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EL IMPACTO DE LA POLITICA
MONETARIA SOBRE LOS PRECIOS
RELATIVOS DE LOS SECTORES
AGRARIO Y NO-AGRARIO ENPERU*

J. Fernando Larios**
1. - INTRODUCCION

La efectividad global de la intervencién del gobiemo y la existencia de
posibles efectos negativos de la politica monetaria gubernamental en el sector
agrario han sido formulados recientemente. Investigaciones sobre este tema
han sido efectuadas, para el caso de la economia estadounidense, por Johnson
(1980, 1985); Stamoulis y otros (1985); y, para la economia de otros paises,
incluyendo el Perd, por McKinnon (1978, 1986a, 1986b); Hanson (1979); Sa-
laverry (1983); Corbo (1985a, 1985b); Corbo y De Melo (1985): y Chhiber y
Wilton (1986). '

* Traduccién al castellano del trabajo original: "The Differential Effects of Monetary
Policy on Relative Expected Prices in the Agricultural and Non-Agricultural Sectors
of Peni”, presentado por el autor como tesis para el grado M. Sc. en Economia en
Iowa State University of Science and Technology (ISU), USA. Fue nominada como
mejor trabajo de tesis de Magister en el Departamento de Economia de ISU para the
American Agricultural Economics Association Award, USA, durante 1986,

**  Profesor del Departamento de Economia de la Pontificia Universidad Cat6lica del
Perd, y Asesor en el Grupo de Andlisis de Politica Agricola-GAPA del Ministerio de
Agricultura. El autor expresa su reconocimiento al Prof. Mdximo Vega-Centeno y a
su Comité Editor por los comentarios al documento, antes de su publicacién. No
obstante, los planteamientos y conclusiones del andlisis aqui presentado son de su
entera responsabilidad.
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Durante Ia tiltima década el contexto macroeconémico ha cobrado mayor
relieve en la determinacién del bienestar econémico del sector agrario. En la
medida en que el dinero sea considerado como no-neutral a corto plazo, el anéli-
sis de las dindmicas de mercado agricola debe tomar en cuenta no solamente
las verdaderas fuerzas de la oferta y la demanda y los efectos de la intervencién
sectorfal del gobierno sino también las politicas macroeconémicas del gobier-
no a nivel global. La dicotomia de precio fijo y flexible de la economia mun-
dial puede ayudar a hacer comprensible los efectos monetarios o nominales so-
bre las variables reales de la politica disefiada por las autoridades monetarias.

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 Perd. La comparacidn, asi efectuada, sigue 1a suposicién de que los pre-
cios agricolas pueden ser m4s sensibles que los precios no agricolas a la inesta-
bilidad monetaria. Ademds, por cuanto es posible encontrar importantes vincu-
los monetarios entre los Estados Unidos y otros paises sobre la base de regi-
menes de tasa de cambio fija, se revisa en primer lugar la bibliografia sobre t6-
picos afines para la economia estadounidense. Luego, se hace mencidn de refe-
rencias a estudios similares para otras economias, incluyendo la economfa pe-
ruana.

El modelo econométrico anteriormente utilizado para la economia de los
Estados Unidos, es aplicado también para el caso peruano. Se hace un intento
deevaluar los efectos de impactos monetarios sobre los productos reales secto-
riales y sobre los precios nominales a corto y largo plazo. Los resultados eco-
nométricos presentados en este estudio ofrece alguna evidencia sobre la neutra-
lidad de! dinero dentro de los sectores agrario y no-agrario en el Peni. Sin em-
bargo, queda por realizarse una mayor investigacion utilizando modelos econo-
métricos mas elaborados.

1.1  Algunos de los Trabajos mds recientes acerca de los Efectos Monetarios
Sobre el Sector Agricola de los Estados Unidos

Es importante reconocer, en primer lugar, la nocién de interdependencia
de politicas en los mercados agricolas en el mundo, y la influencia sustancial
que los EEUU y la Comunidad Europea, como mercados predominantes, ejer-
cen sobre las condiciones del comercio para otros paises. Algunas investigacio-
nes més 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 disminucién del valor real del délar norteamericano en los mer-
cados cambiarios. Desde comienzos del 80 el délar se ha fortalecido en térmi-
nos reales hasta 1985 que ha causado una declinacién en las exportaciones
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agricolas norteamericanas (Schuh, 1983) y un aumento en la competitividad
de las importaciones en varios sectores econémicos, incluyendo segmentos de
la agricultura de los EEUU, y, por tiltimo, ha originado una disminucién de la
tasa de inflacion. (b) Esta competitividad de las importaciones, facilitado por
1a reduccion de algunas barreras al intercambio comercial, estimul6 una res-
puesta de la oferta, elevando la liquidez de los mercados internacionales para
un mimero determinado de productos (Rausser, 1985). (c) Durante 1986, el va-
lor del délar ha declinado y el nivel general de los precios internos en alza.
Las autoridades monetarias estadounidenses intentaron acomodar el aumento
de los precios del d6lar de bienes "transables” (tradeable goods) incrementando
1a oferta de dinero antes que forzar una contraccién en la actividad econémica
(Johnson, 1985). (d) Dado el papel predominante de 1a Reserva Federal y 1a r-
pida sobrevaluacién del d6lar, otros bancos centrales pueden tratar de restringir
su oferta de dinero y procurar administrar el valor de su moneda con respecto
al délar mediante la compra y venta de su circulante (Rausser, 1985).

Todos estos efectos desfavorables de 1a politica monetaria sobre el sector
agricola pueden imaginarse como impulsos transmitidos a productores y con-
sumidores a corto plazo. Estos impulsos pueden suscitar sefiales falsas cuan-
do, como consecuencia de un aumento en la oferta del dinero, se produce un
"sobreajuste” (overshoting) de los precios agricolas. Se plantea la hipGtesis de
que éste serfa el resultado de que los precios en el sector agricola sean relativa-
mente menos flexibles que en el sector no agricola (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-
némicos que pertenecen a la clase de modelos de "movimientos ciclicos (busi-
ness cycles) han establecido, sobre la base de la liamada hipdtesis de tasa natu-
ral (natural rate hypothesis), una muy clara distincién entre los efectos espera-
dos sobre el producto y sobre los precios ante un crecimiento monetario antici-
pado y no anticipado (Lucas, 1972; Schechan, 1985). Un estudio reciente so-
bre la neutralidad monetaria para el sector agricola ha encontrado que s6lo hay
efectos estadisticamente significativos del componente no anticipado del creci-
miento del dinero (Enders y Falk, 1984). Suponiendo que las expectativas so-
bre la politica monetaria son racionales, el andlisis de esos impactos moneta-
rios puede llevamos a extraer importantes conclusiones. Este an4lisis se vuel-
ve mas rico en informacién, cuando tales influencias monetarias de crecimien-
to del dinero anticipado y no anticipado, tanto en €l producto real como ¢n los
precios nominales, se¢ miden como efectos diferenciales no solamente en el sec-
tor agricola sino, también, en el sector no-agricola durante un periodo de corto
o largo plazo (Huffman y Langley, 1985).
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Con respecto a la flexibilidad de los precios, es importante recordar que
una oferta y demanda de productos agricolas altamente ineldstica, un crecimien-
to lento en la demanda de alimentos, presencia de mercados altamente competi-
tivos, un rdpido cambio tecnolégico, y un nivel invariable de activos, son las
razones que s¢ dan para explicar el porqué se deberfa esperar razonablemente un
alto grado de variabilidad en el precio absoluto en la agricultura comparado a
precios estables o menos flexibles en 1a industria (Chambers, 1985). Més im-
portante aiin, 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 ala naturaleza de varia-
bilidad del precio absoluto y también porque estas fluctuaciones de precios se
explican por la competitividad que tanto el pafs duefio de casa como las demés

_naciones persiguen en un esfuerzo por mejorar su balanza comercial. Esta si-
tuacién lleva a los gobiernos a adoptar nuevas poiiticas de tasas de cambio pa-
ra compensar cualquier fluctuacion de precios en los productos agricolas que
los pueda hacer menos competitivos. Esto puede contemplarse en et caso del
gobierno de los Estados Unidos donde un descenso en el valor del délar a co-
mienzos de 1986 se esperaba estimularia las exportaciones de productos agrico-
las luego de una contraccién de las mismas durante los \dltimos cinco afios.

1.2 Algunos Impactos de la Politica Monetaria sobre el Sector Agrario del
' Perit dentro del Contexto de los Paises En Desarrollo

En un reciente estudio de Chhiber y Wilton (1986) se enfoca 1a manera
¢émo la politica macroeconémica ha afectado negativamente el crecimiento y
la participacién comercial de la agricultura en los paises en desarrollo observa-
dos, incluyendo el Peni. Se afirma que las politicas comerciales han sido fre-
cuentemente 1a fuente primaria de las politicas inducidas de discriminacién en
contra del agro. En este sentido los aranceles y las cuotas han otorgado una
mayor proteccién a actividades de importacién del sector manufacturero con
respecto a la agricultura. El cuadro 1.1 muestra un indice de los sesgos en la
proteccién de la industria manufacturera respecto a la agricultura para los pai-
ses en desarrollo seleccionados. Un valor de 1.0 indica que no hay discrimina-
¢i6n 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 agricola pe-
ruano se ha visto desfavorecido con respecto al sector no agricola en 0.68.
Los autores sostienen también que el sesgo ha sido frecuentemente exacerbado
en estos paises en desarrollo por politicas monetarias y fiscales expansivas y
un régimen de tasa de cambio rigido. M4s atin, 1a adopcion de politicas 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 déficit del sector piblico ha sido financiado a través de emisiones

inorgénicas.
CUADRO 11
PROTECCION DE LA AGRICULTURA RESPECTO A
MANUFACTURA 3
Pais Afo Ratio de Proteccién
Relativa
En los 1960s
Chile 1961 0.40
Colombia 1969 0.40
Argentina 1969 0.46
Brasil 1966 0.46
Filipinas 1965 0.66
Meéxico 1960 0.79
Malasia 1965 0.98
Repiblica de Corea 1968 1.18
En los 1970s y los 1980s
Nigeria 1980 035
Colombia 1978 049
Egipto 1981 0.57
Brasil © 1980 0.65
Ecuador 1983 0.65
Perid 1981 0.68
Filipinas 1974 0.76
Turquia 1981 0.77
México 1980 0.88
Repiiblica de Corea 1982 1.36

a.  Chibber y Wilton, 1986.

b.  Uno miés la tasa de proteccién efectiva para la agriculiura dividida entre

uno mds la tasa de proteccién efectiva para manufactura,
c.  Serefiere al sector primario.

Otro estudio que describe efectos similares negativos de la politica mone-
taria (McKinnon, 1978, 1986a, 1986b) sostiene que la intervencitn del gobier-
no se¢ ha hecho muy usual en los paises en desarrollo para financiar la produc-
cién 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 valores). Se sostiene gtie los paises que han mantenido
tasas de interés reales positivas, generalmente han desarrollado un crecimiento
financiero robusto conducente a un mayor crecimiento econémico. Una carac-
teristica notable de este hecho en los paises en desarrollo, aiin en los paises
asisticos de crecimiento mis lento, es que tienden a ser més desarrollados fi-
nancieramente que los tipicos paises latinoamericanos (Cuadro 1.2). Otros es-
tudios en la misma direccién se encuentran documentados, en una serie de ar-
ticulos para los paises latinoamericanos, por Corbo (1985a, 1985b) y por Cor-
bo y De Melo (1985).

CUADRO 1.2

CRECIMIENTO DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS REALES Y DEL PRODUCTO
BRUTO INTERNO DE PRINCIPALES PAISES EN
DESARROLLO, 1971-80 2

Activo,
Financieros PBI
1. Paises con tasas de interés reales positivas
Malasia 13.8 8.0
Corea 11.1 8.6
Nepat % 30
Singapur 1.6 9.1
Filipinas 5.6 6.2
2. Paises con tasas de interés reales negativamente moderadas
Pakistan 9.9 54
Tailandia 85 6.9
Marruecos 8.2 55
Colombia 5.5 58
Grecia 54 47
Sud-Africa 43 3.
Kenya 3.6 5.7
Burma 35 43
Portugal 1.8 41
Zambia -1.1 08
3. Paises con tasas de interés reales severamente negativas
Peni 32 34
Turquia 22 5.1
Jamaica -1.9 -0.7
Zaire -6.8 0.1
Ghana -1.6 -0.1
McKinnon, 1986b.

op

Medido como la suma de los depdsitos monetarios y cuasimonetario del
sector bancario corregido por las variaciones en el indice de precios al
consumidor.

c. Para el periodo 1974-80.
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El suministro de crédito al sector agricola de la economia peruana parece
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 reduccién del mismo puede haber causado un descen-
so en Ia produccién agricola (Cuadro 1.3). M4s importante afin, la estructura
de distribucién de préstamos por parte de las diferentes instituciones del siste-
ma financiero peruano ha cambiado significativamente. Concretamente, el cré-

CUADRO 13

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

Periodo Crédito  Produccién Crédito Agrop/ Produc. Agrop./
Agropecuario Agropecuaria  Crédito Total PBI
1960-1964 6.5 30 169
1965-1969 39 29 20.3 15.0
1970-1974 43 33 ' 234 14.1
1975-1979 -1 09 209 12.5

a.  Salaverry, 1983.

dito agrario proveniente de los bancos comericales y del Banco Agrario del Pe-
ri (banco de fomento para el sector agricola) han seguido tendencias opuestas
(Cuadro 1.4). Existen algunas razones que parecen explicar los efectos moneta-
rios adversos sobre el sector agricola peruano: (a) La reforma agraria peruana
que modificé la estructura de la tenencia de la tierra en 1969. las Cooperativas,
las Sociedades Agricolas de Interés Social (SAIS), y otras comunidades agrico-
las o campesinas bajo control del gobierno reemplazaron a las antiguas coope-
rativas y a las empresas agricolas privadas. (b) Las incertidumbres generadas
por la reforma agraria y ¢l establecimiento de cooperativas trajo como conse-
cuencia que el Banco Agrario se convirtiera en la principal fuente de crédito a-
gricola, reemplazando en buena medida a los bancos comerciales. (c) la inefi-
ciente asignacién 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
interés cred distorciones en el mercado de créditos agrarios. (d) Como una fuen-
te principal de recursos financieros el Banco Central del Peri ha implementa-
do, en ocasiones, una expansién de 1a masa monetaria para asistir o ayudar al
Banco Agrario a hacer frente a la demanda de crédito por parte de sus clientes,
- especialmente durante el periodo de la Reforma Agraria (1969-1979).
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CUADRO 14

DISTRIBUCION DEL CREDITO DE SISTEMA BANCARIO AL SECTOR
AGROPECUARIO, 1950-1979 2

Afio Banco Banca Sistema Sistema Sistema
Agrario®  Comercial  Bancario No-Bancarioc®  Financiero

1950 783 123 153 o 15.3
1955 23.5 163 18.0 X 18.0
1960 .48.9 144 250 o 250
1965 424 11.0 19.6 - 171
1966 44 110 21.7 - 183
1967 432 104 224 - 186
1968 40.1 89 214 - 174
1969 474 8.0 240 na 19.1
1970 490 6.6 226 na 179
1971 45.7 55 20.2 na 158
1972 41.1 5.1 19.0 0.1 148
1973 3717 44 176 0.1 139
1974 38.6 4.1 18.8 0.3 145
1975 36.3 33 173 0.3 134
1976 355 30 181 0.3 13.5
1977 335 28 174 36 14.0
1978 334 2.2 16.7 4.0 13.7
1979 36.1 1.7 169 43 14.5

a.  Salaverry, 1983.
b.  Incluye crédito agropecuario de otros bancos de fomento
¢.  Mutuales, Financieras privadas, COFIDE

1.3  Objetivos del Estudio

El objeto de este estudio es examinar las hipétesis de efectos diferencia-
les de la politica monetaria peruana (intemma) y norteamericana (externa) sobre
los sectores agricolas y no agricolas peruanos. Se concede especial atencidn al
andlisis de los efectos del crecimiento anticipado y no anticipado del dinero in-
terno y-externo sobre la produccién (real) y sobre los precios (nominales) de
los dos sectores.

Para lograr ese objetivo se elabora un modelo de cinco ecuaciones para
la economfa peruana. Este modelo, similar al propuesto por Huffman y Lan-
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gley para la economia norteamericana (1985), contiene una ecuacién de politi-
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 politica monetaria siguen ¢l esquema de expectativas racionales
y se cree que éstas no sean una fuente de efectos sectoriales diferenciales. Se
corre el modelo con datos anuales de tasas de variacién porcentual para el pe-
riodo 1950 - 1984. Asimismo se efectian pruebas estadisticas para conocer
los efectos de la politica monetaria a corto y largo plazo sobre el crecimiento
del producto y sobre las tasas de inflacién sectorial en el Peni.

14 Esquema General .

El estudio presenta la siguiente estructura: 1a segunda seccién describe el
marco teérico del problema que incluye conceptos introductorios sobre expec-
tativasracionales, neutralidad y no-neutralidad, especificacién del modelo, efec-
tos monetarios de corto y largo plazo, y las pruebas estadisticas para estos
efectos. la tercera seccién analiza los datos y procedimientos utilizados. Esta
seccidn incluye también una discusién sobre los resultados econométricos ob-
tenidos. Finalmente, la secci6n IV contiene las conclusiones que se derivan de
este estudio.

2. EL MARCO TEORICO: El Enfoque de las Expectativas Racionales,
Neutralidad y No-Neutralidad

La nocién de la "Hip6tesis de 1a Tasa Natural” (Natural Rate Hypothe-
sis) asocia las variaciones en los grandes agregados econémicos en relaci6n
con sus niveles normales o naturales con los errores esperados de las diferen-
cias entre las tasas de inflacién reales y esperadas. El concepto de expectativas
racionales propone un enfoque teérico general para el estudio de expectativas.
En particular, ¢l andlisis resultante sugiere que no es factible disefiar politicas
monetarias (y fiscales) que puedan estabilizar activamente el producto agrega-
do y empleo respecto a sus niveles naturales. Se ha empleado este andlisis al
punto de plantear otras interrogantes sobre las cansas de los "movimientos ci-
clicos" (Business Cycles) y su relacién con el comportamiento del gobierno.
En consecuencia, las expectativas racionales incorpora importantes supuestos
tales como: a) los agentes econémicos (privados) tienen conocimiento tanto
de la especificaci6n de la estructura de la economia en si como de la informa-
cién pasada y actual que esta estructura identifica como "consecuencial” (conse-
quential); (b) los agentes econ6micos reinen y utilizan esta informacién efi-
cientemente; y (c) hay una especificacion de la disponibilidad y capacidad de
utilizacién de la informacién (Grossman, 1980).
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La proposicién, conocida como la hipétesis de newtralidad, sostiene que
¢l patrén temporal de las diferencias entre los niveles reales y naturales del pro-
ducto agregado y empleo es independiente de las acGiones monetarias y fiscales
que involucran respuestas sisteméticas al desarrollo de movimientos ciclicos.
De acuerdo a esta proposicion, las acciones monetarias sisteméticas s6lo afec-
tan variables nominales tales como el nivel de precios o la tasa de inflacién pe-
ro no afectan variables tales como la tasa de crecimiento de producto real. La
otra proposicién, denominada hipdtesis de no-neutralidad, establece que el pa-
trén 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 Especificacion del Modelo

La hip6tesis que se plantea es acerca de los probables efectos neutrales
de la politica monetaria interna y externa sobre los sectores agricola y no agri-
“cola en el Perd. Para lo cual, se presenta un modelo similar al utilizado por
Huffman y Langley (1985). Dicho modelo consta de tres clases de ecuaciones:
una ecuacion o regla de crecimiento monetario, ecuaciones de crecimiento del
producto (oferta), y ecuaciones de crecimiento del precio (demanda), respectiva-
mente. Por iltimo se afiaden dos ecuaciones a este sistema y que representan
el crecimiento diferencial sectorial de los precios del sector.

E!l modelo se especifica de la siguiente manera:

m=m*+€;=75+¢€ (VRY
YiE= Y¥ie+ i 22
n n

=  Zogm*pj+ ZPjj(mei-m* )+ XXy +py
i=0 =0

Donde:

m es 1a tasa de crecimiento de 1a oferta monetaria; yy, I= 1, 2, 3, 4, es la tasa
de crecimiento del producto agricola, del producto no agricola, precio nomial
agricola y precio nominal no agricola, respectivamente; ys; = yj - Y2 s la ta-
sa de crecimiento diferencial del producto sectorial; zt es un vector de variables
exégenas y (0) predeterminadas; x;; y X2 son un vector de variables que deter-
minan la tasa natural de crecimiento del producto agricola y no agricola, res-
pectivamente: X3; Y X4¢ son vectores de variables (diferentes al producto) que
influyen en la demanda de los saldos reales de dinero y que represen-
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tan efectos no mometarios (demanda real) sobre el crecimiento de los precios
del sector; x5 determina la tasa de crecimiento natural diferencial para el pro-
ducto agricola y no agricola; x¢ es un vector que contiene todas las variables
incluidas en x3 y x4; 8; y X, 1 =1, ..., 6, son vectores de coeficientes desco-
nocidos, ay; ; 'y By ; son coeficientes desconocidos también; €ty py, 1 =1,
..., 6, son términos de perturbaci6n aleatoria con media cero y serialmente no
correlacionados, y E (i pst) = 015 = 0.

- De acuerdo a la ecuacién (2.1) 1a tasa de crecimiento del dinero se conci-
be como la suma de dos componentes: (1) una tasa de crecimiento del dinero
anticiapdo m;, que puede ser predecida con la ayuda de un conjunto de varia-
bles observadas, (por ejemplo zy), 1as que, a su vez, se suponen estdn relacio-
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 0 imprede-
cible. Si los agentes econémicos en ambos sectores, el agricola y no-agricola,
forman sus expectativas sobre el crecimiento monetario racionalmente a lo
Muth y hacen uso de 1a relacién sistemdtica entre my y z;, entonces 1a predic-
cién del crecimiento del dinero my igualard (z;. 8*) mientras que la parte no
predicha del crecimiento del dinero serd igual a €t = m*; - my (Barro, 1976);
Mishkin, 1983).

De la ecuacion (2.2) puede verse que el crecimiento del producto agricola
y no-agricola consta de dos componentes: (1) una tasa natural (yp) y (2) una
tasa transitoria (y;). En este estudio la tasa natural es explicada por una cons-
tante y por una variable de tendencia que estén incluidas en x4y y xp¢. Varia-
bles tales como la tasa de cambio del precio de energia intema, 1a variacién en
la tasa de interés, y la variacién en los gastos reales de investigacién podrian
explicar 1a 1asa natural.

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

Se plantea la hipdtesis de que 1a tasa natural de crecimiento del producto
permanece invariable a la politica monetaria, esto es, ni el dinero anticipado
ni el no anticipado tienen efectos sobre la tasa natural de crecimiento del pro-
ducto. Por otro lado se plantea que el crecimiento transitorio en el producto es-
t4 relacionado con el crecimiento del dinero no anticipado y tal vez con el anti-
cipado. El crecimiento del dinero no anticipado es causado por la politica mo-
netaria erritica, y puede tener efectos reales cuando los agentes econémicos no
pueden interpretar debidamente estos efectos. Por tanto, cuando se da un creci-
miento mayor de lo esperado en la oferta monetaria, ésto puede ocasionar un
incremento temporal en los precios habituales agricolas en relacién a los pre-
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cios no agricolas. Es importante sefialar, que segtin la flexibilidad o rigidez en
los sistemas de precios y dindmicas de produccidn, las respuestas ante estos es-
timulos pueden ser de diversa magnitud en el corto plazo.

El componente no anticipado con rezagos del dinero también puede tener
algunos efectos sobre la produccion sectorial. La informacién pasada sobre €l
dinero no anticipado puede conducir a los empresarios a revisar permanente-
mente sus decisiones sobre ¢l uso futuro de capital productivo (Lucas, 1975).
El componente inesperado de’la 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 produccién como de inventario. Sin embargo, si una politica deseada
fuera la de restablecer un cierto nivel de inventarios, entonces ¢l crecimiento
del dinero no-anticipado con.retardos podria 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 econdmicas reales permanece
abierta. Los economistas que est4n en favor de la neutralidad del crecimiento
del dinero anticipado sostienen.que 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 ningiin efecto significati-
vo del dinero sobre las variables reales (Lucas, 1972; Barro, 1976). Por el con-
trario, otros economistas han mostrado evidencia empirica de la no-neutralidad
del crecimiento del dinero anticipado sobre las variables econémicas (Domn-
busch, 1976; Fischer, 1977; Blinder, 1982; Mishkin, 1983; Shechan, 1985).

Los efectos monetarios del dinero anticipado sobre €l producto real en el
- corto plazo pueden ocurrir por Ia mayor o menor flexibilidad de los precios re-
lativos. Por ejemplo se arguye que los precios del producto agricola son flexi-
bles, y que los precios de los productos no-agricolas son rigidos o semiflexi-
bles. Dada esta caracterizaci6n, ocurrird un "sobreajuste” (overshooting) en los
precios agricolas 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 1a oferta del dinero aumenta, és--
to influenciard a que los precios agricolas experimenten un ajuste adicional.
Este sobreajuste del precio agricola es inducido por los tenedores de saldos de
dinero. En consecuencia, a corto plazo el precio agricola sube proporcional-
mente més que el precio no agricola; y subird a un nivel m4s alto si los pre-
cios no-agricolas fueran mis flexibles. En el corto plazo, los precios relativos
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en los dos sectores varian y, por tanto se espera un incremento en €l producto
agricola en relacién al producto no agricola. Mientras en el largo plazo, no se
espera que ni el incremento de 1a oferta del dinero anticipado ni el no-anticipa-
do influyan en ¢l crecimiento del producto real en ninguno de los dos secto-
res.! Por tanto, se espera que cualquier efecto de corto plazo habré de diluirse
conforme transcurre €l tiempo. Cuando los agentes econdémicos tienen expecta-
tivas racionales, los efectos de un cambio de dinero anticipado deberian 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 erd similiar a corto y largo plazo. (Frankel y Hardouvelis, 1983; Gau-
ger, 1984; Stamoulis y otros, 1985; Rausser, 1985; Huffman y Langley,
1985) 2

Hasta ahora, ningiin estudio ha enfocado los efectos de corto y largo pla-
zo de los impactos monetarios sobre la produccién sectorial en Perd. Pocos re-
cursos para la investigacion econémica, una base de datos débil y una minima
preocupacién pasada respecto al nexo entre la agricultura y la politica moneta-
ria, son algunos de los motivos por los cuales una investigacién de este tipo
no fue realizada anteriormente. Sin embargo, esta situacién no significa de
que no existan tales efectos. M4s atin, tiene sentido reconocer la presencia de
impactos de precio y productividad debidos a la notoria intervencidn del gobier-
no a través de reformas monetarias, fiscales y de subsidio. Inclusive, como
fue mencionado en la seccién previa, una significativa participacién del crédi-
to que recibe el sector agricola es otorgada por el Banco Agrario del Peni a cos-
ta de la expansién de la oferta del dinero.

2.3  Pruebas Sobre los Efectos de Corto y Largo Plazo
Las pruebas de hip6tesis acerca de los efectos de la politica monetaria en

cada sector en el corto y largo plazo se pueden efectuar sobre cada uno de los
coeficientes de la ecuacién (2.2). Si los precios agricolas son relativamente

1 En el caso del Perd, algunos precios agricolas y no-agricolas estdn sujetos al con-
trol del gobiemo. Esto reduce la flexibilidad del precio en ambos sectores y puede
afectar el grado del sobreajuste.

2 Los efectos sobre el crecimiento natural del! producto real (y*t) podria provenir de
diversas fuentes: crecimiento de la fuerza laboral, cambio tecnolégico, etc. A cono
plazo podrian haber desviaciones de esta tasa de crecimiento debido & un incremen-
to en los precios reales de los insumos y de los productos y un incremento en la ta-
sa de interés (real). A largo plazo, se espera que los precios de los insumos y pro-
ductos crézcan a tasa constante.
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m4s flexibles en el corto plazo, entonces ayg > opg. M4s alin, se espera que
Ojp Sea Mayor que uno, y que 0y, sea menor que uno. Si ocurre un sobreajus-
te, entonces ha de suceder que en el corto plazo el precio agricola aumenta (de-
crece) en relacién al precio no-agricola. En el largo plazo, se supone que los
precios en ambos sectores son flexibles; por lo que se espera que un incremen-
to (disminuci6n) 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 agricolas (no-agricolas). Entonces se dice que fluctuaciones inne-
cesarias en los precios del producto agricola provienen de una politica moneta-
ria errética.

La proposicién que sostiene que el dinero interno (Pert) anticipado (no-
anticipado) no tiene efectos de corto plazo sobre ylt, corresponde a una prueba
de hipétesis nula.

Ho : gy = O [B; = O], (contra Ha: negaci6n),
1=1,...,6.

La proposicién de que el dinero interno anticipado (no-anticipado) no tie-
ne efectos de largo plazo sobre yj; es una prueba de hipétesis nula.

n n
Ho: X o)j=0 [XBy- O] (contra Ha: negacién), 1 =1, ..., 6.
i=0 i=0

Igualmente las mismas pruebas de hipétesis se aplican para medir los
efectos sectoriales de corto y largo plazo ante un crecimiento del dinero exter-
no anticipado. El valor muestral de 1a prucba estadistica bajo 1a hip6tesis nula
esT { In/Zg/- In 2y} donde /X(y'y /ZR/ son las determinantes del estima-
do de al matriz de varianza-covarianza de los errores para el conjunto de ecua-
ciones restringidas y no restringidas bajo la hipétesis nula, respectivamente; T
es el mimero de observaciones en cada ecuacién. Se supone que, bajo la hipéte-
sis nula, el estadistico de prueba se distribuye en muestras grandes como chi-
cuadrado con q grados de libertad, donde q es el nimero de restricciones de
igualdad impuesta sobre los coeficientes del modelo bajo la hipdtesis nula.
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3. DATOS, PROCEDIMIENTOS Y RESULTADOS ECONOMETRI-
COs

3.1 Datos utilizados

Para este trabajo se utilizan datos anuales sobre Peni para el perfodo
1950 - 1984. Se prefiri6 informacién anual antes que trimestral bdsicamente
debido a su disponibilidad. Esto iltimo se refuerza en razén de que la produc-
cién agricola tiene un ciclo anual definido. La informacién sobre precios y
produccién agricola y no-agricola se obtiene de las cuentas nacionales del Ban-
co Central de Reserva del Peni (BCRP) para el perfodo 1950 - 1974, y de las
cuentas nacionales del Instituto Nacional de Estadistica (INE) para el periodo
1975 - 1984, Ia serie de precios agricolas corresponde al deflactor implicito
del Producto Nacional Bruto (a precios de 1963) mientras que la serie de pre-
cios no-agricolas es representada por la serie de precios del sector manufactura
(a precios de 1963) mientras que la serie de precios no-agricolas es representa-
da por la serie de precios del sector manufactura (a precios de 1963) mientras
que la serie de precios no-agricolas es representada por la serie de precios del
sector manufactura (a precios de 1963). La informacién sobre oferta monetaria
(nominal) y gastos del gobierno nominales 3 provienen de fuentes del BCRP
para 1950-1980, mientras que la fuente de informacién para 1981 - 1984 es el
anuario IFS y GFS del Fondo Monetario Internacional.

Se aftaden otras tres variables al modelo: una variable de tendencia, una
variable "dummy” y una variable de dinero externo. La variable de tendencia
empieza con el valor 1 para 1950 y termina con el valor 35 para 1984, La va-
riable dummy Dy, es incorporada para explicar cambios importantes en la es-
tructura del sistema del dinero ocasionados por los cambios de gobierno. Por
tanto, Dy, es 1 para los afios que siguen a 1972 inclusive, y O para el periodo
1950-1971. la variable de dinero extemo corresponde a la definicién M1 de la
oferta de dinero de los Estados Unidos, 1a cual permite incluir los efectos

3. Corresponde 2 los gastos del gobiemo para consumo —incluyendo defensa nacio-
nal—, subsidios, transferencias, inversiones —no incluye gobiemo local-— y pa-
gos de intereses.

4, Los acontecimientos siguientes pueden ser captados en D 72: Hasta 1972, la deman-
da desagregada aumenia significativameme debido a un crecimiento mayor de su
componente de inversién en relacion al consumo. Junto con esta expansién de la
demanda agregada se da una aceleracién en la tasa de inflacién y uns balanza comer-
cial declinante. Para mayores detalles ver Gonzales, 1979, Pgs. 37 - 122,
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monetarios externos, desde que la mayor participacién del comercio exterior
peruano es con este pafs.’ :

Todas las variables son expresadas como tasas proporcionales de cambio
o primeras diferencias loge a fin de eliminar los efectos de tendencia de la va-
riables. De esta forma, se asegura, asimismo, 1a reduccién de correlacién se-
rial de los errores en las ecuaciones del modelo.

3.2 Procedimientos

La ecuaci6n o regla del dinero, las ecuaciones de producto y oferta en los
sectores agricola y no-agricola, y las ecuaciones de precio y demanda en los
sectores agricola y no-agricola juntos conforman un sistema simultdneo de 5
ecuaciones. Para la estimacién de los pardmetros se eligié la estimacién de
dos etapas.b Para la ecuacién de regla monetaria (2.1), se sigue el procedimien-
to empleado por Barro (1976) y Sheehan (1985). Para la estimacién de los pa-
rémetros de 1a ecuacién monetaria se emplea el método de minimos cuadrados
ordinarios. Luego se reemplazan los valores predichos del dinero en la ecua-
cién (2.2) a fin de construir estimados de dinero anticipado con rezagos (my_;)
y estimados de dinero no-anticipado con rezagos (mg_j - my;). El sistema de
cuatro ecuaciones representada en (2.2) que contiene la produccién agricola y
no-agricola y los precios agricolas y no-agricolas o yy, 1 = 1, ..., 4 es "un
conjunto de ecuaciones de regresion aparentemente no relacionadas (seemingly
unrelated)”. Debido a que las ecuaciones de produccidn y de precios tienen es-
pecificaciones ligeramente diferentes, las varianzas de los errores de las cuatro
ecuaciones parecieran ser diferentes, y parece ocurrir correlacién serial de los
errores y a través de las ecuaciones. Asimismo, las cuatro ecuaciones (2.2)
son estimadas conjuntamente (Zellner, 1962). La estimacién y pruebas estadis-
ticas se llevaron a cabo el procedimiento NONLIN SURE (método no lineal
paraecuaciones aparentemente norelacionadas) del paquete econométrico SAS-
ETS, versién 5.7

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

6. Huffman y Langley (1985) encontraron que el estimador de méxima verosimilitud
con informacién completa (FULL-INFORMATION MAXIMUMLIKELIHOOD ESTI-
MATOR) para el sistema de 5 ecuaciones no logré converger.

7. Para este procedimiento de estimacién de dos etapas. Pagan (1984) ha demostrado
que los coeficientes estimados en la segunda etapa son consistentes, sin embargo
algunos errores estdndar son inconsistentes.
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3.3 Resultados Econométricos

Los resultados econométricos de este estudio se presentan en los Cua-
dros 3.2 - 3.7. El Cuadro 3.2 contiene estimados de los coeficientes y estadis-
ticos t asintéticos para las ecuaciones de oferta (producto) y demanda (precio)
agricola y no-agricola, y para la ecuacién o regla monetaria del dinero anticipa-
do. E1 Cuadro 3.3 contiene resultados provenientes de prucbas de hipdtesis que
muestran que el dinero intemo anticipado o no anticipado carece de efectos de
corto plazo sobre la produccién y los precios sectoriales. Por otro lado, el
Cuadro 3.4 muestra prucbas similares de la no existencia de efectos de largo
plazo ante crecimientos del dinero anticipado o no anticipado. Los cuadros 3.5
y 3.6 exhiben pruebas andlogas 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-
cién y sobre los precios correspondientes a las ecuaciones ys € Yg.

Los resultados para la ecuacién o regla monetaria ajustada (mostrada en
el Cuadro 3.2, Columna 5) lucen prometedores. Los estadisticos t para los co-
eficientes de crecimiento del gasto piiblico (goy) y de 1a tendencia (t) son 4.22
y 2.15, respectivamente, al tiempo que la ecuacién explica el 72% de varia-
ci6n de lIa tasa de crecimiento de 1a oferta del dinero nominal. 8

En el Cuadro 3.2 los coeficientes estimados de las ecuaciones de produc-
ci6n sectorial y de precios sugieren respuestas similares de cambios en los pre-
cios sectoriales (crecimiento del producto real). Sin embargo, los estadisticos
tde los coeficientes estimados en estas cuatro ecuaciones son generalmente pe-
quefios para ¢l caso de las ecuaciones sin intercepto. Los R2 s para estas ecua-
ciones son relativamente grandes. El tener valores t pequefios y R2s grandes
- sugieren de cerca un problema de multicolinearidad. bajo estas condiciones,
las pruebas estadisticas conjuntas de la hipétesis de que dos 0 m4s variables
no tienen ningtn efecto sobre una variable dependiente pueden conducir a con-
clusiones totalmente diferentes que las pruebas sobre coeficientes individuales.
Mis aiin, las pruebas estadisticas conjuntas efectuadas en este estudio también
toman en consideracién la correlacién transversal de los errores en cada ecua-
ci6n, la cual constituye una fuente adicional de diferencia en las conclusiones.

8. Las politicas monetarias, fiscales y de tasa de¢ cambio en el Peni han sufrido algu-
nos cambios abruptos durante el periodo 1950 - 1984 que no se reflejan en la ecua-
cién o regla del dinero. Estos efectos dejados de lado podrian sesgar los coeficien-
tes de variables incluidas si existen una comelacién entre las variables incluidas y
excluidas.
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Observando los Cuadros 3.3 y 3.4 se puede notar que la politica moneta-
ria interna no tiene efectos diferenciales de corto y largo plazo sobre el creci-
miento del producto agricola y no-agricola. 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 criticos para la hip6tesis nula se-
parada de la no existencia de efectos monetarios anticipados o no anticipados
sobre cada producto sectorial. Los coeficientes individuales para m*;; son esta-
disticamente no significativos a un nivel de 5% avalando la hipétesis 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-
mance total de las ecuaciones de producto (y; € y;) muestra que una mayor par-
ticipaci6n en ¢l crecimiento transitorio del producto se explica por la politica
monetaria mucho mejor para el producto no agricola que para el producto agri-
cola (51% contra 21%). la variacién aleatoria en las condiciones climditicas,
creando mé4s "ruido’ en el crecimiento del producto agricola que en el no agrico-
la parece ser la explicaci6n para este resultado.

Los Cuadros 3.5 y 3.6 ofrecen pruebas estadisticas de hip6tesis nula so-
bre efectos de politica monetaria externa. Estos resultados muestran también
que la accién monetaria externa (EE.UU) no tiene efectos diferenciales de corto
o largo plazo sobre los productos sectoriales peruanos. En el Cuadro 3.2, 1a o-
ferta nominal de dinero de los EE.UU. de cierto tiene un efecto negativo y sig-
nificativamente diferente de cero sobre ¢l crecimiento del producto no-agrario
(industrial) peruano. El coeficiente de USMt en la ecuacién de producto agrico-
1a tiene. sin embargo, un estadistico t de s6lo 1.15. Empero, cuando se prueba
Ia hip6tesis de efectos de 1a politica monetaria externa de corto plazo sobre pro-
ductos y precios, chi-cuadrado muestral conjunto (x2 = 7.47) est4 muy cerca
del chi-cuadrado critico (x2 = 7.78) mostrando, de esta forma, la importancia
de la accién que la politica monetaria externa ejerce sobre importantes decisio-
nes internas (Cuadro 3.5).

Respecto a los efectos monetarios internos sobre los precios, las prue-
bas estadfsticas conjuntas muestran que el crecimiento del dinero anticipado in-
terno crea efectos de corto plazo sobre los precios, tanto en el sector agricola
como en ¢l no-agricola, mientras que el crecimiento del dinero intemo no anti-
cipado s6lo afecta a los precios agricolas en el corto plazo. (Cuadro 3.3, Co-
lumnas 1 y 2). Por otra parte, los efectos de largo plazo sobre los precios en
ambos sectores son debidos meramente al crecimiento del dinero intemo antici-
pado més no al crecimiento del dinero no-anticipado. Los valores chi-cuadrado
muestrales para la prucba de 1a no existencia de efectos de largo plazo del dine-
ro interno anticipado presente y con retrasos sobre los precios en los sectores
agricola y no-agricola son mayores que los valores chi-cuadrado criticos o 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 criticos, sugiriendo que
el crecimiento del dinero no-anticipado carece de efectos de largo plazo estadfs-
ticamente significatiso sobre los precios agricolas o no-agricolas. 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 crecimiento del dinero.

CUADRO 3.1
DIFINICION DE VARIABLES

Simbolo  Definici6n

m; =  cambio proporcional anual en la oferta de dinero del peni, defini-
cién M1 ‘

it =  cambio proporcional anual en el producto nacional bruto (PNB)
del sector agropecuario peruano (a precios de 1963)

Yr = cambio proporcional anual en el PNB no agropecuario del Perd
(precios 1963)

y3t =  cambio proporcioanl anual en el deflactor implicito del PNB agro-
pecuario en Peri.

Y44 =  cambio proporcional anual en el deflactor implicito del PNB no
agropecuario en Peri.

USM; = cambio proporcional anual en la oferta nominal monetaria
de los Estados Unidos (definicién M1)

Dy, = 1 paralos afios iguales a 0 mayores que 1972, y 0 en caso contra-
rio, '

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

gov =  cambio proporcional anual en los gastos piiblicos nominales del

Peru. _
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CUADRO 32

ESTIMADOS (SURE DE ZELLNER) DE UN MODELO MONETARIO DE DOS SECTORES:
CRECIMIENTO DE LA PRODUCCION (REAL) Y PRECIOS (NOMINALES) DE LOS
SECTORES AGRARIO Y NO AGRARIO, 1950-1984

" PRODUCCION ) PRECIO

Variable DINERO
Agrop. No-Agrop. Agrop. No-Agrop.

(\2)] 02 &3 0a) (my)

m*, 0.179 0.019 0434 0.480
©.65) 0.13) (1.38) (1.25)

m* 0276 0.002 0.566 0.339
0.84) (0.01) (1.55) ©.76)

m* 0201 0149 0217 0.286
~om) (0.99) (067 ©.72)

m -m*% 0.133 0011 0248 0.567
(0.80) 0.13) (132) (2.45)

myg - mtyy 0.051 0086 0.099 0055
(029) ©91) (0.50) 022)

m., - m¥, 0175 0.090 0.048 0371
094) 031) 022) 1.41)

USM, -1.198 1234 0.161 0.595
(1.15) (2.28) (0.16) 0.48)

USMy. 0461 0.692 -1.186 1123
(0.44) (1.25) (0.99) ©.76)

D 0.021 0026 0.112 0.099 0.029

©36) (0.86) (©.19) (1.39) (0.044)

t 0.002 0.002 . 0007

0.42) ©71) 215)

gov® 0532

4.22)

Intercepto 0.033 0.067 -0.086 0057 0.034

(0.75) (2.86) (2.06) (111 (0.75)

‘R2 0210 0510 0.877 0.836 0.720

a. I.osvaloresmparémemomespmdenabsvalomsabsolmosusmwucosdelos

ratios t

b. Imcuhnemesemlmtémdmreldéﬁcudegohemoaﬁndemootpomrmovnmen-
tos en el ingreso, sin embargo la ecuacién monetaria arrojaba R y t no significati-
VoS8,



EL IMPACTO DE LA POLITICA MONETARIA SOBRE LOS PRECIOS RELATIVOS

CUADRO 33

RESULTADOS DE PRUEBAS DE HIPOTESIS: LA POLITICA
MONETARIA PERUANA (CRECIMIENTO DEL DINERO ANTICIPADO
Y NO ANTICIPADO) NO TIENE EFECTOS DE CORTO PLAZQ SOBRE

EL PRODUCTO REAL Y SOBRE LOS PRECIOS EN LOS SECTORES
AGRARIO Y NO AGRARIO, 1950-1984

CHI - CUADRADO Muestral

Variable
Dependiente DINERO ANTICIPADO DINERO NO ANTICIPADO
(Ho:ajg=0y;=a;3=0) (Ho: B1o=P11 - B12=0)
Producto
Agrop. (y1) 1.01 1.78
No-Agrop. (y;) 1.29 1.59
Relativo (ys = y; - y2) 0.81 2.66
Precio
Agrop. (y3) 31.632 1.95
No-Agrop. (ys) 16.562 9.122
Relativo Gs=y; - )'4) 0.66 ) 6.72

a.  Valores criticos Chi-Cuadrado al 5% son: x2 (3 gl) = 7.81, x2 (6 g.1.)
= 12.59. Los valores criticos Chi-Cuadrado al 10% son: x2 (3 gl) =

6.25,x2 (6 g.1.) = 10.64.
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CUADRO 34

RESULTADOS DE PRUEBAS DE HIPOTESIS: LA POLITICA
MONETARIA PERUANA (CRECIMIENTO DEL DINERO ANTICIPADO
Y NO ANTICIPADO) NO TIENE EFECTOS DE LARGO PLAZO SOBRE

EL PRODUCTO REAL Y SOBRE LOS PRECIOS EN LOS SECTORES
AGRARIO Y NO AGRARIO, 1950-1984

CHI-CUADRADO MUESTRAL

Variable
Dependiente DINERO ANTICIPADO DINERO  NO ANTICIPADO
2 2
Ho:Xoyy =0 (Ho: X Byj = 0)
i=0 i=0

Producto
Agrop. (yy) 0.15 0.00
No-Agrop. (y3) 083 0.76
Conjunto (y; e y2) 093 0.76
Relativo (ys = y; - y2) 0.10 0.1

Precio

Agrop. (y3) 26.842 0.56
No-Agrop. (v4) 14.723 0.08
Conjunto (y; e y4) 27452 0.61
Relativo (Y = y3 - y4) 023 0.26

a.  Valores criticos Chi-Cuadrado al 5% son: x2 (1 gl) = 3.84, x2 (2 g.L.)
= 5.99. Los valores criticos Chi-Cuadrado al 10% son: x2 (1 gl.) =

2.71,x2 (6 gl)=461.
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CUADRO 3.5

RESULTADOS DE PRUEBAS DE HIPOTESIS: LA POLITICA
MONETARIA EXTERNA NO TIENE EFECTOS DE CORTO PLAZO
SOBRE EL PRODUCTO REAL Y SOBRE LOS PRECIOS EN LOS
SECTORES AGRARIO Y NO AGRARIO, 1950-1984

CHI-CUADRADO
Variable _
Dependiente DINERO ANTICIPADO
' (Ho: Typ =13 = 0)
Producto
Agrop. (yp) 1.57
No-Agrop. (y3) 273
Relativo (y5 = yy - y2) 0.07
Precio
Agrop. (y3) : 1.02
No-Agrop. (y4) 1.04
Relativo (ys = ¥3 - Y4 024
Conjunto (y1, 2, Y3 € Ys) 747

a  Valores criticos Chi-Cuadrado al 5% son: x2 (2 g.1.) = 5.99, x2 (4 gl
= 949. Los valores criticos Chi-Cuadrado al 10% son: x2 (2 gl) =
461,x2 (4 gl) = 1.78.

P
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CUADRO 3.6

RESULTADOS DE PRUEBAS DE HIPOTESIS: LA POLITICA
MONETARIA EXTERNA NO TIENE EFECTOS DE LARGO PLAZO
SOBRE EL PRODUCTO REAL Y SOBRE LOS PRECIOS EN LOS
SECTORES AGRARIO Y NO AGRARIO, 1950-1984

CHI-CUADRADO
Variable
Dependiente DINERO ANTICIPADO
(Ho: Tyo=Ty; =0)
Producto
Agrop. (y1) - 045
No-Agrop. (yp) 0.09
Conjunto (y; € yp) 0.56
Relativo (ys = y1 - y2) 0.00
Precio
Agrop. (y3) 0.65
No-Agrop. (v4) 0.84
Conjunto (y3 € y4) 0.86
Relativo (yg = y3 - Y4) ' 0.26

a.  Valores crmcos Chi-Cuadrado al 5% son: x2 (1 gl.) = 3.84, x2 (2 gl.)
= 5.99. Los valores criticos Chi-Cuadrado al 10% son: x2 (1 gl) =
2.71,x2 (6 g) = 4.61.
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CUADRO 3.7

ESTIMADOS (SURE) DE LOS EFECTOS DE LA POLITICA
MONETARIA SOBRE LAS TASAS DIFERENCIALES DE
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO Y LOS PRECIOS DE LOS
SECTORES AGRARIO Y NO AGRARIO, 1950-1984

Variable PRODUCTOS PRECIOS

Os=y1-y2 (Ys=Yy3-Y4)
m*, 0.181 -0.047
(0.60)3 0.15)
m* 0.306 0.227
(0.10) 0.63)
m*, 5 0,031 -0.069
(0.10) : 0.22)
m; - m*t 0.155 0319
0.85) (1.71)
my.; - m* 0019 0.153
(1.29) 0.78)
my; - m*;, 0.263 0.322
w2t (129) (152)
USM; ‘ 0.259 0433
023) (0.44)
USM, 0.208 -0.063
(0.18) (0.05)
Dy, 0.057 0.013
091) 0.23)
£ 0.002

(030)

Intercepto 0.023 -0.029
0.7
R2 0.230 0.307

a.  Losmimeros en paréntesis corresponden a los valores absolutos asintéti-
cos de los ratios t.,



CUADRO 38.

MEDIDAS DE POSICION Y DISPERSION DE LOS NIVELES DE
PRODUCCION Y DE PRECIOS EN LOS SECTORES AGRARIOS

Y NO AGRARIOS DEL PERU,
Variable Na Media Desviacién Valor Valor  Error Est. CVb
- Estdndar Minimo Miximo Media  Suma Varianza

Productos
Agropecuario

1) 34 0033 0.069 -0.098 0.320 0.012 1115 0.005 211167
No Agropecuario

(y2) 34 0041 0.048 -0.136 0.106 0.008 1410 0002 114.897
AQropecuario :

\Z)) 34 0181 0210 -0.105 0.765 0.036 6.141 0044 116.132
No Agropecuario

o) 34 0202 0.221 -0.043 0.801 0.038 6.871 0.049 109.212

a. Niumero de Observaciones
b. Coeficiente de Variacién

soue] opusuiag °f



EL IMPACTO DE LA POLITICA MONETARIA SOBRE LOS PRECIOS RELATIVOS
4. CONCLUSIONES

El propésito para el cual se emprendid este estudio, fue obtener estima-
dos sobre efectos diferenciales de la politica monetaria interna y externa sobre
los sectores agricola y no-agricola peruanos. Un objetivo fundamental fue pro-
bar los impactos diferenciales del crecimiento del dinero doméstico anticipado
y no-anticipado, y en el crecimiento del dinero externo sobre el producto real
y sobre los precios nominales de ambos sectores. El andlisis cuantitativo mi-
di6 sorpresas de corto plazo y largo plazo del dinero. También se incluy6 en
el andlisis una variable del dinero externo representado por la oferta del dinero
norteamericano.

El anlisis econométrico produjo dos importantes hallazgos. El primero
de ellos trata acerca de los impactos sobre el producto real mientras qué et se-
gundo tiene gue ver con los efectos sobre los precios nominales. Sobre lo pri-
mero, los resultados econométricos 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 andlisis, que
la politica 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 agricolas como no-agricolas, mientras que el componente no an-
ticipado del dinero s6lo 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 doméstico an-
ticipado y no al crecimiento del dinero no-anticipado. Por otro lado, los esti-
mados de efectos diferenciales de la politica monetaria externa, en el corto y
largo plazo, sobre los precios sectoriales, no resultaron estadisticamente 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 asignaci6n de los recursos crediti-
cios, el crecimiento expansivo del dinero expansionario para financiar 1a pro-
duccién de las empresas del sector agrario nos conduciria 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 produccitn y el deterioro de sus términos
de intercambio respecto a otros sectores de la economia peruana. todas estas es-



J. Femando Larios

peculaciones tendrén que ser aclaradas y resueltas a través de investigaciones
adicionales en esta materia. En cuanto a legar a la conclusién sobre la neutra-
lidad del dinero para el caso peruano, este resultado concuerda con previos ha-
llazgos obtenidos por estudios que avalan esta suposicién.
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