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1. INTRODUCCION

Existe una nocién comtinmente aceptada en macroeconomia de que la tasa
de desempleo esta negativamente relacionada con la tasa de inflacién en el
corto plazo. Asimismo, se acepta la idea de que hay una tasa de desempleo
de “equilibrio”, la cual seria aquella tasa a la cual la inflacién esperada iguala
a la inflacién realizada (Phelps, 1967; Phelps, 1968). En términos mas con-
cretos, la tasa de desempleo de equilibrio es la tasa consistente con una tasa de
inflacién constante, de ahi su popularizaciéon con las siglas NAIRU (en inglés:
Nonaccelerating inflation rate of unemployment). Cuando la tasa de desempleo es
menor que la NAIRU, habra presiones sobre los salarios reales que a su vez
traera presiones inflacionarias hasta que se ajusten las expectativas sobre esta
ultima o aumente la tasa de desempleo.

Las implicaciones en términos de politica monetaria son evidentes. La
aplicacién de una politica monetaria contractiva tendrd como uno de sus
costos un nivel mas alto de desempleo; mientras que en el caso de una poli-
tica expansiva el efecto no deseado seria un nivel mas alto de la inflacién.
La severidad de estos efectos va a depender de que tan cerca se esté de la
NAIRU, generando entonces la necesidad de estimar dicha tasa. Sorprenden-
temente esto no se ha hecho en Venezuela.

Este pais ha pasado por una situacién politica dificil e inestable desde la
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toma de posesién del actual presidente en 1999. El periodo que se va a estu-
diar en este documento incluye los momentos mas conflictivos de ese perio-
do; lo cual se observa en el comportamiento de las variables en las cuales nos
vamos a concentrar: la tasa de desempleo y la tasa de inflacién. En la seccién
2 se ve como la primera crece en el afino 2002 después de haber permanecido
relativamente estable en 2000 y 2001; y antes de empezar un periodo de
caida casi continua que ha llegado hasta el presente. Es importante destacar
que el ano 2002 fue el ano de mayor inestabilidad. Por otro lado, la tasa de
inflacién muestra dos brotes inflacionarios. El primero ocurre al mismo
tiempo que el aumento de la tasa de desempleo, lo cual sugiere la presencia
de un choque de oferta. El segundo brote inflacionario al parecer esta aso-
ciado con un exceso de demanda, dado que ocurre cuando la tasa de des-
empleo se encuentra en su nivel mas bajo.

El objetivo de este trabajo es el de estimar la NAIRU para el caso venezo-
lano usando la metodologia de la curva de Phillips aumentada, la cual es
descrita en la seccién 3. Esta metodologia consiste en descomponer la varia-
cién de la inflacién en tres elementos: inercia, choques de demanda y cho-
ques de oferta. Los segundos se miden con la brecha de desempleo; es decir,
la diferencia entre la tasa de desempleo y la NAIRU, que no es observable pe-
ro que se estima dentro del modelo. Asi, la NAIRU se calcula a través de una
simple operacién aritmética si asumimos que ella es constante o a través del
uso del filtro de Hodrick-Prescott (Hodrick y Prescott, 1997) cuando ella va-
ria en el tiempo. Existe una larga lista de referencias bibliograficas que han
abordado el problema de la estimaciéon de este importante parametro usado
en la toma de decisiones en torno a la politica monetaria.! Se tomaron para
este estudio los métodos mas simples que permitan obtener un punto de re-
ferencia del cual partir al comparar nuevas estimaciones con métodos mas
sofisticados y generar un debate en torno a este tema.

En la seccién 4 se presentan los resultados principales. El primer hallaz-
go de este estudio es que la NAIRU se encuentra alrededor del 14% para el
periodo 2000-2007; pero esta tasa estd estimada con un alto grado de impre-
cision. Por ejemplo, el valor minimo que esta tasa puede tomar, dentro de un
intervalo de confianza de 90%, es 8.4% y el valor mas alto es 20.1%. El se-
gundo hallazgo es que la NAIRU viene cayendo desde mitad de 2002, siendo
ésta igual a 10.7% en junio de 2007. Por otro lado, la NAIRU no cae tan ra-
pidamente como la tasa de desempleo, lo que ocasiona que aparezca una
presiéon de demanda sobre los precios que se estima empieza a finales de

2004.

! Véanse (Blanchard y Katz, 1997; Gordon, 1997; Laubach, 2001; Staiger, Stock, y Watson,
1997).
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En la seccién 5 se exploran las bondades de dos clases de modelos alter-
nativos: el modelo de spline y el modelo de cambio estructural. El primero
descompone a la tendencia ctbica en intervalos que dependen del nimero
de nudos utilizados. El segundo asume que la NAIRU cambia de manera dis-
creta a partir de un mes especifico, el mes de quiebre estructural. Este mes
se estima con el método propuesto en Andrews (1993) y Andrews y Plober-
ger (1994). Los hallazgos en esta seccién son similares a los obtenidos en la
seccion anterior, a saber: la NAIRU promedio esta en alrededor de 14% vy la
misma ha caido. Sin embargo, la prueba de quiebre estructural no nos per-
mite afirmar que dicho cambio existe en términos estadisticos; en otras pala-
bras, la prueba de quiebre estructural nos dice que no se puede rechazar la
hipétesis nula de que no hay dicho quiebre. Finalmente, en la secciéon 6 se
presentan las conclusiones de este trabajo.

2. DESEMPLEO E INFLACION EN VENEZUELA

En la presente seccién se describe, mediante la utilizacién de datos de perio-
dicidad mensual, lo que ha sido la evolucién de la tasa de desempleo y de la
inflacién en Venezuela durante el periodo comprendido entre 2000 y 2007,
ello con el fin de que esta caracterizacién contribuya a entender la naturale-
za de las relaciones existentes entre ambas variables antes de realizar el ana-
lisis empirico. El tamano del periodo fue escogido dado que una de las va-
riables que serd utilizada posteriormente, los precios relativos de alimentos,
s6lo estd disponible a partir del afno 2000.

En diciembre de 1998, el actual Presidente de la Republica, Hugo Cha-
vez, fue electo en una plataforma de cambio estructural profundo. Como
consecuencia del ascenso al poder de Chavez, se decidi6 en referéndum la
conformacién de una Asamblea Nacional Constituyente que tuvo como prin-
cipal misién la redaccién de una nueva constitucioén, la cual fue ratificada en
otro referéndum en diciembre de 1999. Segtin el marco institucional de esta
nueva constitucién, Chavez fue electo nuevamente a mitad de 2000 por un
periodo presidencial de seis afios. Un afio después, a mitad de 2001, se co-
menzo6 a organizar un bloque politico de oposicién que se trazé como objeti-
vo la salida del nuevo presidente del poder. Las acciones de este bloque se

2 En el afo 2000, el BCV cambid el ano base del 1PC a 1997, siendo el anterior el afio 1984.
Dentro de este cambio se incluyé la adopcién de una nueva clasificacién de los grupos de con-
sumo. Anteriormente, el IPC se desglosaba en cuatro grupos, entre ellos el de alimentos, bebi-
das y tabaco. A partir de enero de 2000, el nimero de grupos se incrementa a 13, mientras
que el grupo de alimentos y bebidas no alcohélicas se separa del de bebidas alcohélicas y ta-
baco.
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condensaron en tres momentos especificos entre 2001 y 2003: una huelga
general de trabajadores y empresarios por un corto periodo; las acciones
que condujeron a un golpe de Estado en abril de 2002 y la huelga petrolera
entre diciembre de 2002 y marzo de 2003. La salida politica de esta crisis fue
la convocatoria, a principios de 2004, a un referéndum revocatorio, el cual
fue llevado a cabo en agosto de ese ano con resultados favorables para el
presidente. Finalmente, Chéavez fue reelecto por una amplia mayoria en di-
ciembre de 2006.

En primer lugar, como puede observarse en la gréfica I, el andlisis de lo
que ha sido el comportamiento de la tasa de desempleo revela que dicha va-
riable ha mostrado durante el periodo en cuestiéon una tendencia cambiante.
En esta grafica se muestra tanto la tasa de desempleo publicada por el Insti-
tuto Nacional de Estadistica como la tasa de desempleo desestacionalizada
por el método Census X-12.° Es necesario mencionar que la primera no fue
publicada en diciembre de 2002 ni en enero de 2003 debido a la huelga pe-
trolera mencionada anteriormente. Para darle continuidad a la serie se de-
cidi6 colocar como tasa de desempleo a diciembre de 2002 la misma que
habia a noviembre del mismo afio. La tasa de desempleo de enero de 2003
corresponde a la tasa de desempleo del mes siguiente.

La caracterizacién de ambas tasas nos lleva a dividir el periodo de interés
en tres subperiodos. En el primero, que va desde enero de 2000 hasta diciem-
bre de 2001, la tasa de desempleo desestacionalizada se mantiene fluctuando

GRAFICA I. TASA DE DESEMPLEO MENSUAL, 2000-2007
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y cdlculos propios.

% El método Census X-12 es un programa de ajuste de estacionalidad creado por el U.S. Cen-
sus Bureau. Este programa aplica un filtro basado en promedios méviles a la serie temporal.
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alrededor del 13.6% sin mostrar grandes variaciones. A partir de enero de
2002, conjuntamente con el calentamiento del clima politico, la tasa de des-
empleo desestacionalizada comienza a crecer hasta diciembre de ese mismo
ano cuando alcanza su maximo histérico de 19.7%. A partir de enero de
2002, la tasa de desempleo desestacionalizada cae de manera casi continua
para llegar a ubicarse en 8.5% a junio de 2007.

En segundo lugar, la tasa de inflacién ha mostrado también un compor-
tamiento variable durante el periodo 2000 al 2007; tal como lo muestra la
grafica II. Esta tasa es calculada a partir del Indice de Precios al Consumi-
dor del Area Metropolitana de Caracas publicado por el Banco Central de
Venezuela. En esta gréfica se visualiza la serie temporal de la tasa de infla-
cién medida como tasa de variacién porcentual puntual (mes a mes) con la
linea continua y con la linea quebrada se observa la tasa de variacién porcen-
tual acumulada (variacién en relaciéon con el indice del mismo mes del ano
anterior).

GRAFICA II INFLACION PROMEDIO AL CONSUMIDOR, MENSUAL, 2000-2007
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FUENTES: Banco Central de Venezuela y cilculos propios.

NOTA: El ¢je de laizquierda corresponde ala inflacién acumuladay el eje de la derecha corresponde ala
inflacién puntual.

Tal como lo muestra la grafica II, la historia reciente de la inflacién en
Venezuela puede dividirse en cuatro periodos. En el primero, que va desde
enero de 2000 hasta enero de 2002, muestra una tendencia decreciente y
una variacién de precios bastante estable. La tasa de inflacién acumulada en
enero de 2000 es de 19.4% y cae hasta 12.3% al final del subperiodo (una
caida de 7 puntos porcentuales). Asimismo, la tasa de inflacién puntual fluc-
tia en un rango restringido siendo sus puntos extremos 0.5% en febrero de
2001 y 1.7% en septiembre de 2000.
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El segundo subperiodo va desde febrero de 2002 hasta febrero de 2003
y se caracteriza por una inflacién creciente y bastante volatil. Nétese que la
tasa de inflacién acumulada alcanza el nivel maximo del periodo, el cual es
38.7%. Para dar algin tipo de informacién que permita contextualizar esta
cifra, Venezuela no alcanzaba este nivel de inflacion acumulada desde no-
viembre de 1997. Igual que en el caso de la tasa de inflacién acumulada, la
tasa de inflacién puntual tiene un rango mucho mas amplio siendo su valor
minimo 1.0% en diciembre de 2002 y su valor maximo de 5.3% en febrero
de 2003, cuando finaliza la huelga petrolera.

A partir de marzo de 2003, Venezuela entra en un periodo de inflacién
decreciente auspiciado, inicialmente, por la caida de la demanda agregada
producida por la huelga petrolera y que luego se ve complementada por
una relativa estabilidad cambiaria originada en el régimen de administracién
de divisas (RAD) o control de cambios instaurado en ese mismo ano. La caida
en la inflacién se observa hasta mayo de 2006 cuando la tasa de inflacién
acumulada se ubica en su minimo del periodo: 10.4%. Finalmente, la infla-
cién vuelve a tener una tendencia ascendente que lleva a la tasa de inflacién
acumulada a un nivel de 19.4% para junio de 2007 asociado a las politicas
expansivas de demanda.

Ahora bien, al analizar conjuntamente la evolucién de ambas variables,
desempleo e inflacién, destaca el hecho de que no puede inferirse la existen-
cia de una relacién estable entre las mismas, tal y como se desprende de la
grafica III. De hecho, si bien durante un primer periodo que podriamos
ubicar entre 2000 y 2001 el desempleo se mantiene estable y la inflacién cae
lentamente. En el afio siguiente, 2002, se observa tanto un alza en la infla-
cién como en la tasa de desempleo desestacionalizada, en tanto que en el pe-
riodo comprendido entre 2003 y mitad de 2006 se advierte una caida en
ambas variables. Por su parte, el periodo que estuvo caracterizado por otro
incremento registrado en los precios, a saber el lapso que se extiende desde
mitad de 2006 hasta mitad de 2007, estuvo asimismo marcado por la conti-
nuacién en la caida del desempleo.

Esta grafica sugiere que los brotes inflacionarios vividos durante los siete
anos de estudio son diferentes por naturaleza. El primer brote ocurre en el
ano 2002, el cual esta caracterizado por una fuerte crisis politica que llevé
incluso a cambios drasticos de presidentes en abril de 2002 y al inicio de una
huelga en el principal sector generador de divisas e ingresos fiscales como lo
es el sector petrolero en diciembre de ese afio, aunque ésta no estuviera uni-
camente circunscrita a ese sector. Por lo tanto, se puede argumentar que lo
vivido en ese ano fue un choque de oferta que trajo como consecuencia un
aumento tanto de la inflacién como del desempleo. Esto se nos presenta como
un reto a la hora de estimar la NAIRU, tal como se vera en la seccién siguiente.
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GRAFICA III. DESEMPLEO E INFLACION, MENSUAL, 2000-2007
40 1
35
307 Tasa de desempleo

95 - desestacionalizada
Tasa de inflacion acumulada
20

154
10 1
WML A

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
FUENTES: Banco Central de Venezuela, Instituto Nacional de Estadistica y calculos propios.

El segundo brote inflacionario comienza a mitad del ano 2006, el cual es
un ano electoral marcado por una fuerte expansion fiscal. Por ejemplo, el
gasto publico acordado* creci6 48.6% en términos nominales en ese ano
(Banco Central de Venezuela, 2007). Es esta fuerte expansiéon de demanda
lo que caracteriza el repunte en la tasa de inflacién, lo cual es consistente con
los métodos de estimaciéon que se explican en la seccién siguiente.

Para ver en términos descriptivos la relacion que hay entre desempleo e
inflacién, la grafica I'V es un diagrama de dispersiéon donde se ubica en el eje
de las abcisas, a la tasa de desempleo desestacionalizada de un mes rezagado,
y en el eje de las ordenadas, a la variacién mes a mes de la tasa de inflacién
puntual. Esta grafica también presenta la linea recta que resulta de realizar
la regresién de la variaciéon de la tasa de inflacién sobre la tasa de desem-
pleo. Como se observa en esta grafica, la distribucién de las combinaciones
de desempleo e inflacién es bastante dispersa ocupando casi todos los cua-
drantes y no pudiendo distinguirse ninguna forma especifica. Esto se con-
firma con el hecho de que la recta de regresion es casi horizontal (por esta
razon esta linea casi no puede ser visualizada), lo cual indica un coeficiente
de correlacién muy cercano a cero.

Como punto de partida, la informaciéon presentada en este cuadro nos
presenta un reto. Los métodos de estimacién de la NAIRU parten del hecho
de que existe una relacién negativa entre inflacién y desempleo. Si ésta no
se visualiza, existe entonces duda de que el método nos dard un resultado

* El gasto publico acordado es el gasto presupuestado y aprobado por la Asamblea Nacional
antes de iniciarse el periodo fiscal. La Asamblea Nacional es el cuerpo legislativo mas alto del
pais.
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correcto. La diferencia la hace en nuestro caso el hecho que hay un ano en
el cual ocurre un fuerte choque de oferta que hace aparecer una correlacién
positiva entre inflacién y desempleo para ese afo. Si este choque de oferta se
controla correctamente, el método utilizado en este estudio deberia permi-
tirnos estimar a la NAIRU sin el problema de sesgo. Pero antes de comentar
sobre los resultados debemos describir el método utilizado.

GRAFICA 1V. DIAGRAMA DE DISPERSION, DESEMPLEO VS. INFLACION, 2000-2007
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FUENTES: Banco Central de Venezuela, Instituto Nacional de Estadistica y calculos propios.

3. METODOLOGIAS PARA EL CALCULO DE LA NAIRU

El primer paso en nuestra investigacion, fue estimar la NAIRU usando el
modelo triangular que también es conocido como curva de Phillips aumen-
tada con choques de oferta (Gordon, 1997). Con esta metodologia se calcula
una NAIRU que es fija en el tiempo directamente con los parametros estima-
dos. Ademais, se obtiene un intervalo de confianza de la NAIRU estimada
usando el método Gaussiano, el cual se basa en el uso de las técnicas de con-
traste de hipétesis (Staiger, Stock, y Watson, 1996). Finalmente, se calcula
una serie temporal que contiene a la NAIRU conjuntamente con choques de
oferta. Usando el filtro de Hodrick-Prescott separamos a la primera de la se-
gunda, de lo cual resulta una NAIRU variante en el tiempo (Ball y Mankiw,
2002).

El modelo triangular de Gordon estima a la NAIRU partiendo de la defi-
nicién de ésta como aquella tasa de desempleo que es consistente con una
curva de Phillips aumentada por expectativas, las cuales son estables en el
tiempo. Especificamente, se estima la ecuaciéon que sefialamos a continuacién:
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1= ﬂ(l‘)(uu _@_‘)"'5([‘)(”;71 _”172)+7/(L)Xz + ¢ (1

donde 7, es la tasa de inflacién, u, es la tasa de desempleo y & es el término
de error; todos en el periodo ¢. El vector adicional X; mide los choques de
oferta que ocurren en el mes ¢ que pudieran trasladar a la curva de Phillips
hacia arriba o hacia abajo. Los factores (L) y AL) son polinomios de rezago,
los cuales permiten controlar por dependencia lineal temporal entre las va-
riables. Es importante mencionar que detrds de esta especificacién se en-
cuentra el supuesto de que la inflacién actia como una caminata aleatoria.
De la especificacién en la ecuacién (1) proviene el nombre de triangular, ya
que divide a los cambios en la inflacién entre aquellos debido a la inercia, el
término &L)(7.-7.,); a la demanda, el término B (L)(u,_, —%); y a la oferta,
AL)X,. La forma reducida que se estima por MCO es:

1= ﬂo +ﬂ(L)uz—l +5(L)(7[1—1 _”5—2)+7/(L)X1 t+é, (2)

donde g, = p(L)u, p(1)= fﬂj , 3 son los coeficientes de los rezagos de la
= )

tasa de desempleo y k es el nimero de rezagos asociados a esta tasa.

En este trabajo se utilizaron dos metodologias para estimar la NAIRU. La
primera metodologia parte de asumir que la NAIRU no varia en el tiempo.
Por medio del método de estimacién MCO se obtienen las estimaciones de
todos los coeficientes betas, con los cuales se puede estimar la NAIRU a través
de un simple despeje. En otras palabras, la NAIRU constante se puede esti-

mar con la siguiente formula:
- /7 (3)
A1)

donde 2 . es la estimacion del coeficiente beta asociado al rezago ;.

Como en toda estimacion, seria conveniente calcular el intervalo de con-
fianza del estimador. Dicho intervalo se construye a partir del conocimiento
que se tenga de su distribucién probabilistica. Por el teorema del limite cen-
tral uno puede derivar que cada f se distribuye normalmente, por lo cual es
muy sencillo calcular los limites del intervalo de confianza de las estimacio-
nes de dichos coeficientes. La estimacién del intervalo de confianza para la
NAIRU se complica dado que esta tasa es una funcién no lineal de los coefi-
cientes estimados, tal como es presentada en la ecuacién (3). En este caso es-
pecifico @ es un cociente de dos estimadores: 3, y £(1); por lo que, el teo-
rema de limite central no puede ser utilizado y por tanto no podemos usar
la distribucién normal en este caso.
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Una manera en que esto puede ser solventado es usando el método
Gaussiano (Staiger et al., 1996). Supongamos que queremos verificar si un
valor potencial de la NAIRU, llamémosle u,, pertenece al intervalo de con-
fianza de la NAIRU estimada. El método Gaussiano nos permite realizar esta
verificacién a través de un simple contraste de hipétesis donde la nula es
H,:u=1u,. Si fallamos en rechazar H,, entonces %, pertenece al intervalo
de confianza.

Una manera simple para hacer este contraste es el de utilizar el método
que hace la prueba sobre un conjunto de restricciones lineales. El primer
paso seria el de calcular la suma residual de la ecuacién (2) sin imponer res-
tricciones, la cual se llamard suma residual sin restringir (SRS). El segundo
paso es estimar la ecuaciéon (1) reemplazando % con %, y calcular la suma
residual de esta regresién, que se denominara la suma residual restringida
(SRR). A continuacién se calcula el estadistico F con la formula:

(SRR -SRS)
 SRS/(T—k)

donde % es el nimero de coeficientes estimados en el primer paso. El si-
guiente paso consiste en comprobar la significancia estadistica usado la dis-
tribucién F con grados de libertad 1 y los respectivos grados de libertad de la
regresion sin restricciones. Podemos asi obtener este intervalo variando u,
hasta encontrar aquellos valores para los cuales se rechaza la hipétesis nula.
De esta manera, el intervalo con nivel de confianza « es aquel conjunto de
valores para el cual no se puede rechazar la hipdtesis nula H, : w =u, al res-
pectivo nivel de confianza.

Existen otras formas de estimar el intervalo de confianza de un estima-
dor no lineal. Uno de estos métodos es el método Delta, el cual consiste en
aproximar la funcién del estimador a una funcién lineal a través de una se-
rie de Taylor. Las propiedades asintéticas de esta funcién pueden ser enton-
ces estudiadas usando los teoremas convencionales de limite central. Se de-
cidi6 usar el método Gaussiano ya que éste es mds preciso cuando se trabaja
con muestras relativamente pequeias (Staiger et al., 1996).

El segundo método para estimar la NAIRU abandona el supuesto de que
ésta es constante en el tiempo, lo cual permite estimar una serie temporal de
la NAIRU (Ball y Mankiw, 2002). EI primer paso de este método es el calcular
una serie de tiempo que contenga a la NAIRU como uno de sus elementos.
Esto se hace reexpresando la ecuacién (1) de la siguiente manera:

- 7;(L2X; —& _ /é(L)uz—l _(7[1 —72'[:1)4-5‘([‘)(72'[71 _”1—2) (4)
B(1) B(1)
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donde hemos reemplazado a los coeficientes por sus valores estimados indi-
cado con la notacién ™

Para obtener la NAIRU de la serie temporal calculada con (4) es necesario
hacer un supuesto sobre el comportamiento de esta tasa. La NAIRU intenta
reflejar las condiciones en el mercado de trabajo en relacién con la facilidad
con que los trabajadores logran conseguir un empleo deseado, lo cual de-
pende de factores demograficos y las instituciones que gobiernan este mer-
cado. Estos factores e instituciones se piensa cambian muy lentamente en el
tiempo, por lo cual nos hace pensar que la NAIRU también varia paulatina-
mente o, en otras palabras, w seria la tendencia de largo plazo de la serie
temporal obtenida con (4).

Una manera sencilla de extraer la tendencia de una serie temporal es
usar el filtro de Hodrick-Prescott, el cual es una generalizacién de una ten-
dencia lineal cuya tasa de crecimiento varia lentamente en el tiempo. Lo que
se busca con este método es que la tendencia estimada sea lo mas cercano a
la serie original aplicando un factor de correcciéon (1) que determina la cur-
vatura de la tendencia. En férmula, la tendencia se obtiene resolviendo el
problema de programacién:

. T . T 9
{\;I}Z,”IL{;(D)[ -8 )2 + /’t;[(g, — 8 ) - (ngl — 8- )] }
donde y, es la serie donde se aplica el filtro y g, es la tendencia. Si 4 es igual a
cero entonces la tendencia sera igual a la serie original; si A es infinitamente
grande la tendencia serd lineal. Para valores intermedios tendremos una
tendencia que ird variando lentamente en el tiempo. Mientras A sea mas
grande, la tendencia se movera mas suavemente.

Un asunto importante es la escogencia del valor que 4 debe tomar, la
cual es normalmente arbitraria. Para el caso de datos mensuales, el valor
convencional es 4 = 14,400; aunque no existe consenso en la literatura. Por
ejemplo, algunos autores asumen que A trimestral igual a 1,600 es correcto y
que los A para otros periodos deben corregirse por la cuarta potencia del
cambio de frecuencia de modo que la tendencia se comporte de manera si-
milar (Ravn y Uhlig, 2002). Para el caso mensual, 4 = 1,600x34 = 129,600.
Notese que otros estudios parecen confirmar que un mayor A en la frecuen-
cia mensual aproxima de mejor manera lo que se conoce convencionalmente
sobre los ciclos econémicos (Zarnowitz y Ozyildirim, 2006). En este estudio
se compara lo que ocurre con la NAIRU estimada cuando 4 = 14,400y 4 =
129,600. Se preferira el valor de 4 que muestre mayor suavidad en la serie
de la NAIRU.
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4. ANALISIS EMPIRICO

En el cuadro 1 se muestran los resultados de las estimaciones por MCO de la
ecuaciéon (2) utilizando los datos mensuales descritos anteriormente y que
tienen un total de 88 observaciones disponibles. El nimero de rezagos de la
tasa de desempleo fue suficiente para cubrir un trimestre en todos los casos;
mientras que el nimero de rezagos para la variacién de la tasa de inflaciéon
fue de seis. Se intentaron otras especificaciones con un nimero mayor de
rezagos pero los coeficientes estimados de los rezagos adicionales no fueron
estadisticamente significativos.

El cuadro 1 presenta los resultados de tres regresiones en el mismo nu-
mero de columnas. La columna (1) proporciona la informacién obtenida a
partir de usar la variacién porcentual en el tipo de cambio real para contro-
lar por choques de oferta. Este tipo de cambio fue calculado multiplicando a
la tasa de cambio oficial la razén del indice de precios al consumidor de los
Estados Unidos, quien es el principal socio comercial de Venezuela, y el 1PC
de este ultimo pais. Seguidamente esta medida fue convertida en indice di-
vidiéndola por el tipo de cambio real de junio de 1997, siendo este el mes
base, el cual fue luego reexpresado como su reciproco. Esta ultima trans-
formaciéon permite describir depreciaciones (apreciaciones) reales con dis-
minuciones (aumentos) del indice. En las regresiones donde se utilizé esta
variable, el tipo de cambio real fue introducido con exactamente un mes de
rezago.

Venezuela ha pasado por tres regimenes cambiarios, tal como puede
verse en la grafica V: bandas cambiarias con deslizamiento de la paridad
central desde enero de 2000 hasta enero de 2002; flotacién desde febrero de
2002 hasta diciembre de 2003,y régimen de administracién de divisas (RAD)
o control de cambios desde enero de 2003 hasta el presente. Cada cambio de
régimen ha implicado una importante depreciacién real y estd normalmente
asociado al cambiante clima politico que se vivié en el periodo de analisis. Es
decir, el tipo de cambio real se deprecié en 13% en el mismo mes cuando se
paso del sistema de bandas a la flotacién y en 18% cuando pasé de la flota-
ci6én al RAD. Asimismo, se observa que también se han implementado dos
importantes devaluaciones reales durante el tiempo en el cual el RAD ha es-
tado vigente. Estas ocurrieron en enero de 2004 (8%) y marzo de 2005
(10%).

Para obtener la informacién presentada en la columna (2) se usa como
variable de choque de oferta a la variacién porcentual de la inflacién de los
precios relativos de alimentos y bebidas no alcohdlicas. Estos precios relati-
vos fueron calculados como la razén del indice de precios al consumidor del
grupo de alimentos y bebidas no alcohélicas y del 1PC general. La grafica VI
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CUADRO 1. ESTIMACIONES DE LA NAIRU PARA VENEZUELA CON MODELO TRADI-
CIONAL

(1) (2) (3)
Constante 0.6882" 0.4842 0.7147*
(0.4002) (0.4672) (0.3950)
U, -0.0636 -0.1364 -0.0362
(0.1184) (0.1412) (0.1200)
U 0.4126° 0.5756° 0.3804"
(0.1448) (0.1676) (0.1450)
U -0.3983¢ -0.4730° -0.8952¢
(0.1242) (0.1447) (0.1224)
B(1) -0.0493" -0.0337 -0.0510"
(0.0282) (0.0328) (0.0278)
Amt, -0.7120°¢ -0.6640° -0.7737¢
(0.0915) (0.1110) (0.0953)
AT, -0.5924¢ -0.6305¢ -0.5845°¢
(0.1109) (0.1301) (0.1097)
AT, -0.6147¢ -0.6309¢ -0.5956°¢
(0.1218) (0.1432) (0.1206)
AT, -0.3512¢ -0.3045" -0.8724°
(0.1274) (0.1494) (0.1262)
AT, -0.2898" -0.2082 -0.3246¢
(0.1161) (0.1353) (0.1156)
AT g -0.0212 -0.0133 -0.0281
(0.0926) (0.1087) (0.0914)
Ater,, -0.0993°¢ -0.1070°
(0.0187) (0.0188)
Aalim, 0.0432 0.0908"
(0.0515) (0.0441)
NAIRU 13.97 14.38 14.01
[5.82;22.48] [--] [8.43; 20.06]
R? 0.5749 0.4218 0.5911
Breusch-Godfrey 0.1810 0.4470 0.3159
T 88 87 87

NOTA: Los resultados estdan basados en datos desde enero de 2000 hasta junio de 2007.
Todos los resultados son obtenidos por estimacién de MCO donde la variable dependiente es
la variacién de la inflacién, Arn. Las variables independientes son la tasa de desempleo, u, el ti-
po de cambio real bilateral, tcr, y la variacién de la inflacién de alimentos y bebidas no alcohé-
licas relativa a la inflaciéon general. La variable tcr es calculada como indice donde el afo base
es 1997. Variaciones positivas de esta variable indican apreciaciones del tipo de cambio real.

* Significativo al 10%. b Significativo al 5%.  Significativo al 1%.
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GRAFICA V. INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL, MENSUAL, 2000-2007 (indice 1997=100)
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FUENTES: Banco Central de Venezuela y calculos propios.

presenta como ha sido la variacién porcentual mensual de los precios relati-
vos de alimentos y bebidas no alcohdlicas. Lo que se hace evidente a simple
vista en esta grafica es la alta volatilidad que se observa en estos precios, lo
cual se resume en el hecho de que la desviacién estandar de la inflacién de
estos precios relativos es de 1.5 puntos porcentuales que es mucho mayor
que la desviacién estindar de la tasa de inflacion general (0.9 puntos por-
centuales).

En la columna (3) se muestran los resultados que se obtienen al usar la
variacién en el tipo de cambio real y la variacién en la inflacién de los pre-
cios relativos de los alimentos como controles de los choques de oferta. Dadas

GRAFICA VI. VARIACI()N PORCENTUAL DEL PRECIO RELATIVO DE LOS ALIMENTOS Y BE-
BIDAS NO ALCOHOLICAS, MENSUAL, 2000-2007
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FUENTES: Banco Central de Venezuela y calculos propios.
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sus bondades desde el punto de vista estadistico nos concentraremos en des-
cribir los resultados de esta columna, haciendo mencién de algunos detalles
de los observados en las otras.

Ademas de presentar los estimados de los coeficientes asociados a la tasa
de desempleo rezagada también se muestran la suma de dichos coeficientes
y el error estandar de esta suma. Con esta suma se estima la NAIRU cuando
ésta se considera constante en el tiempo, tal como fue descrito en la seccién
anterior. Asimismo, se ofrece el intervalo de confianza de esta NAIRU al 90%
usando el método Gaussiano de Staiger et al. (1996).

Como podemos ver en la columna (3) del cuadro 1, el desempleo tiene
un efecto negativo sobre la inflacién en el corto plazo, tal como lo predice la
curva de Phillips. La suma de los estimados de los coeficientes asociados a la
tasa de desempleo rezagada es menor que cero; asimismo esta suma es esta-
disticamente significativa al 10%. Ante la pregunta de cuanto seria el sacrifi-
cio de tener una tasa de desempleo por debajo de la NAIRU, los resultados
nos indican que si la primera esta un punto porcentual por debajo de la se-
gunda, la tasa de inflacién subiria 0.5 puntos porcentuales durante el trimes-
tre siguiente, manteniéndose todo lo demds constante.

La variacién en la tasa de inflaciéon exhibe algo de inercia, mas ésta vuel-
ve a su promedio de largo plazo de una manera bastante rapida. Asimismo,
esta variacién muestra una dinamica compleja. Al fijarnos en los estimados
de los coeficientes de la variaciéon de inflacién rezagada se puede observar
que éstos son estadisticamente significativos, excepto por el coeficiente co-
rrespondiente al sexto rezago. Ademas, todos ellos tienen signos negativos,
lo que indica que después de un choque en la variacién de la tasa de infla-
cién, la misma fluctda ciclicamente alrededor de su valor promedio hasta
que alcanza a éste.

Depreciaciones del tipo de cambio real tienen un efecto positivo sobre la
variacion de la inflacion manteniendo constante los otros factores; es decir,
depreciaciones reales trasladan la curva de Phillips hacia la derecha. Para
interpretar los resultados relacionados con los choques de oferta hay que
recordar cémo se construyé el indice de tipo de cambio real. Manteniendo
esto en cuenta, una reducciéon del indice del tipo de cambio real (deprecia-
cion) en 1% trae como consecuencia un aumento en la tasa de inflaciéon
mensual de 0.1 puntos porcentuales manteniendo todo lo demas constante;
resultado que es estadisticamente significativo. La relacién entre tipo de
cambio real y la variacién en la inflacién se debe mas a las depreciaciones
nominales observadas en Venezuela a partir de principios de los afios ochen-
ta que a las diferencias en variaciones de inflacion doméstica e inflaciéon ex-
terna. Este hallazgo es consistente con el hecho, encontrado en la literatura,
de que a partir del abandono del tipo de cambio fijo en 1983 y las sucesivas
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variaciones del tipo de cambio nominal ocurridas posteriormente, la infla-
cién ha mostrado una alta persistencia (Dorta, Guerra, y Sanchez, 2002; Al-
varez, Dorta, y Guerra, 2002).°

El efecto de los choques en los precios de los alimentos y bebidas no al-
coholicas sobre la curva de Phillips aumentada parece ser oscurecido por
choques en el tipo de cambio real oficial. Sin embargo, esta dltima asevera-
cién no implica que ambas variables estén correlacionadas; para ilustrar esto,
se estim6 el coeficiente de correlacién entre la variacion de la inflacion de los
precios relativos de los alimentos y la variacién del tipo de cambio real sien-
do su valor 0.02. En la columna (2) se observa que el coeficiente estimado de
la tasa de inflacién de los precios relativos de los alimentos y bebidas no al-
coholicas es positivo pero estadisticamente no significativo. Cuando hacemos
esta misma evaluacién pero manteniendo constante el tipo de cambio real
nos encontramos que la inflacién relativa de alimentos y bebidas no alcohéli-
cas ahora si es estadisticamente significativa. Asimismo, observamos que un
choque positivo en esta inflacion de un punto porcentual aumenta la tasa de
inflacién total en 0.1 puntos porcentuales manteniendo todo lo demas cons-
tante.

La columna (3) del cuadro 1 nos indica que la NAIRU para Venezuela es
14.01% cuando asumimos que ésta es constante en el tiempo; aunque, esta
estimacién muestra un intervalo con un nivel de confianza del 90% bastante
amplio. En otras palabras existe un 90% de probabilidad de que la NAIRU se
encuentre entre 8.4% y 20.06%, siendo la amplitud de aproximadamente 12
puntos porcentuales. Este resultado no nos debe sorprender dada la variabi-
lidad observada en la tasa de desempleo mensual durante el periodo de es-
tudio. Hay que recordar que el minimo y maximo de esta tasa es 7.9% (mayo
de 2005) y 19.7% (diciembre de 2002) respectivamente; mostrando, asi mis-
mo, una desviacién estindar de 2.8 puntos porcentuales. Dada esta variabi-
lidad es dificil que métodos de estimacién simple, tales como los que hemos
utilizado en este articulo, nos den un estimado preciso de la NAIRU.® Si se
quiere aumentar la precision de esta estimacién serd necesario recopilar mas
informacién o explorar otras especificaciones, tal como se hace mas adelante.

La grafica VII ilustra de manera visual las consecuencias de la alta im-
precisiéon del estimado de la NAIRU. La tasa de desempleo ajustada de efec-
tos estacionales es la linea partida que no es constante en el tiempo; mien-
tras que la NAIRU estimada es la linea continua en el centro de la grafica. El

5 El régimen cambiario en Venezuela antes de 1983 era un tipo de cambio fijo con libre
convertibilidad.

6 Ver (Staiger, Stock, y Watson, 1997) para una evaluacién de la precisiéon de los estimados
de la NAIRU para los Estados Unidos.
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intervalo de confianza estd representado por las lineas discontinuas horizon-
tales. Si nos planteamos la pregunta: desta la tasa de desempleo a junio de
2007 por debajo de la NAIRU? tendrfamos que responder que no hay evi-
dencia estadistica de que asi sea, a pesar de que en términos numéricos exis-
ta una diferencia de -5.82 puntos porcentuales entre la NAIRU y la tasa de
desempleo corriente.

GRAFICA VIL. ESTIMACION DE LA NAIRU CONSTANTE CON SU INTERVALO DE CONFIANZA
AL NIVEL DE 90% (LINEAS DISCONTINUAS), MENSUAL, 2000-2007

20— -  — — ——— — — —— — — — —
18 1
16
14

12
10

I T I
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
FUENTE: calculos propios.

Un método alternativo para estimar esta tasa es levantando el supuesto
de que la NAIRU es constante en el tiempo. La grafica VIII presenta las es-
timaciones de esta NAIRU para los dltimos ocho afos, utilizando para su
calculo el filtro de Hodrick-Prescott sobre la serie temporal obtenida a través
de la ecuacién (4). La linea continua es la tasa de desempleo mensual ajusta-
da por estacionalidad. Las dos lineas quebradas son estimados de la NAIRU
calculadas con valores distintos del parametro de suavizado del filtro men-
cionado anteriormente: una serie se estima usando A= 14,400 (valor que es
recomendado para datos mensuales) y la otra serie se asocia a A = 129,600
(Ravn y Uhlig, 2002).

Ambas series suavizadas nos dicen la misma historia; es decir, la NAIRU
crece hasta mitad de 2002 antes de empezar a caer continuamente. La dife-
rencia entre ambas series viene dada por el maximo y minimo alcanzados,
entre otras menos importantes. Para el caso del menor valor del pardmetro
de suavizado, la NAIRU alcanza un valor maximo en junio de 2002, 17.2%;
pero este valor es 15.8% en mayo de 2002 cuando el valor de A es mas alto.
Igualmente, el estimado de la NAIRU es de 8.9% y 10.7% cuando usamos el
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menor y el mayor del parametro de suavizado, respectivamente. Esta dife-
rencia se origina en el hecho de que el filtro de Hodrick-Prescott actiia como
un promedio movil cuyo ancho de ventana depende positivamente de A.
Mientras mas datos son incluidos mas suave se vera la tendencia; es decir,
tendra valores extremos menores.

GRAFICA VIIL ESTIMACION DE LA NAIRU QUE VARIA EN EL TIEMPO, MENSUAL, 2000-2007
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y cdlculos propios.

El aumento de la NAIRU se puede explicar por la fuerte situacién de
conflicto politico que experimenté Venezuela durante el ano 2002. En ese
ano, se present6 un fuerte enfrentamiento entre el Gobierno Nacional y los
grupos politicos que se le oponian, lo cual afecté sensiblemente las expecta-
tivas de toda indole y produjo de hecho una fuerte depreciacién nominal
(85%), y debilidad en las finanzas publicas cubierta en buena medida por di-
cha depreciaciéon.” A esto se le agrega el fuerte crecimiento de la poblacién
econémicamente activa en los anos 2001 (7.5% de crecimiento) y 2002
(5.1%), provenientes en su mayoria de los grupos de la poblacién que tien-
den a mostrar una tasa de desempleo mas alta: los jévenes y las mujeres. A
manera de ejemplo, la tasa de desempleo total fue en promedio 13.8% entre
2000 y 2007 segun el Instituto Nacional de Estadistica; mientras que la tasa
de desempleo para mujeres y jévenes (entre 15 y 24 anos de edad) durante
el mismo periodo fue 15.6 y 24.0%, respectivamente. Luego de iniciarse la
solucién de la crisis politica y de la aplicacion de importantes medidas de po-
litica econémica y social, tales como la instauracién de un control de cambio

" En el afo 2002, cerca de la mitad de los ingresos del sector publico consolidado corres-
pondieron a ingreso petrolero. A pesar de que el petréleo es transado en délares, su contribu-
cién al fisco se hace en bolivares.
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en 2003 y la masificacién de los programas sociales conocidos como misiones
a partir de 2004, se observa un cambio hacia expectativas de inflacién mas
estable en conjunto con la salida de la poblacién econémicamente activa de
parte de los mismos grupos poblacionales que habian entrado en 2001 vy
2002, relacionados con la caida de la NAIRU que se visualiza en la gréfica
VIII.

La grafica IX nos ilustra el comportamiento ciclico de la demanda a tra-
vés de la brecha del desempleo, la cual se calcula como la diferencia entre la
tasa de desempleo y la NAIRU. Si esta brecha es positiva se puede decir que
la demanda esta floja y que la inflacién deberia en consecuencia bajar. Por
otro lado, si esta brecha es negativa se diria que hay presiones inflacionarias
provenientes de la demanda. Como podemos ver en la grafica, Venezuela ha
pasado por cuatro periodos. Entre enero de 2000 y julio de 2001, la econo-
mia venezolana goza de un buen desenvolvimiento en el mercado petrolero
mundial que le permitié mantener una fuerte expansién de demanda a tra-
vés del gasto publico y del consumo privado (BCV, 2001).

GRAFICA IX. ESTIMACION DE LA BRECHA DE DESEMPLEO MENSUAL, 2000-2007
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FUENTE: calculos propios.

A partir de agosto de 2001, se empiezan a sentir las consecuencias de la
crisis politica que estaba madurando para ese momento. En consecuencia,
comienza una fuerte disminucién en la demanda que se extiende hasta di-
ciembre de 2002. A partir de entonces y durante todo el afo 2003, la deman-
da se mantendra estancada luego de soportar la paralizacién de la actividad
petrolera ocurrida a principios de ese ano y de las medidas econémicas im-
plementadas para superar la severa crisis econémica que ocurrié posterior-
mente (Banco Central de Venezuela, 2003). El comienzo de la superacién de
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la crisis politica, a través de la convocatoria a referéndum revocatorio a ini-
cios de 2004, en conjunto con una politica fiscal expansiva financiada prin-
cipalmente por las exportaciones petroleras de ese ano (USD 31,917 millones
(BCV, 2005) permitié el inicio de un fuerte crecimiento en la demanda a par-
tir de enero de 2004 y que se ha mantenido hasta el presente.

5. ALGUNOS MODELOS ALTERNATIVOS

Como describimos en la secciéon anterior, la NAIRU parece estar cayendo
desde el ano 2003 en el caso venezolano. Se nos plantea entonces la necesi-
dad de evaluar si podemos estimar esta tasa a través de un método econo-
métrico directamente y no a través del filtro de Hodrick-Prescott. Los resul-
tados de llevar a cabo esta tarea serd descrita en esta secciéon. Mas especifi-
camente se usaran dos tipos de especificaciones que levantan el supuesto de
la invariabilidad temporal de la NAIRU, a saber: el modelo spline cibico y el
modelo de quiebre estructural.

En el modelo spline ctabico la tendencia de la variacién de la inflacién se
divide en varios trozos de acuerdo con el nimero de nudos que se definan
(Staiger et al., 1996). Un spline es una funcién especial compuesta por poli-
nomios, que en nuestro caso son de tercer grado, con valores especificos pa-
ra sus parametros en distintos intervalos del dominio. Los puntos que divi-
den los intervalos, incluyendo el valor inicial del dominio, se denominan
nudos. En este estudio se usard un spline cuibico del tiempo con dos nudos, y
otro con tres nudos.

Las ecuaciones a estimar son: ¢) con dos nudos (2000:1 y 2004:1):

Az, =By + i+ dot” + $t” + ¢,d, [t —1(2004 : 1)]% +B(LYyu,, +5(L)Ax,, + O
y(L)X, +¢,

donde ¢ es un término de tendencia lineal que se hace cero en el mes inicial

de la muestra, £(2004:1) es el valor de esta tendencia en el mes de enero de

2004 vy d, es una variable ficticia que toma el valor de uno a partir de ese
mismo mes; y i) con tres nudos (2000:1; 2002:7 y 2005:1):

Az, = By + it + 30 + gt + 4y, [ 1(2002:7) ] + gidy, [t - 1(2005:1)]...  (©6)

donde d;, es una variable ficticia que toma el valor de uno entre julio de
2007 y diciembre de 2004, dy, es otra variable ficticia que toma el valor de
uno a partir de enero de 2005 hasta el final del periodo muestral y los tér-
minos entre corchetes tienen la misma interpretacién que para la ecuaciéon
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anterior. Los tres puntos suspensivos indican que no hay cambios en el resto de
la especificacién manteniendo los términos indicados en (5). Los coeficientes de
las ecuaciones anteriores se estiman por MCO y la NAIRU se calcula con la formu-

(By+ i+ >+ " +dd [t—1(2004:1)]')

la N en el caso del modelo con dos
B(1)
(A+&H¢f+&f+@¢{p¢@mﬂ:ﬂf+@%p—u%m5ﬁﬂj
nudos y 21

en el caso del modelo con tres nudos.

En el modelo de quiebre estructural la NAIRU toma dos valores; uno an-
tes del quiebre y el otro después. La ecuacién a estimar mediante MCO es la
siguiente:

A”t = ﬂé "'dz:Bo2 +/B(L)uf—l +5(L)(”r—l _”t—2)+7(L)Xr +¢& (7)

donde S, es el término constante durante todo el periodo y S es el cambio
en la constante que origina el quiebre estructural; d;, es una variable ficticia
que es igual a uno después del quiebre estructural. Con esta especificacion
es muy sencillo afiadir nuevos quiebres simplemente agregando nuevos tér-
minos d,f3;.

La estimaciéon del mes cuando ocurre el quiebre se hace a través de un
método secuencial (Andrews, 1993; Andrews y Ploberger, 1994). Este méto-
do parte de dividir el periodo muestral en dos intervalos y estimar el estadis-
tico de Chow (Chow, 1960) para comprobar si los coeficientes estimados con
un intervalo son distintos a los estimados con el otro intervalo. El periodo
del quiebre se varia consecutivamente y se escoge el mayor valor del men-
cionado estadistico. La hipdtesis nula es que no hay quiebre estructural y se
verifica si el valor de dicho estadistico es mayor que el valor critico propor-
cionado en Andrews (1993) para rechazarla. En este modelo la NAIRU se cal-

Al Al A2)
cula con ﬂo/ para el periodo antes del quiebre y (ﬂo by ~ . parael
A1) A1)
periodo después del quiebre.

El cuadro 2 ofrece los resultados de estimar la NAIRU con los modelos
antes descritos. Las primeras dos columnas tiene los resultados del modelo
spline con dos y tres nudos, respectivamente, y la tercera columna muestra
los resultados del modelo con quiebre estructural donde éste ocurre en abril
de 2004. Los datos utilizados en la estimacién corresponden al mismo pe-
riodo muestral que los resultados mostrados en el cuadro 1; asi como las va-
riables de control y sus respectivos rezagos. Excepto por la suma de coefi-
cientes A(1) que no es estadisticamente significativa en los modelos de spline,
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las caracteristicas de estos resultados son similares a los comentados en la
seccioén anterior.

CUADRO 2. ESTIMACIONES DE LA NAIRU PARA VENEZUELA CON MODELOS AL-
TERNATIVOS

Spline
2 nudos 3 nudos Quiebre estructural
B(1) -0.1159 -0.0825 -0.0721%
(0.1062) (0.0838) (0.0358)
Prob(estadistico F):
Desempleo 0.0215 0.0271 0.0040
Inflacién <0.001 <0.001 <0.001
Tipo de cambio real <0.001 <0.001 <0.001
Inflacién Alimentos 0.0159 0.0177 0.0456
NAIRU:
2000:1-2004:3 14.39 14.03 15.11
2004:4-2006:6 12.21 13.52 12.48
R* 0.5871 0.5812 0.5904
Breusch-Godfrey 0.0846 0.0678 0.3188
Prueba de Quandt y Andrews 0.8766
[1.0000]
T 88 88 87

NOTA: Los resultados estdan basados en datos desde enero de 2000 hasta junio de 2007.
Todos los resultados son obtenidos por estimacién MCO donde la variable dependiente es la
variacién de la inflacién, Arn. Las variables independientes son la tasa de desempleo, u, el tipo
de cambio real bilateral, tcr, y la variacion de la inflacién de alimentos y bebidas no alcohdlicas
relativa a la inflacién general. La variable tcr es calculada como indice donde el afio base es
1997. Variaciones positivas de esta variable indican apreciaciones del tipo de cambio real. Los
nimeros en paréntesis son errores estindar; los nimeros en corchetes son probabilidades.

* Significancia al 5%.

Todos los modelos confirman la tendencia decreciente que ha tenido la
NAIRU; aunque, no existe uniformidad en cuanto al valor de esta tasa para el
periodo mas reciente. Para evaluar esta proposicién se muestra la NAIRU pa-
ra dos periodos distintos: enero de 2000-marzo de 2004, y abril de 2004-
junio de 2007; estos periodos corresponden con los dos intervalos estimados
con las pruebas de quiebre estructural. La NAIRU del modelo spline fue cal-
culada como el promedio durante cada periodo; mientras que, la NAIRU del
modelo de quiebre estructural fue obtenida directamente de los coeficientes
estimados. Como podemos ver en el cuadro 2, la NAIRU fue mas alta para el
periodo entre enero de 2001 y marzo de 2004 (entre 14.0% y 15.1%), lo que
corresponde en términos cualitativos igual a lo estimado a través del filtro de
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Hodrick-Prescott (véase grafica VII). A continuacién, la NAIRU estimada
cae de manera importante (pasa a valores entre 12.2% y 13.5% segtn la
especificaciéon). Es importante mencionar que al aplicar la prueba de
Quandt y Andrews no se pudo rechazar que no habia quiebre estructural
en los datos.

Los promedios de la NAIRU estimada a través del modelo spline esconden
las variaciones que ésta ha tenido mes a mes, las cuales se pueden observar a
través de la grafica X. Esta grafica presenta la tasa de desempleo mensual
corregida por estacionalidad conjuntamente con la NAIRU estimadas con los
dos modelos spline.

GRAFICA X. ESTIMACION DE LA NAIRU CON EL MODELO SPLINE MENSUAL, 2000-2007
%
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y clculos propios.

Las series temporales de la NAIRU estimada con el modelo spline muestran
un comportamiento completamente disimil. Por ejemplo, la NAIRU calculada
con tres nudos exhibe dos maximos. El primer maximo ocurre en febrero de
2002 justo antes de los confusos eventos de abril de ese mismo afo; el se-
gundo maximo se encuentra en junio de 2006 sin que pueda este asociarse a
ningln evento especial excepto por las elecciones presidenciales que se lle-
varon a cabo en ese afo.

La serie temporal estimada con sélo dos nudos es mas consistente con el
comportamiento que ha exhibido la tasa de desempleo mensual desestacio-
nalizada. La NAIRU parece crecer hasta mayo de 2003 (dos meses después
de haber culminado la huelga petrolera) cuando alcanza un valor de 15.1%
antes de comenzar a caer continuamente siendo su valor para junio de 2007
de 10.1%, el menor de toda la serie. La grafica X nos permite visualizar el
comportamiento de la brecha de desempleo calculada con la NAIRU estimada
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con el modelo spline de dos nudos. Esta brecha tiene un comportamiento
similar al de la brecha estimada con el filtro de Hodrick-Prescott.

GRAFICA XI. ESTIMACION DE LA BRECHA DE DESEMPLEO CON EL MODELO SPLINE DE
DOS NUDOS MENSUAL, 2000-2007
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FUENTE: calculos propios.

6. CONCLUSIONES Y EXTENSIONES

En este trabajo se estimé la NAIRU para Venezuela usando la metodologia
de la curva de Phillips aumentada con choques de oferta denominado como
el modelo triangular de Gordon. Los choques de oferta son controlados con
los cambios en el logaritmo del tipo de cambio real efectivo de un periodo
con el del periodo anterior, asi como la variacién en la inflacién de los pre-
cios relativos de los alimentos. Esta estimacién se realiza con datos mensuales
y se obtiene una NAIRU directamente de los coeficientes estimados bajo el
supuesto de que esta tasa no varia en el tiempo. Nuestro primer hallazgo es
que la NAIRU se encuentra alrededor del 14%. En la misma forma, se estimé
el intervalo de confianza (de 90%) de este estimado usando el método Gaus-
siano. Este intervalo revela que la NAIRU estimada es bastante imprecisa,
siendo el ancho de dicho intervalo de aproximadamente 11.7 puntos por-
centuales (entre 8.4 y 20.1%).

Por otro lado, se estim6 una NAIRU variable en el tiempo usando el filtro
de Hodrick-Prescott. Este método deja ver que esta tasa sube desde princi-
pios de 2000 hasta la mitad de 2002 cuando alcanza un maximo de mas de
16% antes de empezar a caer continuamente. Este aumento pudo haber es-
tado asociado con la situacién de crisis politica que atravesaba Venezuela
durante el periodo, la cual afect6 las expectativas de inflaciéon y atrajo a la
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fuerza de trabajo a grupos de la poblacién que tienden a tener una tasa de
desempleo mas alta: mujeres y jévenes. El minimo de la NAIRU estimada
ocurre en junio de 2007 con un valor cercano al 10%.

También, se estimé la NAIRU usando modelos alternativos mas sofistica-
dos que le dan mas flexibilidad al calculo de esta tasa haciéndola variable en
el tiempo. Estos modelos son el de spline y el de quiebre estructural. En este
sentido, se encontr6 que el analisis inicial no se ve alterado; pero que tampo-
co hay evidencia estadistica de que haya ocurrido un quiebre estructural en
el modelo. Esto ultimo sugiere que el modelo mas simple sigue siendo prefe-
rible a los modelos mas complejos.

El hecho de que las estimaciones tienen un alto grado de incertidumbre,
asi como la imposibilidad de encontrar un quiebre estructural, nos hace con-
cluir que la NAIRU estimada en este estudio debe tomarse con precaucién. A
pesar de que su calculo se debe continuar llevando a cabo conjuntamente
con la estimacién de la brecha de desempleo, estas cifras deben combinarse
con otros indicadores a la hora de ser utilizados para disenar las medidas de
politica econémica. Igualmente, debe tenerse en cuenta que todavia hay
mucho que estudiar acerca de los choques de oferta que Venezuela parece
haber confrontado de manera periédica, los cuales pueden complicar la es-
timacién de una NAIRU sin sesgos.

Un préoximo paso es continuar el uso de modelos mas sofisticados para
estimar la NAIRU en el caso venezolano de modo que se aumenten las opcio-
nes a la hora de hacer la evaluacién de donde nos encontramos en el ciclo
econémico. Una opcién seria utilizar el modelo que estima esta tasa como
una variable no observable usando el filtro de Kalman. Una razén para usar
este modelo es que permite recuperar la serie temporal de la NAIRU estima-
da sin incurrir en los problemas conocidos con el parametro de ajuste A del
filtro de Hodrick-Prescott o, en el caso de este filtro, con la falta de datos en
los extremos. Al mismo tiempo permitiria incorporar otra fuente de incerti-
dumbre como lo es la naturaleza estocastica de la NAIRU. Este paso quedara
para la continuacién de este proyecto de investigacion.

Existen también otras técnicas que atin no se han probado o, en caso
contrario, todavia no completamente. Por ejemplo, las técnicas de series de
tiempo no lineales podrian ser una buena alternativa. Actualmente nos en-
contramos estimado modelos de transicién suave sobre la serie de tasa de
desempleo que permiten ver los cambios de la NAIRU como cambios entre
regimenes. Otra aproximaciéon que debe ser estudiada es la de vectores au-
torregresivos.

Otra estrategia que se podria utilizar es la de generar indicadores de flu-
jo del mercado de trabajo que nos permita determinar si hay importantes
restricciones que pueden estar afectando la fijacién de salarios y por ende a
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la inflacién. Para esto se puede explotar el cuasi-panel de individuos que
surge del disefio muestral de la Encuesta de Hogares por Muestreo. Esta en-
cuesta mantiene en la muestra a las viviendas originalmente entrevistadas
por un tiempo hasta que la muestra es refrescada (se sustituyen viejas vi-
viendas por nuevas en la muestra). Con estos cuasi-paneles se puede calcular
cuantas personas cambian de estado de empleo (inactivo, desocupado y ocu-
pado), lo cual permite caracterizar las condiciones en las cuales se encuentra
el mercado de trabajo.
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