
VOLUMEN XI /W22 DICIEMBRE1988 

ECONOBIIA 

INbICE 

ARTICULOS ADOLFO FIGUEROA, Productividad agrícola 
y crisis económica en el Perú 9 

NERIDE SOTOMARINO. Riesgo e inestabili- 
dad de las funciones de demanda: un amilisis a 
partir de funciones de gasto 35 

J. FERNANDO LARIOS. El impacto de la polí- 
tica monetaria sobre los precios relativos de los 
sectores agrario y no-agrario en Perú 67 

JUAN ANTONIO MORALES A. Creación de 
dinero y demanda por dinero durante la alta 
inflación boliviana de 1982-1985 99 

RESENAS 

HERACLIO BONILLA. Las consecuencias eco- 
nómicas de la Independéncia en Hispanoaméri- 
ca 133 

HECTOR OMAR NOEJOVICH. La bolsa. Intro- 
ducción al sistema bursátil de Max Weber. GE- 
RARDO M. GONZALES ARRIETA. Money, 
interest, and banking in economic development 
de Maxwell J. Fry. NARDA SOTOMAYOR V. 
Modelos de empleo y política económica de 147 
PREALC 



EL IMPACTO D’E LA POLITICA 
MONETARIA SOBRE LOS PRECIOS 

RELATIVOS DE LOS SECTORES 
AGRARIO Y NO-AGRARIO EN PERU” 

J. Femando Larios** 

1. INTRODUCCION 

La efectividad global de la intervenci6n del gobierno y la existencia de 
posibles efectos negativos de la política monetaria gubernamental en el sector 
agrario han sido formulados reciente-mente. Investigaciones sobre este tema 
han sido efectuadas, para el caso de la economía estadounidense, por Johnson 
(1980, 1985); Stamoulis y otros (1985); y, para la economía de otros países, 
incluyendo el Perú, por McKinnon (1978,1986a, 1986b); Hanson (1979); Sa- 
laverry (1983); Corbo (1985a, 1985b); Corbo y De Melo (1985): y Chhiber y 
Wilton (1986). 

* Traducción al castellano del trabajo original: “The Differential Effects of Motaxaty 
Policy on Relative Expected Prices in the Agricultural and Non-Agkultural Sectors 
of Pení”. presentado por el autor como tesis para el grado M. Sc. en Economía en 
Iowa State University of scien- and Technology (ISU), USA. Fue nominada cano 
mejor trabajo de tesis de Magister en el Departamento de Economía de ISU para the 
American Agricultutal Economics Assocíation Award. USA, durante 19W. 

** Profesor del Departamento de Economfa de la Pontitkia Universidad Católica del 
Perú, y Asesor en el Grupo de Antisis de Política AgrícolaGAPA del Ministerió de 
Agricultura. El autor expresa su tecu~ocimiento al Prof. Mhimo Vega-Centeno y a 
su Comiti Editor por los comentarios al documento. antes de su publkacih No 
obstante, los planteamientos y conclusiones del antiis aquí presentado son de su 
entera respo4lsabilidad. 
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Durante la última dkada el contexto macroeconómico ha cobrado mayor 
relieve en la determinación del bienestar ecortdmico del sector agrario. En la 
medida en que el dinero sea considerado como no-neutral a corto plazo, el an&- 
sisdelasdizasmicas~merm8oagricoladebetomarencuentanosolamente 
las verdadem fuerzas de la oferta y la demanda y los efectos de la intervenci4n 
secto&l del gobierno sino también las polfticas macroecondmicas del gobier- 
no a nivel global. La dicotomía de precio fíjo y flexible de la economfa mun- 
dial puede ayudar a hacer comprensible los efectos monetarios o nominales so- 
brelasvariablesrealesdelapo~~disenadaporlasautoridadesmonetanas, 

El presente trabajo se centra en el estudio de los efectos monetarios dife- 
renciales sobre los precios relativos esperados en los sectores agrario y no-agra- 
rio del Perú. La compara&%, así efectuada, sigue la suposici6n de que los pre- 
cios agrkolas pueden ser m& sensibles que los precios no agrfcolas a la inesta- 
bilidad monetaria. AdemaS, por cuanto es posible encontrar importantes vfncu- 
los monetarios entre los Estados Unidos y otros pafses sobre la base de regí- 
menes de tasa de cambio fija, se revisa en primer lugar la bibliografía sobre t6- 
picos afines para la economía estadounidense. Luego, se hace mencidn de refe- 
rencias a estudios similares para otras economías, incluyendo la economta pe- 

El modelo econometrico anteriormente utilizado para la economfa de los 
Estados Unidos, es aplicado también para el caso peruano. Se hace un intento 
de evaluar los efectos de impactos monetarios sobre los productos reales secto- 
riales y sobre los precios nominahes a corto y largo plazo. Los resultados eco- 
nomCtricos presentados en este estudio ofrece alguna evidencia sobre la neutra- 
lidad del dinero dentm de los sectores agrario y no-agrario en el Perú. Sin em- 
bargo, queda por realizarse una mayor investigación utilkmdo modelos econo- 
métricos más elaborados. 

1.1 Algunos de los Trabajos más recientes acerca de los Efectos Monemios 
Sobre el Sector Agrícola de los Estados Unidos 

Es importante reconocer, en primer lugar, la noción de interdependencia 
de polfticas en los mercados agrícolas en el mundo, y la influencia sustancial 
que los EEUU y la Comunidad Europea, como mercados predominantes, ejer- 
cen sobre las condiciones de: comercio pata otros países. Algunas investigacio- 
nes más recientes sobre efectos de politica monetaria en los EEUU son: (a) el 
auge de las exportaciones norteamericanas en los 70 fue inducida, en gran me- 
dida, por una disminucion del valor real del dolar norteamericano en los mer- 
cados cambiarios. Desde comienzos del 80 el dolar se ha fortalecido en t&mi- 
nos reales hasta 1985 que ha causado una declinación en las exportaciones 
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agrfcolas norteamericanas (Schuh, 1983) y un aumento en la competitividad 
de las importaciones en varios sectores económicos, incluyendo segmentos de 
la agricultura de los EEUU, y, por último, ha originado una disminución de la 
tasa de inflación. (b) Esta competitividad de las importaciones, facilitado por 
la reducción de algunas barreras al intercambio comercial, estimuld una res- 
puesta de la oferta elevando la liquidez de los mercados internacionales para 
un número determinado de productos (Rausser, 1985). (c) Durante 1986, el va- 
lor del d6lar ha declinado y el nivel general de los precios internos en alza. 
Las autoridades monetarias estadounidenses intentamn acomodar el aumento 
de los precios del d6lar de bienes ” transables” (tradeable goods) incrementando 
la oferta de dinero antes que forzar una contraccidn en la actividad económica 
(Johnson, 1985). (d) Dado el papel predominante de la Reserva Federai y la r& 
pi& sobrevaluaci6n del ddlar, otros bancos centrales pueden natar de restringir 
su oferta de dinero y procurar admmistrar el valor de su moneda con respecto 
al d6lar mediante la compra y venta de su circulante (Rausser, 1985). 

Todos estos efectos desfavorables de la polftica monetaria sobre el sector 
agrfcola pueden imaginarse como impulsos tmnsmitidos a productores y con- 
sumidores a corto plazo. Estos impulsos pueden suscitar seflales falsas cuan- 
do, como consecuencia de un aumento en la oferta del dinero, se produce un 
“sobreajuste” (overshoting) de bs precios agrfcolas. Se plantea la hipótesis de 
que este seria el resultado de que los precios en el sector agrfcola sean relativa- 
mente menos flexibles que en el sector no agrfcola (Rausser, 1985; Stamoulis 
y otros, 1985). El aumento en la oferta del dinero puede provenir de un creci- 
miento anticipado y/o no anticipado de la masa monetaria. Los modelos eco- 
n&nicos que pertenecen a la clase de modelos de “movímientos cíclicos (busi- 
ness cycles) han establecido, sobre la base de la llamada hipótesis de tasa natu- 
ral (natural rate hypothesis), una muy clara distinci6n entte los efectos espera- 
dos sobre el producto y sobre los precios ante un crecimiento monetario antici- 
pado y no anticipado (Lucas, 1972; Scheehan, 1985). Un estudio reciente so- 
bre la neutralidad monetaria para el sector agrfcola ha encontrado que sdlo hay 
efectos estadfsticamente significativos del componente no anticipado del creci- 
miento del dinero (En&rs y Falk, 1984). Suponiendo que las expectativas so- 
bre la polftica monetaria son racionales, el anAlisis de esos impactos moneta- 
rios puede llevarnos a extraer importantes conclusiones. Este anAlisis se vuel- 
ve más rico en información, cuando tales influencias monetarias de crecimien- 
to del dinero anticipado y no anticipado, tanto en el producto real como en los 
precios nominales, se miden como efectos diferenciales no solamente en el sec- 
tor agrícola sino, tambien, en el sector no-agrfcola durante un período de corto 
0 largo plaxo (Huffman y Langley, 1985). 



Cunmspectoalaflexibihdaddelosprecios,esimportantemco&rque 
unaofertaydemandadeproductosalgícolasaltamentei~~ti~uncrecimwl- 
to lento en la demanda de alimentos, presencia de mercados altamente competi- 
tivos, un uípido cambio tecnológico, y un nivel invariable de activos, son las 
razonesquesedan pamexplicarel porque sedeberfaesperarrazonablementeun 
alto grado de variabilidad en el precio absoluto en la agricultura comparado a 
precios estables o menos flexibles en la industria (Chambers, 1985). Más im- 
portante aún, cuando estos productos del campo tienen que ser comercializados 
en el mercado internacional, y suponiendo que la tasa de cambio es fija, sus 
precios relativos también se ,vuelven flexibles en virtud a la naturaleza de varia- 
bilidad del precio absoluto y tambi6n porque estas fluctuaciones de precios se 
explican por la competitividad que tanto el pafs dueño de casa como las dennls 
naciones persiguen en un esfuerzo por mejorar su balanza comercial. Esta si- 

. tuaciõn lleva a los gobiernos a adoptar nuevas @kas de’tasas de cambio pa- 
ra compensar cualquier fluctuación de precios en los productos agrfcolas que 
los pueda hacer menos competitivos. Esto puede contemplarse en el caso del 
gobierno de los Estados Unidos donde un descenso en el valor del dólar a co- 
mienzos de 1986 se esperaba estimularía las exportaciones de productos agríco- 
las luego de una conuacci6n de las mismas durante los últimos cinco attos. 

1.2 Algunos Impactos de la Política Monetaria sobre el Sector Agrario del 
Peru’ dentro del Contexto de los Paises En Desarrollo 

En un reciente estudio de Chhiber y Wilton (1986) se enfoca la manera 
cómo la polftica macroecon6mica ha afectado negativamente el crecimiento y 
la participaci6n comercial de la agricultura en los pafses en desarrollo observa- 
dos, incluyendo el Perú. Se afíía que las polfticas comerciales han sido fie- 
cuentemente la fuente primaria de las políticas inducidas de discriminación en 
contra del agro. En este sentido los aranceles y las cuotas han otorgado una 
mayor protección a actividades de importación del sector manufacturero con 
.respecto a la agricultura. El cuadro 1.1 muestra un indice de los sesgos en la 
protección de la industria manufacturera respecto a la agricultura para los paf- 
ses en desarrollo seleccionados. Un valor de 1 .O indica que no hay discrimina- 
ci6n contra la agricultura, y un valor menor a uno indica que la agricultura es 
desfavorecida con respecto a la industria. Se observa que el sector agrkola pe- 
ruano se ha visto desfavorecido con respecto al sector no agrfcola en 0.68. 
Los autores sostienen tambien que el sesgo ha sido frecuentemente exacerbado 
en estos pafses en desarrollo por polfticas monetarias y fiscales expansivas y 
un régimen de tasa de cambio rígido. Mzís aún, la adopcián de polfticas fisca- 
les inadecuadas ocasiona incrementos excesivos en la oferta del dinero. Dentro 
de un contexto de capital extranjero restringido y de ahorros privados internos 
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limitados, el d@iiit del sector público ha sido fmanciado a trav& de emisiones 
inorgkcas. 

CUADRO 1.1 

PRtYI’ECCION DE LA AGRICULTURA RESPECTO A 
MANUFAmRA a 

PafS Año RatiodePmteccih 
Relativa b 

EdI los 1960s 

chile 1961 0.40 
Cohmbia 1969 0.40 
Argentina 1969 0.46 
Brasil 1966 0.46 
Filipinas 1965 0.66 
México 1960 0.79 
MalliSii 1965 0.98 
RepJblica de Corea 1968 1.18 

En los 1970s y los 1980s 

Nigeria 1980 0.35 
ColOXIlbia 1978 0.49 
Egipto 1981 0.57 
Brasilc 1980 0.65 
Ecuador 1983 0.65 
Per6 1981 0.68 
F@haS 1974 0.76 
Turquía 1981 0.77 
México 1980 0.88 
República de Corea 1982 1.36 

ba 
Cbibber y Wilton, 1986. 
Uno mbs la tasa de protección efectiva para la agricultura dividida enlre 
uno más la tasa de proteccih efectiva para mfinufachm+ 

C. Se refiere al sector primario. 

Otro estudio que describe efectos similares negativos de la política mone 
taria (McKinnon, 1978,1986a, 1986b) sostiene que la intervención del gobier- 
no se ha hecho muy usual en los países en desarrollo para fmanciar la produc- 
ción de las empresas, a través del sistema bancario, debido a la existencia de 
mercados de capital insignificantes (i.e., mercados abiertos para acciones, bo- 
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nos, hipotecas y otros vaknes). Se sostiene q6e los países que han mantenido 
tasas de inter& reales positivas, generalmente han desarrollado un crecimiento 
financiero robusto conducente a un mayor crecimiento económico. Una carac- 
terística notable de este hecho en los países en desarrollo, aún en los países 
asiáticos de crecimiento más lento, es que tienden a ser más desarrollados fi- 
nancieramente que los típicos paises latinoamericanos (Cuadro 1.2). Otros es- 
tudios en la misma dirección se encuentran documentados, en una serie de ar- 
tículos para los países latinoamericanos, por Corbo (198% 1985b) y por Cor- 
bo y De Melo (1985). 

CUADRO 1.2 

CRECIMIENTO DE LOS ACIWOS FINANCIEROS REALES Y DEL PRODUCTO 
BRVTO INTERNO DE PRINCIPALES PAISES EN 

DESARROLLO. 1971-80 a 

Activoi 
FillancieroS PB1 

Países.con tasas de interés reales Positivas 

i%!Z” :?i 
Sri Lanka 

10:1 

N-Pa E 
Singapur 
FiliPinaS 5:6 

Fz;on tasas de interés reales negativamente mgTadas 

Tailandia 
MalNeUX 82 
Colombia 
Grecia 5:: 
Sud-Africa 
Kenya ::i 
BWITla 
Portugal 
Zambia -K 

3. 3. severamente negativas 

2:; 

;~$ss con tasas de interés reales severamente negz$as 

Turquía 
ky= lk-8 
Ghana -7:6 

pi$scontasasdeinterésreales 

Turquía 
ky= 
Ghana 

ba 
McKimwn, 1986b. 
Medido como la suma de los depósitos monetarios y cuasimonetario del 
sector bancario corregido por las variaciones en el índice de Precios al 
consumidor. 

C. Para el período 197680. 
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El suministro de crklito al sector agtícola de la economfa peruana pamce 
ser una variable importante que explica el crecimiento lento de este sector a tra- 
vés del tiempo. Dado que el crédito es el recurso principal para financiar las ac- 
tividades productivas, una reducción del mismo puede haber causado un descen- 
so en la producción agrfcola (Cuadro 1.3). Más importante aún, la estructura 
de distribución de prestamos por parte de las diferentes instituciones del siste- 
ma financiero peruano ha cambiado significativamente. Concretamente, el crt!- 

CUADRO13 

TASA DE CRECMENTO DEL SECTOR AGROPECUARIO 
PERUANO, 1960- 1979 a 

Periodo C2rddito Ptoducci6n Crklito AgropJ Pro&. Agrop./ 
Agropecuario Agtopecuaria tZr&ito Total PB1 

1960-1964 6.5 3.0 -.- 16.9 
19651%9 3.9 2.9 20.3 15.0 
1970-1974 4.3 3.3 23.4 14.1 
1975-1979 -7.7 0.9 20.9 12.5 

a. salaverry, 1983. 

dito agrario proveniente de los bancos comericales y del Banco Agrario del Pe- 
rú (banco de fomento para el sector agrícola) han seguido tendencias opuestas 
(Cuadro 1.4). Existen algunas razones que parecen explicar los efectos moneta- 
rios adversos sobre el sector agrícola peruano: (a) La reforma agraria peruana 
que modificó la estructura de la tenencia de la tierra en 1969. las Cooperativas, 
las Sociedades Agrfcolas de Interés Social (MIS), y otras comunidades agrfco- 
las o campesinas bajo control del gobierno reemplazaron a las antiguas coope 
rativas y a las empresas agrfcolas privadas. (b) Las incertidumbres generadas 
por la reforma agraria y el establecimiento de cooperativas trajo como conse- 
cuencia que el Banco Agrario se convirtiera en la principal fuente de crklito a- 
grfcola, reemplazando en buena medida a los bancos comerciales. (c) la inefi- 
ciente asignación de los fondos prestables a los nuevos duefios de tierras por 
parte del Banco Agrario y la presencia de subsidios del gobierno a las tasas de 
inte& creó distorciones en el mercado de créditos agrarios. (d) Como una fuen- 
te principal de recursos financieros el Banco Central del Penl ha implementa- 
do, en ocasiones, una expansión de la masa monetaria para asistir o ayudar al 
Banco Agrario a hacer frente a la demanda de cr&lito por parte de sus clientes, 
especialmente durante el perkxlo de la Reforma Agraria (1969-1979). 
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CUADROl.4 

DISTRIBUCXON DEL CREDITO DE SISTEMA BANCARIO AL SmR 
AGROPECUARIO, 1950-1979 a 

AflO Banco BaWX Sistema Sistema Sistema 
AgGUiOb COmercial Bancario No-Bancakc Financiero 

1950 78.3 12.3 15.3 
1955 23.5 16.3 18.0 
1960 48.9 14.4 25.0 
1%5 42.4 11.0 19.6 
1966 44.4 11.0 21.7 
1967 43.2 10.4 22.4 
1968 40.1 8.9 21.4 
1969 47.4 8.0 24.0 
1970 49.0 6.6 22.6 
1971 45.7 5.5 20.2 
1972 41.1 5.1 19.0 
1973 37.7 4.4 17.6 
1974 38.6 4.1 18.8 
1975 36.3 3.3 17.3 
1976 35.5 3.0 18.1 
1977 33.5 2.8 17.4 
1978 33.4 2.2 16.7 
1979 36.1 1.7 16.9 

-.- 
-.- 
-.- 
-.- 
-.- 
-.- 
-.- 

n.a 
n.a 

i.T 
0.1 
0.3 
0.3 
0.3 
3.6 
4.0 
4.3 

15.3 
18.0 
25.0 
17.1 
18.3 
18.6 
17.4 
19.1 
17.9 
15.8 
14.8 
13.9 
14.5 
13.4 
13.5 
14.0 
13.7 
14.5 

b. 
Salaverry, 1983. 
Incluye &iito agropecuario de otros bancos de fomento 

C. Mutuales, Financieras privadas, COFIDE 

1.3 Objetivos del Estudio 

El objeto de este estudio es examinar las hiphesis de efectos diferencia- 
les de la polftica monetaria peruana (interna) y norteamericana (externa) sobre 
los sectores agrícolas y no agrkolas peruanos. Se concede especial atención al 
análisis de los efectos del crecimiento anticipado y no anticipado del dinero in- 
temo y externo sobre la producción (real) y sobre los precios (nominales) de 
los dos sectores. 

Para lograr ese objetivo se elabora un modelo de cinco ecuaciones para 
la economía peruana. Este modelo, similar al propuesto por Huffman y Lan- 
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gley para la economía norteamdcana (1985), contiene una ecuación de polfti- 
ca monetaria interna, ecuaciones de producto u oferta para los dos sectores y 
ecuaciones de precio o demanda para los dos sectores. Se supone que las expec- 
tativas sobre política monetaria siguen el esquema de expectativas racionales 
y se cree que estas no sean una fuente de efectos sectoriales diferenciales. Se 
corre el modelo con datos anuales de tasas de variaci6n porcentual para el pe- 
rfodo 1950 - 1984. Asimismo se efectúan pruebas estadfsticas para conocer 
los efectos de la polftica monetaria a corto y largo plazo sobre el crecimiento 
del producto y sobre las tasas de inflación sectorial en el Perú. 

1.4 Esquema General ’ 

El estudio presenta la siguiente estructura: la segunda se&% describe el 
marco te6rico del problema que incluye conceptos introductorios sobre expec- 
tativasracionales,neutralidiadyno-neutralidad,especificacióndelmodelo,efec- 
tos monetarios de corto y largo plazo, y las pruebas estadísticas para estos 
efectos. la tetcem sección analiza los datos y procedimientos utilixados. Esta 
sección incluye tambien una discusión sobre los resultados econom&icos ob- 
tenidos. Finalmente, la sección IV contiene las conclusiones que se derivan de 
este estudio. 

2 EL MARCO TEOFUCO: El Enfoque de las Expectativas Racionales, 
Neutmlidad y No-Neuuahdad 

La noción de la “Hip6tesis de la Tasa Natural” (Natural Pate Hypothe 
sis) asocia las variaciones en los grandes agregados econ6micos en relación 
con sus niveles normales o naturales con los errores esperados de fas diferen- 
cias entre las tasas de inflación reales y espera& El concepto de expectativas 
racionales propone un enfoque te6rico general para el estudio de expectativas. 
En particular, el anzUisis resultante sugiere que no es factible dise& polfticas 
monetarias (y fiscales) que puedan estabilizar activamente el producto agrega- 
do y empleo respecto a sus niveles naturales. Se ha empleado este analisis al 
punto de plantear otras intertogantes sobre las causas de los “movimientos cí- 
clicos” (Business Cycles) y su relación con el comportamiento del gobierno. 
En consecuencia, las expectativas racionales incorpora importantes supuestos 
tales como: a) los agentes económicos (privados) tienen conocimiento tanto 
de la especificación de la estructura de la economía en sí como de la informa- 
ción pasada y actual que esta estructura identifica como “consecuencial” (conse- 
quential); (b) los agentes económicos reúnen y utilizan esta informaci6n efi- 
cientemente; y (c) hay una especificación de la disponibilidad y capacidad de 
utilixaci6n de la informaci6n (Grossman, 1980). 
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La proposición, conocida como la hipbtesis de neutralidad, sostiene que 
el pan& temporal de las diferencias entre los niveles males y naturales del pro- 
ducto agregado y empleo es independiente de las acciones monetarias y fiscales 
que involucran respuestas sistemáticas al desarrollo de movimientos cíclicos. 
De acuerdo a esta proposicion, las acciones monetarias sistem&icas sólo afec- 
tan variables nominales tales como el nivel de precios o la tasa de inflación pe- 
ro no afectan variables tales como la tasa de crecimiento de producto real. La 
otra proposiciclrt, denominada hiphtesis de no-neutmfidad, establece que el pa- 
trón de los movimientos ciclicos depende, sin embargo, de modo significati- 
vo, de un importante subconjunto de acciones monetarias y fiscales (Lucas, 
1972,1975; Sargent y Wallace, 1975,1976; Barro, 1976). 

2.1 Especificactin del Modelo 

La hipbsis que se plantea es acerca de los probables efectos neumiles 
de la política monetaria interna y externa sobre los sectores agrfcola y no agrf- 
cola en el Perú. Para lo cual, se presenta un modelo similar al utilixado por 
Huffman y Langley (1985). Dicho modelo consta de tres clases de ecuaciones: 
una ecuacidn o regla de crecimiento monetario, ecuaciones de crecimiento del 
producto (oferta), y ecuaciones decrecimiento del precio (demanda), respectiva- 
mente. Por último se añaden dos ecuaciones a este sistema y que representan 
el crecimiento diferencial sectorial de los precios del sector. 

El modelo se especifica de la siguiente manera: 

mt=m*t+Et=zta+Et (2-l) 
YlF Y% + l% (2.2) 
n n 

= C CQ m* t-i + I: Bli @t-i - m* t-i) + X1& + Plt 
i=O i=o 

mt es la tasa de crecimiento de la oferta monetaria; ylt, 1= 1,2,3,4, es la tasa 
de crecimiento del producto agrlcok del producto no agrIco4 precio nomial 
agrícola y precio nominal no agrícok respectivamente; yst = ylt - ya es la ta- 
sa de crecimiento diferencial del producto sectorial; zt es un vector de variables 
ex6genas y (0) prainadas, X1t y xa son un vector de variables que deter- 
minan la tasa natural de crecimiento del producto agricola y no agrIco4 res- 
pectivamente: xjt y + son vectwes de variables (diferentes al producto) que 
influyen en la demanda de los saldos reales de dinero y que mpmsen- 
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tan efectos no mometarios (demanda nzal) sobre el crecimiento de los precios 
del m x5 determina ia tasa de crecimiento natural diferencial para el pro- 
ductoagricolaynoa~la;xaesunvectorqueoontienetodaslasvariables 
incluidas en x3 y q; âl y X1, 1 = 1, . . . . 6, son vectores de coeficientes desco- 
nocidos, CX~ ; y pc ; son coeficientes desconocidos también; Et y &, 1 = 1, 
. . . ,6, son t65mims de perhhackh aleaha coa media cero y serialmente no 
cmlacionados, y E @lt Pt) = qs = 0. 

De acuerdo a la ecuación (2.1) la tasa de crecimiento del dinero se conci- 
be como la suma de dos componentes: (1) una tasa de crecimiento del dinero 
anticiapdo mt, que puede ser predecida con la ayuda de un conjunto de varia- 
bles observadas, (por ejemplo zt), las que, a su vez, se suponen esth reJacio- 
nadas y/o determinan esa tasa de crecimiento del dinero predecible; y (2) una ta- 
sa de crecimiento no anticipada del dinero que se asume es aleatorio o imprede+ 
cible. Si los agéntes econhnicos en ambos sectores, el agrícola y no-agrikola, 
forman sus expectativas sobre el crecimiento monetario racionalmente a lo 
Muth y hacen uso de la relación sistem&ica entre mt y zt, entonces la predic- 
cidu del crecimiento del dinero mt igualar4 (3. 6*) mientras que la parte uo 
predicha del crecimiento del dinero ser& igual a Et = m*t - mt (Barro, 1976); 
Misbkin, 1983). 

De la ecuación (2.2) puede verse que el crecimiento del producto agrícola 
yno-agricolaconstadedoscomponentes:(1)unatasaMtural(y~t)y(2)una 
tasa tmnsitrxia @lt). En este estudio la tasa natural es explicada por una cons- 
tante y por una variable de tendencia que están incluidas en xlt y X~J. Varia- 
bles tales como la tasa de cambio del precio de energía interna, la variach en 
la tasa de interks, y la variación en los gastos reales de investigación podrían 
explicarlatasanahual. 

2.2 LAU Efectos Monetarios de Corto y Largo Plazo Sobre el Sector Agrario 

Se plantea la hipótesis de que la tasa natural de crecimiento del producto 
permanece invariable a la política monetaria, esto es, ni el dinero anticipado 
ni el no anticipado tienen efectos sobre la tasa natural de ckmiento del pro- 
ducto. Por otro lado se plantea que el crecimiento transitorio en el producto es- 
ta relacionado con el crecimiento del dinero IU) anticipado y tal vez con el auti- 
cipado. El crecimiento del dinero no anticipado es cawado por la política mo- 
netaria errhica, y puede tener efectos reales cuando los agentes ewnhicos no 
pueden interpretar debidamente estos efectos. Por tanto, cuando se da un creci- 
miento mayor de lo esperado en la oferta monetaria, ksto puede ocasionar un 
incremento temporal en los precios habituales agrícOlas en relacih a los pre- 
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cias no agrfcolas. Es importante .WIalar,.que según la flexibilidad o rigidez en 
los sistemas de precios y dinamkas de produccidn, las respuestas ante estos es- 
tímulos pueden ser de diversa magnitud en el corto plazo. 

El componente no anticipado con rezagos del dinero también puede tener 
algunos efectos sobre la producción sectorial. La información pasada sobre el 
dinero no anticipado puede conducir a los empresarios a revisar permanente 
mente sus decisiones sobre el uso futuro de capital productivo (Lucas, 1975). 
El componente inesperado dela oferta de dinero también puede conducir a cam- 
bios inesperados en la demanda agregada (Fischer, 1980; Lucas y Sargent, 
1981; Blinder, 1982) a los cuales se les hace frente reajustando tanto los nive- 
les de producción como de inventario. Sin embargo, si una política deseada 
fuera la de restablecer un cierto nivel de inventarios, entonces el crecimiento 
del dinero no-anticipado conretardos podrfa servir como otro mecanismo para< 
afectar el producto real. Nuevamente, los efectos de corto plazo de los impac- 
tos de la variable dinero con rezagos en cada sector no son necesariamente los 
mismos. 

En cuanto al crecimiento del componente anticipado del dinero, la con- 
troversia acerca de sus efectos sobre las variables económicas males permanece 
abierta Los economistas que están en favor de la neutralidad del crecimiento 
del dinero anticipado sostienenque los precios son flexibles y que los agentes 
son suficientemente racionales para prever los cambios en los precios produci- 
dos por el dinero anticipado, por tanto, no se espera ningún efecto signifkiti- 
VO del dinero sobre las variables reales (Lucas, 1972; Barro, 1976). Por el con- 
trario, otros economistas han mostrado evidencia empírica de la no-neutralidad 
del crecimiento del dinero anticipado sobre las variables económicas (Dom- 
busch, 1976; Fischer, 1977; Blinder, 1982; Mishkin, 1983; Sheehan, 1985). 

Los efectos monetarios del dinero anticipado sobreel producto mal en el 
corto plazo pueden ocurrir por la mayor o menor flexibilidad de los precios re- 
lativos. Por ejemplo se arguye que los precios del producto agrícola son flexi- 
bles, y que los precios de los productos no-agrícolas son rfgidos o semiflexi- 
bles. Dada esta caracterización, ocurrir4 un “sobreajuste” (overshooting) en los 
precios agrícolas cuando se den aumentos anticipados o no anticipados de la 
oferta del dinero. Por otro lado, como los precios no-agricolas no pueden ajus- 
tarse completamente en el corto plazo cuando la oferta del dinero aumenta, Cs- 
to influenciara a que los precios agrfcolas experimenten un ajuste adicional. 
Este sobreajuste del precio agrícola es inducido por los tenedores de saldos de 
dinero. En consecuencia, a corto plazo el precio agrfcola sube proporcional- 
mente más que el precio no agrícola; y subir4 a un nivel más alto si los pre- 
cios no-agrícolas. fueran más flexibles. En el corto plazo, los precios relativos 
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enlosdossectoresvariany,portantoseesperaunincrementoenelpoducto 
agrfcola en relacibn al producto no agrícola. Mientras en el largo plazo, no se 
espera que ni el incremento de la oferta del dinero anticipado ni el nwwticipa- 
do influyan en el crecimiento del producto real en niuguno de los dos secta- 
res.* Por tanto, se espera que cualquier efecto de corto plazo hab1-4 de diluirse 
conforme transcurre el tiempo. Cuando los agentes económicos tienen expecta- 
tivas racionales, los efectos de un cambio de dinero anticipado deberfan tradu- 
cirse inmediatamente en un cambio en los precios. Si los precios en ambos 
sectores son igualmente flexibles, el cambio porcentual en precios en ambos 
sectores ert4 similiar a corto y largo plazo. (Fhnkel y Hardouvelis, 1983; Gau- 
ger, 1984; Stamoulis y otros, 1985; Rausser, 1985; Huffman y Laugley, 
1985) 2 

Hasta ahora, ningtín estudio ha knfocado los efectos de corto y largo pla- 
zo de los impactbs monetarios sobre la producción sectorial en Perú. Pocos re- 
cursos para la investigacibn econ6mica, una base de datos débil y una mfnima 
pieocupacih pasada respecto al nexo entre la agricultura y la política moneta- 
ria, son algunos de los motivos por los cuales una investigaci6n de este tipo 
no fue realhia anteriormente. Sin embargo, esta situaci6n no significa de 
que no existan tales efectos. Mas aún, tiene sentido reconocer la presencia de 
impactos dé preciu y productividad debidos a la notia intervención del gobier- 
no a travt% de reformas monetarias, fiscales y de subsidio. Inclusive, como 
fue mencionado en la secci6n previa, una significativa participación del cr&i- 
to que recibe el sector agrícola es otorgada por el Banco Agrario del Perú a cos- 
ta de la expansih’de la oferta del dinero. 

2.3 Pruebas Sobre los Efectos de Cono y Largo Plazo 

Las pruebas de hip6tesis acerca de los efectos de la política monetaria en 
cada sector en el corto y largo plazo se pueden efechar sobre cada uno de los 
coeficientes de la ecuación (2.2). Si los precios agrícolas son relativamente 

1. En el caso del Per& algmtos precios agrhlar y no-agrfcolar es& sujetoa al an- 
trddelgobiemo.Estor#luceLflexibilidaddelpraao~ambos~~yplede 
afeuarclgradoddsobreajurne. 

2 LOS&CfOSSObEd L3echhtonaturaldelpoductoreal~t)podrfapwenirde 
diversas fuentes: etecimiwtto de la fuerza laboral, cambio teatol6gico. etc. A corto 
plaza podrían haber desviaciones de esta tasa de cxcchktto debido l un inw- 
toenlospreciosrealesdelosinnunosydelosproduaosyun~oenlata- 
sa de intert% (real). A largo plazo, se espera que loa ptccioa de los inmmoa y pro- 
ductoscrexanatasaconstante. 



más flexibles en el corto plazo, entonces ato > m. MAs aún, se espera que 
al0 sea mayor que uno, y que am sea menor que uno. Si ocurre un sobreajus- 
te, entmces ha de suceder que en el corto plazo el precio agrfcola aumenta (de- 
crece) en relaci6n al precio no-agrfcola. En el largo plazo, se supone que los 
precios en ambos sectores son flexibles; por lo que se espera que un incremen- 
to (disminución) en el dinero anticipado origine similares incrementos (descen- 
sos) porcentuales de largo plazo sobre los precios sectoriales. Esto se puede in- 
terpretar como que cambios en la tasa de crecimiento del dinero anticipado oca- 
siona sobreajustes (ajustes menores) relativos de corto plazo de los cambios 
en los precios agrícolas (no-agrfcolas). Entonces se dice que fluctuaciones inne- 
cesarias en los precios del producto agrícola provienen de una política moneta- 
ria erdtica. 

La proposickk que sostiene que el dinero interno Perú) anticipado (no- 
anticipado) no tiene efectos de corto plazo sobre ylt, correspondeal-* 
de hip6tesis nula. 

Ho : ~1 = 0 [BI = 01, (mtra Ha: negacidn), 
1 = 1, . . . . 6. 

I-a proposición de que el dinero interno anticipado (no-anticipado) no tie- 
neefectosdelargoplazosobreyltesunapruebadehipótesisnula. 

n 
Ho: iali= [~,~-O](contraHa:~~~),1=1,...,6. 

i=O i=O 

Igualmente las mismas pruebas de hipdtesis se aplican para medir los 
efectos sectoriales de corto y largo plazo ante un crecimiento del dinero exter- 
no anticipado. El valor muestraI de la prueba estadfstica bajo la hipótesis nula 
es T ( ln/CR/- hr/lclp3 donde&/y~~son las demrmmantes del estima- 
do de al matriz de varianzacovannnZa de los errores para el conjunto de ecua- 
ciones restringidas y no restringidas bajo la hipótesis nula, respectivamente; T 
es el numero de observaciones en cada ecuación. Se supone que, bajo la hipóte- 
sis nula, el estadfstico de prueba se distribuye en muestras grandes como chi- 
cuadrado con q grados de libertad, donde q es el número de restricciones de 
igualdad impuesta sobre los coeficientes del modelo bajo la hipksis nula- 
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3. DATOS, PRGCEDIMIENTOS Y RESULTADGS ECGNOMETRI- 
COS 

3.1 Datos tuilizds 

Paraestetfabajoseutilhmdato5anualessí&ePenlparaelperIodo 
1950 - 1984. Se prefti informacidn anual antes que trimestral btlsicamente 
debidoasudispombilidad.EstoSltimoserefuenaenrazóndequelaproduc- 
ción agkola tiene un ciclo anual definido. La información sobre precios y 
producci6n aghola y no-agrfcola se obtiene de las cuentas nacionales del Ban- 
co Cenml de Reserva del Perú (BCRP) para el perhdo 1950 - 1974, y de las 
cuentas nacionales del Instituto Nacional de Estadística (INE) para el período 
1975 - 1984, la serie de precios agfkolas corresponde al deflactor implkim 
del producto Ndond Bruto (aprecios de 1963) mientras que la se& de pre- 
ciosMEagricolasesrepresefitadaporla~edeprecios&lsec~manufactura 
(apreciosde1%3)mien;aasqueLasesiedepreciasno-agrlcolases~~ 
daporlaserie~epreciosdelsec~~~(apreciosde1963)miermpras 
quela~depreciosno-agrdcolasesrepresentadaporlaSenedepreciosdel 
sectofmanufactwa(apreciosde 1%3).Lainformaci6nsobreofertamoneWa 
(nominal)ygastosdelgobiemonomjnales3~de~delBcRP 
para 1950-1980, mientras que la fuente de informach para 1981- 1984 es el 
aatuuioIFSyGFSdelFondoMonetahIMemsruonal. 

Seanadeno~~vanablesalmodekcunavariabieQbendencia,una 
variable “dummy” y una variable de dinem externo. La variable de tendencia 
empiezacoaelvalor1para195Oyterminaconelvalot35paral984.Lava- 
lii3blf$dlUIWOy~t!-SillCOIp~~~~cambioBimportantes~laes- 
hucturadeIsistemadel~~porloscambiosdegobienlo.4Pbr 
tanto,~eslparal~~sqne~~a19TLinelusive,yO~elpeáodo 
1950-1971. la variable de dinero externo m a la def@idn Ml de la 
oferta de dines0 de los Estados Unidos, la cual permite incluir los efectos 
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monetarios externos, desde que la mayor participaci6n del comercio exterior 
peruano es con este país? 

Todas las variables son expresadas como tasas proporcionales de cambio 
o primeras diferencias loge a fm de eliminar los efectos de tendencia de la va- 
riables. De esta forma, se asegura, asimismo, la reducción de correlaci6n se 
rialdelosenoresenlasecuacionesdelmodelo. 

3.2 Procedimientos 

La ecuación 0 regla del di, las ecuaciones de producto y oferta en los 
sectores agrícola y no-agrícola, y las ecuaciones de precio y demanda en los 
sectores agrfcola y no-agtícola juntos conforman un sistema simultáneo de 5 
ecuaciones. Para la estimación de los parametros se eligió la estimaci6n de 
dos txapas.6 Para la ecuación de regla monetaria (2. l), se sigue el prowdimien- 
to empleado por Barro (1976) y Sheehan (1985). Para la estimaci6n de los pa- 
dmetros de la ecuación monetaria se emplea el m&odo de mfnimos cuadrados 
ordinarios. Luego se reemplazan los valores predichos del dinero en la ecua- 
ción (2.2) a fm de construir estimados de dinero anticipado con rezagoS (mt-i) / 
y estimados de dinen> no-anticipado con Xmgos (mt-i - mt-i). El Sistema de 
cuatro ecuaciones mpresentada en (2.2) que contiene fa producción agrkola y 
no-agrícola y los precios agrfcolas y no-agrfcolas 0 ylt, 1 = 1, . . ., 4 es “un 
conjunto de ecuaciones de regresi6n aparentemente no relacionadas (seemin~ly 
unrelated)“. Debido a que las ecuaciones de producción y de precios tienen es- 
pecificaciones ligeramente diferentes, las variawas de los errores de las cuatro 
ecuaciones parecieran ser diferentes, y parece ocurrir correlación serial de los 
errores y a traves de las ecuaciones. Asimismo, las cuatro ecuaciones (2.2) 
son estimadas conjuntamente (íkllner, 1962). La estimación y pruebas estadfs- 
ticas se llevaron a cabo el procedimiento NONLIN SURE (método no lineal 
para ecuaciones aparentemente no relacionadas) del paquete econom&rico S AS- 
ETS, versión 5.7 

5. Los Estados Unidos como el mayor socio cometcial del Pd es descrito en detalle 
en las Tablas A.6 y A.7. 

. . 

6. Huffman i Langley (1985) encontraren que el estimador de máxima venximilitud 
con información completa (FULL-INFORMATION MAXIMUMLIKELIHOOD ESTI- 
MATOR) pata el sistema de 5 ecuaciones no logd ccnvetger. 

7. Para este ptucedhhto de estimación de dos empas. Pagan (1984) ha demoshado 
que los coeficientes estimados en la segunda Sapa son consistentes. sin embaq0 

algunos errores esthdar son inamsistmtes. 
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3.3 Resultados Econom&icos 

LQS rczm.ltados econom&ricos de este estudio se presentan en los Cua- 
dros 3.2 - 3.7. El Cuadro 3.2 contiene estimados de los coeficientes y estadfs- 
ticos t asint6ticos para las ecuaciones de oferta (producto) y demanda (precio) 
agrfcola y no-agrícola, y para la ecuación 0 regla monetaria del dinero anticipa- 
do. El Cuadro 3.3 contiene resultados provenientes de pruebas de hipótesis que 
muestran que el dinero interno anticipado o no anticipado carece de efectos de 
corto plazo sobre la pmducci6n y los precios sectoriales. Por otro lado, el 
Cuadro 3.4 muestra pruebas similares de la no existencia de efectos de largo 
plazo ante crecimientos del dinero anticipado 0 no anticipado. Los cuadros 3.5 
y 3.6 exhiben pruebas amIlogas a los Cuadros 3.3 y 3.4 para efectos de dinero 
externo anticipado o no anticipado a corto y largo plazo, respectivamente. El 
Cuadro 3.7 muestra los estimados de los efectos diferenciales sobre la produc- 
ción y sobre los precios correspondientes 8 las ecuaciones ys e ys 

Los resultados para la ecuación 0 regla monetaria ajustada (mostrada en 
el Cuadro 3.2, Columna 5) lucen prometedores. Los estadfsticos t para los co- 
eficientes de crecimiento del gasto público (goy) y de la tendencia (t) son 4.22 
y 2.15, respectivamente, al tiempo que la ecuación explica el 72% de varia- 
cióndelatasadecrecllnientodelaofeatadeldineronominal. 8 

En el Cuadro 3.2 los coeficientes est&dos de las ecuaciones de produc- 
cibn sectorial y de precios sugieren respuestas similares de cambios en los pre- 
cias sectoriales (crecimiento del producto real). Sin embargo, los estadfsticos 
t de los coeficientes estimados en estas cuatro ecuaciones son generalmente pe- 
queflosparaelcasodelasecuacionessinintercepto.LosR~sparaestasecua- 
ciones son relativamente grandes. El tener valores t pequeños y R% grandes 
sugieren de cerca un problema de multicolinearidad. bajo estas condiciones, 
las pruebas estadfsticas conjuntas de la hipótesis de que dos o mas variables 
no tienen ningún efecto sobre una variable dependiente pueden conducir a con- 
clusiones totalmente diferentes que las pruebas sobre coeficientes individuales. 
Más aún, las pruebas estadfsticas conjuntas efectuadas en este estudio tambien 
toman en consideración la’correlación transversal de los errores en cada ecua- 
ción, la cual constituye una fuente adkkmal de diferencia en las concltiones. 

8. Las politicas monetarias. fiscales y de tasa de cambio en d Pexh han sufrido alp- 
nos cambios abmptos dmante d período 1950 - 1984 que oo se reflejan en la eau- 
ci&n o regla del dinero. Estos ~&CIN dejados de lado podtían sesgar los coeficim- 
tes de variables induídas si existen una coírelsclón entre las vahbles induidas y 
exduídas. 
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Obsemando los Cuadms 3.3 y 3.4 se puede notar que la polftica moneta- 
ria interna no tiene efectos diferenciales de corto y largo plazo sobre el creci- 
miento del producto agrfcola y no-agrfcola En consecuencia, el crecimiento 
del dinero parece tener un efecto neutral sobre el producto peruano, ambos a 
corto y largo plazo. Los valores chi-cuadrado crfticos para la hipótesis nula se- 
parada de la no existencia de efectos monetarios anticipados o no anticipados 
sobre cada producto StUOlid. LoS COefiiientes individuales para m*t,i son esta- 
dfsticamente no significativcw a un nivel de 5% avalando la hipotesis de neu- 
tralidad de que los niveles reales y naturales del producto agregado son indepen- 
dientes de las acciones monetarias (Sargent y Waliace, 1975,1976). La perfor- 
mancetotal&las~uacionesdep~~~(ytey2)muesaaqueunamayolplrr- 
ticipci6n en el crecimiento transitorio del producto se explica por la polftica 
monti mucho mejor para el producto no agrfcola que para el producto agrf- 
da (51% contra 21%). la varia&% aleatoria en las condiciones climAticas, 
creando m& “ruido’ en el crecimiento del producto agrícola que en el no agrfco- 
la parece ser la explica&% para este resulmdo. 

Los Cuadros 3.5 y 3.6 oliwen pruebas &dfsticas de hipótesis nula so- 
bre efectos de polftica monetaria externa. Estos resultados muestran tambic% 
que la acción monetaria externa (EEUU) no tiene efectos diferenciales de corto 
o largo plazo sobre los productos sectoriales peruanos. En el Cuadro 3.2, la o- 
ferta nominal de dinero de los EE. W. de cierto tiene un efecto negativo y sig- 
nifícativamente diferente de cero sobre el crecimiento del producto no-agrario 
(industrial) peruano. El coeficiente de USMt en la ecuación de producto agrfco- 
la tiene. sin embargo, un estadístico t de sdlo 1.15. Empero, cuando se prueba 
la hipótesis de efectos de la polftica monetaria externa de corto plazo sobre pro- 
ductos y precios, chi-cuadrado muestral conjunto (x2 = 7.47) esta muy cerca 
del chkuadmdo crftico (x2 = 7.78) mostrando, de esta forma, la importancia 
de la accih que la polftica monetaria externa ejerce sobre importantes decisio- 
nes internas (clJadro 3.5). 

Respecto a los efectos monetarios mtemos sobre los precios, las prue- 
bas esradfsticas conjuntas muestran que el crecimiento del dinero anticipado in- 
temo crea efectos de corto plazo sobre los precios, tanto en el sector agrfcola 
como en el no-@cola, mientras que el crecimiento del dinero interno no anti- 
cipado 9610 afecta a los precios agrfcolas en el corto plazo. (Cuadro 3.3, Co- 
ltinas 1 y 2). Por otra parte, los efectos de largo plazo sobre los precios en 
ambos sectores son debidos meramente al crecimiento del dinero interno antici- 
pado m& no al crecimiento del dinero no-anticipado. Los valores chi-cuadrado 
muestrales para la prueba de la no existencia de efectos de largo plazo del dine- 
ro interno anticipado presente y con retmsos sobre los precios en los sectores 
agrícola y no-agrkola son mayores que los valores chi+z&ado críticos 0 tabu- 
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lares. Para el caso del componente no-anticipado del dinero, los valores chi- 
cuadrado muestrales son menores que los chi-cuadrado crfticos, sugiriendo que 
el crecimiento del dinero no-anticipado carece de efectos de largo plazo estadfs- 
ticamente significatiso sobre los precios agrfcolas 0 no-agrkolas. Por tanto, 
los Cuadros 3.3 y 3.4 no proporcionan evidencia alguna que avale efectos sec- 
toriales deferenciales de corto y largo plazo sobre el cWmiento del dinero. 

CUADR03.1 

DIFINKION DE VARIABLES 

Símbolo Definición 

mt = 

Y1t = 

Y2t = 

Y3t = 

Y4t = 

USMt 

R2= 

t t 

gov = 

cambio proporcional anual en la oferta de dinero del per& detini- 
cidn Ml 

cambio proporcional anual en el producto nacional bruto (PNB) 
del sector agropecuario peruano (aprecios de 1%3) / 
cknbio proporcional anual en el PNB no agropecuario del Perú 
(precios 1963) 

cambio proporcioanl anual en el deflactor implícito del PNB agro- 
pecuario en Peni. 

cambio proporcional anual en el deflactor implícito del PNEI no 
agropecuario en Perú. 

cambio proporcional anual en la oferta nominal monetaria 
ie los Estados Unidos (definición Ml) ’ 

1 para los afíos iguales 8 0 mayws que lW2, y 0 en caso contra- 
rio. 

variable de tendencia 1,2, . . . 35 - 

cambio proporcional anual en los gastos públicos nominales del 
PellL 
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CUADRO 32 

ESlTvlADOS (SURE DE ZELLNER) DE UN MODELO MONETARIO DE DOS SECTORES: 
- DE LA PRODUCCJON (REAL) Y PRECICB (NOMINALES) DE LOS 

SECTORES AGRARIO Y NO AGRARJO, 1950-1984 

FRODUCCION PRJXIO 
VMC DINERO 

Agrop. No-Agrop. MJP. No-Agrop. 
61) 69 63) 64) 04 

m+t-1 

m*t-2 

m, - m*t 

q-1 - m*t-1 

mt.2 - dt-2 

u=4-1 

D72 

t 

wb 

R2 

-0.179 
@.ós)a 

0.276 
(0.W 

-0201 
(0.71) 

0.133 
t0.w 

0.051 
(0.m 

-0.175 
(0.N 

-1.198 
(1.15) 

0.461 
t0.w 

0.021 
(-3 

0.019 
(0.13) 

<(;” 

-0.149’ 
t0.w 

-0.011 
(0.13) - 

0.086 
(0.91) 

;t-iy 

-1.234 
Wf4 

0.692 
(1.25) 

0.434 0.480 
(1.38) (1.25) 

” 0.339 
(0.76) 

0.217 0.286 
(0.67) v-4 

:z 0.567 
(2.45) 

-0.048 -0.371 
t0.m (1.41) 

0.161 0.595 
KW (0.w 

-1.186 -1.123 
(0.99) (0.76) 

0.112 
@19) 

-.- -.- 

-0.086 -0.057 
(z.W (1.11) 

0.877 0.836 

-.- 

-.- 

-.- 

-.- 

-.- 

-.- 

-.- 

-.- 

0.007 
(21% 

0532 
(4.22) 

a L4Jsvalc$esenpal6mesis~ 8 los valores absohos asint6tioos de los 
ratiost 

b. Iniarlmenteseintmt6incluirddtfiacde~afin&iocorponrrmovimim- 
tos en el inpso, sin embargo la ecuacih monetaria arrojaba R y t no significati- 
vos. 
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CUADRO33 

RESULTADOS DE PRUEBAS DE HIFWE!$IS: LA KILITICA 
MONETARIA PERUANA (CRECIMIENTO DEL DINERO ANTICIPADO 
Y NO ANTICIPADO) NO TIENE EFECTOS DE CORTO PLAZO SOBRE 
EL PRODUCTO REAL Y SOBRE LOS PRECIOS EN LOS SECTORBS 

AGRARIO Y NO AGRARIO, 1950-1984 

CHI - CUADRADO Muesml 

Dependiente DINEROANTICIPADO DINERONOANTICIPADO 
(Ho:a10=all=a12=0) (Ho: BlO = Bll - BI2 = 0) 

Producto 

Agrop. (Yl) 1.01 1.78 
No-Amp. 0 1.29 1.59 
Relativo (ys = yl - yz) 0.81 2.66 

Agrap. tY3) 31.t53a 1.95 
No-Agrop. ti41 16.9 9.128 
Relativo (ye = y3 - ~4) 0.66 6.72 

a Valores cr&icos ChiCuadrado al 5% son: x2 (3 g.1.) = 7.81, x2 (6 g.1.) 
= 12.59. Los valores críticos Chi-Cuadrado al 10% son: x2 (3 g.1.) = 
6.25, x2 (6 g.1.) = 10.64. 



CUADRO 3.4 

RESULTADOS DE PRUEBAS DE HIPOTESIS: LA F'OLITICA 
MONETARLA PERUANA (CRECIMIEN’IO DEL DINERO ANTICIPADO 
Y NO ANTIClPADO) NO TIENE EFECTOS DELARGO PLAZO SOBRE 
EL PRODUC’IO REAL Y SOBRE LOS PRECIOS EN LQS SECIORES 

AGRARIO Y NO AGRARIO, 1950-1984 

cHI-cuADRADoMuEsTRAL 
Variable 
Dejxmlimte DINEROANTICIPADODINERO NO ANTICIl’ADO 

(HOZ C Qli = i (Ho: ;r: &j = 0: 
i=O i=O 

Agrap. 69) 0.15 0.00 
No-App- 0 0.83 0.76 
tijwuo (YI e ~8 0.93 0.76 
Relativo (ys = y1 - yi) 0.10’ 0.11 

Precio 

26.84a 0.56 
14.72a 0.08 
27.45a 0.61 

023 026 

a. valm crIticos chi-cuadrado al 5% son: x2 (1 8.1.) = 3.84, x2 (2 g.1.) 
= 5.99. Los valores crIticos chi-cuadrado al 10% son: x2 (1 g.1.) = 
2.71, x2 (6 g.1.) = 4.61. 
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CUADRO 3.5 

RESULTADOS DE PRUEBAS DE HIPOTESIS: LA POLlTICA 
MONETARIA EXTERNA NO TlENE EFECTOS DE CORTO PLAZO 
SOBRE EL PRODUCTO REAL Y SOBRE LOS PRECIOS EN LOS 

SECTORES AGRARIO Y NO AGRARIO, 1950-1984 

Variable 
Dependiente 

CHI-CUADRADO 

DINEROANTICIPADO 
(Ho:rlo=r*l =O) 

PKxlucto 

Agrapa (Yl) 1.57 
No-Amp. 012) 2.73 
Relativo 075 = y1 - yz) 0.07 

Precio 

hmP- (Y3) 
No-Agrop. (Y4) 
Relativo (yfj = y3 - y4) 
conjm@ 011, ~2, ~3 e ~4) 

1.02 
1.04 
0.24 
7.47 

a Valores críticos Chi-Cuadrado al 5% son: x2 (2 g.1.) = 5.99, x2 (4 g.1.) 
= 9.49. Los valm clíricos chi-cuadrado al 10% son: x2 (2 g.1.) = 
4.61, x2 (4 g.1.) = 7.78. 
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CUADR03.6 

RESULTADOS DE PRUEBAS DB HIPOTESIS: LA POLITICA 
MONETARIA EXTERNA NO TIENE EFECTOS DE LARGO PLAZO 
SOBRE EL PRODUCIO REAL Y SOBRE LOS PRECIOS EN LOS 

SECTORES AGRARIO Y NO AGRARIO, 1950-1984 

Variable 
Dependiente 

CHI-CUADRADO 

DINEROANTICIPADO 
(I-lo: r1o=r11 =O) 

Pluducto 

A,groP. (Yl) 0.45 
No-Agrop. (~2) 0.09 
Conjmm h e ~2) 0.56 
Relativo (ys = y1- yi, 0.00 

Precio 

kw~- (~3) 0.65 
No-Agrop. (~4) 0.84 
Conj~~ (~3 e ~4) 0.86 
Relativo (ye = y3 - y4) 0.26 

a Valores críticos Chi-Cuadrado al 5% son: x2 (1 g.1.) = 3.84, x2 (2 g.1.) 
= 5.99. Los valoles críticos cbi-cuadrado al 10% son: x2 (1 g.1.) = 
2.71, x2 (6 g.1.) = 4.61. 
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EL IMPACTO DE LA POLlTICA MONETANA SOBRE LO!S PRECIOS RELATIvos 

CUADRO 3.7 

ESTIMADOS (SURE) DE LOS EFECTOS DE LA POLJTICA 
MONETARIA SOBRE LAS TASAS DIFERENCIALES DE 

CRECIMIIENTO DEL PRODUCTO Y LOS PRECIOS DE LOS 
SECTORES AGRARIO Y NO AGRARIO, 19504984 

Variable 

**t 

**t-1 

**t-2 

mt - m*t 

q-1 - **t-l 

PRODUCTOS PRECIOS 
(Ys = Yl - Y2) (Y6 = Y3 - Y4) 

-0.181 -0.047 
(0.6o)a (0.15) 

0.306 0.227 
(0.10) (0.63) 

-0.03 I -0.069 
(0.10) (0.22) 

0.155 0.319 
(0.85) (1.71) 

-0.019 0.153 
t1.m (0.78) 

*t-2 - **t-2 0.322 
(1.52) 

USMt 0.259 -0.433 
(0.23) (0.44) 

USMt,l -0.208 -0.063 
(0.18) (0.05) 

D72 0.057 0.013 
(0.9 1) (0.23) 

t -0.m -.- 
(0.30) 

IIltercepto -0.023 -0.029 
(0.7 1) 

R2 0.230 0.307 

a. Los números en parhtesis corresponden a los valores absolutos asintóti- 
cosdelosmtiost. 
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w CUADRO 3.8. 9 
VI 

MEDIDAS DE FOSICION Y DISPERSION DE LOS NIVELES DE I 
PRODUCCION Y DE PRECIOS EN LOS SECTORES AGIWRIOS 

Y NO AGRARIOS DEL PERU. 

Variable Na Media Desviaci6n Valor valor Emx ESL C.V.b 
Es- Mhimo Máximo Media suma varianza 

PNxluctos 

Agropecuario 
011) 

No AgropecUano 
0 

Agropecuario 
ti31 

No Agropecuario 
6%) 

34 0.033 0.069 -0.098 0.320 0.012 1.115 0.005 211.167 

34 0.041 0.048 -0.136 0.106 0.cH.B 1.410 0.002 114.897 

34 0.181 0.210 -0.105 0.765 0.036 6.141 0.044 116.132 

34 0.202 0.221 -0.043 0.801 0.038 6.37 1 0.049 109.212 

b. 
Número de Observaciones 
coeficiente de variaci6n 
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4. CONCLUSIONES 

El pmpdsito para el cual se emprendid este estudio, fue obtener estima- 
dos sobre efectos diferenciales de la polftica monetaria interna y externa sobre 
los sectores agrícola y no-agrkola peruanos. Un objetivo fundamental fue pro- 
bar los impactos diferenciales del crecimiento del dinero domestico anticipado 
y no-anticipado, y en el crecimiento del dinero externo sohre el producto real 
y sobre los precios nominales de ambos sectores. El amllisis cuantitativo mi- 
di6 sorpresas de corto plazo y largo plazo del dinero. Tambi6n se incluyó en 
el antisis una variable del diuero extemo representado por la oferta del dinero 
norteamericano. 

El an6lisis economéuico produjo dos importantes hall&os. El primero 
de ellos trata acerca de los impactos sobre el producto real mieutras que el se- 
gundo tiene que ver con los .efectos sobre los precios nomiuales. Sobre lo pri- 
mero, los re&.hados econom&icos muestran que la autoridad monetaria perua- 
na no influye significativamente en el corto ni en el largo plazo sobre las ta- 
sas de crecimiento del producto agropecuario o no-agropecuario. Ni el creci- 
miento del dinero anticipado ni el crecimiento del dinero no-anticipado causa 
impactos en la oferta agregada. Asimismo, se desprende de este an6lisi.s. que 
la polftica monetaria externa no genera impactos diferenciales de corto y largo 
plazo sobre el producto sectorial. Respecto al segundo hallazgo, el crecimien- 
to del componente anticipado del dinero causa efectos de corto plazo sobre los 
precios tanto agrícolas como no-agrfcolas, mientras que el componente no an- 
ticipado del dinero sdlo afecta a los precios industriales en el corto plazo. En 
el largo plazo, los impactos monetarios sobre los precios en ambos sectores 
son atribuidos exclusivamente al crecimiento del dinero interno domestico an- 
ticipado y no al crecimiento del dinero no-anticipado. Por otro lado, los esti- 
mados de efectos diferenciales de la polftica monetaria externa, en el corto y 
largo plazo, sobre los precios sectoriales, no resultaron estadfsticamente signi- 
ficativos. Sin embargo, se encontraron efectos globales conjuntos de corto pla- 
zo del crecimiento monetario externo sobre los productos y precios. 

Considerando los resultados generales arriba mencionados, todo parece 
indicar que el supuesto sobre la neutralidad del dinero se cumple para el caso 
peruano. Sin embargo, consideraciones tales como el crecimiento lento del 
sector agropecuario peruano, la ineficiente asignación de los mcursos crediti- 
cios, el crecimiento expansivo del dinero expansionario para lkanciar la pro- 
ducción de las empresas del sector agrario nos conduciría a sostener lo contra- 
rio. Es posible que el dinero pueda tener efectos sobre el sector agrario y per- 
mita explicar su declinante nivel de produccidn y el deterioro de sus tkminos 
de intercambio respecto a otros sectores de la economía peruana. todas estas es- 
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peculaciones tendrh que ser aclaradas y resueltas a trav6s de investigaciones 
adicionales en esta materia. En cuanto a llegar a la conclusión sobre la neutra- 
lidad del dinero para el caso peruano, este resultado concuerda con previos ha- 
llazgos obtenidos por estudios que avalan esta suposición. 
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