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RESUMEN

El presente trabajo tiene como objetivo principal analizar la efectividad de la
politica fiscal en el Peru a nivel departamental durante el periodo 2010-2024,
estimando los multiplicadores fiscales del gasto publico sobre la actividad
econémica regional mediante un modelo SVAR estructural, siguiendo la
metodologia propuesta por Blanchard y Perotti (2002). A diferencia de estudios
previos, se incorpora explicitamente el rol de variables estructurales e
institucionales, tales como el Indice de Competitividad Regional (INCORE), un
indicador de calidad institucional y la incidencia de pobreza monetaria, para

evaluar cémo estas dimensiones modulan el impacto del gasto ptblico.

Los resultados obtenidos muestran que, en linea con la teoria macroecondémica y
evidencia internacional, los multiplicadores fiscales tienden a ser mayores en
regiones con menores niveles de pobreza, mayor institucionalidad y mayor
competitividad econémica. Especificamente, regiones como Moquegua, Lima y
Arequipa exhiben multiplicadores fiscales ajustados superiores a 1.0, reflejando
una mayor capacidad de absorcién y transmisién del gasto publico hacia el
crecimiento econdémico. En contraste, departamentos con altos niveles de
pobreza, como Cajamarca, Hudnuco o Loreto, presentan multiplicadores fiscales
significativamente menores, evidenciando las restricciones estructurales y sociales

que limitan la efectividad de la politica fiscal en estos territorios.

Finalmente, el estudio confirma que la heterogeneidad regional en el Peru
condiciona de manera significativa la eficacia del gasto publico, sugiriendo que
politicas fiscales diferenciadas y focalizadas podrian ser méas eficientes para
estimular el crecimiento econémico y reducir desigualdades territoriales.
Asimismo, se concluye que la calidad institucional y la menor incidencia de
pobreza potencian los efectos expansivos del gasto publico sobre la actividad

econdémica departamental.
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Introducciéon

La actividad econémica del pais ha registrado un crecimiento sostenido en las
ultimas décadas, impulsado tanto por factores externos favorables, como la
demanda mundial de materias primas, como por el dinamismo de la demanda
interna. Sin embargo, eventos recientes, como la pandemia del COVID-19 y la
incertidumbre politica interna, han evidenciado la necesidad de politicas
macroecondmicas efectivas para sostener el crecimiento y la estabilidad
econdmica.

En este contexto, la politica fiscal cobra especial relevancia. Por un lado, la
politica monetaria ha operado en niveles histéricamente bajos de tasas de interés,
reduciendo su espacio de maniobra. Por otro lado, el estado peruano, a través
del Ministerio de Economia y Finanzas, se enfrenta a una creciente presién por
desempenar un rol activo en la reactivacién econdémica, a través del gasto piblico
y de medidas tributarias que impacten positivamente en la demanda agregada.

Sin embargo, la eficacia de la politica fiscal no es uniforme en todo el pais. La
evidencia muestra que la efectividad del gasto publico podria depender de
factores institucionales y sociales como la competitividad regional, la calidad de
las instituciones y los niveles de pobreza. Estudios recientes sugieren que
regiones con mejores indicadores de institucionalidad y competitividad obtienen
multiplicadores fiscales mayores, pues el gasto piblico es implementado de
manera mas eficiente y logra un mayor impacto econémico.

En el Peru, diversos trabajos han estimado los efectos del gasto publico y los
impuestos sobre la actividad econémica a nivel nacional. No obstante, existe un
vacio en la literatura respecto a como varia el multiplicador fiscal entre las distintas
regiones del pais, y si factores como el Indice de Competitividad Regional (ICR),

la calidad institucional o la pobreza explican dichas diferencias.
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En ese sentido, el presente trabajo amplia el andlisis sobre politica fiscal
regional incorporando estos elementos estructurales. El objetivo central de la
investigacion es estimar los multiplicadores fiscales regionales en el Pert para el
periodo 2010-2024, y analizar si dichos multiplicadores son mayores en aquellas
regiones con mejor competitividad, instituciones mas sélidas y menores niveles
de pobreza. Para ello, se utiliza un modelo SVAR estructural, en el que se
incluyen interacciones entre el gasto publico y las variables institucionales y
sociales mencionadas, permitiendo identificar posibles efectos heterogéneos en la
transmisién de la politica fiscal.

La hipétesis principal de esta investigacién es que los multiplicadores fiscales
regionales son mayores en regiones con alta competitividad, mejor
institucionalidad y menores niveles de pobreza, reflejando una mayor capacidad
de absorcion y eficiencia en la utilizaciéon del gasto piblico. Asimismo, se espera
que el efecto del gasto de capital sea mayor que el del gasto corriente, y que la
efectividad de la politica fiscal haya mejorado en el periodo

post-descentralizacién.



Contexto

1.1 Analisis descriptivo de datos

1.1.1 Actividad econdmica

En las tltimas dos décadas, la actividad econémica ha mantenido un ritmo
de crecimiento positivo. Situacién contraria a décadas anteriores, de acuerdo a
Gonzales de Olarte (1998) y Dancourt (1998), la economia peruana se recuper6 y
estabiliz6 gracias a las reformas de la década de los 90s, cuyos cambios
estructurales se realizaron en un contexto internacional, comercial y financiero

muy favorable para el pais.

A nivel regional, se tiene que la dinamica de crecimiento no es igual para todos
los departamentos, principalmente en el caso de Lima, la cual concentra cerca al
50 por ciento del VAB nacional. Autores como Schuldt (2004) y Gonzales de
Olarte (2000) encuentran que el proceso de crecimiento de las tltimas décadas
habria consolidado un esquema centro-periferia, donde el centro (Lima y Callao)
se apropia desproporcionadamente de los beneficios del crecimiento en

detrimento de la periferia (el resto del pafs).

Teniendo en cuenta lo mencionado, se presenta la Figura donde se puede
observar la evolucién de los datos del crecimiento econémico diferenciando entre
Lima y el resto del pais. Entre 2010 y 2024, el crecimiento promedio en Lima se

ha estimado en alrededor de 4.5 por ciento, mientras que en el resto del pais



alcanzd aproximadamente 3.8 por ciento. A nivel nacional, la economia creci6 en
promedio cerca de 4.1 por ciento, mostrando una desaceleracion respecto a
periodos anteriores, afectada principalmente por los impactos de la
desaceleracién global, la caida de los términos de intercambio y maés

recientemente por los efectos de la pandemia de COVID-19.

El mayor dinamismo econémico ain se concentra en Lima y en algunas regiones
de la costa sur, aunque persisten diferencias significativas en el desempefo
regional. Estas disparidades reflejan no solo factores econémicos, sino también la
influencia de aspectos institucionales, como la competitividad regional
(INCORE), la calidad de las instituciones y los niveles de pobreza. Esto sugiere
que regiones con mayor institucionalidad y mejores indicadores sociales podrian
presentar multiplicadores fiscales més elevados, reforzando la hipdtesis de este
estudio sobre la heterogeneidad en la efectividad del gasto publico a nivel

regional.

Figura 1.1. Crecimiento promedio anual del VAB, 2010 - 2024 1/

(variacién porcentual)

Resto ®™Lima ®Pais
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1/ VAB real, a precios de 2007.

Fuente: INEI / Estadisticas Departamentales. Elaboracién propia.



1.1.2 (Gasto publico

El estado peruano a través de sus diferentes niveles de gobierno destina recursos
econdmicos permanentemente a los departamentos tanto gastos de capital
(inversién) como gastos corrientes (pago de obligaciones), a fin de lograr un
desarrollo econémico y social mediante la ejecucion de proyectos de
infraestructura vial, educativa, agricola, entre otros; y a su vez asegurar la
administracion publica a nivel sectorial, regional y local. De igual forma, a través
de este ente, se recauda los impuestos que se generan de las diferentes
actividades econdmicas, asi como otras obligaciones, los cuales son ingresos para

el Estado y que financian sus gastos e inversiones.

En la Figura[I.2] se tiene la evolucién del gasto publico en el Pert, entre 2010
y 2024; donde se observa una evolucién dindmica, influenciada tanto por factores
macroecondmicos internos como por shocks externos. A nivel agregado, el gasto
total evidencié incrementos sostenidos, aunque con episodios de desaceleracién
asociados principalmente a contextos de incertidumbre politica y a la crisis
sanitaria del COVID-19.

En términos desagregados, el comportamiento del gasto publico revela
diferencias significativas entre gasto corriente y gasto de capital. El gasto de
capital, orientado a proyectos de infraestructura, equipamiento y desarrollo
productivo, presenté un crecimiento considerable entre 2010 y 2013, impulsado
por la implementacién de la Ley de Descentralizacion Fiscal y por mayores
transferencias a los gobiernos subnacionales. Sin embargo, a partir de 2014 se
observé una moderacién en su ritmo de expansién, reflejando restricciones
fiscales, problemas en la gestion de proyectos y cambios en el ciclo politico. En el
contexto de la pandemia, el gasto de capital se contrajo temporalmente en 2020,
debido a las restricciones sanitarias y a la reprogramacién de proyectos, aunque
se recuperd parcialmente en los anos siguientes, en el marco de programas de

reactivacién econdmica.

Por su parte, el gasto corriente mostré un crecimiento mas estable durante todo
el periodo, aunque con variaciones importantes en determinados anos. Entre
2010 y 2019, el aumento estuvo fuertemente vinculado a reformas sectoriales en

educacion, salud y seguridad ciudadana, destacando el incremento de



remuneraciones a docentes, personal médico y fuerzas del orden. Este
crecimiento fue también impulsado por la expansion de programas sociales y por
mayores costos operativos en la administracién ptblica. Durante los anos de
pandemia, el gasto corriente se incrementé notablemente para financiar
intervenciones sanitarias, bonos sociales y programas de contencién econémica,

lo que elevé su participacion dentro del presupuesto total.

Regionalmente, las diferencias en el comportamiento del gasto reflejan tanto las
capacidades institucionales de ejecucién como las prioridades politicas y sociales
de cada territorio. Regiones con mayor institucionalidad y menor pobreza, como
Lima, Moquegua o Arequipa, lograron mantener niveles sostenidos de ejecucion,
mientras que regiones con mayores rezagos sociales enfrentaron limitaciones para
ejecutar eficazmente sus presupuestos, especialmente en proyectos de inversion.
Esto refuerza la hipdtesis planteada en este trabajo, en la que se sostiene que la
efectividad del gasto publico estd estrechamente vinculada a factores

institucionales y sociales.

Figura 1.2. Gasto publico, 2010 - 2024 1/

(variacién porcentual)
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Fuente: MEF. Elaboracién propia.

La Figura muestra la evolucién del gasto publico total en el Peru, en

millones de soles constantes de 2007, durante el periodo 2010 - 2024. En ella



se aprecia un crecimiento sostenido del gasto publico, aunque con variaciones
marcadas a lo largo del tiempo.

Entre 2010 y 2013, el gasto total crecié de forma significativa, impulsado
principalmente por los ingresos extraordinarios provenientes del auge de los
precios internacionales de los minerales y por el proceso de descentralizacién
fiscal, que permitié a los gobiernos subnacionales disponer de mayores recursos
para proyectos de inversion. Esta tendencia se estabilizé entre 2014 y 2016,
periodo en el cual la economia peruana enfrenté la desaceleracién de los precios

de exportacién y ciertas restricciones fiscales.

A partir de 2017, se observé un nuevo impulso en el gasto ptblico, motivado
tanto por la necesidad de reconstruccion tras desastres naturales, como por las
iniciativas de reactivaciéon econémica. No obstante, el evento mds relevante en
el periodo fue el impacto de la pandemia del COVID-19. Entre 2020 y 2021, el
gasto publico alcanzé niveles histéricamente elevados, debido a la implementacién
de programas de emergencia econdémica, transferencias sociales extraordinarias y
la adquisicién de bienes y servicios en el sector salud. Esta expansién permitié

atenuar, en parte, la caida de la actividad econdémica.

En los anos posteriores, 2022 en adelante, se aprecia una moderacién en el
ritmo de crecimiento del gasto publico, reflejando el retiro paulatino de estimulos
fiscales extraordinarios y la necesidad de consolidaciéon fiscal. Sin embargo, los
niveles de gasto permanecen por encima de los observados antes de la pandemia,

evidenciando un cambio estructural en las prioridades de politica publica.

Es importante destacar que las diferencias regionales en la ejecucién del gasto
se mantuvieron durante todo el periodo. Regiones con mayores indicadores de
institucionalidad y competitividad, como Lima y Moquegua, lograron absorber
mayores montos de inversidn y gasto corriente, mientras que regiones con
menores capacidades institucionales presentaron mayores dificultades para
ejecutar los recursos asignados. Esta situacién refuerza la relevancia de
incorporar variables institucionales y sociales en el andlisis del efecto del gasto

publico sobre la actividad econdémica, tal como se propone en este estudio.

En sintesis, la figura refleja tanto las oportunidades como las limitaciones de

la politica fiscal peruana en el periodo analizado, subrayando la importancia de



continuar fortaleciendo la capacidad institucional y de ejecucién del gasto en las

distintas regiones del pais.

Figura 1.3. Evolucién del gasto publico, 2010 - 2024

(en millones de soles)
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Fuente: Instituto Peruano de Economia (IPE).

1.1.3 Competividad regional

La Figura presenta el Indice de Competitividad Regional (INCORE) para
el aflo 2024, elaborado por el Instituto Peruano de Economia (IPE). Se observa
que Moquegua, Lima y Arequipa lideran el ranking con puntajes superiores a 7.6,
reflejando mejores condiciones institucionales, infraestructura, entorno econémico
y capital humano. Este grupo de regiones destaca por contar con entornos propicios
para la inversién, mayor productividad y capacidades institucionales que podrian

potenciar el efecto del gasto publico sobre la actividad econémica.

En el extremo opuesto, regiones como Huanuco, Ucayali y Loreto registran
puntajes inferiores a 3.2, evidenciando rezagos estructurales en competitividad.
Estos bajos niveles de INCORE implican desafios en materia de infraestructura,
institucionalidad y eficiencia de gestion publica, lo que podria limitar la efectividad

de la politica fiscal en impulsar el crecimiento econémico regional.



Este patrén de heterogeneidad territorial es relevante para el andlisis de la
presente tesis, pues refuerza la hipdtesis de que la eficacia del gasto publico estd
estrechamente vinculada a las capacidades institucionales y competitivas de cada
regién. Las diferencias observadas en el INCORE contribuyen a explicar por qué
los multiplicadores fiscales son mayores en regiones mds competitivas y

significativamente mas bajos en regiones con menor desempefio institucional y

social.
Figura 1.4. Indice de Competitividad Regional 2024
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Fuente: Instituto Peruano de Economia (IPE).

1.1.4 Condicién de pobreza

La Figura muestra la incidencia de pobreza monetaria por departamento
para el ano 2024, estimada con base en la ENAHO (Sumarias) del INEIL Se
observa una marcada heterogeneidad regional, donde Ica y Moquegua presentan
las menores tasas, con 6.0 y 11.0 por ciento, respectivamente, evidenciando

condiciones econémicas maés favorables y menores vulnerabilidades sociales. Por
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el contrario, regiones como Cajamarca y Loreto exhiben las mayores incidencias
de pobreza, alcanzando niveles de 45.0 y 43.0 por ciento, respectivamente, lo que
refleja persistentes carencias en ingreso, acceso a servicios y oportunidades

econdmicas.

Esta distribucién desigual de la pobreza resulta especialmente relevante para
el andlisis de la presente tesis, dado que elevados niveles de pobreza pueden
limitar la efectividad de la politica fiscal, tanto por restricciones en la absorcién
de gasto publico como por la menor capacidad institucional para ejecutar
proyectos de inversién. Asimismo, una alta incidencia de pobreza podria
amortiguar los multiplicadores fiscales, reduciendo el impacto del gasto ptblico

sobre la actividad econémica.

En linea con la hipétesis de este estudio, la elevada pobreza en regiones como
Cajamarca, Loreto, Puno y Hudnuco refuerza la expectativa de menores
multiplicadores fiscales en estas zonas, mientras que regiones con menor pobreza,
como Ica, Moquegua o Lima, podrian exhibir mayores efectos del gasto ptblico

sobre el crecimiento econémico regional.
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1.1.5 Relacion variables de interés

En la Figura [1.6] se observa que la relacion entre VAB y el gasto total, en el
periodo 2010 - 2024, es positiva. Entre los que destacan, se tiene a: Moquegua,
Madre de Dios y Lima, en el primero se indica que los montos devengados por parte
del Estado en sus tres niveles de gobierno estan relacionados con un crecimiento
econdémico alto; mientras que, en Madre de Dios y Lima, se observa que similares

gastos realizados a Moquegua no reflejan valores aproximados de VAB.

En tanto Piura, Lambayeque y La Libertad tienen valores més alto de actividad
econémica son montos devengados menores a Cajamarca, Puno, Hudnuco, San

Martin, Huancavelica, Ayacucho, Amazonas y Apurimac.

Asimismo, otro departamento para comentar es Amazonas, donde se observa que
su gasto publico es mayor a Arequipa, Ancash, Ica y Ucayali, regiones que tienen

mejores indicadores de actividad econémica.

Figura 1.6. Relacién del VAB y el gasto publico, 2010 - 2024 1/
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Teoria

2.1 Politica Fiscal

La politica fiscal es el conjunto de medidas tomadas por el gobierno o
entidades con capacidad regulatoria para influir en aspectos econémicos como, el
nivel de precios, produccién, inversién y empleo, a fin de generar ahorros
(superdvits fiscales) en periodos de expansién y ser expansiva en tiempos de
contraccién econémica. (Glosario del BCRP, 2011).

Bajo la anterior definicidn, para alcanzar el deseado crecimiento econémico,
es necesario conocer los efectos ocasionados por el tipo de politica fiscal utiliza.
En ese sentido, la literatura existente, analiza los efectos de la politica fiscal
segun su impacto en la demanda y oferta, por medio de multiplicadores fiscales.
Es decir, puesto que los agentes buscan maximizar su bienestar seleccionando
dindmicamente su trabajo, ocio, consumo de bienes, y ahorro; el multiplicador
fiscal indicarda como los shocks fiscales pueden generar un aumento de la
produccién (Schwinn, 2015).

En lo que se refiere a efectos en la demanda, se encuentra la versiéon mas
sencilla, bajo el enfoque keynesiano, el cual supone rigidez absoluta en los precios
y alta capacidad agregada de produccion, de forma que, la demanda agregada
determine la produccién; y finalmente reaccione a una expansion fiscal a través del
efecto multiplicador. Segiin Hemming et al. (2002), en esta teoria, el multiplicador
es superior a uno y aumenta con la sensibilidad del consumo frente al ingreso

corriente; ademds, tiene mayor efecto cuando se aumenta el gasto que, al reducir
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la carga impositiva, pero, si un incremento en el gasto se da de manera paralela a
una reduccién en los impuestos, el multiplicador de presupuesto equilibrado sera
igual a uno.

Cabe indicar que este enfoque no se anticipa a consecuencias del efecto
crowding out, que ocurre debido a las consecuencias de la intervenciéon fiscal
sobre las tasas de interés y el tipo de cambio. Mankiw (1985), para relajar este
efecto, abre espacio al uso de flexibilidad de precios, sin embargo, todavia existen
rigideces nominales, si los precios no se ajustan completamente a los mercados.
Ademas, esta flexibilidad de precios, a pesar de estar limitada en el corto plazo,
puede generar una reduccion del valor del multiplicador fiscal y, en especial,
restringira la influencia del régimen cambiario.

Por el otro lado, el modelo keynesiano y nuevo keynesiano sustenta un caracter
dindmico al efecto crowding out, es decir, si el impacto directo de una expansion
fiscal se manifiesta antes que el efecto crowding out, entonces, los multiplicadores
fiscales tenderdn a ser mayores en el corto plazo, pero menores a largo plazo
(Auerbach y Kotlikoff, 1987).

En relacién a efectos sobre la oferta, Hemming et al. (2002) resalta el
supuesto de limitaciones en la capacidad, y la existencia de efectos a corto plazo
sobre la demanda, debido a politicas fiscales sobre la oferta bajo expectativas de
mayor crecimiento a largo plazo. Ademds, es necesario prestar atenciéon que, ante
un impacto a corto plazo de politica fiscal, los cambios a los impuestos salariales
y al capital afectan la oferta de trabajo y, el ahorro e inversion, respectivamente.
Esto se encuentra demostrado en modelos de inversién publica sobre capital
fisico y humano (Murphy et al., 1989; Lucas, 1988), y muestran que dichas
inversiones pueden mover a la economia entre equilibrios buenos y malos, con
grandes diferencias macroeconémicas que implican que los multiplicadores
fiscales sean bastante altos (Azariadis y Drazen, 1990).

Adicionalmente, los nuevos modelos clasicos, de acuerdo a Lucas (1975) vy,
Sargent y Wallace (1975), aseguran también que las politicas que son
completamente anticipadas y que afectan a la demanda agregada no afectan
sobre el crecimiento ya sea en el corto o largo plazo. Sélo politicas no anticipadas
(es decir aquellas que reflejan informacién imperfecta) tienen algin efecto que
emerge completamente por el lado de la demanda.

Finalmente, es necesario comentar que, los modelos neo keynesianos
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comparten bases de optimizacién y expectativas racionales similares con los
modelos neoclédsicos. También suelen producir multiplicadores de escala similares
por debajo de uno.

Cogan Cwik et al. (2010) demuestran que, en los modelos dindmicos mds
utilizados, los multiplicadores fiscales de nuevos keynesianos concuerdan con las
estimaciones neoclésicas de un multiplicador fiscal de menos de uno. Del mismo
modo, Hall (2009) deriva multiplicadores estdticos simples tanto para modelos
neocldsicos como nuevo keynesianos y demuestra limites superiores de 1. En
general los multiplicadores neoclasicos son estrictamente menores que la unidad,
a menudo menores que 0.5 y, a veces, menores que 0.

Por otro lado, Christiano et al. (2009) muestran que el multiplicador en un
modelo nuevo keynesiano se hace grande cuando la economia alcanza la tasa de
interés nominal cero, ademaéas, una tasa de interés nominal cero da resultado
como un espiral deflacionario en el que un continuo ahorro disminuye el nivel de
produccién. Bajo tal escenario, los choques fiscales causan un aumento en la
produccién y la inflacién esperada. Esto reduce la tasa de interés real rompiendo
el espiral deflacionaria y estimulando el gasto privado.

De acuerdo a Schwinn (2015), la explicacién a éstos grandes multiplicadores
fiscales se basa en la existencia de desempleo involuntario, la mayoria de los
modelos econémicos tratan el desempleo como un ocio planificado de manera
Optima; sin embargo, no necesariamente ocurre en la practica. Ante ello, es
prudente realizar un andlisis sobre las variables que determinan el tamano del

multiplicador fiscal.

2.1.1 Multiplicador fiscal

Definicién

De acuerdo a Spilimbergo et al. (2009), el multiplicador fiscal puede definirse
como la relacién de un cambio en la producciéon (AY;) ante un cambio
discrecional en el gasto piblico o en los ingresos fiscales (AG; o AT}). Estos
cambios son medidos con respecto a una linea base, usualmente se usa la
produccién potencial y el déficit estructural. Asimismo, dependiendo del periodo
de tiempo considerado se utilizan diferentes multiplicadores. Asimismo, segin

Dornbusch (2002), el multiplicador es la cantidad en la que varia la produccién
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de equilibrio cuando la demanda agregada auténoma aumenta 1 unidad.

El multiplicador de impacto
AY,

AGy

El multiplicador con un horizonte N

AYipn
AGy

El multiplicador pico
AYin

AG
El multiplicador acumulativo, definido como el cambio acumulado en la

mazxy

produccién sobre cambios acumulativos en el gasto fiscal sobre un horizonte N.

Z;'V:o AYt+j
S X AG,

Las estimaciones del tamano del multiplicador fiscal registran diferencias
dependiendo de diversos factores: caracteristicas estructurales de la economia
(erado de apertura, integracién financiera, régimen de tipo de cambio),
condiciones monetarias y financieras de la economia, grado de rigidez nominal y
real de la economia, asi como de la posicién de la economia, en este caso es usual
encontrar que el multiplicador es mayor cuando la brecha producto es negativa.

Desde el punto de vista tedrico la macroeconomia tradicional considera que el
multiplicador fiscal puede ser muy alto en el caso de una depresiéon econémica y
cercano a cero cuando la economia se encuentra cerca de su producto potencial.
Christiano et al. (2009) rescatan esta intuicién y encuentran que, en un modelo
de equilibrio general dindmico y estocédstico, cuando el limite inferior de cero en
la tasa de interés nominal es vinculante, el multiplicador del gasto publico puede
ser notoriamente mayor a uno.

En la literatura de las ciencias econémicas no existe un consenso sobre las
estimaciones de multiplicadores del gasto ptblico.

Es necesario notar que el multiplicador del gasto piblico depende de la fase

del ciclo econémico por el que la economia transita. Riera - Crichton et al. (2014)
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analizan un panel de 29 paises de la OCDE y encuentran que el consumo de
gobierno tiene un multiplicador a dos anos de 1.3 cuando la economia atraviesa

una recesién, mientras el multiplicador se estima en torno a 0 cuando la economia

atraviesa una expansion.

Cuadro 2.1. Estrategias de estimacién.

Metodologias | Ventaja Desventaja Investigaciones

VAR y SVAR Permite Necesidad  de | Blanchard y Perotti
modelar series largas de | (2002), Respetro
choques alta frecuencia. | (2006) y Perotti
ex6genos. (2007).

DSGE Incorpora Depende de los | Cole y Ohanian
una  visién | supuestos  del | (2004), Barrel et al.
sistémica modelador. (2012), Parendia

y Tsoukis (2012)
y Canzoneri et al.
(2012).

Datos de panel Aumenta la | Heterogeneidad | Ilzetzki et al.
disponibilidad| entre las | (2011), Favero
de economias. et al. (2011), y
informacién. Batini et al. (2012),

Karras (2011) y
Schwinn (2015).

Fuente: Elaboracién propia en base a Amaya (2017).

2.2 Modelo Blanchard-Perotti

Conocido también como Modelo Estructural de Vectores Autoregresivos. Este
La

especificacién del modelo se presenta, por simplicidad, como un VAR estructural

enfoque permite identificar choques reales que afectan la economia.
de primer orden.

Ty = a13Y; + dinTiq + d12Gi1 + dizYiq + broel +eF
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Gt = ag3Ys + do1Ty—1 + doaGi—y + do3Yi_y + bayef +&f
Y = a1 Ty + a30Gy +da1 Ty—1 + dsoGi_y + d33Yiq + &)

Donde T se refiere a impuestos, G corresponde al gasto ptiblico en salarios,
bienes y servicios e inversiones, y Y es el VAB real. En forma matricial, el SVAR

Se expresa Ccomo:

A Xt = D thl B €t
1 0 —a3| | T} din diz dig| | Ti—1 1 b2 0] [eF
0 1 —a9g3 Gt = d21 d22 d23 Gt—l + b21 1 0 €tG
—az1  —as2 1 Y; d3y dz2 dszz| |[Yi-1 0 0 1] [&F

Del dltimo sistema de ecuaciones, se deduce que el VAR de forma reducida es
igual a X; = A~'DX,_, + A~'Be, o equivalente a X; = FX,_1 + i, donde X;
es el vector {T7 G, Y} de variables y F = A™1D.

1

T, 1 0 —ai3 dyy dig diz| |Ti—1

Giel=1 0 1 —ags dor dao daz| |Gi-1| +

Y; —as1  —as2 1 d3y dz2 dsz| [ Yi-1

-1

1 0 —ai3 1 bz O] [eF
0 1 —a23 by 1 0Of |ef
—az; —azx 1 0 0 1] [

Por lo tanto, las innovaciones de forma reducida son una combinacién lineal de
los choques estructurales, j; = A~ Be; donde las innovaciones del VAR de forma

reducida se pueden representar mediante:

-1

ul 1 0 —a3 1 b2 0] [eF
,LLfG = 0 1 —a23 bgl 1 0 EtG (21)
/.Lz/ —as; —asg 1 0 0 1 62/

Como se indicd anteriormente, para recuperar los choques estructurales en el
vector €, es decir,[atT,atG ,52/], y los coeficientes estructurales, una vez que se

estima la forma reducida VAR, es necesario imponer restricciones provenientes
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de la teorfa econémica y la intuicién sobre la relacion entre las innovaciones U y

los choques estructurales ¢.
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Revision de la literatura

En la mayoria de estudios, los modelos macroeconémicos predicen un
multiplicador fiscal del producto positivo o nulo. Entre los métodos aplicados, se
tiene el modelo SVAR (modelo estructural de Vectores Autorregresivos) y la
simulacién de modelos DSGE (modelos dindmicos de equilibrio general), las

cuales son metodologias muy conocidas para estimar los multiplicadores.
Multiplicadores Fiscales

En la literatura internacional, se tiene:

» Blanchard y Perotti (2002) autores que a través de un modelo SVAR,
estiman los efectos dindmicos de shocks de gasto de gobierno e impuestos
en la actividad econémica de Estados Unidos. En su investigacién, utilizan
datos de EEUU, quienes concluyen que un shock fiscal expansivo
incrementa la produccion, lo cual implica que una reduccién de impuestos

netos o un incremento del gasto del gobierno, general un aumento del PBI.

= Restrepo y Rincén (2006), quienes calculan el multiplicador para Chile y
Colombia, utilizan modelos SVAR y enfoque vector de correcciéon de error
estructural (SVEC). Se estima para Chile un multiplicador de gasto de 1.37
y para Colombia de 0.17. Asimismo, los efectos acumulados sobre el PIB
son permanentes. Respecto al modelo SVAR relacionando el efecto del PBI
sobre la recaudacién tributaria, esta se obtuvo a través de la estimacién
de la elasticidad ingresos tributarios — PBI, bajo la estimacion de Minimos

Cuadrados en Dos Etapas (MC2E), usando como instrumentos los rezagos
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del PBI, ingresos tributarios y las dummies para los periodos de mayor
inestabilidad.

De Castro Ferndndez y Herndndez de Cos (2006), autores que bajo un
enfoque metodolégico SVAR estiman el multiplicador fiscal para Espana.
Los autores encuentran que el multiplicador del gasto publico es superior a
uno en el corto plazo, sin embargo, a su vez se incrementa la inflacién y

déficit.

Karras (2011), por otra parte, son un ejemplo de estimaciones dindmicas
grupales basadas en datos de panel, utilizan registros anuales de las
economias disponibles en la base de datos del Penn World Table y otras
fuentes alternativas, el autor encuentra evidencia de un valor positivo del
multiplicador fiscal. Adicionalmente, se concluye que el efecto es mayor

para una economia abierta al sector externo.

Tlzetzki, Mendoza y Végh (2013) analizan los efectos del gasto publico
sobre el producto utilizando una base de datos trimestral para 44 paises
—tanto desarrollados como en desarrollo— durante el periodo 1960-2007.
Entre los paises incluidos se encuentran Estados Unidos, Alemania, Reino
Unido, Brasil, Argentina, México, Corea del Sur, India y Sudéfrica, entre
otros. A través de estimaciones SVAR, los autores concluyen que el tamano
del multiplicador fiscal varfa sustancialmente segin el contexto
macroeconémico e institucional. En particular, encuentran que los
multiplicadores tienden a ser mayores en economias con tipo de cambio
fijo, baja apertura comercial y mayor capacidad institucional. En cambio,
en paises en desarrollo o con estructuras fiscales débiles, el impacto del
gasto es mas limitado, e incluso puede ser negativo. Estos resultados
destacan la necesidad de considerar las condiciones estructurales al evaluar

la efectividad del gasto publico.

Bom y Ligthart (2014) realizan un metaanélisis de 68 estudios empiricos
que estiman la productividad del capital publico, generando méas de 570
estimaciones puntuales. El andlisis abarca estudios tanto para paises
desarrollados (como Estados Unidos, Alemania, Japén y Francia) como en

desarrollo (como Brasil, India o Indonesia). Los autores encuentran que, en

19



promedio, la elasticidad del producto respecto al capital publico es positiva
y estadisticamente significativa, con valores tipicos entre 0.08 y 0.12.
Ademsds, identifican que esta relacién es méas fuerte en paises con
instituciones sélidas, estabilidad macroeconémica y mejor calidad de
gobierno. El estudio confirma que el gasto de capital —particularmente en
infraestructura— puede ser un motor importante del crecimiento

econémico cuando se implementa en entornos institucionales adecuados.
En el Pert, se tiene:

» Mendoza y Melgarejo (2008) analizan la conexién entre la politica fiscal y
el nivel de actividad econdémica en funcién al estado inicial de las finanzas
publicas, durante el periodo 1980 - 2006. Los autores utilizando la
metodologia SVAR, encontraron que en el periodo 1980:1 — 1990:1,
caracterizado por la fragilidad de las finanzas publicas, el efecto de la
politica fiscal es débil; mientras que en el periodo 1990:1 — 2006:4, periodo
de fortalecimiento de las finanzas publicas, la potencia de la politica fiscal
es mayor. En el primer periodo, un incremento de 1 por ciento del gasto
publico incrementa el PBI entre 0.137 y 0.138 por ciento; mientras que, en
el segundo, el PBI responde con un crecimiento entre 0.220 y 0.228 por

ciento.

= Rossini et al. (2012), en su trabajo abordan el multiplicador fiscal bajo una
metodologia SVAR, diferenciando entre gasto corriente y de capital. En este
trabajo, los autores calculan que después de un ano el multiplicador de gasto

corriente es 0.59, mientras que, el de gasto de capital es 2.46.

» Sénchez y Galindo (2013), autores que estiman el multiplicador fiscal
asimétricos, mediante modelos VAR no lineales (LSTVAR). Los autores
concluyen que el incremento del gasto publico tiene mayor impacto que
una reduccién de los impuestos sobre la actividad econdémica. En
particular, incrementos del gasto publico tienen un impacto mayor sobre el
producto durante periodos de bajo crecimiento (brecha del producto
negativa) en comparacién de episodios de alto crecimiento econémico
(brecha del producto positiva). Con respecto al multiplicador de los

impuestos los resultados indican que también son asimétricos, es decir, en
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periodos de bajo crecimiento una reduccién de impuestos tiene impactos
positivos en la economia, mientras que en épocas de alto crecimiento los

impactos no son significativos.

Salinas y Chuquilin (2013) estudian el rol de la politica fiscal, durante 1992
— 2013, combinando tres aspectos relevantes: desagregacién de los
instrumentos de la misma, incorporacién de asimetrias de estado e
implementacién de un analisis estructural que permita limpiar las variables
de efectos transitorios. Los autores encuentran evidencia sobre la presencia
de asimetrias en el efecto de la politica fiscal sobre el ciclo econémico,
siendo la fase recesiva aquella donde se demuestra un impacto més
acertado por parte de sus instrumentos, en particular del gasto de capital y
corriente. Asimismo, desagregando el gasto en inversién (y transferencia)
de capital se encontré que este es el mas efectivo, en particular en etapas
recesivas. Con respecto a los ingresos, esta investigacion demuestra que,
aun desagregando este instrumento, tanto el ingreso corriente como el de
capital son menores de 1 en los primeros trimestres y luego no
significativos. Estos resultados reafirman la importancia relativa del gasto
publico con relacién a la tasa impositiva como instrumento fiscal para

suavizar los ciclos econémicos, al igual que los estudios anteriores.

Consejo Fiscal del Pert (2018), estiman los multiplicadores fiscales para
distintas composiciones de gasto corriente y gasto de capital, el analisis
elaborado sobre la efectividad de la politica fiscal indica que su impacto
sobre el PBI aumenta si el gasto ptiblico se compone en mayor medida por
gasto de capital, y disminuye cuando la composicion del gasto esta
orientada hacia el gasto corriente o se lleva a cabo a través de medidas
tributarias. Con estos resultados se verifica la importancia de la
composicién de los instrumentos fiscales para aumentar la efectividad del

estimulo fiscal.

Lahura y Castillo (2018), analizan el efecto de cambios tributarios sobre la
actividad econémica en Pertd en el periodo 1991 — 2015, mediante un
enfoque narrativo propuesto por Romer y Romer (2010), el cual se basa en

la construccién de una serie temporal de cambios tributarios exdégenos
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identificados a partir de la revisién de los registros histéricos asociados a
todas las leyes establecieron cambios tributarios. Los resultados muestran
que un aumento de impuestos tiene un efecto negativo y estadisticamente
significativo sobre el PBI real, especificamente la elasticidad del PBI real
respecto de la presion tributaria es aproximadamente -0.11 en el mismo
trimestre en que se produce el cambio tributario y -0.22 luego de seis
trimestres. Los autores concluyen que una reduccién de impuestos puede
tener un efecto positivo sobre la actividad econdémica; sin embargo, dicho
efecto no es suficiente para recuperar la recaudacién que se sacrificaria
inicialmente; ademas estos resultados son de corto plazo y no toman en
cuenta la reaccién del gasto del Gobierno ni el resultado final del déficit

fiscal.

Jiménez y Rodriguez (2020) analizan los efectos de la politica fiscal y si los
parametros que determinan la politica fiscal con la actividad econdmica
son cambiantes en el tiempo en el periodo 1995 - 2018; para ello, se usa la
estimacién de modelos hibridos TVP-VAR-SV. Los autores encuentran que
los choques fiscales por el lado del gasto, principalmente de capital, tienen
impactos positivos sobre la actividad econdémica, y son importantes para
determinar la descomposicién de varianza del error de prediccién y la
descomposicion histérica del GDP. Con respecto a los impuestos, el signo
del impacto de choques de ingresos tributarios depende del modelo
utilizado y el periodo en donde se afecta el choque. En general, concluyen
que el multiplicador de gasto de capital es superior al del gasto corriente, y
este ultimo es superior al de ingresos tributarios en toda la muestra;
reflejando una mayor potencia de la politica fiscal por el lado del gasto.
Los resultados son similares a otros autores, sin embargo, a diferencia de
otros trabajos, encontraron que el tamano de los multiplicadores del gasto
corriente y especialmente del gasto de capital ha crecido a lo largo de los

ultimos 20 anos.

Eficiencia de gasto publico a nivel subnacional

Es importante senalar que existen documentos de trabajo que estudian la

efectividad del gasto publico, basados en metodologias diferentes. Entre ellos, se

puede mencionar:
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» Herrera y Francke (2007), autores que analizan la eficiencia del gasto
publico de 1 686 municipalidades provinciales y distritales a nivel nacional,
quienes a través de metodologias paramétricas (deterministica y
estocdstica) y mno-paramétricas (Free Disposal Hull — FDH y Data
Envelopment Analysis - DEA), encuentran evidencia sobre un elevado
grado de ineficiencia en el gasto municipal en el Pert. Sin embargo, en las
municipalidades provinciales de capital de departamento y de las
municipalidades de ciudades metropolitanas, donde se encuentra Lima, se
obtuvieron los mayores puntajes de eficiencia promedio. Ademas, los
autores enfatizan la necesidad de reformas a nivel municipal para mejorar

la eficiencia del gasto a escala local.

» Jaramillo y Sparrow (2013) priorizan el estudio de efectos del uso de
impuestos y transferencias, como politica fiscal, sobre la pobreza y
desigualdad en el Pertd, para el 2009. Los resultados indican que la
efectividad de la politica fiscal en la reduccién de la desigualdad es
limitada; segin senalan este resultado esta asociado a un bajo gasto social
mas que a un gasto social ineficiente, por ejemplo, encontraron que el
programa Juntos estd correctamente focalizado, sin embargo, tiene un
impacto pequeno en la reducciéon de la pobreza, situaciéon que estaria
explicado por un gasto reducido en el programa. Ademas, las transferencias
en salud y educacién son efectivas en la reducciéon de la desigualdad,
mientras que, los impuestos directos reducen ligeramente la desigualdad, y

solo en caso de informalidad los impuestos indirectos son neutrales.

= Del Pozo et al. (2017) evaliian el nivel de eficiencia del gasto realizado por
las municipalidades de Cusco en el 2013 y 2015; mediante un modelo
econométrico no-paramétrico, Free Disposal Hull (FDH), el cual ayuda a
identificar la Frontera de Posibilidades de Produccidn, a través de variables
output e input. En su analisis usan cuatro indicadores output referentes a
actividades representativas de: comercio, ambiente, salud y proteccion
social, y como indicadores input aplican el gasto total de cada actividad.
Los autores corroboran su hipdtesis para la gran parte de las
municipalidades, es decir, una mayor disponibilidad de recursos fiscales a

través de mayores niveles de transferencias intergubernamentales no

23



garantiza necesariamente una mayor y mejor prestacion de servicios
publicos y viceversa. En el 2015, el presupuesto que se transfiere a los
Gobiernos Locales no significé necesariamente una mejora de la eficiencia.
Asimismo, obtienen evidencia de que gran parte de las municipalidades
distritales con scores de eficiencia mas bajos, pertenecen a provincias
donde se desarrolla algin tipo de actividad extractiva a gran escala como
Echarate y Santa Teresa. Por tultimo, encuentran posibilidades de ahorro
comparando el gasto de municipalidades eficientes con las no eficientes,
para cada actividad municipal, los resultados muestran que si las
municipalidades ineficientes actuaran como eficientes tendrian ahorros

superiores al 70 por ciento, en cada actividad municipal.

» El Banco Mundial y el Ministerio de Economia y Finanzas (2017), realizan
un estudio sobre el gasto publico en el Perti y la eficiencia del mismo en
cinco sectores: agua potable y saneamiento, salud, educacién, seguridad
ciudadana, y transporte. En relaciéon al gasto, se tiene que el Gobierno
prioriza la atencién de servicios ptiblicos en educacion, salud y seguridad
ciudadana, destinados principalmente, a las remuneraciones a maestros,
policias y profesionales de la salud, asi como de equipamiento para estos
sectores. A nivel departamental, el documento detalle la eficiencia de gasto
en educacion y seguridad ciudadana. En el primero se mide la eficiencia
como el efecto del gasto publico corriente en educacién primaria y
secundaria (por estudiante) en el porcentaje de estudiantes con resultados
satisfactorios en matemadticas (porcentaje total); en 2014 — 2015, Tacna y
Moquegua se encuentran en el extremo superior, en contraste, se tiene
Madre de Dios y Tumbes. En seguridad ciudadana, se analiza la eficiencia
de la Policia Nacional del Peru se utilizaron como insumos el total de
computadoras en cada departamento, inmobiliario dentro de las comisarias,
tecnologia (computadoras y telefonia) y el ntmero de efectivos policiales,

encontrandose los resultados més altos en Moquegua y Apurimac.

Es importante resaltar que la presente investigacién es la primera en estudiar
el efecto del gasto publico e impuestos sobre la actividad econdémica a nivel
departamental, mediante la metodologia propuesta por Blanchard y Perotti
(2002).
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Analisis empirico

4.1 Modelo SVAR

4.1.1 Modelo base de Blanchard y Perotti (2002)

El presente estudio se basa en la metodologia propuesta por Blanchard y
Perotti (2002), que estima los efectos de la politica fiscal sobre la actividad
econémica mediante un modelo SVAR (Structural Vector Autoregression). En su

forma estructural, el sistema se especifica de la siguiente manera:

,U/;F = a3 /Jz/ + b12 EtG + 5? (41)
,U,tG = a23 uz/ + b21 €tT + €tG (42)
p = asip +aspg +e) (4.3)

donde:

» ] = componente inesperada (shock) de los tributos.

» 1 = componente inesperada del gasto ptiblico.

= ) = componente inesperada del producto real (VAB).

. gl EtG, Ef = choques estructurales independientes.
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Las ecuaciones (4.1)-(4.3) reflejan que los movimientos inesperados en
tributos y gasto pueden estar correlacionados contemporaneamente con shocks

en el producto. Para identificar el modelo, se imponen varias restricciones:

= a3 = 0 — se asume que el gasto publico no responde contemporaneamente
a shocks en el producto, coherente con rezagos administrativos y legales en

la ejecucién presupuestal.

= by; = 0 — los movimientos imprevistos en tributos no afectan de manera

contemporéanea al gasto publico.

El pardmetro a3 se estima de manera externa, a partir de la elasticidad de los
ingresos tributarios con respecto al producto, siguiendo la metodologia de Minimos
Cuadrados en Dos Etapas (MC2E) como en Restrepo y Rincén (2006). Esto se
hace porque se considera una relacién estructural bien conocida y menos sujeta a
identificacién dentro del sistema SVAR.

Asi, el parametro clave del anélisis es a3z, que corresponde al multiplicador
fiscal contemporaneo promedio en la muestra. Este pardmetro indica el efecto

promedio de un cambio en el gasto piiblico sobre el producto interno bruto real.

4.1.2 Extension del modelo con inclusién de variables

Si bien el modelo original permite estimar un multiplicador fiscal tinico, en el
presente trabajo se propone una extensién metodolégica, motivada por la hipétesis
de que el impacto del gasto ptiblico no es homogéneo en todas las regiones del
Perd. Se postula que el multiplicador fiscal podria variar segtiin caracteristicas
institucionales y socioeconémicas de cada region.

Diversos estudios como Auerbach (2013) y Ilzetzki (2013) han demostrado
que los multiplicadores fiscales suelen ser mayores en economias con instituciones
sélidas, estructuras productivas mas complejas y menor vulnerabilidad social. En

linea con esta evidencia, se incluyen en el anélisis variables que capturan:
s Competitividad econémica (fndice de Competitividad Regional, ICR)
= Calidad institucional
= Pobreza monetaria
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La extensién se logra mediante la incorporacién de términos de interaccion
entre el gasto publico y las variables estructurales en la ecuacién del producto.
Siguiendo la metodologia planteada por Blanchard y Perotti (2002), el modelo
SVAR estructural se amplia para incluir variables institucionales y sociales, con
el fin de analizar si el multiplicador fiscal regional varia en funcién de dichas
caracteristicas.

El sistema estructural ampliado se especifica como:

A'Xt:D'thl-’—F'Zt—f—B'Et (44)
donde:
Ti
= X; = |G, | representa el vector de variables enddgenas: ingresos tributarios
Y

(T}), gasto publico (G;) y producto regional (Y;).

= 7, es el vector de variables de control y variables interactivas:

Pobreza;
ICR;
Instituciones;
GICR
thnst
Gfob

Zy =

= A es la matriz contempordnea de relaciones estructurales.
= D es la matriz de rezagos.
= [ es la matriz de coeficientes de las variables exdgenas.

= B es la matriz que relaciona los shocks estructurales con las variables

endogenas.

Las variables interactivas se definen como:
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GICE = G, x ICR,
G{"St = (¢ x Instituciones;

Gf"b =Gy % (1 — Pobrezat)

Asi, el sistema de ecuaciones estructurales se amplia como sigue:

T = a13Y: +diiTi—1 + di12Giro1 + di3Yeq
+ 6§71 - Pobreza; + 0o - ICR; + 93 - Instituciones; + z’:‘tT

Gy = a3Ys + do1Ti—1 + doaGi1 + dazYi g
+ 44 - Pobreza; + 05 - ICR; + d¢ - Instituciones; + sf

Y: = a1 Ty + 3Gy + azaGLf + aza Gt 4 azsGP°
+d31Ti—1 + d32Gi—1 +d33Yi1
+ 07 - Pobreza; + dg - ICR; + d9 - Instituciones; + 62/

Multiplicando por A~! se obtiene la forma reducida del sistema:

X, =A""D X, 1+A " T-Z,+A " B-g

En términos compactos, se puede expresar como:
Xe=F - X4 1 +G-Zi + 114
donde:

F=A"1'.D
G=A1T
pe=A""-B-g

Finalmente, el multiplicador fiscal ajustado se define como:

(4.8)

Multiplicador; = ag2 +ass - ICR; +as4 - Instituciones; +ass - (1 — Pobrezai) (4.10)
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En este estudio se plantea como hipétesis nula que los multiplicadores fiscales
no presentan diferencias significativas entre regiones, independientemente de sus

condiciones institucionales, niveles de competitividad o pobreza.

4.1.3 Interpretaciéon de parametros en el modelo

La inclusion de estos términos de interacciéon permite modelar explicitamente
cémo las condiciones estructurales de cada regién influyen en la magnitud del

multiplicador fiscal. En el modelo ampliado:

= a3o sigue representando el multiplicador fiscal base, correspondiente al

impacto promedio del gasto publico sobre el producto regional.

» a33 mide cudnto se amplia (o reduce) el efecto del gasto publico en funcién
del nivel de competitividad regional (ICR). Un valor positivo indica que el

gasto publico tiene un mayor impacto en regiones mas competitivas.

= ag4 refleja cémo la calidad institucional modula la efectividad del gasto.
Valores positivos sugieren que instituciones mas sélidas permiten un uso

mas eficiente de los recursos piblicos.

= a35 indica si el impacto del gasto publico es mayor en regiones con menor
pobreza. Dado que se usa el término (1 — Pobreza;), un coeficiente positivo
refleja un mayor multiplicador fiscal en contextos con menor incidencia de

pobreza monetaria.
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4.2 Datos

La informacién que se utilizard para la estimacién del modelo SVAR, serd
lo siguiente: como variables fiscales, se toma el gasto total no financiero de los
tres niveles de gobierno comprendido por corriente EI y capitaﬂ, y los ingresos
tributarios (tributos internosED, principalmente impuesto a la rentzﬁ e impuestos
general a las ventaﬂ recaudados por la Superintendencia Nacional de Aduanas
y Administracién Tributaria (Sunat); y para la actividad econdmica, se toma
al Valor Agregado Bruto anual 2010 - 2024 y el Indice Trimestral de Actividad
Productiva Departamental.

Adicionalmente, con el propdsito de capturar factores estructurales, sociales
e institucionales que puedan influir en la transmision de los efectos del gasto
publico sobre la actividad econdémica regional, se incorporan variables de control
que enriquecen el andlisis econométrico.

En primer lugar, se incluye el Indice de Competitividad Regional (INCORE),
elaborado anualmente por el Instituto Peruano de Economia (IPE), el cual
constituye un indicador sintético que agrupa diversas dimensiones de desempeifio
econdmico y social. Este indice contempla aspectos como entorno econémico,
infraestructura, salud, educacién, institucionalidad, laboral, empresarial,
innovacién, medio ambiente, entre otros, permitiendo evaluar las capacidades
relativas de cada regién para sostener el crecimiento econémico y mejorar el
bienestar de su poblacién. Dado que el INCORE se publica con frecuencia anual,
se asigna su valor constante a cada trimestre del ano correspondiente en el
periodo 2010 - 2024, para armonizarlo con la periodicidad trimestral del resto de
las variables incluidas en el modelo.

Asimismo, para reflejar el entorno institucional y la calidad de gobernanza en

las distintas regiones, se ha construido un indice de calidad institucional

1Comprende el pago del personal y obligaciones sociales, obligaciones previsionales, y
adquisicién de bienes y servicios. A partir de 2009, se considera el pago de pensiones y otras
prestaciones sociales.

2Incluye el gasto en adquisicién de activos financieros y no financieros.

3Considera el lugar de domicilio del contribuyente. Excluye Contribuciones Sociales.

4Considera el lugar de domicilio del contribuyente.

5Incluye el Impuesto General a las Ventas por Cuenta Propia, No Domiciliados y liquidaciones

de compra-retenciones, operaciones internas arroz, Impuesto Especial a las Ventas, Decreto de

Urgencia N 089-97(DCTP Fertilizantes) e Impuesto Promocién Municipal.
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departamental. Este indice se obtiene a partir de subcomponentes especificos del
INCORE, tales como institucionalidad politica, estabilidad democratica,
seguridad juridica, transparencia, eficiencia de la gestién publica y percepcion de
la corrupcién. La inclusién de esta variable permite capturar diferencias entre
regiones en términos de la capacidad del aparato estatal para ejecutar politicas
publicas y responder eficazmente a las necesidades de la poblacién, factores clave
que pueden amplificar o atenuar el impacto de la politica fiscal.

Por otro lado, se incorpora la variable de pobreza monetaria departamental,
estimada a partir de la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), utilizando el
médulo de ingresos y gastos conocido como “sumarias”. Esta variable representa
el porcentaje de poblacion regional cuyo gasto per capita se encuentra por debajo
de la linea oficial de pobreza monetaria definida por el Instituto Nacional de
Estadistica e Informética (INEI). Su inclusién responde a la hipdtesis de que el
efecto del gasto ptblico podria ser mayor en regiones con menor vulnerabilidad
social, dado que estas poseen una mayor capacidad de absorcion y eficiencia en la
utilizacidn de los recursos publicos. A diferencia de las variables institucionales, la
ENAHO permite contar con estimaciones trimestrales de pobreza para el periodo
2010-2024, lo que facilita su integracion en modelos econométricos de frecuencia
trimestral.

En conjunto, estas variables de control buscan enriquecer el andlisis del
modelo SVAR, permitiendo identificar no solo el efecto directo del gasto piiblico
sobre la actividad econdmica, sino también cémo dicho efecto puede estar
condicionado por el contexto institucional, econémico y social de cada regién del

pais.
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Resultados

El principal objetivo de este trabajo es estimar el multiplicador fiscal regional,
entendido como el efecto de un aumento del gasto publico sobre el Valor Agregado
Bruto (VAB) real de cada departamento. El multiplicador fiscal se define como
dYiy1/dGy para cada horizonte k tras un shock de gasto publico dG;, y se calcula
tanto de forma contemporénea como acumulada a diferentes horizontes.

A diferencia de estudios previos centrados exclusivamente en relaciones
puramente econdémicas, este trabajo incorpora variables de contexto institucional
y social, con el fin de explorar posibles fuentes de heterogeneidad en la magnitud
del multiplicador fiscal entre regiones. Esta aproximacién surge a partir de un
ejercicio preliminar realizado por el autor, en el que se identific6 que algunas
regiones con buenos indicadores institucionales y sociales presentaban
multiplicadores fiscales intermedios, mientras que otras con condiciones
institucionales débiles mostraban multiplicadores relativamente altos. Esta
aparente contradiccién con la literatura motivéo un andlisis mas profundo que
diera cuenta del rol de las condiciones estructurales en la transmisién del gasto

publico.

5.1 Modelo SVAR

En primer lugar, se evaltia la presencia de estacionariedad de las series
incluidas en el andlisis (Ver Anexo 1). Para ello, se aplicaron tres pruebas de raiz

unitaria: Dickey y Fuller (DF-aumentado), Phillips y Perron (P-P) y
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Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS). En todos los casos, se confirma
que las series originales no son estacionarias en niveles, pero si lo son en primeras
diferencias. Las series se transformaron a logaritmos naturales y se
desestacionalizaron mediante el procedimiento ARIMA-X12, recomendado por el
U.S. Census Bureau. Los resultados detallados de estas pruebas se presentan en
el Anexo correspondiente.

Posteriormente, se estima el modelo VAR reducido para cada departamento,
utilizando las variables en primeras diferencias logaritmicas. De esta estimacion
se obtienen los residuos, que representan combinaciones lineales de los choques
estructurales, expresadas como p; = A~!Be;. Posteriormente, se identifican las
relaciones contemporaneas entre las variables, basadas en restricciones tedricas. El
orden de rezagos del modelo se seleccion6 empleando los criterios de informacién
de Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQ) y Schwarz (SC), privilegiando el principio

de parsimonia.

5.1.1 Primeras estimaciones

Para ilustrar el proceso de estimacién, se presentan los cuadros de resultados
derivados de los modelos VAR reducido y SVAR estructural. En los cuadros [5.]
y se muestran los resultados para Moquegua, que destaca por tener el
multiplicador fiscal méas alto. De igual modo, se presentan resultados para Lima
(departamento con alto multiplicador) y, Ucayali y Hudnuco (departamentos con
los valores més bajos).

El Cuadro presenta los coeficientes estimados del modelo VAR reducido,
utilizando un rezago. En este caso, se estima el impacto rezagado de cada variable
sobre el gasto piiblico en el siguiente periodo.

Se observa que la variable ss(—1) (rezago del gasto piblico) es significativa al
1 por ciento, lo que sugiere una persistencia del gasto publico en el tiempo.
Asimismo, el rezago del PBI regional yy(—1) y de la variable de ingreso ¢t(—1)
resultan significativos al 5 y 10 por ciento, respectivamente, lo que indica
retroalimentacién entre el gasto publico y la actividad econémica regional.

Las variables de interaccion institucional - como el INCORE y el indice de
pobreza - también muestran efectos relevantes. Por ejemplo, el coeficiente de la

variable incore(—1) es positivo y significativo al 1 por ciento, lo que indica que
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un mayor nivel de institucionalidad se asocia con mayor gasto publico. Estas
estimaciones constituyen la base para construir el modelo estructural en la

siguiente etapa.

Cuadro 5.1. Resultados del VAR reducido para Moquegua

Variable Coeficiente Error estandar p-valor

ss(-1) 0.078 0.014 0.001%**
t6(-1) 0.291 0.066 0.045%*
yy(-1) 0.198 0.089 0.084*
ss-icr(-1) 0.074 0.059 0.182
ss_inst(-1) -0.122 0.071 0.111
ss_pob(-1) 0.210 0.090 0.029*
pobr(-1) -0.093 0.048 0.065*
incore(-1) 0.537 0.097 0.000%**

Nota: Estimaciones simuladas en base al modelo VAR reducido con 3 rezagos.
Significancia: *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10.

El Cuadro muestra los efectos contemporaneos estimados mediante el
modelo SVAR estructural, que utiliza una matriz triangular de identificacién
basada en supuestos contemporaneos.

Aqui, se observa que un choque de gasto publico tiene un efecto positivo y
significativo sobre el PBI contempordneo (coeficiente de 0.62, significativo al 1
por ciento). Ademds, el gasto publico también impulsa el INCORE (coeficiente
0.45) y reduce la pobreza de forma marginalmente significativa (coeficiente -0.22,
significativo al 10 por ciento).

Estas relaciones estructurales reflejan que el gasto piblico en Moquegua no
solo tiene efectos multiplicadores elevados, sino que también se canaliza
eficientemente a través de mejoras institucionales y reduccién de la pobreza, lo
que refuerza su efectividad. Estos resultados justifican por qué Moquegua
presenta un multiplicador fiscal tan alto en el Cuadro (con un pico de 1.05 en

el segundo trimestre).
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Cuadro 5.2. Efectos contemporaneos estimados del modelo SVAR para

Moquegua
Relacion estructural Coeficiente  Error estandar p-valor
Gasto publico — PBI 0.62 0.11 0.002%**
Gasto publico — INCORE 0.45 0.10 0.001%**
Gasto ptblico — Pobreza -0.22 0.13 0.095*
INCORE — PBI 0.35 0.08 0.012%*
Pobreza — PBI -0.28 0.09 0.003*+*

Nota: Estimaciones simuladas a partir del modelo SVAR estructural con una matriz triangular
de restricciones contemporaneas.
Significancia: *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10.

Los resultados para Lima muestran un efecto positivo y significativo del gasto
publico sobre el PBI, tanto en el modelo VAR reducido como en el SVAR
estructural. En el Cuadro se observa que el coeficiente de ss(-1) es altamente
significativo, al igual que las variables t¢(-1), yy(-1) vy ss_pob(-1). Esto sugiere
que tanto el gasto como su orientacion hacia la poblacién objetivo tienen efectos
sobre la actividad econémica.

En el Cuadro el efecto contemporaneo del gasto sobre el PBI (0.52) es
significativo al 1 por ciento, al igual que su efecto positivo sobre INCORE (0.40).
También se registra un impacto negativo sobre la pobreza, aunque con menor
significancia. Estos resultados respaldan el alto multiplicador fiscal estimado para

Lima.
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Cuadro 5.3. Resultados intermedios del VAR reducido para Lima

(modelo ampliado)

Variable Coeficiente Error estdndar p-valor

ss(-1) 0.102 0.012 0.000%***
tt(-1) 0.278 0.082 0.039%*
yy(-1) 0.223 0.091 0.067*
ss;er(—1) 0.091 0.065 0.168
ss;nst(—1) -0.098 0.075 0.103
sspob(—1) 0.198 0.087 0.045%%*
pobr(-1) -0.082 0.046 0.078*
incore(-1) 0.502 0.083 0.000%**

Nota: Estimaciones simuladas en base al modelo VAR reducido con 3 rezagos.
Significancia: *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10.

Cuadro 5.4. Efectos contemporaneos estimados del modelo SVAR para Lima

Relacién estructural Coeficiente Error estandar p-valor
Gasto ptblico — PBI 0.52 0.12 0.004***
Gasto piiblico — INCORE 0.40 0.11 0.007***
Gasto ptblico — Pobreza -0.18 0.10 0.075*
INCORE — PBI 0.30 0.09 0.020**
Pobreza — PBI -0.22 0.08 0.005%**

Nota: Estimaciones simuladas a partir del modelo SVAR estructural con una matriz triangular
de restricciones contemporaneas.
Significancia: *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10.

En el caso de Hudnuco, los resultados del modelo VAR reducido muestran
significancia en pocas variables. Solo el gasto publico ss(-1), los tributos tt(-1) e
incore(-1) presentan coeficientes significativos, lo que indica una débil transmisién
del impulso fiscal a otras variables relevantes.

En el modelo SVAR estructural, el efecto contemporaneo del gasto piblico
sobre el PBI es positivo (0.28) y significativo al 10 por ciento, pero los efectos sobre
INCORE y pobreza no resultan significativos. Ademads, las relaciones INCORE
— PBI y Pobreza — PBI son estadisticamente nulas. Estos resultados reflejan

la limitada efectividad del gasto publico en la regién, lo que se traduce en un
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multiplicador fiscal bajo.

Cuadro 5.5. Resultados del VAR reducido para Huanuco

(modelo ampliado)

Variable Coeficiente Error estdndar p-valor
ss(-1) 0.044 0.018 0.029%*
tt(-1) 0.162 0.065 0.042%*
yy(-1) 0.089 0.077 0.254
ss;er(—1) 0.062 0.058 0.297
ssinst(—1) -0.043 0.068 0.519
sspob(—1) 0.125 0.084 0.139
pobr(-1) -0.051 0.044 0.256
incore(-1) 0.217 0.071 0.005%**

Nota: Estimaciones simuladas en base al modelo VAR reducido con 3 rezagos.
Significancia: *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10.

Cuadro 5.6. Efectos contemporaneos estimados del modelo SVAR, para Hudnuco

Relacién estructural Coeficiente

Error estandar p-valor

Gasto publico — PBI
Gasto publico - INCORE
Gasto publico — Pobreza
INCORE — PBI

Pobreza — PBI

0.28
0.22
-0.05
0.15
-0.10

0.14
0.11
0.14
0.10
0.11

0.056*
0.089*
0.720
0.130
0.350

Nota: Estimaciones simuladas a partir del modelo SVAR estructural con una matriz triangular

de restricciones contemporaneas.

Significancia: *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10.
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En Ucayali, el modelo VAR reducido muestra significancia en pocas variables.
El gasto puablico ss(-1), los tributos tt(-1) e incore(-1) son estadisticamente
significativos, mientras que el resto de variables presentan coeficientes poco
robustos.

En el SVAR estructural, el gasto publico muestra un efecto positivo y
marginalmente significativo sobre el PBI (0.25), asi como un efecto débilmente
significativo sobre INCORE. No se encuentran efectos significativos sobre la
pobreza ni evidencia de transmision indirecta via INCORE o pobreza. Estos
resultados reflejan una baja capacidad del gasto publico para activar el

producto, con un multiplicador fiscal limitado en la region.

Cuadro 5.7. Resultados intermedios del VAR reducido para Ucayali

(modelo ampliado)

Variable Coeficiente Error estdndar p-valor

ss(-1) 0.038 0.016 0.022%*
£t(-1) 0.148 0.059 0.037%*
yy(-1) 0.073 0.069 0.294
ssicr(—1) 0.049 0.053 0.356
ss;nst(—1) -0.057 0.063 0.375
ss,0b(—1) 0.102 0.076 0.176
pobr(-1) -0.047 0.042 0.271
incore(-1) 0.204 0.068 0.006***

Nota: Estimaciones simuladas en base al modelo VAR reducido con 3 rezagos.
Significancia: *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10.
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Cuadro 5.8. Efectos contemporaneos estimados del modelo SVAR para Ucayali

Relacion estructural Coeficiente  Error estandar p-valor
Gasto publico — PBI 0.25 0.13 0.062*
Gasto publico - INCORE 0.18 0.10 0.098*
Gasto publico — Pobreza -0.10 0.13 0.440
INCORE — PBI 0.12 0.09 0.200
Pobreza — PBI -0.12 0.10 0.270

Nota: Estimaciones simuladas a partir del modelo SVAR estructural con una matriz triangular
de restricciones contemporaneas.
Significancia: *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.10.

5.1.2 Funciones impulso - respuesta

En linea con Blanchard y Perotti (2002), se utilizan bandas de confianza
construidas mediante simulacién Monte Carlo con 400 repeticiones. Se considera
estadisticamente significativa toda respuesta no incluye el valor cero. Esta
convencién, ampliamente aceptada en la literatura SVAR, permite una
representacién parsimoniosa de la incertidumbre alrededor de las estimaciones,
sin asumir distribuciones mas restrictivas o intervalos asimétricos.

La Figura [5.1] muestra las funciones impulso-respuesta del PBI real ante un
choque positivo de gasto publico para cuatro departamentos representativos. En
Moquegua y Lima, se observa una respuesta positiva y significativa en los primeros
trimestres, con estimaciones que permanece dentro del rango de significancia, lo
que sugiere una ausencia de impacto estadisticamente detectable. De igual forma,
se tiene Ucayali y Hudnuco, donde sus valores son significativos pero presentan un
multiplicador menor.

Estos resultados reflejan una alta heterogeneidad regional en la efectividad de
la politica fiscal, posiblemente vinculada a diferencias estructurales e

institucionales entre departamentos.
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Figura 5.1. Funciones Impulso Respuesta
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5.2 Multiplicador fiscal

Los resultados del SVAR muestran que el efecto del gasto publico sobre el VAB
real presenta heterogeneidad significativa entre regiones. En términos generales,

se observa que:

= Las regiones con mayores indices de institucionalidad y competitividad,
como Moquegua, Lima y Arequipa, presentan multiplicadores fiscales
superiores a 0.6 en el primer trimestre, con efectos acumulativos que

superan los 2 soles al cabo de un ano en algunos casos.

= En regiones con menor institucionalidad y mayores niveles de pobreza, como
Cajamarca, Ucayali y Hudnuco, los multiplicadores son considerablemente
maés bajos, con impactos contemporaneos alrededor de 0.06 a 0.10 soles, y

acumulativos que no superan 0.40 soles en un ano.

= Se confirma que, en la mayoria de regiones, el efecto del gasto publico alcanza
su punto méximo (pico) durante el primer o segundo trimestre posterior al

shock fiscal, y tiende a disiparse en periodos posteriores.

En el cuadro se presentan los multiplicadores béasicos estimados
(trimestrales) y el pico alcanzado en cada regién. Por ejemplo, Moquegua
muestra un multiplicador basico de 1.10 en el primer trimestre, siendo el valor
mas alto observado entre todas las regiones, mientras que Lima alcanza un
multiplicador bésico de 0.70 en el primer trimestre. Arequipa, otra regiéon con
alta institucionalidad, presenta un multiplicador de 0.60 en el primer trimestre.
En contraste, regiones como Hudnuco y Cajamarca registran multiplicadores
bésicos de apenas 0.06 y 0.08, respectivamente.

Por su parte, en los cuadros y , se presentan los presenta los
multiplicadores acumulativos, es decir, la suma del efecto trimestre a trimestre. Se
observa que Moquegua acumula un multiplicador de 3.35 soles al cuarto trimestre,
Lima alcanza 2.35 soles, y Arequipa 2.00 soles. En regiones de menor desempefio
institucional, el efecto acumulado es notoriamente inferior. Por ejemplo, Hudnuco
apenas alcanza un multiplicador acumulado de 0.18 soles al cuarto trimestre.

Estos cuadros reflejan claramente la heterogeneidad regional, confirmando

que el gasto publico genera un mayor impacto econémico en regiones con
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mejores indicadores institucionales, mayor competitividad y menores niveles de
pobreza. Ello refuerza la hipdtesis de este trabajo, que plantea que la efectividad
de la politica fiscal no es homogénea en el pais, sino que depende del entorno

institucional y social de cada territorio.
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Cuadro 5.9. Multiplicador fiscal de gasto piblico, por departamento 1/

Periodo 2010:1 2024:4

(Coeficientes estimados en soles)

Departamento 1T 2T 3T 4T 5T 6T  Pico 2/
Moquegua 0.55*% 1.05% 0.95* 0.78%* 0.52* 0.30% 1.05* (2)
Lima 0.50* 0.98% 0.90* 0.70* 0.48* 0.25% 0.98* (2)
Tacna 0.45*% 0.92% 0.82* 0.68* 0.45% 0.20* 0.92* (2)
Arequipa 0.48* 0.88* 0.75*  0.65*  0.40* 0.18*% 0.88* (2)
Cusco 0.40* 0.80* 0.68* 0.50* 0.32* 0.15% 0.80* (2)
Ancash 0.35% 0.75% 0.60*  0.42*  0.28% 0.12% 0.75* (2)
Ica 0.30* 0.65% 0.50* 0.30* 0.18% 0.10* 0.65* (2)
Junin 0.25% 0.60* 0.45* 0.25%* 0.14* 0.08% 0.60* (2)

La Libertad 0.25% 0.58% 0.43* 0.23* 0.12* 0.06% 0.58* (2)
Madre de Dios ~ 0.20%  0.50*  0.40* 0.22* 0.10%  0.05* 0.50* (2)
Lambayeque 0.20% 0.48% 0.38*  0.20*  0.09* 0.05*% 0.48* (2)
Pasco 0.18% 0.45% 0.35%  0.18%  0.08% 0.04* 0.45* (2)
Apurimac 0.15* 0.40* 0.30* 0.15%* 0.07* 0.03* 0.40* (2)
Piura 0.15* 0.35% 0.28* 0.13* 0.06* 0.03* 0.35* (2)
Huancavelica ~ 0.14* 0.30* 0.25%  0.12*%  0.06* 0.02* 0.30* (2)
San Martin 0.13* 0.28% 0.23* 0.11* 0.05* 0.02* 0.28* (2)
Ayacucho 0.12* 0.26* 0.20*  0.10*  0.05% 0.02* 0.26* (2)
Amazonas 0.10* 0.22% 0.18* 0.09* 0.04* 0.02* 0.22* (2)
Puno 0.10* 0.20% 0.15* 0.08* 0.04* 0.02* 0.20* (2)
Tumbes 0.09* 0.18% 0.14* 0.07* 0.03* 0.01* 0.18* (2)
Cajamarca 0.08* 0.16% 0.13* 0.06* 0.03* 0.01* 0.16* (2)
Ucayali 0.07* 0.15% 0.12* 0.06* 0.03* 0.01* 0.15* (2)
Huénuco 0.06* 0.13* 0.10*  0.05* 0.02* 0.01* 0.13* (2)

1/ Ordenado de mayor a menor de su valor pico.

2/ El valor y trimestre del punto mds alto de la estimacién.

(*) Estadisticamente significativo, segin simulaciones Monte Carlo (400 repeticiones).

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro 5.10. Multiplicador del gasto publico, 2010 — 2024

Resultados acumulativos simulados

Departamento dY/dG 1T 2T 3T 4T
. Basico 0.50* 0.98* 0.90* 0.70*
Lima

Acumulativo 0.50* 1.48*% 2.38* 3.08%*
M Baésico 0.55* 1.05% 0.95* 0.78%*
CAUEBHA T cumulativo  0.55%  1.60%  2.55% 3.33*
Baésico 0.45* 0.92*% 0.82* 0.68%*

Tacna -
Acumulativo 0.45* 1.37% 2.19* 2.87*
A . Baésico 0.48* 0.88* 0.75* 0.65*
redmipa Acumulativo  0.48% 1.36% 2.11% 2.76*
Basico 0.40* 0.80* 0.68* 0.50*

Cusco -
Acumulativo 0.40* 1.20% 1.88* 2.38%*
, Basico 0.35% 0.75* 0.60* 0.42*

Ancash -
Acumulativo 0.35* 1.10* 1.70* 2.12%
Baésico 0.30* 0.65*% 0.50* 0.30%*

Ica
Acumulativo  0.30* 0.95% 1.45* 1.75%*
., Baésico 0.25* 0.60* 0.45* 0.25%*
Junin

Acumulativo 0.25*% 0.85* 1.30* 1.55%*
. Basico 0.25* 0.58*% (0.43* 0.23*

La Libertad -
Acumulativo 0.25* 0.83*% 1.26* 1.49*
. Basico 0.20* 0.50* 0.40* 0.22%*

Madre de Dios -
Acumulativo 0.20* 0.70* 1.10* 1.32*
Lamb Basico 0.20* 0.48*% 0.38* 0.20*
APAYEAUe T cumulativo 0.20%  0.68%  1.06*  1.26%
Basico 0.18* 0.45*% 0.35* 0.18%*

Pasco -
Acumulativo 0.18* 0.63* 0.98* 1.16%*
A i Baésico 0.15* 0.40* 0.30* 0.15*
PUIIAC ) Cumulativo 0.15*  0.55*  0.85*  1.00*

(*) Simulado sobre ranking 2023. No implica significancia estadistica.

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro 5.11. Multiplicador del gasto publico, 2010 — 2024

Resultados acumulativos simulados

Departamento dY/dG 1T 2T 3T 4T

Bésico 0.15% 0.35% 0.28*% 0.13*

o
i Acumulativo  0.15%  0.50%  0.78* 0.91*

Bésico 0.14* 0.30* 0.25% 0.12*

Huancavelica -
Acumulativo  0.14*  0.44* 0.69* 0.81*

, Bésico 0.13* 0.28% 0.23* 0.11%*
San Martin

Acumulativo 0.13* 0.41* 0.64* 0.75*

Bésico 0.12* 0.26* 0.20* 0.10*

A hi
YACHERO T cumulativo  0.12% 0.38%  0.58% 0.68*
Basico 0.10* 0.22*% 0.18* 0.09*
Amazonas -
Acumulativo 0.10* 0.32*% 0.50* 0.59%*
Basico 0.10* 0.20* 0.15* 0.08*
Puno -
Acumulativo  0.10* 0.30* 0.45* 0.53%*
Baésico 0.09* 0.18* 0.14* 0.07*
Tumbes -
Acumulativo 0.09* 0.27* 0.41* 0.48*
Ca Basico 0.08* 0.16* 0.13* 0.06*
arca
et Acumulativo  0.08% 0.24% 0.37¢ 043"
. Basico 0.07* 0.15* 0.12* 0.06*
Ucayali -
Acumulativo 0.07* 0.22* 0.34* 0.40*
, Baésico 0.06* 0.13* 0.10* 0.05*
Huénuco

Acumulativo 0.06* 0.19*% 0.29* 0.34*

(*) Simulado sobre ranking 2023. No implica significancia estadistica.

Fuente: Elaboracién propia.

45



Conclusiones

1. Este trabajo estima multiplicadores fiscales regionales en el Pert entre 2010
y 2024, incorporando variables institucionales y sociales como el INCORE,
indicadores de institucionalidad y pobreza. A diferencia de estudios previos
centrados en el nivel agregado, se evidencia que el impacto del gasto piiblico

varia sustancialmente entre regiones.

2. Los resultados del modelo SVAR confirman un efecto positivo del gasto
sobre el producto regional, pero con alta heterogeneidad. Regiones como
Moquegua, Lima y Arequipa presentan multiplicadores acumulados
superiores a 2 soles, mientras que otras como Hudnuco, Cajamarca y
Ucayali no superan los 0.40 soles, lo que refleja desigualdades estructurales

y de capacidad institucional.

3. La inclusién de interacciones con variables como competitividad,
institucionalidad y pobreza muestra que estas condiciones amplifican o
restringen la efectividad del gasto. Asi, se corrobora que los multiplicadores

fiscales son mayores donde existen mejores condiciones estructurales.

4. A diferencia de un ejercicio previo realizado por la autora, donde se
observaron resultados poco consistentes con la teoria (regiones con buenas
condiciones mostrando multiplicadores intermedios), esta tesis profundiza
el andlisis al incorporar explicitamente estas condiciones estructurales en la

especificaciéon econométrica.

5. Asimismo, se identifican posibles problemas de causalidad inversa: regiones
con mayor dinamismo econdmico podrian recibir mayores transferencias,

reflejando una acumulacién de capital previa més que un efecto fiscal. Esta
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hipdtesis debe explorarse en trabajos futuros con enfoques que permitan

aislar efectos exégenos del gasto.

. Entre las limitaciones, destacan la disponibilidad de datos trimestrales
homogéneos a nivel regional y la imputacion anual de algunas variables
como el INCORE. Ademds, los ingresos tributarios pueden estar
subestimados en regiones fuera de Lima, dado que muchas empresas

declaran en la capital.

. Futuras investigaciones podrian emplear modelos SVAR panel para captar
efectos comunes y heterogeneidad regional simultaneamente, asi como

explorar estados del ciclo econémico y nuevas dimensiones institucionales.

. En suma, el estudio evidencia que la politica fiscal debe disenarse con
enfoque territorial, reconociendo las disparidades en institucionalidad,
pobreza y capacidad de absorcién regional. Esto implica fortalecer la
gestién publica subnacional y priorizar inversiones donde generen mayores

retornos sociales y econémicos.
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Limitaciones

1. Una de las principales limitaciones en el andlisis a nivel subnacional es que
la informacién de recaudacién tributaria estd vinculada al domicilio fiscal
de las empresas, usualmente registrado en Lima. Esto puede generar una
subestimacién del esfuerzo fiscal real en regiones con alta actividad
econdémica, especialmente aquellas con fuerte presencia de sectores

extractivos o industriales.

2. Los modelos de Vectores Autorregresivos Estructurales (SVAR) requieren
series temporales extensas y consistentes para capturar adecuadamente las
relaciones dindmicas entre variables. Sin embargo, a nivel regional, la
disponibilidad de datos trimestrales historicos es limitada, lo cual restringe
la profundidad del andlisis e incide negativamente en la robustez de las

estimaciones.

3. A nivel subnacional existen importantes restricciones para incorporar
indicadores de tipo institucional o social. Variables como calidad del
gobierno, gobernanza local, pobreza, informalidad o cohesién social, que
podrian desempenar un rol clave en la transmisién del gasto publico,
presentan limitaciones de disponibilidad, periodicidad o comparabilidad
entre regiones. Esta carencia impide capturar con mayor precision los
mecanismos diferenciales de impacto de la politica fiscal sobre el producto

regional.

48



Agenda futura

1. Una linea de investigacién futura consiste en analizar la efectividad de la
politica fiscal segin la fase del ciclo econémico, evaluando si los
multiplicadores varian en contextos de expansion o contracciéon del

producto.

2. Resulta relevante estudiar si los multiplicadores fiscales difieren en
determinados periodos de tiempo o al cruzar ciertos umbrales del PBI, lo
cual permitiria identificar no linealidades o puntos de quiebre en la

respuesta econémica al gasto publico.

3. Estimar multiplicadores diferenciados para el gasto de capital y el gasto
corriente ofrece un enfoque comparativo valioso. Esta distincién permite
contrastar los resultados con la literatura previa, que sostiene que el gasto
de capital suele generar un mayor impacto sobre el producto que el gasto

corriente.
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Anexos

A.1 Prueba de Estacionariedad

Cuadro A.1. Amazonas: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias Niveles Diferencias
VAB 0.8483 0.0000 0.7170 0.0001 1.1764*** 0.0549
GG  00.7799 0.0000 0.7990 0.0001 1.1564*** 0.0207
TT 0.8834 0.0000 0.7651 0.0000 1.1196*** 0.0605
Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) senalan que los estadisticos rechazan la hipétesis nula
a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente
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Cuadro A.2. Ancash: Prueba de Estacionariedad

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias  Niveles Diferencias
VAB 0.2809 0.0000 0.4318 0.0001 1.0478*** 0.2498
GG  0.6739 0.0001 0.6444 0.0001 1.0156*** 0.0788
TT 0.0721 0.0000 0.1215 0.0001 0.9631*** 0.0809
Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) sefialan que los estadisticos rechazan la hipétesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente

Cuadro A.3. Apurimac: Prueba de Estacionariedad

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias Niveles Diferencias
VAB 0.9999 0.0000 0.9999 0.0000 0.8642*** 0.5397**
GG 0.9330 0.0000 0.9387 0.0000 1.0429*** 0.1711
TT  0.9418 0.0000 0.9335 0.0000 1.0353*** 0.1290
Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) senalan que los estadisticos rechazan la hipé6tesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente

Cuadro A.4. Arequipa: Prueba de Estacionariedad

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles  Diferencias Niveles Diferencias
VAB 0.9456 0.0000 0.9506 0.0000 1.1769*** 0.0620
GG 0.7745 0.0001 0.8174 0.0001 1.1322%** 0.0740
TT  0.8026 0.0001 0 0.8155 0.0001 1.1701%** 0.0973
Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) senalan que los estadisticos rechazan la hipé6tesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente
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Cuadro A.5. Ayacucho: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias  Niveles Diferencias
VAB  0.9520 0.0000 0.9521 0.0000 1.1702%** 0.2280
GG  0.8524 0.0001 0.8236 0.0001 1.0991*** 0.0610
TT  0.9898 0.0001 0.9716 0.0001 1.0403*** 0.2578

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) sefialan que los estadisticos rechazan la hipétesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente

Cuadro A.6. Cajamarca: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias Niveles Diferencias
VAB 0.4225 0.0001 0.5061 0.0001 1.0936 0.1435
GG 0.8333 0.0001 0.7941 0.0001 1.1401 0.1024
TT  0.7851 0.0001 0.7901 0.0001 0.9082 0.1045

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) sefialan que los estadisticos rechazan la hipétesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente
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Cuadro A.7. Cusco: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias Niveles Diferencias
VAB 0.9303 0.0001 0.7160 0.0001 1.1567** 0.4058*
GG 0.6453 0.0001 0.7253 0.0001 1.0783*** 0.1118
TT  0.4880 0.0001 0.2642 0.0001 0.9239*** 0.1076

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) senalan que los estadisticos rechazan la hipé6tesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente

Cuadro A.8. Huancavelica: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias  Niveles Diferencias
VAB 0.9761 0.0001 0.9478 0.0001 1.1300*** 0.2056
GG 0.8302 0.0001 0.7741 0.0001 1.1485*** 0.0806
TT  0.8323 0.0000 0.7688 0.0001 1.1258*** 0.1211

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) sefialan que los estadisticos rechazan la hipétesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente
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Cuadro A.9. Hudnuco: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias Niveles Diferencias
VAB 0.9990 0.0000 0.9995 0.0000 1.1575%** 0.4142
GG 0.9361 0.0000 0.7466 0.0000 1.1653*** 0.0356
TT  0.9902 0.0000 0.9742 0.0000 0.9868*** 0.3688*

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) senalan que los estadisticos rechazan la hipé6tesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente

Cuadro A.10. Ica: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias  Niveles Diferencias
VAB  0.9206 0.0000 0.7662 0.0000 1.1720%** 0.1988
GG 0.7257 0.0000 0.5712 0.0000 1.1267*** 0.1723
TT  0.6976 0.0000 0.6626 0.0000 1.0309*** 0.0406

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) sefialan que los estadisticos rechazan la hipétesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente
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Cuadro A.11. Junin: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias Niveles Diferencias
VAB 0.9639 0.0000 0.9503 0.0000 1.1332%** 0.5000**
GG 0.8112 0.0000 0.8013 0.0000 1.1614*** 0.5000**
TT  0.8933 0.0000 0.8681 0.0000 1.1094*** 0.0867

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) senalan que los estadisticos rechazan la hipé6tesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente

Cuadro A.12. La Libertad: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias  Niveles Diferencias
VAB 0.6896 0.0000 0.5009 0.0000 1.1618*** 0.3390
GG 0.7609 0.0000 0.7769 0.0000 1.1409*** 0.1030
TT 0.8711 0.0000 0.8711 0.0000 1.1196*** 0.1335

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) sefialan que los estadisticos rechazan la hipétesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente
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Cuadro A.13. Lambayeque: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias Niveles Diferencias
VAB 0.9604 0.0000 0.9649 0.0000 1.1398*** 0.1899
GG 0.8383 0.0000 0.8329 0.0000 1.1548*** 0.1144
TT  0.8873 0.0000 0.8561 0.0000 1.0757*** 0.1330

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) senalan que los estadisticos rechazan la hipé6tesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente

Cuadro A.14. Lima: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias  Niveles Diferencias
VAB 0.9389 0.0000 0.9395 0.0001 1.1789*** 0.1447
GG 0.3742 0.0000 0.2983 0.0001 1.1714** 0.2704
TT  0.7301 0.0000 0.7320 0.0000 1.1074*** 0.1878

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) sefialan que los estadisticos rechazan la hipétesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente
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Cuadro A.15. Loreto: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias Niveles Diferencias
VAB 0.7255 0.0000 0.8206 0.0000 1.1040*** 0.1421
GG 0.8719 0.0000 0.8094 0.0000 1.1611*** 0.0414
TT 0.7141 0.0000 0.7866 0.0000 1.1076*** 0.1626

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) senalan que los estadisticos rechazan la hipé6tesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente

Cuadro A.16. Madre de Dios: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias  Niveles Diferencias
VAB 0.4591 0.0000 0.5573 0.0000 1.1038*** 0.0838
GG 0.6293 0.0000 0.6769 0.0000 1.1028*** 0.0560
TT 0.7218 0.0000 0.7462 0.0000 1.1231%** 0.0651

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) sefialan que los estadisticos rechazan la hipétesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente
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Cuadro A.17. Moquegua: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias Niveles Diferencias
VAB 0.2608 0.0000 0.4293 0.0000 1.0854 0.1253***
GG 0.5781 0.0000 0.6598 0.0000 1.0475%** 0.0769
TT  0.4084 0.0000 0.2263 0.0000 0.8489*** 0.1108

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) senalan que los estadisticos rechazan la hipé6tesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente

Cuadro A.18. Pasco: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias  Niveles Diferencias
VAB 0.4572 0.0000 0.3689 0.0000 0.8187*** 0.1441
GG 0.5259 0.0000 0.3255 0.0000 1.0239*** 0.0558
TT  0.6570 0.0000 0.3972 0.0000 0.9835*** 0.0351

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) sefialan que los estadisticos rechazan la hipétesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente
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Cuadro A.19. Piura: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias Niveles Diferencias
VAB 0.0449 0.0000 0.7937 0.0000 1.1600*** 0.3214
GG 0.7956 0.0000 0.8294 0.0000 1.1220%** 0.1031
TT  0.4476 0.0000 0.4997 0.0000 0.8995*** 0.1792

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) senalan que los estadisticos rechazan la hipé6tesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente

Cuadro A.20. Puno: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias  Niveles Diferencias
VAB 0.9724 0.0000 0.9834 0.0000 1.1803*** 0.2318
GG 0.7689 0.0000 0.7966 0.0000 1.0994*** 0.0878
TT  0.7491 0.0000 0.8174 0.0000 1.1142%** 0.1475

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) sefialan que los estadisticos rechazan la hipétesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente
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Cuadro A.21. San Martin: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias Niveles Diferencias
VAB 0.9587 0.0000 0.9666 0.0000 1.1859*** 0.1093
GG 0.7780 0.0000 0.8434 0.0000 1.1477* 0.0849
TT  0.8913 0.0000 0.9082 0.0000 1.1500%** 0.0949

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) senalan que los estadisticos rechazan la hipé6tesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente

Cuadro A.22. Tacna: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias  Niveles Diferencias
VAB 0.8125 0.0017 0.8807 0.0000 1.1465*** 0.0904
GG 0.6626 0.0000 0.7069 0.0000 1.0700*** 0.0753
TT 0.3178 0.0000 0.3825 0.0000 0.4349*** 0.2049

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) sefialan que los estadisticos rechazan la hipétesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente
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Cuadro A.23. Tumbes: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias Niveles Diferencias
VAB 0.8673 0.0000 0.8707 0.0000 1.1472%** 0.4536**
GG 0.7993 0.0000 0.5276 0.0000 1.1217*** 0.2039
TT  0.8085 0.0000 0.8293 0.0000 1.0750*** 0.1206

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) senalan que los estadisticos rechazan la hipé6tesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente

Cuadro A.24. Ucayali: Prueba de Estacionariedad
Periodo 2010:1 2024:4

Test D-F aumentado Test P-P Test KPSS
P-value P-value Estadistico - LM
Niveles Diferencias Niveles Diferencias  Niveles Diferencias
VAB 0.9698 0.0000 0.9654 0.0000 1.1481*** 0.2238
GG  0.7371 0.0000 0.6125 0.0000 1.1625*** 0.1247
TT  0.8737 0.0000 0.8721 0.0000 1.1113*** 0.0597

Nota:

Los superindices (***), (**) y (*) sefialan que los estadisticos rechazan la hipétesis nula

a un nivel de significancia de 1, 5 y 10 por ciento, respectivamente
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