalidad con las funciones de administracion y el desarrollo local a corto, mediano y largo plazo.

Los impuestos tienen unos elementos basicos que determinan el valor monetario que debe pagar

el contribuyente al Estado. Base gravable: Importe al que se le aplica el porcentaje a pagar del
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impuesto. Tasa impositiva: Porcentaje que se aplica a la base imponible tributaria para calcular el

impuesto a pagar.

De acuerdo a esta estructura tributaria los impuestos municipales son: el Impuesto de Industria y
Comercio, complementario de Avisos y Tableros, Impuesto Predial Unificado, Sobretasa a la
Gasolina, Impuesto de Delineacion, Impuesto de Azar y Espectaculos Publicos, Impuesto al
deguiello de ganado menor, Regalias por la extraccion de piedra, arena y cascajo, Sobretasa para
las corporaciones y las areas metropolitanas, Contribucion por valorizacion, y el Impuesto para los

pobres (Anexo 2).
2.3. Ingresos municipales

Los ingresos totales de los municipios en Colombia estan divididos en: ingresos tributarios,
ingresos no tributarios, transferencias nacionales, regalias, transferencias corrientes,

cofinanciacion y otros ingresos.

c icion de Ingi icipales 2015

Regalias: 5,7% Otros; 9,8% Crédito; 1,7%

Tributarios; 30,8%

Cofinanciacién; 2,4

No Tributarios; 4,8%
Transferencias ; 44,9%

Fuente: FUT. Informacién en miles de pesos

Grafico 1 Composicion de Ingresos municipales 2015 (Fuente: FUT)

El grafico nimero 1 muestra la composicion de los ingresos de los gobiernos municipales para la
vigencia 2015. Los ingresos ascendieron a $63,8 billones en ese afio, donde los mayores ingresos
de los municipios para su financiacion fueron: las transferencias nacionales (en especial los
recursos del Sistema General de Participaciones) con un 44,9% del total de los ingresos, los
ingresos tributarios 30,8% del total y la categoria otros ingresos con un 9,8%. Este reporte
demuestra una vez mas la fuerte dependencia de los municipios a los recursos que el gobierno

nacional les transfiere.
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Una de las principales preocupaciones en cuestion tributaria que se presento a comienzos de la
descentralizacion fue el bajo recaudo tributario en algunos municipios. Las transferencias del
Gobierno Nacional fueron en aumento y el gasto se desbordd con el endeudamiento municipal a
lo largo de la década del 90.

Este hecho requirio una serie de reformas estructurales encaminadas a restringir el endeudamiento
y el gasto de las entidades territoriales a su capacidad de pago, simultaneamente se disefiaron
mecanismos legales de restructuracion de pasivos, otorgamiento de garantias, un fortalecimiento
en la descentralizacién y alivios al endeudamiento territorial, sin embargo, a pesar de las medidas
tomadas, esto no redujo la dependencia de las transferencias nacionales como principal fuente de
financiacion territorial, ni tampoco condujo a un aumento significativo en la generacion de rentas

propias, lo que haencaminado a los municipios a una pereza fiscal.
2.4. Evolucion del recaudo tributario municipal

Actualmente las tarifas de impuestos como el de Industria y Comercio, Predial Unificado y
Sobretasa a la Gasolina las eligen los concejos de un cuadro de rangos que estipula el gobierno

nacional bajo la constitucionalidad.

El grafico N.° 2 muestra los ingresos tributarios mas representativos en 2015, alli sobresale
Industria y Comercio con un 37,3% en los ingresos tributarios y el impuesto Predial un 32,4% en

estos mismos ingresos.

Impuestos recaudados por los municipios, 2015

Impuesios § Miles de Millones Peso
Municipales porcentual

Predial

Industria y comercio
Sobretasa a la
gasolina
Otros

Fuente: Calculos -DNP-DDTS.

Grafico 2 Impuestos recaudados por los municipios, 2015 (Fuente: DNP-DDTS)

Aunque en algin momento dentro del periodo estudiado 1991-2015 el impuesto sobretasa a la

gasolina tuvo relevancia dentro del recaudo tributario territorial su comportamiento es constante
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sin representar una fuente de ingresos importante para los municipios colombianos. El grafico N°
3 muestra la evolucion del recaudo tributario municipal 2000-2015 y corrobora el comportamiento

de este impuesto local.

Evolucion recaudo tributario municipal, 2000-2015
{miles de millones de pesos de 2015)

7.328.481

6.363 750

4576422

2.606.866
o0

0 3266125
1,029,040

3395527

660.678

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

PREDIAL =112 INDUSTRIA Y COMERCIO
1.1.3. SOBRETASA A LA GASOLINA ==@==1.1 4. OTROS

Fuenh;.ﬂ%é\culus DNP-DDTS, con base en informacian reportada por las entidades temitoriales a ravés del Formulario Unico Terrtonal —
FUT-

Grafico 3 Evoluciéon recaudo tributario municipal 2000-2015(Fuente: DNP-DDTS)

Al examinar en detalle la evolucion de los ingresos tributarios locales en Colombia se observa que
durante este periodo se presentan decrecimientos en algunos casos de un afio a otro, sin embargo,
el comportamiento de estos ingresos es positivo. Asi mismo, es importante anotar que este
comportamiento no se debe a todos los 1124 municipios sino al recaudo fiscal de mas de la mitad
del recaudo tributario total de la ciudad de Bogota y otras grandes ciudades contribuyentes como

Cali, Medellin, Barranquilla y Cartagena.

El bajo dinamismo en la tributacion del resto de municipios puede ser el reflejo de un pobre
esfuerzo fiscal, asociado a las mayores transferencias nacionales que se derivaron del
fortalecimiento del proceso de descentralizacion. En efecto, mientras en 1990 este tipo de
transferencias representaba el 51.5% de los ingresos corrientes municipales, para el afio 2015 la
situacién no mejord a pesar de las medidas de fortalecimiento que se tomaron, pues las

transferencias representan una participacion de 44,9% en los ingresos corrientes municipales.

El tamafio de la poblacion también tiene una fuerte correlacion con el recaudo tributario territorial
en Colombia, pues las ciudades capitales con mayor densidad de poblacion contienen las cifras de
recaudo mas altas, esto también va a acompafiado de una buena gestion administrativa por parte

de los gobiernos locales de estas ciudades.
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2.5. Principales impuestos municipales en Colombia
2.5.1. Impuesto Predial Unificado

A través del tiempo se evidencia que un gran porcentaje del total del recaudo de los ingresos
tributarios de los municipios se genera por dos principales impuestos, el Impuesto Predial y el
Impuesto de Industria y Comercio, por ello se hace necesario conocer su definicidn y su evolucion

a través del tiempo en Colombia.

Segun ( McCluskey, 2001) “el impuesto Predial es un impuesto real que grava de forma recurrente
la propiedad o posesion de los inmuebles, es reconocido ampliamente como un impuesto
idéneamente local, dada la inamovilidad de su base, la dificultad para su evasion y la relativa
facilidad para identificar la propiedad gravable”, lo que lo hace un importante instrumento fiscal

para financiar las necesidades de gasto local.

En Colombia de acuerdo a la Ley 14 de 1983, se establecio el cobro por parte de los Municipios
de este impuesto, y junto a este se cobraban otros impuestos de manera independiente y que hacian
parte integral del mismo, como es el Impuesto de Parques y Arborizacion, Impuesto de
Estratificacion Socioecondmica, Sobretasa de Levantamiento Catastral, entre otros. El Gobierno
mediante la expedicion de la Ley 44 de 1990 (Anexo 3), enlazo todos estos impuestos

independientes en un solo denominado impuesto predial unificado.

El cobro de este impuesto se determina teniendo en cuenta las siguientes consideraciones: base
gravable, y régimen tarifario. La base gravable de este impuesto, o sea el factor que se tiene en
cuenta para su liquidacion, es el avallo catastral del predio o el auto avalué como en el caso de
Bogota. El régimen tarifario o las tarifas del Impuesto Predial Unificado se fijan por los respectivos
Concejos y el valor del impuesto seré el que resulte de la operacion de multiplicar el respectivo
avalto catastral por la tarifa que el Concejo Municipal haya fijado. Como los impuestos
municipales son establecidos por el congreso, los concejos municipales solo pueden modificar las

tarifas de acuerdo con los rangos establecidos por la Ley.

En 1990 el rango de las tarifas del Impuesto Predial Unificado estaba entre el 1 y el 16 por mil,
dandole la posibilidad a los concejos municipales de gravar hasta con una tarifa del 33 por mil los

lotes urbanizables no urbanizados. Para la definicion de estas tarifas los Concejos municipales,
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siguiendo principios de progresividad, deberian tener en cuenta los siguientes criterios: i) el estrato
socioecondmico; ii) el uso del suelo en el sector urbano; vy iii) la antigliedad de la formacion o
actualizacion del catastro. Por otro lado, al valor de los avallos catastrales, la Ley ordené que el
gobierno nacional, previo concepto del CONPES, deberia fijar incrementos anuales que no fuesen

ni inferiores al 70% ni superiores al 100% del IPC observado.

Durante los Gltimos afios no se realizaron ajustes normativos importantes sobre el impuesto Predial
ni sobre el rango de las tarifas del impuesto, sin embargo, de acuerdo con informacion reciente del
IGAC(Instituto Geografico Agustin Codazzi), se evidencia en buena parte de los municipios un
rezago en la actualizacion de los avallos catastrales, que excede los 5 afios establecidos por la Ley,
pues los avallos catastrales no han sido actualizados ni formados con la rapidez necesaria, que
permita reflejar los valores del mercado, esto ha conllevado a que muchos municipios no obtengan
del impuesto Predial Unificado el suficiente recaudo para cumplir y ejecutar sus planes de
desarrollo territorial y tengan que recurrir a las transferencias nacionales realizadas por el

gobierno.
2.5.2. Impuesto de Industria y Comercio

“El Impuesto de Industria y Comercio es un gravamen directo de
naturaleza territorial, que recae sobre la realizacion directa o indirecta de actividades industriales,
comerciales o de servicios de manera permanente u ocasional en una determinada jurisdiccion.”
(Martinez , Hoyos , & Patifio, 2005).

El impuesto de industria y comercio es directo porque grava a las personas naturales o juridicas en
razon de la actividad industrial, comercial o profesional que realizan, este impuesto recae, sobre
todas las actividades comerciales y de servicios que se realicen en los respectivos territorios,
directa o indirectamente, por personas naturales, juridicas o por sociedades de hecho con
establecimientos de comercio. Es decir, 1o que en ¢l fondo se esta “cobrando” es el uso de la

infraestructura del municipio.

La base Gravable del Impuesto de Industria y Comercio recae sobre el promedio mensual de las
ventas o ingresos brutos del afio inmediatamente anterior, expresados en moneda nacional y
obtenidos por las personas y sociedades de hecho. Sus tarifas son fijadas por los respectivos

Concejos Municipales y el valor del impuesto sera el que resulte de la operacion de multiplicar el

24



valor de las ventas promedio mensual del afio inmediatamente anterior por la tarifa que el Concejo

Municipal haya fijado.

El Impuesto de Industria y Comercio es desde hace varios afios tema de multiples controversias
por la complejidad de su manejo. Durante mucho tiempo existié la discusion sobre si el Impuesto
de Industria y Comercio era unico o estaba compuesto por el Impuesto a la Industria y por el
Impuesto al Comercio. Para la tributacion de los industriales esta discusion era absolutamente
trascendental ya que podia suceder, en caso de entenderse como dos impuestos, que en una misma
jurisdiccion municipal se le gravara tanto por lo producido como por lo comercializado en ella de
manera conjunta, asunto que fue aclarado por la jurisprudencia. Luego se pensé que habia una
doble tributacion por este impuesto ya que, al producirse en un municipio y comercializarse en
otro se pensaba que se pagaba impuesto de industria y comercio en los municipios donde solo se
comercializaba; discusion que fue aclarada por el Consejo de Estado a principios de este siglo. Sin
embargo, la experiencia colombiana en materia de descentralizacion fiscal e Impuesto de Industria
y Comercio esta enmarcada por la concentracion de la actividad econémica en unos cuantos
municipios y departamentos, lo cual trae como consecuencia la concentracion de los ingresos

fiscales y una brecha fiscal territorial en los municipios colombianos.

Los municipios que se presentan en el grafico N.° 4, muestran una concentracion del 67,2% del

recaudo tributario en 2015.

El mayor recaudo tributario en el pais es gracias a las grandes ciudades capitales donde sobresalen
Bogota (37,4%), Medellin (9,4%), Cali (7,3%) y Cartagena (3,6%), quienes acumulan 57,7% del
total de tributacién municipal, el otro 42.3% estéa repartido en los 1120 municipios del cual un 10%
del total es generado por Barranquilla, Bucaramanga, Pereira, Envigado, Palmira y Cucuta
Informacion que nos proporciona (Departamento Nacional de Planeacion, 2015). Estos resultados
responden al grado de especializacion y funcionalidad que desarrollan estas ciudades, producto de
las actividades comerciales, industriales o de servicios que se localizan alli, y que producto de
estas actividades generan ingresos tributarios a las administraciones locales centrales. Como se
deduce, la fuerte concentracion del ingreso tributario refleja las enormes disparidades que se
encuentran al interior de las regiones colombianas y la concentracion de las actividades
econdmicas en estos municipios o ciudades capitales, fendmeno conocido como economias de

aglomeracion, esto afecta las decisiones publicas en materia de asignacion de recursos y la
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capacidad de los gobiernos territoriales de dar respuesta a las presiones por servicios sociales que
demanda la poblacion. La concentracion del recaudo refleja las disparidades regionales en materia
econOmica. A su vez, las disparidades pueden verse a través de la comparacion de las tasas de
crecimiento de los recaudos, lo cual da una idea de la evolucion del desarrollo regional del pais.

Recaudo tributario municipal total 2015 (Millones de pesos)

BOGOTA, D.C. e 2 3872 401
Otros (1.091) [ 7 (54316
MEDELLIN  — 598.790
CALl | — 470.406
CARTAGENA | — 234.833
BARRANQUILLA | 195.032
BUCARAMANGA Wl 102.842
PEREIRA W@ 98.513
ENVIGADO Wl— 68.984
cOCUTA W 64526
PALMIRA W 63.016

500.000 1.000.000 1500.000  2.000.000 2.500.000 5.000.000

Fuente: Calculos DNP-DOTS.

Graéfico 4 Recaudo tributario municipal total 2015 (Fuente: DNP-DDTS)

Otro fenémeno que se presenta alrededor del Impuesto de Industria y Comercio es el reducido
tamafno de la base tributaria, En Colombia son pocos los grandes contribuyentes quienes
intensifican la busqueda de tratamientos preferenciales por medio de exenciones, descuentos y
deducciones que algunos municipios pueden llegar a realizar con el fin de que sus empresas sean
instaladas en sus territorios, esto desencadena una competencia fiscal entre municipios. Estos

beneficios han dado pie a enormes inequidades.
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3. LA ELASTICIDAD DEL RECUADO MUNICIPAL EN COLOMBIA

3.1. Descripcion de las variables

Para la realizacion del andlisis se tomaron 1.118 municipios, de los 1.124 municipios existentes en

el territorio colombiano. Se excluyeron seis porque no poseen informacién alguna sobre poblacion,

agua potable ni indice de pobreza multidimensional.

Poblacion: de las Proyecciones de Poblacion y Estudios Demograficos — PPED que realiza
el DANE se toman los datos de poblacidn total a nivel municipal

Agua potable: Del informe Sistema General de Participaciones del DNP para el periodo
2002-2015, realizado se toman los datos sobre agua potable por municipios. La medida de
esta variable es en pesos corrientes.

Numero de habitantes pobres segin IPM: es el numero de habitantes pobres de los
municipios segln el indice de Pobreza Multidimensional-IPM (Anexo 4), datos que se
tomaron del informe Incidencias y Privaciones realizado por el PNUD para 2005.
Ingresos tributarios: la informacion de los ingresos tributarios es recolectada de la
Contraloria General de la Nacion y el Departamento Nacional de Planeacion. La medida
de esta variable esta en pesos corrientes y el afio base que se tomé 2014.

Gastos: la informacion de los gastos corresponde a la cifra oficial que publica la Contraloria
General de la RepUblica. La medida de esta variable esta en pesos corrientes.
Transferencias: las transferencias se tomaron de la Contraloria General de la Republica y
estan en pesos corrientes. Dentro de la variable transferencias se incluye la eficiencia fiscal

(pereza fiscal).

3.2. Andlisis cluster

El analisis cluster o analisis de conglomerados es una técnica estadistica multivariante que busca

agrupar elementos (o variables) tratando de lograr la maxima homogeneidad en cada grupo y la

mayor diferencia entre los grupos. Este es un método basado en criterios geométricos y se utiliza

como una técnica exploratoria, descriptiva pero no explicativa (De la Fuente , 2011). Otras

definiciones lo determinan como un método estandar del analisis multivariado que puede reducir

una compleja cantidad de informacidn en pequefios grupos (clasters), donde los miembros de cada
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uno de esos grupos comparten caracteristicas similares ( Lin & Chen, 2006). Es una técnica
exploratoria que no utiliza ningdn tipo de modelo estadistico y se le podria calificar como una

técnica de aprendizaje no supervisado.

El anélisis cluster se divide en cinco etapas: seleccidon de la muestra de datos, eleccion de las
variables a utilizar, eleccion de la medida de asociacion, eleccion de la técnica cluster, validacion

de los resultados.

Para la realizacion del andlisis cluster se us6 el programa econométrico Stata 14: analisis

multivariante/analisis de conglomerados, método k medianas.
3.3. Seleccion de la muestra de datos

Para la seleccion de los datos se arma la matriz compuesta por: 1118 municipios (individuos) y

tres variables: poblacién, agua potable, IPM.
3.4. Eleccidn de las variables a utilizar

Para la eleccion de las variables a utilizar, primero se selecciond un conjunto de variables posibles
para el analisis como: consumo de energia en kWh, poblacion, consumo de agua potable por m?,
ingresos tributarios, y nimero de habitantes pobres segun el indice IPM. Sin embargo, al realizar
las pruebas las variables consumo de energia e ingresos tributarios fueron irrelevantes y

presentaban datos atipicos por tal motivo se decidi6 eliminarlas (Anexo 5).
3.5. Medida de asociacion

La medida de asociacion que se eligié es la distancia euclidea ya que al elegir esta medida los
grupos formados contendran individuos parecidos de forma que la distancia entre ellos es pequefia.
(Anexo 6)

3.6. Técnica cluster

Existen dos tipos de métodos cluster: métodos jerarquicos y métodos no jerarquicos. En el estudio
se utilizo el no jerarquico, en especifico, el denominado método de las K-medianas porque permite
al investigador de manera exploratoria escoger el niamero de cluster en donde se clasificaran los
individuos siendo el mas Gtil cuando se dispone de un gran nimero de casos (individuos), ademas

de ser uno de los métodos més simples para la clasificacion.
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Este método comienza con una division del conjunto de los datos en n grupos configurados y
posteriormente busca mejorar esta primera clasificacion reasignando los elementos al centroide
del cluster méas cercano, tratando de reducir la distancia media entre cada elemento de un grupo y
su centroide. Se clasificaron los 1118 municipios (individuos) en 5 grupos, como se reporta en la

siguiente tabla.

Tabla 1: Clasificacién analisis cluster

CLUSTERSS FREQ

1 3

2 24
3 49
4 373
5 669

(Fuente: calculo propio Sata 14)

De acuerdo a esta clasificacion se toma el grupo cinco porgue contiene el grupo de los municipios
con caracteristicas similares que se consideran como municipios pequefios econémica y
fiscalmente. De ese grupo se tienen 669 municipios que se tomaron como muestra para realizar el

estudio de las elasticidades del recaudo tributario.

Tabla 2: Estadisticas descriptivas del grupo N.° 5

sum p a ip

Variable | Obs Mean Std. Dev. Min Max
|
|

P | 667 28366.17 27662.55 225 254600

a | 667 5.86e+08 2.89e+08 0 2.69e+09

ip | 667 16681.24 14175.42 4 95848

Tabla 2 : Estadisticas descriptivas Grupo N°5
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Tabla 3: Estadisticas descriptivas del grupo N.° 1

Dentro de las caracteristicas similares que se encuentran en el grupo 5 conformado por los 669
municipios se puede observar la media de la variable poblacion que es de 28366.17 habitantes por
municipio. En comparacion con las estadisticas descriptivas del grupo N ° 1 (conformado por las
tres ciudades méas grandes Bogota, Cali, Medellin) que es de 3.724.818 habitantes en promedio,
esto es un indicador que conlleva a concluir que el grupo cinco lo conforman los pequefios

municipios colombianos. Otras caracteristicas similares dentro de este grupo son la media de las

sum poblacion a ipm

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
poblacion 3 3724818 2698343 2119843 6840116
a 3 3.54e+10 2.52e+10 1.88e+10 6.44e+10

ipm 3 1004366 549585 659586 1638155

Tabla 3 : Estadisticas descriptivas Grupo N21

variables agua potable e indice de pobreza multidimensional.
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4.7. Calculo de las elasticidades

4.7.1. Modelo
El modelo general con el que se busca medir las elasticidades es:
Yie = a; + B Xy + Uy

Donde X;; es la matriz de observaciones de las variables explicativas K, para el individuo i, en el
tiempo t. y;; es el vector que contiene la informacion del individuo i en todo t. U;; vector que

contiene las t perturbaciones aleatorias de cada individuo y a; recoge los efectos individuales.

El modelo se estimd con panel de datos que en el campo de la econometria se define como el
conjunto de datos que combina una dimension temporal (serie de tiempo) y una dimension
transversal (individuos) con el fin de capturar la heterogeneidad no observable, ya sea entre agentes
econdmicos o de estudio, asi como también en el tiempo. La aplicacion de esta metodologia
permite analizar dos aspectos cuando se trabaja con este tipo de informacion y que forman parte
de la heterogeneidad no observable: los efectos individuales especificos y los efectos temporales.

Existen dos tipos de datos panel: estaticos y dindmicos. EI modelo econométrico estatico es aquel
que considera los regresores como variables exdgenas, es decir, estdn determinadas fuera del
modelo y no existe dependencia entre ellas. En cambio, el modelo dindmico incorpora la relacion
entre la variable dependiente y las independientes de manera bidireccional, y a su vez, la relacion
de dependencia entre las variables independientes. Es importante tener en cuenta los efectos
individuales cuando estos existen, ya que el analisis y sus resultados pueden variar al usar una u

otra técnica.

Los efectos individuales (i) pueden ser tratados como fijos o aleatorios. El primero de ellos,
sefiala que existe un término constante diferente para cada individuo, y supone que los efectos
individuales son independientes entre si. Este modelo considera que las variables explicativas
afectan por igual a las unidades de corte transversal y que éstas se diferencian por caracteristicas
propias de cada una de ellas, medidas por medio del intercepto. Por su parte, el modelo de efectos
aleatorios determina que los efectos individuales no son independientes entre si, sino que estan

distribuidos aleatoriamente alrededor de un valor dado. Una practica comun en el analisis de
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regresion es asumir que el gran nimero de factores que afecta el valor de la variable dependiente
(sin ser incluidas explicitamente como variables independientes del modelo), pueden resumirse
apropiadamente en la perturbacién aleatoria. Asi, con este modelo se considera que tanto el
impacto de las variables explicativas como las caracteristicas propias son diferentes.

4.7.1.1. Test de Hausman

Este estadistico se emplea para decidir cuél es el estimador estéatico (fijo o variable) méas adecuado
para el modelo. Este test compara los 8 obtenidos por medio del estimador de efectos fijos y efectos
aleatorios e identifica si las diferencias entre ellos son o no significativas. Por tanto, primero se
debe estimar por el método menos eficiente pero consistente (efectos fijos) y posterior a ello se
debe realizar por el método (efectos aleatorios) que se considera el estimador mas eficiente. En
ambos casos la matriz de pesos debe ser homoscedastica. Este test calcula su estadistico a partir
de las diferencias entre los § ponderados por la varianza. La hip6tesis nula comprueba la existencia

de correlacion entre los «i y las variables explicativas. Y su criterio de rechazo es el siguiente:

Si la Prob>chi2 es mayor a 0.05 se rechaza la hipétesis nula, es decir, no hay correlacion entre los
efectos individuales y las variables explicativas, lo que indica que el estimador aleatorio debe ser
utilizado. En caso contrario, si Pro<chi2 es menor a 0.05, se emplea el estimador de efectos fijos.

4.7.2. Especificacion del modelo

De acuerdo con la seccién 1l el recaudo impositivo (T) depende de determinantes como su tipo de
base econdémica imponible, economias de aglomeracion, competencia fiscal, poblacion,

externalidades fiscales, transferencias nacionales, pereza fiscal y autonomia local.

Para algunos de estos determinantes no se encuentran datos disponibles. Para la base imponible la
mejor medicion es el producto municipal bruto, pero como el pais no tiene este dato se procedio a
sustituirlo por el consumo de energia y agua. El nivel de consumo de energia y agua es un proxi
de la dindmica economica y del tipo de sector que puede predominar en un municipio: se espera
un consumo bajo en esos servicios publicos domiciliarios en municipios donde prevalece el sector
agropecuario y la poblacién es rural. Desde luego, un consumo alto de energia indica que en ese
territorio se establecen empresas de manufactura o servicios que buscan aglomerarse y beneficiarse

de economias a escala. La autonomia local se aproxima con la variable gastos pues a mayor

32



autonomia administrativa se espera que la municipalidad presente una tendencia creciente en sus

gastos.

Las transferencias nacionales y los ingresos municipales se midieron directamente con la ejecucién
presupuestal del Gobierno Nacional Central y los municipios, respectivamente. Igual con la

variable poblacién.

La pereza fiscal se calcul6 como la division entre el valor anual de transferencias girado al
municipio y el valor total de las transferencias nacionales en el mismo afio. Dentro de la variable

transferencias se incluye la eficiencia fiscal (pereza fiscal)
El modelo a estimar se plantea como:

InTy=a;+Inp A +InfE; +Inp Py +Inp Tri+Inp PF; +Inf G +U;;
InT}: Variable dependiente, logaritmo de los ingresos tributarios del individuo i en el periodo t.
a;: intercepto, representa los efectos individuales del modelo.
InBA;;: Variable explicativa, logaritmo de Agua Potable del individuo i en el periodo t.
InB\E;;: Variable explicativa, logaritmo de consumo de energia del individuo i en el periodo t.
Inp\P;;: Variable explicativa, logaritmo de poblacion del individuo i en el periodo t.
InB,Tr;.: Variable explicativa, logaritmo transferencias nacionales del individuo i en el periodo t.
InBPF;;: Variable explicativa, logaritmo de pereza fiscal del individuo i en el periodo t.
InB\G;;: Variable explicativa, logaritmo del gasto del individuo i en el periodo t.
U;;. vector que contiene las perturbaciones aleatorias de cada individuo.

Para realizar la estimacion se toma como muestra los 669 municipios que en la clasificacion
realizada en la etapa 1 de la metodologia por medio de analisis cluster quedaron en el grupo 5, es

decir, categoria municipios pequefios.

Para aplicar el modelo datos panel se construy6 una base de datos estructurada de la siguiente
manera: primera columna cédigo del municipio, segunda columna afio (la temporalidad de la base

de datos es: 2003- 2014) y las siguientes columnas con cada una de las variables explicativas del
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modelo: agua potable, energia, poblacidn, transferencias, ingresos tributarios, pereza fiscal
(transferencias municipio/transferencias totales por afio) y gastos. Las variables se incluyeron en

forma logaritmica para obtener directamente las elasticidades de los pardmetros estimados.

Para aplicar la metodologia datos panel y con el proposito de estimar un panel balanceado se
excluyen los individuos (municipios) que no posean informacién de las variables explicativas en
el periodo de estudio. En el analisis de las series se encontrd que 45 municipios no contaban con

informacion de algunas variables y se procedio a excluirlos.

4.7.3. Estimacién del modelo

Se realizo el test de Hausman con el objetivo de determinar si el estimador para el panel de datos

es el modelo de efectos fijos 0 el modelo de efectos aleatorios.

Tabla 2: Test de Hausman

. hausman fixed random

Coefficients

(b) (B) (b-B) sgrt (diag (V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
agua -.0005531 —-.6326843 .6321311 .0945499
energia .0022363 .0482273 -.0459909 .0090058
gastos .2553349 .24504 .010295 .0024043
perezafiscal .1867666 .1968729 -.0101063 .0127746
poblacion 1.010508 .522007 .4885006 .6944247
transferen~s .7040989 .7289346 -.0248357 .0061325
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)]1 (b-B)
= 162.06
Prob>chi2 = 0.0000

calculo propio Stata 14

El test de Hausman determina un chi2 de 162.06, es decir, Las diferencias entre EF y RE son
significativas. La Prob>chi2 es igual a 0.0000 (Menor de 0.05), de acuerdo al criterio de rechazo,

no se acepta la hipotesis nula, es decir, se debe seleccionar el estimador de efectos fijos.
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Efectos Fijos

Se hizo primero la estimacion tratando los efectos individuales como fijos, esta estimacion, se

realizd para una muestra de 7439 observaciones y 621 (individuos. el test F de los efectos

individuales permite rechazar la hipotesis nula de que los efectos individuales son iguales a 0

(Prob>F=0.000), se justifica de esta forma un andlisis que considere los efectos individuales. A la

estimacion de efectos fijos se le aplica la prueba de autocorrelacion de Wooldridge v el test de

heterocedasticidad de Wald con el objetivo de comprobar si existe homoscedasticidad y ausencia

de autocorrelacién en el modelo

Tabla 3: Modelo Efectos fijos

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 7439
Group variable: codigo Number of groups = 621
R-sg: within = 0.8999 Obs per group: min = 1
between = 0.8671 avg = 12.0
overall = 0.8919 max = 12
F(6,6812) = 10210.18
corr(u_i, XDb) = -0.0757 Prob > F = 0.0000
ingresos Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
agua -.0168034 .1431529 -0.12 0.907 -.2974278 .2638211
energia .0019783 .0157508 0.13 0.900 -.0288981 .0328548
gastos .2543374 .0074922 33.95 0.000 .2396503 .2690245
perezafiscal .1882483 .0345784 5.44 0.000 .1204637 .2560328
poblacion 1.055163 .6984693 1.51 0.131 -.3140549 2.424381
transferencias .7056974 .01661506 42 .47 0.000 .6731257 .7382691
_cons -9.446992 6.049671 -1.56 0.118 -21.30624 2.412252
sigma_u 1.4886724
sigma_e 2.5356812
rho .25632552 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F(620, 6812) = 1.82 Prob > F = 0.0000

Calculo propio Stata 14
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Autocorrelacion de Wooldridge

., . « S e . .
Se habla de correlacion serial o “autocorrelacién”; cuando los errores ' no son independientes
con respecto al tiempo. Wooldridge desarrollé una prueba muy flexible basada en supuestos
minimos. La hipotesis nula de esta prueba es que no existe autocorrelacion; naturalmente, si se

rechaza, se puede concluir que ésta si existe.

Tabla 4: Prueba de autocorrelacion Wooldridge

Linear regression Number of obs = 6,750
F(6, 613) = 3734.80
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.8370
Root MSE = 3.6071

(Std. Err. adjusted for 614 clusters in codigo)

Robust
D.ingresos Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
agua
D1. .0048013 .1585316 0.03 0.976 -.3065296 .3161322
energia
D1. -.0031904 .0081126 -0.39 0.694 -.0191224 .0127415
gastos
D1. .2916897 .0321444 9.07 0.000 .2285631 .3548162
perezafiscal
D1. .0764665 .0624227 1.22 0.221 -.0461217 .1990548
poblacion
D1. 1.699151 .572278 2.97 0.003 .5752876 2.823014
transferencias
D1. .5942327 .040444 14.69 0.000 .5148072 .6736583

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 613) = 4.365
Prob > F = 0.0371

auto correlacion efectos fijos (calculo propio)

H,: no existe autocorrelacion de primer orden

H,: existe autocorrelacion de primer orden
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Criterio de rechazo: si F<0.000 hay un problema de autocorrelacion de lo contrario si F>0.000

entonces, se acepta la hipdtesis nula, es decir, no existe autocorrelacion de primer orden.

De acuerdo al criterio de rechazo, se evidencia que prob >F=0.0371 lo que indica que se acepta la

hipétesis nula, es decir, no existe correlacion de primer orden en el modelo de efectos fijos.

Prueba de heterocedasticidad de Wald

Este test permite comprobar la heterocedasticidad del modelo. funciona aun cuando el supuesto

sobre la normalidad de los errores se viola. La hipotesis nula de esta prueba es que no existe

2 2
problema de heteroscedasticidad, es decir, %1 =0 para toda i=1...N, donde N es el nimero de

unidades transversales. Naturalmente, cuando laH, se rechaza, se tiene un problema de

heteroscedasticidad.

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model

HO: sigma (i) "2 = sigma”2 for all i
chi2 (621) = 3.1e+07
Prob>chi2 = 0.0000

(fuente. calculo propio)

H,: no existe heteroscedasticidad.
H,: existe heteroscedasticidad.

Criterio de rechazo: si chi2>0.000 entonces no existe heteroscedasticidad, en caso contrario existe

heteroscedasticidad.
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Para este caso existe problemas de heteroscedasticidad para lo cual se solucionar conjuntamente
con estimadores de Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (Feasible Generalizad Least

Squares 6 FGLS), o con Errores Estandar Corregidos para Panel.

Tabla 5: Regresion Prais-Winsten para corregir heteroscedasticidad en modelo de efectos fijos

Number of gaps in sample: 2
(note: computations for rho restarted at each gap)

(note: estimates of rho outside [-1,1] bounded to be in the range [-1,11)

Prais-Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group variable: codigo Number of obs = 7439
Time variable: ao Number of groups = 621
Panels: heteroskedastic (unbalanced) Obs per group: min = 1
Autocorrelation: common AR (1) avg = 11.97907

max = 12
Estimated covariances = 621 R-squared = 0.8726
Estimated autocorrelations = 1 Wald chi?2 (6) = 52693.27
Estimated coefficients = 7 Prob > chi2 = 0.0000

Het-corrected
ingresos Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
agua -.1960146 .1168432 -1.68 0.093 -.4250231 .0329939
energia .0390032 .0170396 2.29 0.022 .0056063 .0724001
gastos .2694247 .0112408 23.97 0.000 .2473931 .2914562
perezafiscal .1549881 .0384715 4.03 0.000 .0795853 .2303908
poblacion .1886202 .0470897 4.01 0.000 .0963262 .2809143
transferencias .6726108 .019542¢6 34.42 0.000 .634308 .7109137
_cons 2.270736 2.222086 1.02 0.307 -2.084473 6.625945

rho .3737018

(fuente: célculo propio)

De esta manera queda solucionado el problema de heteroscedasticidad, indicando que la

proporcion de los efectos conjuntos que provienen de los efectos individuales es del 37.3%.
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Efectos fijos considerando heteroscedasticidad

Tabla 6 Prueba de robustez considerando heteroscedasticidad para efectos fijos

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 7439
Group variable: codigo Number of groups = 621
R-sg: within 0.8999 Obs per group: min = 1
between 0.8671 avg = 12.0
overall 0.8919 max = 12
F(6,620) = 11868.42
corr(u_i, Xb) -0.0757 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 621 clusters in codigo)
Robust
ingresos Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
agua -.0168034 .1372073 -0.12 0.903 -.2862507 .252644
energia .0019783 .0131968 0.15 0.881 -.0239376 .0278943
gastos .2543374 .02931 8.68 0.000 .1967785 .3118964
perezafiscal .1882483 .041942 4.49 0.000 .1058826 .2706139
poblacion 1.055163 .5198318 2.03 0.043 .0343188 2.076007
transferencias .7056974 .0305268 23.12 0.000 .6457489 .7656459
_cons -9.446992 4.669119 -2.02 0.043 -18.6162 -.2777882
sigma u 1.4886724
sigma_e 2.5356812
rho .25632552 (fraction of variance due to u 1)

(fuente: Calculo propio)

La probabilidad del test de significancia conjunta (F) del modelo es 0.0000, lo que indica que los

regresores en su conjunto explican la variable dependiente. En este modelo los gastos, pereza

fiscal, poblacion y las transferencias, afectan de manera significativa la variable dependiente, es

decir, sus B son significativos, mientras que agua Yy energia no son significativas en este modelo.

El motivo de que no se realice directamente para calcular el Test de Hausman es porgue este

estadistico no se puede calcular con esta opcion.
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4.8. Resultados

El método de los minimos cuadrados ordinarios M.C.O, consiste en obtener las expresiones
muéstrales de los estimadores b1 y b2 que hagan minima la suma de los cuadrados de los residuos,
sin embargo, este método no captura los efectos individuales fijos y temporales a través del tiempo,
de tal manera que se decidio escoger la metodologia datos panel que permite capturar estos efectos
a través del tiempo. Luego de aplicar el Test de Hausman se estiman las elasticidades del recaudo
por el modelo de efectos fijos siguiendo M.C.O luego se procede a realizar las pruebas de
autocorrelacién y heteroscedasticidad evidenciando que el modelo presenta heteroscedasticidad la

cual es corregida por regresion Prais-Winsten la cual arrija finalmente las elasticidades.

Number of gaps in sample: 2
(note: computations for rho restarted at each gap)

(note: estimates of rho outside [-1,1] bounded to be in the range [-1,11)

Prais-Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group variable: codigo Number of obs = 7439
Time variable: ao Number of groups = 621
Panels: heteroskedastic (unbalanced) Obs per group: min = 1
Autocorrelation: common AR (1) avg = 11.97907
max = 12
Estimated covariances = 621 R-squared = 0.8726
Estimated autocorrelations = 1 Wald chi2 (6) = 52693.27
Estimated coefficients = 7 Prob > chi2 = 0.0000
Het-corrected
ingresos Coef. Std. Err. Z P> z| [95% Conf. Intervall]l
agua -.1960146 .1168432 -1.68 0.093 -.4250231 .0329939
energia .0390032 .0170396 2.29 0.022 .0056063 .0724001
gastos .2694247 .0112408 23.97 0.000 .2473931 .2914562
perezafiscal .1549881 .0384715 4.03 0.000 .0795853 .2303908
poblacion .1886202 .0470897 4.01 0.000 .0963262 .2809143
transferencias .6726108 .0195426 34.42 0.000 .634308 .7109137
_cons 2.270736 2.222086 1.02 0.307 -2.084473 6.625945
rho .3737018

(fuente: célculo propio
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Mediante el proceso descrito se evidencia que en conjunto el modelo es estadisticamente
significativo pues la bondad de ajuste del modelo es de 87,26 es decir, la varianza del recaudo
tributario esta explicada por la varianza de las variables explicativas. La proporcion de los efectos
conjuntos que provienen de los efectos individuales es de 37,3%.

Los coeficientes de cada una de las variables son las elasticidades del recaudo tributario respecto
a variaciones en las variables explicativas siguiendo la teoria existe inelasticidad relativa cuando

este se encuentraentre O y 1.

Agua potable: El resultado indica que a medida que el consumo de agua aumente un 1 %, los
ingresos tributarios caeran en 0,19%. Como el coeficiente mide la elasticidad, el recaudo es
relativamente inelastico a las variaciones en el agua potable. Como se us6 esta variable como proxi
de actividad econdmica, entonces, el resultado indica que las actividades que se desarrollan en ese
territorio no son proclives al pago de impuestos locales. Es lo 16gico porque en el conjunto de
municipios en estudio el consumo de agua es principalmente residencial pues en esos territorios

existe un fuerte predominio del sector primario de la economia.

La energia eléctrica es una buena variable de la actividad econémica, mucho mas que el agua. La
estimacion arroja que si el consumo de energia aumenta un 1% los ingresos tributarios aumentaran
en 0,39%, esto es, el recaudo impositivo local es inelastico al incremento en la actividad urbana.
El volumen de consumo de energia eléctrica en esos municipios es bajo en el contexto nacional
porque no tienen actividades que usen mucho este insumo, como son los servicios y la industria
manufacturera. Por ello en la composicion del recaudo municipal el ingreso del Impuesto de
Industria y Comercio y tiene poco peso, como se mostrd en el capitulo anterior, apartados 2.4 y
2.5.

Por otra parte, un incremento del gasto de los municipios pequefios en Colombia tiene una relacion
directa con el ingreso tributario, pero es relativamente inelastica, pues un aumento del 1 % del
gasto se asocia con un incremento del 0,27% de los ingresos tributarios. Como el gasto es una
variable proxi de actividad economica global, entonces, el efecto multiplicador del gasto es

minimo y poco afecta impuestos como el de industria y comercio y predial.

Un incremento del 1% en la variable pereza fiscal se traduce en un incremento de 0,15% en los

ingresos tributarios. El signo del coeficiente no es el esperado ante lo cual la Unica explicacion
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posible es que la variable proxi, la participacion en las transferencias, ejerce un efecto demanda en

los municipios que repercute en su recaudo, aunque en valor minimo.

El recaudo es relativamente inelastico a la variable poblacién, un incremento del 1% de la
poblacién incrementa en 0,19% los ingresos tributarios. Si se toma la poblacion como una medida
del tamafio de mercado local, el signo tiene logica pues las jurisdicciones donde se concentra la
actividad de servicios o industrial y existe mayor nimero de individuos tienden a tener el recaudo
tributario municipal mas elevado, mientras que los municipios pequefios, en donde prevalece el
sector primario de la economia, la poblacion es pequefia lo que se traduce en menores ingresos

tributarios.

Transferencias: un aumento en un 1 % en esta variable indica un incremento del 0,67% los ingresos
tributarios. El ingreso tributario relativamente inelastico ante variaciones en esta variable
explicativa, como se dijo anteriormente, la relacion puede explicarse a través de los efectos

multiplicadores que las transferencias tienen sobre la actividad econémica de los municipios.
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CONCLUSIONES

La revision tedrica y empirica de los estudios sobre los determinantes de la imposicién local y el
comportamiento del recaudo tributario territorial ante las variaciones en las bases impositivas
indica que las variables fundamentales son las estructuras productivas, la aglomeracion de
actividades, la competencia fiscal y la gestion de recaudo por parte de la administracion local. Los
estudios empiricos en el ambito internacional, en términos generales, validan la importancia de

esas variables explicativas.

El anélisis empirico para Colombia se hizo con el grupo de los municipios pequefios, conjunto
determinado por medio de la técnica de analisis cluster, el cual arrojo cinco grupos e indica que el
grupo de los pequefios municipios (individuos con caracteristicas similares) es de 669 municipios.

Con la muestra de 669 municipios se calcul6 un dato panel que permitio capturar la heterogeneidad
no observable, ya sea entre agentes econémicos o de estudio, asi como también en el tiempo. El
resultado de aplicar el Test de Hausman nos determinan que la estimacién se debe realizar por el

modelo de efectos fijos.

Como resultado final se encuentra que el ingreso tributario es relativamente inelastico ante
variaciones en consumo de energia, poblacion, pereza fiscal, gastos, transferencias nacionales y

consumo de agua.

Los resultados obtenidos en este trabajo confirman la hipotesis planteada al comienzo, se evidencia
que es importante para un sistema tributario territorial tener en cuenta los determinantes de la

imposicion local planteados.
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ANEXOS

ANEXO 1
MORICIFIOS
TIFO DE
WIPUESTO CARMTERISTICA NORMATIVIDAD
g E g Indusina Gravamen sobre actradad comerdial, indus- | = Ley 14 de 1983,
: 'g 2 |y comercia rial o de servicio gue realicen, en las res- | = Ley 1421 de 1993 (solo
g = = pectivas jursdicciones municipales dineda o Bogots).
g indirectamente, personas naturales, juridicas | . agy 196, Demeto 1333
o sociedades de hecho (...). fe 1986,
£ Existen exenciones que los concejos muni-
cipales pueden otorgar sobre algunas actii-
dades, total o parcalmente por anco anos,
promagables hasta por otros dno afkes™.
HAuisos y tableros | Gravamen generado sobre toda persona | = Ley 57 de 1913
E natural o juridica que desamollando una acti- | (para Bogotd).
vidad comercial, industnal o de servicios, co- | = Ley B4 de 1915 (para
loca avisos para la publiodad o identificacidn | todos los Concejos).
de su actividad"™= = Ley 14 de 1983.
Tarifa: 150 sobre el impuesto de industria | = Decreto 1333 de 19856,
¥ COMErcio.
Delineacidin Gravamen generado por la expedicdn de | = Ley 97 de 1913
urhana licencias para construccidn,  ampliacion, | - Ley B4 de 1915
muodificacién, reparaciin, adecuacién de in- | . 4 233, Decreto 1333
muebles o urbanizacidn de temrencs en los | 4e 1085
miunicipios. Impuesto estableddo & onteno
de los concejos.
Espedtaculos Gravamen sobre todo tipo de exhibicion o | = Ley 12 de 1932 {orea a
publicos espectacudo plblico musical, teatral, crcos, | nivel nacional).
comides de toros, cameras de caballos, ex- | . ey 33 de 1968 (rede 2
hibiciones deportivas, etc, en salones, 182 | mynicipios o dominia).
tros, plazas o recntos, Mﬂ“'@d-ﬁdﬂ' - Decreto 1333 de 1986
2 [RQUIEra una o pago de .
Py e 0 | e s
Se cobra un 1086 sobre el wvalor de cada I}!'ﬂﬂ!t-ﬂé.llﬂ ﬂm" de
bodeta. municipios y Detnto
Capital).
Sobretasa a la Gravamen sobre & consemo de gasoling | = Ars 107 = 127, Ley 488
gasoling Motor motor extra o comente, nacional o impor- | de 1998,

tada. Impueesto de base compartido con los
departamentos.

Tarifa del 25% del valor total de la gasoling
despachada & la entidad temtomal por el
mayorsta, que se distribisye en un 8% para
el municipio y 6.5% para el departamento.
Para el Distnto Capital es de 25%.

» Ley 788 de 2000.
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MUMICIFIOS

TiPO DE

IMPUESTO CARACTERISTICA WORMATIIDAD
. Plusvalia Contribucidn gue recae sobre los propie- | - Ley 3BB de 1957,
E 'E urbanistica tarios o poseedores de bienes inmuebles,
= | £ beneficiados con deasiones o acciones del

mLnicipio que incrementan el valor de dis
cho inmueble.

Degiello de Gravamen generado por el saonificio de la | » Ley 8 de 1909
genado menor | espece, mayor o menor, dentro del peri- | - Ley 47 de 1913

metro del municipio, destinado a la comer- | . | gy 13 de 1968

Ingresos Comentes

cialzaadn. » Diecreto 1333 de 1986
Tarifa establecida por el concejo municipal. (cede a municipios &
dominio del degliello
MENar =,
Sobretasa Gravamen sobre los impuestos de indues- | Pardgrafo Art 2°, Ley
bomberi tnia ¥ comerco, arqulagdn vy trénsito o | 322 de 1996,

cualquier otro impuestd de ese nivel tefris
tonial, de acuerdo a la Ley, para financiar la

actividad bombenil
Sobretasa Cravarmen con desting a la protecadn del | Art 44, Ley 99 de 1993,
anmbierital medo ambiente v los recursos naturales

renovables.

Los aportes de cada municipes o distnito,
con cargo al impuesto predial, serd fiado
anualmente por el respedivo concejo a inis
cigtiva del alcalde musnidpal™.

Elaborado por Dhana Igua Pérez.

Fuente: Ospina, loseé; Anza, Juan y Zarama, Fernando. Abnl de 2007, "Herramientas para la Gestidn
Tnbutana de los Mumacpios™. GTZ & Federaadn Colombiana de Muniapios. Segunda Edician; Silva
Ruiz, I; Paez Pérez, P.; Rodriguez Tobo P.; "Fimanzas Pablicas Termonales™. Escuela Supenaor de
Administracidn Poblica. Documento PDF en la web; ¥ Leyes ctadas en cada impuesto.

ANEXO 2

IPM: fue construido considerando la metodologia de (Alkire & Foster , 2007), cuyas principales
ventajas radican en: es un indicador de incidencia, brecha y severidad: cumple con las propiedades
axiomaticas deseables en una medida de pobreza establecidas por (Sen, 1979). ; permite hacer un
seguimiento de politica publica puesto que la definicion de las variables determinan el responsable
de su cumplimiento, y se constituye en un instrumento que permite la focalizacion de la politica
en grupos poblaciones con mdaltiples carencias, exaltando su utilidad en la medida en que permite
suplir las carencias a las que se enfrentan los mas necesitados. EI IPM es la combinacion del
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porcentaje de personas consideradas pobres, y de la proporcion de dimensiones en las cuales los

hogares son, en promedio, pobres).

ANEXO

Tabla 7: Estadisticas descriptivas del modelo

. summarize poblacion consumodeenergiapercapita aguapotablepercapita ingresospercapita POBLACIONPOBRESEGUNIPM

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
poblacion 1,118  -8.05e-06 1.000462 -.164 29.167
consumodee~a 1,118 .0000805 1.000345 -.4 17.49
aguapotabl~a 1,118 -.0001968 1.000528 -1.02 8.42
ingresospe~a 1,118 .0000894 1.000413 -.59 14.13
POBLACIONP~M 1,118  -.0004919 .9998443 -.28 25.53
(fuente: célculo propio)
ANEXO 4
Ecuacién distancia euclidea
dix,x )=
ANEXO 5
0 5 10
= i ; w0
20
POBLACION
7 77 10
L 100 10 Z 0
10
3 AGUA 1]
5 POTABLE
PER
CAPITA
0122 7 . 7 Lz ek 7
30
POBLACION 20
POBRE
B ; SEGUN Lo
IPM
) L 1m0 10 -0
0 10 20 éO 6 1‘0 2‘0 36

Gréfica 5: analisis cluster 5 grupos (fuente: calculo propio)
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ANEXO 6
Dato panel (efectos fijos)
Variables dicotomicas

las variables dicotdmicas se incorporan al modelo para controlar los eventos que afectan por igual

a todas las unidades (municipios) en un afio dado y quitar la endogeneidad del modelo.

Source 55 df M5 Number of obs = 7439

FigeZe, ©212) = 127.27

Model §12273.018 626 B818.327504 Prob > F = 0.0000

Besidusl 43798.975 6812 G6.42367325 B-sguared = 0.3212

2dy B-sguared = 0.5140

Total F56071.2%33 7438 T74.7603563 Root MSE = 2.53587
ingresos Coef. Std. Err. t E>|t| [95% Conf. Interwval]
agua -.0168034 -143152%9 -0.12 0.3907 —-.2974278 .2638211
energia .0019783 -0157508 0.13 0.3900 -.0288381 0328548
gastos .2543374 .0074322 33.95 0.000 .2396503 .2690245
perezafiscal .1882483 .0345784 5.44 0.000 -1204637 .2560328
poblacion 1.055163 . 6984633 1.51 0.131 —.3140543 2.424381
transferencias .TO5E974 .0166156 42 .47 0.000 .E731257 . 73826591
_Icodigo 5030 .1638108 1.062354 0.15 0.877 -1.31873¢6 2.246357
_Icodige 5031 .220344 1.035372 0.21 0.832 -1.810484 2.251172
_Icodigo 5034 -.5073768 1.155416 -0.44 0.660 -2.772383 1.757
_Icodigo 5026 .T26T7247 1.188611 0.67 0.503 -1.533254 3.126843
_Icodigo 5040 .8727618 1.048766 0.83 0-405 -1.183148 2.928671
_Icodigo 5042 .223748% 1.040581 0.22 0.830 -1.816135 2.263633
_Icodigo 5045 -1.611681 1.667731 -0.37 0.334 -4 .880354 1.6857533
_Icodigo 5051 -1.03113%6 1.0%30358 -0.35 0.344 -3.168638 1.106247
_Icodigo 5073 .327411% 1.171214 0.28 0.780 -1.368533 2.623357
_Icodigo 5091 -.8350636 1.1301258 -0.74 0.458 -3.054481 1.376334
_Icodigo 5093 .285564 1.040794 0.27 0.784 -1.754717 2.325845
_Icodigo_ 5101 -. 7362694 1.062248 -0.6%9 0.488 —-2.818607 1.346068
_Icodigo 5120 .4568114 1.076283 0.42 0.671 -1.65303%9 2.566662
_Icodigo 51239 -2.293524%8 1.340466 -1.72 0.086 —-4.926381 .3284833
_Icodigo 5138 -.48333321 1.042318 -0.48 0.643 -2.526603 1.55833
_Icodigo 5147 -.6133815 1.173265 -0.52 0.603 —-2.9326473 1.63843
_Icodigo 5148 -.1713137 1.1460301 -0.15 0.882 —-2.447647 2.103808
_Icodigo 5154 -1.475756 1.45618 -1.01 0.311 -4 .330323 1.378812
_Icodigo 5172 -1.866883 1.287433 -1.45 0.147 -4 33066 6568814
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Icodigo_ 15463 1. 554623 1.037112 1.50 0.134 —.4784403 3.587686
Icodigo_ 15480 .2274656 1.141517 0.20 0.842 -2.010263 2.4€65194
Icodigo_ 15451 3.414688 1.047513 3.26 0.001 1.361235 5.468141
Icodigo 15516 .0821711 1.065732 0.0% 0.3231 -1.9569596 2.181338
Ieodigo_ 15572 -.5560028 1.214346 -0.48 0.647 -2.9365 1.8244394
Iecodigo 15800 —-.2487T321 1.077283 -0.23 0.812 -2.358554 1.8650%
Icodigo_ 15832 _42269352 1.080143 0.33 0.636 -1.654713 2.540117
Icodigo_ 156446 .430745 1.036448 0.42 0.&78 -1.601018 2462508
Icodigo_ 15681 -.30596648 1.115131 -0.28 0.781 -2.49567 1.87634
Icodigo_ 15686 2.5918024 1.212305 2.41 0.016 5415277 5.25451%9
Ioodigo 15833 -21935324 1.065043 0.86 0.388 -1.168457 2.007176
Icodigo 15757 -9661887 1.2203247 0.73 0.423 -1.4260732 3.35845
Icodigo 15753 -1.1523E68 1.548142 -0.74 0.457 -4.187153 1.882483
Icodigo_ 15814 6350043 1.121546 0.57 0.571 -1.563183 2.83531353
Icodigo_ 15842 1737806 1.127351 0.15 0.877 -2.03614 2.383702
Icodigo_ 15861 .8623707 1.052061 0.a82 D.412 -1.155357 2.92533%
Icodigo_ 170132 -.7044101 1.041835 -0.68 0.45%3 -2.7468B5 1.33803
Ieocdigo_ 17042 -.326339% 1.101357 -0.20 0.7e7 —-2.485344 1.832664
_Icodigo 5130 1.028406 1.142105 0.30 0.368 -1.210477 2.267283
_Tcodigo_ 5137 -1.413616 1.052136 -1.35 0.177 —-3.48224%9 . 6430175
_Icodigo_ 52035 .1517057 1.036071 0.15 0.884 -1.875317 2.182728
_Icodigo 5212 -.2520666 1.295734 -0.12 0.848 —-2.759352 2.29581%8
_Tcodigo 5234 -.6081332 1.041454 -0.58 0.553 -2 _ 649786 1.43352
_Icodigo_ 5237 2.345813 1.036761 2.26 0.024 .313438 4.378188
_Icodigo 5240 —-.3458423 1.075684 -0.32 0.743 -2.462361 1.770676

Icodigo 5250 -.560563 1.17511% -0.48 0.632 -2.864163 1.74320321

Icodigo_ 52464 3.36572 1.15864 2.30 0.004 1.094425 5.637016

Icodigo 526 -3.061482 2.9598278 -1.02 0.307 -8.5935042 2.816073

Icodigo 5282 .443543 1.035576 0.43 0.665 -1.587351 2.487837

Tcodigo 5284 —-.2261716 1.036357 -0.22 0.827 -2 257755 1.805412

Icodigo 5308 2.254719 , 1.17%633 1.91 0.056 —.0577305 4.567169
_Icodigo 5313 —-.4133736 1.134137 -0.37 0.712 —-2.642642 1.203883
_Tcodigo_ 5318 -.333272%9 1.15536 -0.2% 0.76% -2 _ 604133 1.325533
_Icodigo_ 5381 —-.5422088 1.040523 -0.52 0.s602 -2.581346 1.457542
_Icodigo 5384 .4145918 1.056362 0.3% 0.635 -1.657057 2.486833
_Tcodigo 5368 -.1988565 1.0783% -0.18 0.854 -2.312838 1.315125
_Icodigo_ 5376 .3334178 1.202336 0.28 0.782 -2.023536 2.650371
_Icodigo 5380 .33613 1.246718 0.27 0.787 -2.107826 2.720086
_TIcodigo 5400 -.TE00&E03 1.038243 -0.732 0.464 -2.7553241 1.2785221
_Icodigo_ 5411 1136735 1.1415%2 0.10 0.321 -2.124137 2.351556
_Icodigo_ 5440 -.43859548 1.155254 -0.37 0.714 -2.7859944 1.912036
_Icodigo 5487 .9727082 1.246112 0.78 0.4358 -1.4700& 3.415478
_Tcodigo_ 5480 —-.4761724 1.03322 -0.46 0.647 -2 _513367 1.561022
_Icodigo_ 5483 —.6505086 1.046115 -0.66 0.503 -2.T74162 1.359803
_Icodigo 5430 -1.73851 1.210538 -1.44 0.151 -4.111543 .B345222
_Tcodigo_ 5435 -.3336318 1.038145 -0.33 0.744 -2.37471% 1.695456
_Icodigo_ 5541 —-.5758604 1.043327 -0.55 0.581 -2.622284 1.470563

Icodigo 557& .10z2071%3 1.204156 0.og 0.932 -2.25845 2.4625324
_Tcodigo 5575 - 9966498 1.1443 o.87 0.384 -1.246536 3.238835
_Icodigo_ 5585 -. 795532 1.04053 -0.76 0.445 -2.835235 1.244231
_Icodigo 5531 .lgg3803 1.040238 o.1g 0.856 -1.850811 2.227871
_TIcodigo 56804 -.4517&677 1.04542 -0.43 0.666 -2.8501117 1.537581
_Icodigo_ 5807 1.03573 1.0538101 1.00 0.318 -.9592714 3.070731
_Icodigo_bels -.01760E6% 1.52001 -0.01 0.3931 -2.59725% 2.962087
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_Iecodigo 17050
_Icodigo 17088
_Icodigo 17174
_Icodigo 17272
_Iecodigo 17380
_Icodigo 17433
_Icodigo 17442
Tecodigo 17444
TIecodigo 17486
_Ieodigo_ 17513
_Icodigo_ 17524
_Ieodigo 17541
_Icodigo 17614
_Icodigo 17616

_Iecodigo 17
_Iecodigo_1
_Icodigo_1
_Icodigo_1
_Icodigo 178
_Icodigo 178

=1 o th O
=1 R

1 =1 =1 =

5
L
&
7
7
7

]
7

_Iecodigo 18001
_Icodigo 1803534
_Icodigo 18150

52

.0254444
.E65T73132
-.1737512
3213463
-1.1320837
- . 6520689
1.025832
—.0813421
BD22224
0687724
—-.3154182
-.8128831
-.6643319
1.53238
-1.150033
-.0662313
.5248568
-.1872003
2.TE3844
.TT752242
.8313887
7300554
-1.70608%9

1.080444
1.024756
1.22358
.024172
.351173
.044168
1718058
.051484
070831
1.05%11
Q377
.053052
.244715
121287
0362332
.048613
.2142558
.048314
.211108
.071453
.6283012
105513
.0a3854
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.og
-&0
.14
.30
.84
_B2
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.og
.47
.06
.30
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.11
.08
.48
.18
.28
.72
.49
-1
&7
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.837
.548
.B87
-TET
-403
&332
.381
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-2.032562
-1.488151
-2.57255
-1.8033269
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-2 698365
-1.271271
-2.14258
-1.59647
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_Icodigo_ 5730
_Icodigo_ 5803
_Icodigo_ 5837
_Icodigo_ 5847
_Icodigo_ 5854
_Icodigo_ 5861
_Icodigo_ 5887
_Icodigo_ 5850
_Icodigo_ 5853
_Icodigo_ 5855
_Icodigo_ 8078
_Icodigo_ 8137
_Icodigo_ 8141
_Icodigo_ 8256
_Icodigo_ 8372
_Icodigo_ 8421
_Icodigo_ 8433

Icodige_ 18205
Icodigo_ 18247
Icodigo_ 18256
Icodigo_ 18410
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Icodigo 13110 -1.597652 1.063657 -1.50 0.133 -3.682751 .4874473
Iecodige 131320 -.987379 1.100741 -0.%0 0.36% -3.145775 1.169817
Icodigo 13137 -.354200% 1.077073 -0.33 0.7a2 -2.4656 1.757138
Iecodigo 13142 .3437186 1.033316 0.33 0.741 -1.633665 2.381102
Icodigo 13212 -.5456705 1.067532 -0.51 0.&0% -2.638367 1.547026
Icodigo 13258 -1.805347 1.170735 -1.58 0.122 -4 .104353 . 4856593
Icodigo 13318 -2.935738 1.030877 -2.74 0.008 -5.132258 -.8555373
Iecodigo 13355 Ble6343 1.06782%9 0.43 0.625 -1.65704 2 _.53030%
Icodigo 19364 -.103033% 1.0546 -0.10 0.522 -2.17037% 1.9%64311
Icodigo 13332 1.010532 1.117225 0.350 0.366 -1.1789578 3.200643
Icodigo 13337 .2029724 1.136631 0.18 0.858 -2.02517% 2.431124
Icodigo 13418 -1.566047 1.060362 -1.48 0.140 -3.645864 .5137708
Iecodigo 13450 -.0242705 1.039634 -0.02 0.581 -2.062278 2.013737
Icodigo 13455 -.1823332 1.102677 -0.17 0.863 -2.343931 1.973253
Iecodigo 13473 -1.0%2356 1.0463217 -1.04 0.257 -3.14464 .89599274
Icodigo 13513 .8053108 1.187816 0.68 0.438 -1.52318 3.133802
Icodigo 13517 -1.331008 1.0837593 -1.23 0.213 -3.455592 .TB35T63
Icodigo 13532 -.5625468 1.033886 -0.51 0.&07 -2.T706705 1.582011
Icodigo 13548 -.884606 1.121536 -0.73 0.430 -3.083166 1.3133554
Icodigo 13573 -.2224268 1.163356 -0.13 0.843 -2.5146%9 2.063856
Iecodigo 13585 -.64659146 1.068337 -0.61 0.540 -2.T1lgE8 1.423051
Icodigo 19622 —-.69659675 1.080746 -0.64 0.513 -2.815567 1.421632
Icodigo 13633 -1.560347% 1.07&79 -1.40 0.163 -3.614324 .B0T3666
Icodigo 136358 -1.706676 1.406732 -1.21 0.225 -4.464311 1.05035%9
Icodigo 13743 -1.40787 1.074863 -1.31 0.130 -3.514936 . 6331367
Iecodigo 13760 1.870486 1.0435598 1.78 0.075 -.1870541 3.%28027
Icodigo 13780 1.08303% 1.036623 1.05 0.253 -.3430781 3.121156
Icodigo 13807 -.8460545 1.073%802 -0.78 0.433 -2.9628058 1.2706596
Icodigo 13805 -.3840012 1.047888 -0.37 0.714 -Z.4381% 1.670187
Iecodigo 13821 1.454031 1.068221 1.37 0.163 -.6204117 3.528474
Icodigo 13824 -.733604% 1.03335%9 -0.71 0.480 -2.771034 1.303824
Iecodigo 13845 .0BD1521 1.08&5939 0.08 0.962 -2.021878 2.122182
Icodigo 20011 -1.437503 1.403658 -1.02 0.308 -4 200873 1.325867
Icodigo 20013 -.92e8018 1.214784 -0.7& 0.448 -3.30815% 1.454555
Icodigo 20032 -1.04050% 1.03335%8 -1.00 0.317 -3.078054 . 9370355
Icodigo 20045 2656739 1.069069 0.258 0.804 -1.830035 2.361382
Icodigo 20080 -.7403888 1.0871587 -0.68 0.458 -2.8715E65 1.3%0778
Icodigo 20175 -3.015685 1.0726397 -2.81 0.005 -5.118506 -.93128638
Icodigo 20178 -1.1s0811 1.03€722 -1.12 0.263 -3.13310%9 .8714882
Icodigo 20228 -.8080878 1.050278 -0.77 D.aa2 -2.86696 1.2507584
Icodigo 20238 —-2.371046 1.042064 -2.26 0.024 -4 425578 -.31e5136
Icodigo 20250 -.1339528 1.036675 -0.13 0.833 -2.17213% 1.89%2273
Icodigo 20235 -1.46204 1.05245%9 -1.33 0.165 -3.625189 .&01108
Icodigo 20383 .4083173 1.065642 0.38 0.701 -1.680073 2.437308
Icodigo 20400 —-.3837254 1.038174 -0.38 0.707 -2 . 424875 1.645416
Icodigo 20443 .5640488 1.086451 0.52 0.604 -1.565734 2.633832
Icodigo 20517 —.4463647 1.045064 -0.43 0.66% -2 .435016 1.602287
Icodigo 20550 1772457 1.04233 0.75 0.456 -1.266046 2.820537
Icodigo 20570 =-1.372021 1.037315 =-1.32 0.188 -3.406659 .B6B26176
Icodigo 20814 .0253205 1.061742 0.03 0.378 -2.061424 2.111265
Icodigo 20621 —-.6214033 1.038674 -0.60 0.550 -2.657536 1.414716
Icodigo 20710 1.31744 1.03636%9 1.27 0.204 -.7153434 3.350224
Icodigo 20750 -.300123%1 1.066573 -0.28 0.778 -2.3303945 1.730687
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-1.735833
-.6748044
-2 549586
—-2.7750025
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1.5278
1.03&6188
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.241
-6EE
.384
. 962

1.
2.
5.
2.
2.
4.
2.
4.
5.

581222
205647
9133458
B&T452
217017
510524
TH9422
834452
187078

-2.45063

7

.3153692

-2.66484
—-2.79357

6.
3.
3.
2.

252975
281334
830736
298435

-3.08129

W MWW WM MW

.544228
.E66054
.347841
.4393397
.902452
.751353
.311025
.410012
.804862

-3.59336

3

.041243

12560158

1.
1.

1.
1.
2.

434413
420277
.B5178593
432185
507744
981483

-1.568372
-1_582458
—-. 7824565
-.07&5215
-2 .250887
-1.0%2731
—-.3212402
-2.
-4.
-1.
-1.

428618
-5.05924
-.63T73771
-1.
-3.
-1.
-2.
-.3960257
-.3839818
-1.830172
-1.147568
-2.14215%%

371658
069144
387047
BEBE539

530781
903885
450676
781054

.496133
.264413
.364288
.136812
.255561
.030859
.403813
—-. 2647187
-.312972%
1.682054
-1.3237¢6
1.397666
1.363245
-.9825991
-8113431
1.130304
1.571682
1.0323872
.8582836
1.581048
1308812
1.12225¢6
2.2413968
4887683
.7894723
2.036545
. 6925397
.TE18885
.2485439
.135613
.718725
.B36361
.921829
.987218
3.2602%9
1.111312
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2.51e788
3.00%388
3.86854
4. 25692
1.8145838
2.968262
3.750765
1.70041
.0le681
.B868871
.290404
.T730455
.059777
.E0536D
2.44618
.916534
.BE3483
.515256
.T861235
.9350239
. 786617
.878176
.040736
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Ioodigo 25354
Icodigo 25402
Iecodigo 25407
Icodigo 25430
Icodigo 25438
Ioodigo 25473
Icodigo 25486
Ieodigo 25513
Icodigo 25535

Tcodigo 25845
Tcodigo 25858
Icodigo 25662
Ioodigo 25718
Icodigo 25736
Icodigo 25740
Icodigo 25743
Ieodigo 25745
Icodigo 25758
Icodigo 257635
Icodigo 25772
Icodigo 25773
Ioodigo 25785
Icodigo 25755
Tcodigo 25815
Tcodigo 25817

Icodigo 25835

Ioodigo 25385
Icodigo 258353
Icodige 27001
Tcodigo 27077

@ o= O i

Icodigo 410
Icodigo 41016
Icodigo 41020
JIcodigo 41078
Icodigo 41132
Icodigo 41258
JIcodigo 41306
Icodigo 41315
Icodigo 41357
JIcodigo 41353
TIcodigo 41378
Icodigo 41356
JIcodigo 41524
Icodigo 41548
Icodigo 41551
Icodigo 41615
JIcodigo 4leg8

-.1736628
-.1027267
1.036104
-.T2TEE33
.5578557
-.3044238
1.345828
.017522%9
1.334391
2.188646
.22592874
.EBE4533
.2206087
.35981873
.8571086
1.520162
1.074225
—.00852
1.304654
2.344048
1.652601
.5409437
.T0285
1.286583
2.136512
.T362522
2.441481
2.808506
.1433788
.431821%9
7522108
—-.0817357
-.8665454
-.5405337
1.785%216
.T72641

.0D0310&2
-1.20623
. 6382776
-.59308882
-.9467TT21
-.5887T635
-.9338365

.21501323
—-.3674541
-1.326578
-.0208744
- 5344528

.B8443051
-2.502678
—-.2115438
-1.642514
-2.113234%
-.2T783614
-1.542347

.34231568
—.4727T434

1.13037
.065756
130423
.323154
.135861
.328811
.083463

1.04535

1.0%6301

1.042337

1.12457

1.076432
1.16561
.1359596
.119714
.093683
.038761
.0365659
.02066%9
.044448
.057024
.047361
.113822
.043525
. 0368557
.038012
.053723
.106287
.117503

1.03781
.045033
.0655933
.043524
528245
532028
.047761

[ e I S o
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073202
043688
.065255
023843
.0e0423
.0359435
.042338
158834
.08s232
.3e0882
073161
1.03668
1.101472
1.045588

1.08441
1.237197
1.066314
1.073001

1.52706
1.038307
1.073732
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-16
-10
.52
.55
.43
.23
.24
.02
.22
.10
.13
.64
.13
.35
-85
.38
-]
.01
.20
L24
1
.80
.63
.23
.08
-T1
.32
.54
.13
.42
T2
.08
.83
.35
217
T4

.00
J16
.60
.30
.89
.87
.50
.19
.34
.-
.og
&2
17
.39
.20
.33
.29
.26
.27
.33
.44

o000 0000000000000 00 0000000 o0 o000 o0oo0o0oo
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.B74
L8232
.353
.582
.623
.B13
.214
.887
.224
L0236
.B50
524
.850
.727
L2393
187
.328
.9393
.232
.028
.118
.422
.528
.218
.033
.478
.021
.011
L2894
.BTT
472
.93%
L4086
.T24
.243
.461

.2398
.248
.549
-371

372
571

.370
.8E3
.T36
.330
.240
-60&
.443
.017
.B45
.184
.047
.T85

203

.T42
. 660

.396718
131341
173877
.321673
. 668787
.20%208

-.7780375

-2

040786

—-.8147006&
.1453405

-2.
-1.
=Z2.

115743
424807
064354

-1.83656

-1.

237881

-.E6355535

-1.
-2.

073683
041703

-.833398%9
.2966014
—.4194362

-1.

213386

-1.4805%
-. 75283565
.1045359

-1.

2938575

.3758553
. 6398376

-2.

042072

-1.60261
-1.256358

171357
.912582
-B36373
.21403%8
.281297

-2.118&8

-3.
-1.
-2.
-3.
-2.
-2.
-2.
-2
-3.
-2.

2521858
449954
2693205
025661
626383
977204
056663
02668
994332
124605

-2 _GE66E

-1.
-4,
-2
-4,
-4,
-2.

3143925
552387
337731
o&e7807
209658
381772

-4 _ 93586

-1
-2

. 694267
JBTTT11

-0373392
.DhEe488
252086
.865312
.T844593
2.30046
463754
075832
. 483483
.231851
-BeTTLT
.Ta5714
. 505567
. 632936
1520382
675884
.228133
.023863
. 442707
.3914391
.T24638
.895274
2.88629
.333002
-163483
.T771073
.507106
877174
2.34083
466254
-B00B01
.007T765
-178683
-455311
.Taz468
.8265739
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2.112466
8397254
. 726509
.107523
.132117
.448862
.10%411
.426691
1.7678
.341175
.D22856
. 497755
.003535
—-.4529393¢
1.313832
. 7827783
—-.02304082
.B25058
.051167
.378853
.E32224
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Icodigo 41676
Icodigo 41770
Icodige 41751
Icodigo 41733
Icodigo 41801
Iecodige 41807
Icodigo 44035
Icodigo 44078
Icodigo 44050
Icodigo 44038
Icodigo 442735
Icodigo 44378
Icodigo 44430
Icodigo 445680
Icodigo 44850
Icodigo 44855
Icodigo 44874
Iecodigo 47030
Icodigo 47053
Icodigo 47058
Iecodige 47170
Icodigo 47183
Icodigo 47245
Icodigo 47258
Icodigo 47268
Icodigo 47288
Icodige 47318
Icodigo 47545
Icodigo 47551

Icodigo 47758

Icodigo 47380
Iecodigo 50008
Icodigo 50226
Icodigo 50287
Icodigo 50313
Icodigoe 50218
Icodigo 505&8
Ieodigo 50573
Icodigo 506806
Icodigo 50680
Icodigo 50685
Icodigo 50711
Icodigo 52019
Ieodigo 52073
Icodigo 52110

Icodigo 52207
Icodigo 52215
Icodigo 52227

. T00&6578

.1385762
.B397862
.1308313

.5337463

-1

-1.
-1.

-3.
-2.
. 9879601
.2524476
. 36553945
.2696147

-1.
-1.
-2.
-2

-1
-1
-1

1
-1
-1
-1

-1

.2515845
.9209685

.008251
9612206
733183
024215
LTT7ETEL
663105
LT

477202
DE6435
385541
5933639
2.03162
5537744
6052141
.503404
.508285
3836458
25085696
. 624775
9317508
.187523
8186371
.084828
.131013
.213644

.EE38BE6

.9859114
0565034

. 4730135

. 9632185

.8844387
. 4043604
.6B061E9

2
1

-1

1
1.
1

.935018
.723531
2575128
3220282
4365963
062428
5848591
1438064
5480173
.E8T227
132246
.205314
.132702
.473456

.118826
.047868
.042454
.065157
181726
.038331
.040354
.066425
.04g558
072702
.0&64087
.0367E57
.61le08%9
. 365057
.038552
.055208
.047161
.0533327
.10e361
.077152
.0aa777?
. 435478
.225243
.0435922
037746
.241555
.050122
.06086%9
.037338
.207252
.052353
.052302
1.042353
1.041385
1.061331
1.088602
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1.25014
.262033
.033303
.033755
.228022
.1546759
.042713
.074459
.113162
224665
.042135
.038217
.03e028
.082323
.03382%
.138137
.06e5788
.087113
.07E266
.070117
.258375
.0445878

[ = T T R S S T e T T

.63
-0.
-0.
-0.
.45
-0.
-0.
-0.
-0.
-1.
-0.
-0.
-2
-1.
-0.
-0.
-0.
-0.
-1.
-1.
-2.
-1.
-1.
-0.
.59
-1.
-1.
-0.
.24
-1.
-0.

1.

0.
-1.
-1.
-1.

13
52
1z

24
88
95
92
62
36
75
27
83
20
24
92
25
33
45
28
T4
66
91

21
14
36

36
89
13
78
04
0&
11

.28
.78
.05
.43
.78
.77
.33
.63
.62
.41
.29
.31
.47
.98
.85
.13
.51
.85
.11
.13
.11
.41
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32
.851
. 605
.90z
. 652
.80s8
L3786
. 344
. 368
.106
.336
.454
.023
.058
. 369
.811
.387
. 808
.182
.146
.023
.08z
.037
. 361
BT
226
L1561
.718
.814
173
L3786
.25%
.433
.298
L 287
. 268

211
L4358
. 887
. 665
. 430
.444
. 638
.B28
.00%
.153
.T75
.756
. 635
.328
.335
L8335
. 608
L1211
.268
.260
.916
.153

-1.45455
-2.250724
-2.683393

-2 .218%55
-1.782807
-2.281157
-2 .961563
-3.038757

-3.01z288

-3.83602
-3.11011s8
—-2.805128
-6.837143
-5.260703
—-3.141465
-2 .320988
-3.018158
-2.414054

-3.6471%9

-3.68775%5
—-4.437561
-5 _630974

-4 43348
—-3.000187
-1.425092

-3.93724
-3.6668E62

-2.46328
-1.832556
—-4.0114458
—-2.934692
-.87643937

-1.22583
—-3.127444
-3.212846
—-3.347645

-4.01453
-3.45389
-2 .035038
-1.6871082
-3.376525
-1.37503%3
-1.635684
-1.425653
.T411122
-.6771541
-2.340541
-2.35725%9
-2.6817536
-3.18411%
-2.923248
-2.374511
—-2.645136
-3.815008
-.915611
-.8%2443%4
-2.595%503%
—-.5T748305

.B95866
.857571
.BE03827
.B5T7287
.850233
.TT7TREE
118626
.082236
.03043%9
.3696421
1.06168%
1.2558606
SB010667
.0311658
1.165545
1.81&60%9
1.087363
1.874824
632787
.54511353
-.3335311
.33223586
.370235%2
1.092638
2.64352
.9304327
.BBD2828
1.695388
2.4053635
.T218946
1.1311%9
3.25154
2.8631058
. BBTTEE3
.3508214
.9203568
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.8Be7388
.488068
.382031
617121
.438088

3.14757
.4438404
.TBEER1
128325
.124256
.T45516
.T13202
544342
.053264

1.15353

2.0B87238

1.5459102
.4431538

.300103

.303078

. 334105

.521743
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Icodigo 52320
Iecodigo 52356
Icodigo 52378
Icodigo 52335
Icodigo 52405
Icodigo 52418
Icodigo 52427
Icodigo 52435
Icodigo 52473
Icodigo 52540

Icodigo 52788
Icodigo 52838
Icodigo 54003
Icodigo 54172
Icodigo 54208
Icodigo 54245
Icodigo 54261
Icodigo 54385
Icodigo 54405
Icodigo 54438
Icodigo 54518
Icodigo 54660

&70
Icodigo 54720
Icocdigo 54800
Icodigo 54810

Icodigo 54

Icodigo 54820
Icodigo 54874
Icodigo_ 83130
Icodigo €3150
Icodigo 83272
Icodigo_€3302
Icodigo €3401
Icodigo £3470
Icodigo €3554
Icodigo_ &3€30
Icodigo &6045
Icodigo 66088
Icodigo_ 66170
Icodigo €6318
Icodigo &6400

.5210223
-1.700&84%
—-.4963564

.3894277
-1.585284
-. 74361583

.31e3724
-.1884963
-.5730321

.8876405
-.8470222
-.3635234
-1.365659
-1.652541
-1.048731

-.50367

.0B04542
-.7318251
-1.357457
-.3337004

.1450655
-.826l1318
-1.985982

.3320427
-.52873954

-2.17642
-.4187632

1.9968599
-.5619535
-1.5859589
-.3371738

1.443406

8]
-1.161532
-.8333539
—-.8388358

-.147531
-1.272121
.2030873
-.1541678
. 6656052

. 657852
-.B8124356
-.0EB7881%8
-.0267325
1.560103
-.254685%9
.0153378

-1.9375
-.5145854
—-.2166048
-.277157
5478248
-.5447284
-1.439282
-.4555156
-.1674774

076326
BEB227
.033032
.057333
.08ED75
.041767
.040331
.178351
.085363
.05&6823
036354
.049283
.038838
1.13826
1.048708
1.052121
1.03688
1.033502
1.041328
1.037258
122681
137868
.104375
.047544
.050551
052626
1.03673
1.107101
1.333521
1.443013
1.
1.
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2413515
154874

{omitted)

1.03333
1.038681
1.055544

.040381
.361251
. 365033
.0BE236
.068845
161215
2113311
.1378594
.l00o001
.2320986
.037128
.0613335
. 789533
.048131
.082303
.038677
.07314%5
.085466
1.0%177
1.339583
1.048778
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-1.
-0.
-0.

-0.
-0.
.15
-0.
.63
.87
-0.
-0.
-0.
.27
-0.
.01
-1.
-0.
-0.
-0.
-0.
-0.
-1.
-0.
-0.

.45
-1.
-0.
.37
-1.
-0.
.30
-0.
-0.
.84
-0.
-0.
-1.
-1.
-1.
-0.
.og
-0.
-1.
-0.
.13
-0.
-1.
.32
-0.
-2.
-0.
.80
-0.
-1.
-0.

1.

oa
43

46
72

16
53

82
35
31
38
oo
43

70
30
3z

73
20

50
o7
40

42
10
75
26

1z
21
76

14
53

hR:]

73
05
oz

25

os
43
20
27
51
87
32
34
16
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.628
.278
. 633
713
.144
.472
.T61
.873
.598
.401
.414
.T25
.183
.168
.317
.628
.938
.481
L1583
.748
L8397
.468
.072
.751
. 615
.033
. 686
.071
-675
L273
.451
.210

. 264
L4135
-446

.887
L350
.882
.858
L8531
L8571
L4686
. 960
.981
L2058
.808
. 988
L2739
.B23
.841
L7530
.&10
.384
.187
.134
.873

-1.5883913
-4 _TTHOG3
-2.5833183
-1.683275
-3.71237
-2.731807
-1.723002
-2.438511
-2.701871
-1.184063
-2.878533
-2.420446
-3.402106
-4 .001505
-3.104522
-2.572156
-1.952155
-2.768577
-3.400001
-2.367034
-2.05574
-3.05670%9
-4.150%01
=1.722254
-2.588203
-4 .239836
-2.451202
-.1733645
-3.187833
-4 .430106
-3.371715
-.8145083

-3.2001%
-2.875433
-2.93506%9

-2.18817%
-3.940553
-2.472803
-2.284323
-1.425661
-1.618433
-2.9345932
-2.28821
-2.185153%
-.85851833
-2.28778
-2.066453
-5.445555
-2.8658332
-2.339432
-2.31328%9
-2 .651532
-3.07258
-3.579452
-3.081528
-2.21548%3
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2
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1
1
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.630358
.3T733686
1.54047
2.46213
.541801
2925635
365747
.12151%
.555807
.959344
.1584555
6933535
6707872
6964238
.0070E3
.0BbZ281s8
113064
.30E31%
6850072
.E699633
. 345871
.404445
1789376
2.38634
.B30e12
1125447
.61l3664
167162
2.063592
.250323
.497368
3.71332

8769343
196785
.317357

.833117
. 336316
.878378
. 835387
2.T76488
.934197
.3693941
.1730486
.129553
. 975395
.TT78408
.097175
.5T70555
.B36154
.906223
.T58975
.BERBEZ
.183124
.T00328
.170497
. 884534
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[codigo_ &8077
[codigo_ &5081
[codigo_ &5101
[codigo &51&7
[codigo &8150

[codigo 88229

i3]

[codigo €823

i3]

[codigo €825

[=3]

[eodigo 827
[codigo_ 28307
[codigo_ ®838%5
[codigo_€5406
[codigo_ €5418
[codigo_€5432
[codigo_ &5444
[codigo_ &5464
[codigo_ &5500

[codigo &5547

[codigo &8

=]
[codigo &861

[codigo 7O0Z15
[codigo TOZZ1
[codigo TOZ35
[codigo TOZE5
[codigo 70418
[codigo 70429

Icodigo 70473
Icodigo_70508
Icodigo 70870
Icodigo_ 70878

Icodigo 730Z4&
Icodige_ 730320
Icodigo 73043
Icodige_ 73055
Icodigo 730&7
Icodigo_ 73124
Icodigo 73152

Icodigo_731&8
Icodigo 73217
Icodigo_ 73228
Icodigo 73236
Icodigo 73268
Icodigo 73270

-.6300164
-.59335355
-.4333112
-9803106
-1316372
-1.223054
1.34145
-B176165
-4 046782
-2.213773
.2983538
-0183737
-6316652
-.40343864
2.694358
-3.057532
5757502
-1841325
.B29251
-.9737754
-8411525
-.017843
- .50858583
-.1171678
-7024747
-7364228
-.1725447
-395230%9
1.432003
-7011447
-1.112805
-1.2Z24564
-.6514357
7872077
-.7793614
-1.720373

—.1014835
-1.114634
-.305152
-1.640502
1.465355
-1.634628
-2.030601
-.3117145
-1.23581
-1.48344¢
-.3537201
—-.0772448
1.290355
1.165927
-.9125864
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-1.121514
.1781744
-1.236759
—.897504¢
-1.4577&6
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-.T75133206
1.221843
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1.063591
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1.05434
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079294
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. 682552
.052663
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.036356
1.33153
1.1111¢
.100814
.E06424
081375
076332
061635
036803
171783
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1.084553
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173833
.045302
078421
.032835
070158
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.2283976
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.38
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.12
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.986
11
-915
.503
.508
.88z
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.525
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045415

368303

8999419

298136
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7646058

123694
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435067

846253

2388132

532183

333402

452551

083722

922296
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802653

263438

295607

446342

457857

634225

1615942

.483284
.530308
.369167
. 684332
.259466
.811105

-83267

205263
-1456483
2.47702
.682043
6601201
4.07625
343573
260833
3455931
521847
2.459156
110426
9310818
.243249
. 952643
-2.0364
156126
251276
TE16EE
207037
5318531
TE1223
353526
426275
035852

.447453
.523685
.EE4047
.143442
2.3126%9
-82215853
3.3728%96
2.933363
-.1T742855
.024553
.362513
.1le0454
.T78740%
.6280504
5.30525
-.8733717
.T33685
.BE5017
.T11053
.136171
.2399591
.014614
.T91488
.023103
.B14557
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.111968
.424811
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.BEEETE
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-98200355
1.38154
2.853881
1.252382
.3913241
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2.0022598
.9172136
1.866716
.4010453
3.59203
. 8863353
.28236505
1.737404
.B8743107
.554355
1.70412
.955337
SEBT71782
575102
S127477
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-8122985
2.207625
-158211
1.412028
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3.223331
1.923614
3.479578
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Ieodigo 73408
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Icodigo_TEE35
Ieodigo_81001
Teodige 81085
Icodigo_ 21300
Icodigo_ 81736
Icodigo 81734
Icodigo_ 85001
Teodigo_ 85010
Icodigo 25125
Icodigo 85162
Teodige 85250
Icodigo_ 85410
Ieodigo_ 55440
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.6356503
.7912321
.242813
.2660134
-.6087454
-.1352332
-.5725363
-.5222055
-1.54173%
1.538087
-.94226535
.9377353
-.T7536332
.1214074
6502751
1.002163
-.6368785
-.45848433
.B084663
-.2545702
.3286873
.8435811
.0867437
1.356037
.6808443
.3653537
-.6771838
1.583736
-1.302151
-1.924754
-.023B803%
.6003863
.188313
- 2437741
. 7933863
1.654346

.7803831
—-.0813002
.B326207
-.6328788
.2443536
—-.6153231
.B532865
.1088014
.873182
.B8821833
.3083554
.952535%9
.BT13236
-.89782277
-1.236603
-l.1l6l1118
-1.318754
-1.342454
1.340133
-.71177EE
1.677256
.9825637
-.5321133
.1313787
—.34591355
-1.253731

1.16435%
1.054477
1.033315
1.0362%
-144237
.D853378
.03611%
.033333
.De6184
-1458388
.0D&65705
.182432
.083885
.D45633
.D265562
.05375%
.052308
.036273
.035632
-104832
.D353518
.036383
.035415
.054477
.BE&328
.038333%
.074537
.046603
.350388
.&601138
106234
.111164
.141123
.233366
.246244
.D36428
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-205347
.045516
.043183
.037487
.045354
-182223%
.044101
.036125
.8217138
-120577
.046033
477125
.158373
.380148
-120206
1.03366
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1.187435
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.75
-0.
.12
-53
-85
.66
.47
.83
.23
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42
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.08
.85
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.35
.63
.52
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.20
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.17
.20
.64
.60
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.08
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.58
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-13
.13
.88
.66
.50
.52
.E&
.18
.34
18

[ s I e s Y s s O Y R [ s s O e [ [ R s s R e [ Y N s R s Y e Y I N s R s O e I s Y s R s e I s R s R |

[ = O e s Y O Y Y O o [ Y e s Y [ s Y O Y e Y R s R R e N e

.585
.453
.8258
.787
.585
.858
.601
.815
.156
-183
.377
.428
.475
.808
.638
.342
.508
. 640
. 407
.81s8
.T7E1
.416
.933
.064
.BE2
.725
.523
.123
.3358
.223
-973
.583
.863
. 840
-621
-11i0

.61%
.338
-425
.564
.816
-600
.83z
.916
.62%9
.431
.385
_61%
.452
.478
.270
.264
.256
.258
.383
JB11
-133
.357
574
.854
-737
.246

-1.646857
-1.275871
-1.313358
-1.765438
-2.8513239
-2.330754
-2.72167
-2.5583623
-3.6709598
-.6482022
-3.031384
-1.380318
-2.84518
-1.32836
-1_48163
-1.063534
-2.760307
-2.516263
-1.171&537
-2 420386
-1.702031
-1.185241
-1.542553
-.11108&72
-2_.370045
-1.671369
-2.T783612
-.4618713
-3.35051
-5_063602
-2.1358485
-1.577242
-2.048045
-2.680455
-1_64364
-.3773717

-1_530215
-2.130838
-1.212343
-2.784237
-1.813885
-2.837462
-1.487478
-1.922328
-2 _6913E56
-1.314437
-1.142133
-1.343087
-1.33346
-3.683743
-3 _432563
-3.133177
-3 .5396873
-3.67013¢6
-1.7100323
-2 _835033
-.511322
-1.110333
-2 _655043
-1.848286
-2.387217
-3.4596416

.918153
.858336
.3383536
.297465
.634431
.540287
.575757
.515211
.587521
.844359¢6
.146844
.255783
.325914
2171174
2_58224
3.06786
1.36715
.546575
.B888623
-911245
.353406
.876403
.116481
.023141
.731733
.402156
.423245
.641464
.346208
.21405%4
.138878
. 773216
.425871
.180347
.242414
.686064
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151081
- 368237
.877584
.51853%
.302552
.637616
. 606051
.1359331
4_45032
.078864
.358312
.848167
.142108
.727254
-9533447
.8763414
.9532838
.9852887
4.335043
1.411488
3.866434
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1.470204
2.23104
1.688546
.B96354
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Icodigo_
Icodigo_

Icodigo 81001
Icodigo 81065
Icodigo_ 81300
Icodigo B173&
Icodigo 81734
Iecodigo 85001
Icodigo 85010
Icodigo 85125
Icodigo 85162
Icodigo B5ZE0
Icodigo_ 85410
Icodigo_ 85440
Ieodigo 86001
Icodigo 86320
Icodigo 86568
Icodigo 86563
Icodigo 86571
Icodigo 867495
Icodigo B&BES
Icodigo 54001
Iecodigo 55001
Icodigo 55025
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-.0813002
.B326207
-.6328788
2443536
-.6139251
.5592865
.1088014
.875182
.B821833
. 9083594
.9525393
.8715236
-.9782277
-1.23660%
-1.16111%8
-1.318754
-1.342454
1.34013%3
=.T7117755
1.677256
. 9825637
-.55921133
.1813767
-.34591355
-1.239731
-1.011263
-.9767665
.06353314
-.158538%3
.2923937
2.21881e
2.772413
-.6281568
-.3056747
-3 .288636

.045516
043183
0837487
.043354
1822259
.044101
.036125
.B2171%
.120877
046033
477125
158373
.380148
120206
1.03966

1.1621
1.187438
1.5553953
1.083125
1.11675
.06T634
.062344
.040473
.033872
1205739
1692539
.235647
.085347
1.035938
0642759
.03351%9
.068123
243104
1.03948
6.069623
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.23
.52
.54
.11
.48
.79
.87
.64
.15
-T1
.10
.12
.13
.13
.86
.66
]
.52
1
.18
.34
-16
.86
.18
.06
.15
.27
.13
. &0
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.25
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.938
_4Z25
.E6d
.81l8
. 600
592
.918
.62%
.431
.385
513
.452
.478
.270
.264
.25&
.2568
.383
L8511
.133
.357
ET74
.E64
.737
L2486
.387
.42%
.953
.878
LT84
.033
.00%
.13
.T63
126

-2.130838
-1.212343
—-2.T784237
-1.813885
-2.937482
-1.487478
-1.%922328
-2.691356
-1.314437
-1.142133
-1.343087
-1.359346
—-3.683743
-3.432563
-3.1325177
-3.5326873
—-3.6701%6
-1.710033
—-2.835033
-.511%922
-1.110333
-2 .655043
-1.848286
—-2.387217
—-3.4396416
-3.303375
-3.33%302
—-2.0685465
—-2.136448
-1.793928
.1810343
.6T25643
—-3.065023
-2.34338

-21.187

.9e8237
.877584
.B1853%
.302592
. 637616
. 606051
.1353531
4.45032
.078864
. 958912
. 848167
.142108
.7272594
. 9593447
.8765414
. 9592838
. 9852887
4.39043
1.411488
5.866434
3.07546
1.470804
2.23104
1.6883%46
.8963954
1.280843
1.445487
2.192128
1.87857
.378713
. 256597
. 887275
.B08715
.T32031
. 609733
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