Flexibilidad de precios en una economia
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1. INTRODUCCION

En los ultimos 25 anos, Venezuela ha vivido un proceso de inflacién cré-
nica, es decir, la tasa de variacién de precios ha estado en los dos digitos
continuamente. Dada esta circunstancia, es de esperar que los agentes ha-
yan creado mecanismos formales e informales de indexaciéon. A su vez, es-
te proceso puede estar ligado a problemas de credibilidad sobre la politi-
ca econ6mica o al mantenimiento de desequilibrios en la economia. Estos
factores podrian ser una fuente de la persistencia en el comportamiento
temporal de la variaciéon de precios, lo cual es comun en los casos de in-
flacién crénica y que ha estado presente en el caso venezolano (Alvarez et
al., 2002; Dorta et al., 2002).

Una forma mecdnica de ver este fenémeno nos la da el estudio de la
duracién de los precios. La rigidez de los mismos combinada con el sola-
pamiento de sus ajustes resultan en una tasa de inflaciéon con alta persis-
tencia, especialmente si estos ajustes se hacen segun reglas de fijacién de
precios que dependen del tiempo (Taylor, 1999). Es por esto, que la esti-
maciéon de cudnto dura un precio aporta informacién relevante en la
formulacién de la politica monetaria, en especial en un contexto en el
cual la frecuencia de ajustes de precio también se asocia positivamente
con la tasa de inflacion.

A pesar de que la literatura sobre el tema de la duracién de los precios
se ha venido nutriendo con nuevas referencias en los ultimos anos, ain
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este topico no ha sido abordado en Venezuela. Una rama importante de la
literatura sobre la evaluacién de las rigideces proviene del proyecto Eu-
rosystem Inflation Persistence Network, en el cual participaron el Banco
Central Europeo en conjunto con los bancos centrales de Europa conti-
nental, cuyos resultados ya fueron resumidos en Alvarez et al. (2006) y
Dhyne (2006). Ademds, también se han hecho estudios similares con da-
tos de Estados Unidos (Bils y Klenow, 2004; Klenow y Kryvtsov, 2008;
Nakamura y Steinsson, 2008), Reino Unido (Bunn y Ellis, 2009) y Brasil
(Gouvea, 2007). En general, estos trabajos han encontrado que los precios
en Europa son mas rigidos que los precios en Estados Unidos. Como
ejemplo, la mediana de la duracién en el primer caso es 13 meses, mien-
tras que en el segundo es ocho.

A fin de conocer el grado de rigidez de los precios en una economia
inflacionaria, en este trabajo nos proponemos analizar la frecuencia de
variacién de los precios al consumidor en Venezuela con la informacién
contenida en la base de datos que se utiliza en la estimacién del indice de
precios al consumidor (IPC) del drea metropolitana de Caracas (AMC). El
periodo de estudio comienza en enero de 2000 y finaliza en diciembre de
2007, el cual se caracteriza por mostrar una tasa de inflacién mensual
promedio del 1.5%, equivalente al 20% anual. En total, la base de datos
contiene casi tres millones de precios observados de mas de 34,000 pro-
ductos individuales con una cobertura del 80% del IPC. Se excluyen de es-
te andlisis los rubros en los cuales las imputaciones desempenan un papel
primordial y los que son administrados por la autoridad ejecutiva, por
ejemplo, las tarifas del transporte subterraneo o la gasolina.

En contraste con los resultados de otros paises, los precios al consu-
midor en Venezuela muestran un mayor grado de flexibilidad. En este
sentido, la duracién estimada de un precio en este pais es de tres meses
por el método directo y 2.6 meses por el método indirecto. Esto contrasta
con los resultados para Europa (13 meses) y Estados Unidos (ocho meses).
Asimismo, nuestros resultados nos indican que, en la mitad de los rubros,
los precios cambian a lo sumo cada 1.9 meses en promedio.

Un aspecto que si tiene similitud con otros resultados del ambito in-
ternacional es la heterogeneidad mostrada en la duracién de los precios.
En efecto, los precios de los servicios tienden a ser menos flexibles que el
resto de los precios de la canasta del IPC, lo cual puede ser una manifesta-
cion de la rigidez de costos, especialmente los salariales, presente en estas
actividades. Por ejemplo, los precios de los servicios hospitalarios, de
educacion preescolar y basica, de educacién secundaria y de educacién
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superior, permanecen constantes por, al menos, seis meses. En cambio,
los precios de aquellos bienes, en donde las importaciones son un com-
ponente importante de la oferta global, tienden a ser los mads flexibles.
Ejemplos de esto son los productos textiles, del hogar, los vehiculos y los
equipos telefénicos, los cuales duran en promedio menos de dos meses.

Este trabajo también presenta el cdlculo de la tasa de riesgo o hazard
rate. Segun lo estimado, esta no es constante en el tiempo. En realidad, la
probabilidad de que un precio cambie, dado que no ha variado previa-
mente, aumenta con el numero de meses en que el precio ha permaneci-
do fijo, lo cual pudiera explicarse por la presencia de inercia inflaciona-
ria, o la heterogeneidad en los mecanismos de ajustes de precios.

Ademas de la introduccion, el trabajo consta de las siguientes seccio-
nes. En la seccién 2 se describen los datos que seran utilizados en la eva-
luacion de la rigidez de precios. Los principales resultados, conjuntamen-
te con una breve descripcién de la metodologia, seran comentados en la
seccion 3. Con el fin de ser exhaustivos en la estimacién, se aplican tanto
el método directo como el indirecto.

Posteriormente, en la seccion 4, se da respuesta a la pregunta de si la
duracién de precios es la misma en todos los bienes que componen la ca-
nasta del consumidor promedio. El principal mensaje de esta seccién es
que la mayor duracién en los precios estd asociada a los servicios y a los
controles de precios. En la seccién 5, se comentan los resultados de la es-
timacioén de la probabilidad de un cambio en el precio condicional al
tiempo del ultimo cambio de precios, es decir, de la tasa de riesgo. Final-
mente, las conclusiones y los comentarios se dejan para la seccién 6, don-
de se esboza que la principal contribuciéon de este trabajo reside en la
identificacién de hechos estilizados que estdn asociados a la formacién de
precios en Venezuela y que deben agregarse a los modelos macroeconé-
micos adaptados a la realidad de este pais.

2. DATOS

La informacién necesaria para estimar la duracién de los precios en este
trabajo proviene de las bases de datos de precios que se utilizan para cal-
cular el IPC del AMC." El periodo de la muestra incluye las observaciones

'A partir de enero de 2008, se cambi6 la canasta y la base del IPC del area metropoli-
tana de Caracas (AMC). Unos meses mas tarde, se introdujo un nuevo indicador para me-
dir la inflacién en Venezuela, el indice nacional de precios al consumidor, el cual incluy6
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de precios que van desde enero de 2000 hasta diciembre de 2007. Sin em-
bargo, no todos los rubros de la canasta del IPC del AMC fueron incluidos
en esta investigaciéon.? El grupo alquiler de vivienda, asi como el subgrupo
seguros no forman parte de este estudio dado que, para el calculo de sus
respectivos indices, se usan imputaciones. Asimismo, se excluyen los pre-
cios de los rubros que estan administrados por algun nivel del gobierno
sea el nacional, regional o local. Estos corresponden a servicios de la vi-
vienda (aseo urbano, agua, electricidad, etc.), gasolina y los pasajes de ru-
tas terrestres (por puesto ruta extraurbana, por puesto ruta urbana, rutas
troncales, etc.). Se dejan, sin embargo, dentro del ambito de nuestro es-
tudio los rubros sujetos a control de precios, dado que los precios de estos
bienes y servicios no necesariamente se establecen en los niveles regulados.

La base de datos por utilizar contiene la siguiente informacién: i) un
campo identificador del producto especifico, el cual incluye a qué grupo,
subgrupo, clase, subclase y rubro pertenece; i) un campo identificador
del tipo de establecimiento, y otro campo que identifica la zona donde es-
te establecimiento se encuentra; éi) el precio exacto de este producto en
el momento ¢ iv) el mes y ano en el cual el precio fue recogido; v) un
identificador si el precio es imputado; y vi) la fecha en que se dej6 de ha-
cer seguimiento al producto.

En total, se tiene un potencial de casi tres millones de observaciones
de las cuales un poco mas de 260,000 son datos no observados. La grafica
I muestra como se distribuyen los datos potenciales y los no observados en
el tiempo. La caracteristica mas sobresaliente que se puede observar es la
caida en el numero de precios dentro de la muestra desde julio de 2000
hasta abril de 2006, pasando de 35,000 a 27,000 precios. El motivo de esta
disminucién se encuentra en cambios metodolégicos que fueron incor-
porados con el nuevo afo base y a la usual pérdida de observaciones por
desgaste de los informantes calificados. En relacién con las ausencias, o
precios no observados, podemos ver que hasta noviembre de 2002 el por-
centaje de estas no pas6 de un 10% en ninguno de los meses.

En diciembre de 2002, el clima de inestabilidad politica en Venezuela
se expreso en una paralizacion de las actividades en el sector petroleroy en

al IPC del AMC como un insumo para su calculo. Sin embargo, la metodologia de cdlculo
del indicador para el area metropolitana de Caracas no fue modificada con el nuevo indice.

? La canasta del IPC del AMC base 1997 consta de 287 rubros, los cuales vienen a ser los
componentes mas detallados de los bienes y servicios medidos por este indicador. Estos
rubros estdn clasificados en 13 grupos, los cuales, a su vez estan divididos en 38 subgrupos
en total.
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GRAFICA 1. PRECIOS OBSERVADOS Y NO OBSERVADOS, 2000-2007
(miles) %
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parte del sector privado. Como es natural en este tipo de situaciones, se
generé un numero importante de ausencias en los precios observados,
que alcanzé un maximo del 23% de la cantidad potencial en enero de
2003.

Como respuesta a la grave situacién econémica que la crisis politica
habia generado, el Ejecutivo nacional establecié un control de precios, en
conjunto con otras medidas. Este control no ha sido eliminado hasta la fe-
cha, aunque si se le han realizado modificaciones a lo largo de los afos.
Los productos con precios controlados abarcan en promedio casi la mitad
de la canasta del IPC. En este sentido, la ausencia de datos de precios estu-
vo en promedio en un 10% desde febrero de 2003; aunque a finales del
periodo de estudio, este indicador empezé a crecer hasta alcanzar un ma-
ximo del 13% en diciembre de 2007. Precisamente, por lo dificil que se
estaba convirtiendo la recolecciéon de la informacién de precios a nivel de
establecimientos, se decidié aumentar el tamano de la muestra a partir de
abril de 2006.

Los precios no observados se imputan mediante diversos métodos con
el propésito de calcular el IPC. Si bien estos métodos son apropiados para
hacer seguimiento de la inflacién, pueden no serlo para el calculo de la
duracién de los precios. Por ejemplo, una de las maneras en que se reali-
zan estas correcciones es por medio de la sustitucion de un precio no ob-
servado por un promedio con datos que se recogen en establecimientos
similares. Este, sin embargo, no necesariamente refleja el precio que

245



Flexibilidad de precios en una economia con inflacion: el caso de Venezuela

hubiese fijado el establecimiento con el producto faltante de haberlo po-
seido para la venta. En este sentido, para fines de este estudio s6lo se usa-
ran los datos verdaderamente recogidos a nivel de establecimiento. Ade-
mas, en este trabajo se imputan los precios no observados que se encuen-
tren entre dos que si lo fueron por el método carry-forward, el cual consiste
en asignar al no observado, el valor del precio del mes anterior. La conse-
cuencia de esta decision es que pudiera generar una ligera sobrestimacion
de la duracién, que para los efectos de este estudio no seria muy significa-
tiva dado el tamano de la muestra.

En total, la base de datos que se utiliz6 en este estudio contiene mas
de dos millones y medio de precios observados que corresponden a mas
de 82,000 productos especificos, con una cobertura del 80.3% del IPC, tal
como se puede apreciar en el cuadro 1. Este ofrece el nimero de precios
disponibles para el analisis dividido por grupos del IPC, ademds de cuanto
representan dentro del total de precios en la muestra y la ponderacién
promedio que le corresponde dentro de la canasta. Casi la mitad de los
datos individuales pertenecen al grupo alimentos y bebidas no alcoholi-
cas, cuya ponderacion es la mas alta dentro del indicador de precios y pre-
senta, asimismo, la mayor diversidad de rubros. Por otra parte, el grupo
de comunicaciones tiene la menor cantidad de precios observados debido
a que en Venezuela el servicio de teléfono residencial es prestado por una
sola empresay el de telefonia celular por tres.

CUADRO 1. DISTRIBUCION DE PRECIOS SEGUN GRUPO

Grupo Nuimero de precios Porcentaje  Ponderacion IPC

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 1,302,749 47.17 24.38
Bebidas alcohdlicas y tabaco 67,897 2.46 1.43
Vestido y calzado 203,511 7.37 4.41
Equipamiento del hogar 257,927 9.34 5.54
Salud 171,568 6.21 5.56
Transporte 127,675 4.62 13.06
Comunicaciones 21,832 0.79 5.24
Esparcimiento y cultura 142,603 5.16 4.18
Servicio de educacion 50,016 1.81 6.18
Restaurantes y hoteles 173,066 6.27 6.98
Bienes y servicios diversos 242,894 8.79 3.36

Total 2,761,738 100.00 80.31

NOTA: El nimero de precios corresponde a los precios verdaderamente observados y a los impu-
tados por el método carry-forward, tal como es explicado en el texto. La ponderacién IPC es el prome-
dio de las ponderaciones mensuales entre enero de 2000 y diciembre de 2007 utilizadas para calcular
el valor del indice.
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3. DURACION

En este trabajo, la estimacién de la duracién de los precios se hace por
medio de dos métodos: el directo y el indirecto. El primero estima cudnto
tarda un precio en cambiar haciendo uso de la distribucién misma de las
duraciones, que se puede calcular con la informacién contenida en el
conjunto de datos de panel. El segundo método calcula la duracién con la
frecuencia en que cambian de precios cada mes, de ahi su nombre de in-
directo. En esta seccién se presentan los resultados de utilizar ambos mé-
todos, precedidos por una breve descripciéon de los mismos.

3.1 Método directo

El punto de partida del método directo es una muestra de episodios
de precios, los cuales se definen como una secuencia en la cual estos per-
manecen fijos. Cada episodio tiene asociada una duracion, es decir, un
tiempo que transcurre entre el inicio y el final del mismo. Se denotara la
duracién con Tjki, donde j, k e ¢ indican el bien especifico, el estableci-
miento y el episodio, respectivamente. Llamaremos producto particular a
un bien especifico j adquirido en un establecimiento k.’ Con esta infor-
macion podemos estimar la duraciéon directa como el promedio simple de
los tiempos de cada episodio, es decir:

(1) T— j=1 k=1 i=1 v

donde Nk es el nimero de episodios observado por cada producto particular.

Un hecho que surge en el calculo del promedio simple es que se le
tiende a dar mds peso a las duraciones menores, dado que los productos
que cambian de precios mds frecuentemente aportaran mds observacio-
nes de los Tjki. A fin de evitar este problema, se ha sugerido promediar las
duraciones por rubros y luego aplicar algin método de ponderacién. En
el caso de este trabajo, se calcula un promedio ponderado de la duracién
con la férmula:

Un bien especifico corresponde a la unidad de observacién en la encuesta de pre-
cios, lo cual significa un bien o servicio de una marca, caracteristicas fisicas y calidad de-
terminadas.
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donde wj es el peso del rubro correspondiente dentro del IPC y 7; es el
promedio simple de las duraciones en la categoria j (Baudry et al. 2007).
El segundo miembro de (2) nos indica que este promedio se puede obte-
ner directamente de la distribucién de las duraciones, ponderandolas
por:

w;
Xjri = ’

KJ
N,
k=1
es decir, dividiendo el peso del rubro por el nimero de episodios corres-
pondiente al mismo.

El cuadro 2 muestra algunas medidas estadisticas descriptivas de la
distribucién de duraciones estimadas con el método directo. En la prime-
ra columna, la poblacién de referencia son los episodios, esto es, sin apli-
car ningun tipo de ponderacion. En este caso, el tamano de la muestra es
de casi 1.2 millones de observaciones. Primeramente, podemos sefnalar
que, en promedio, un precio en Venezuela permanece fijo por 2.4 meses.
Es evidente que esta estimacién estd influenciada por los valores extre-
mos; por ejemplo, la duracién mdxima es de 96 meses, o todo el periodo
muestral. En segundo lugar, cuando vemos una medida de tendencia cen-
tral que es afectada en menor medida por estos altos valores, se descubre
que, al menos, la mitad de los precios varian mes a mes y que sélo el 25%
de estos duran dos meses o mas.

CUADRO 2. DISTRIBUCION DE LAS DURACIONES DE PRECIOS

Poblacion Todos los episodios Promedios por rubro Episodios ponderados
Promedio 2.35 2.99 2.99
Mediana 1.00 2.44 1.00
Desviacién estandar 2.97 1.86 3.94
Minimo 1.00 1.04 1.00
Miximo 96.00 10.30 96.00
Primer cuartil 1.00 1.90 1.00
Tercer cuartil 2.00 3.09 3.00
Numero de episodios 1,177,338 270 1,177,338

NOTAS: La primera columna consigna los estimados sin ponderar. La segunda columna presenta
la distribucién de duraciones promedios por rubro ponderados por su peso dentro del IPC. La tercera
columna es la distribucién de duraciones ponderadas por el peso del rubro dividido por el niimero
de episodios del rubro.
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La segunda columna del cuadro 2 contiene una estimacion de la dis-
tribucién de las duraciones de precios obtenidas al promediar por rubros
y ponderar estos por su respectivo peso dentro de la canasta del IPC. Tal
como se prevé por las razones descritas, cuando se coment6 sobre la me-
todologia, el promedio ponderado de las duraciones, tres meses, es lige-
ramente mayor que el promedio simple que se muestra en la primera co-
lumna. En cambio, si se nota una diferencia importante en la mediana,
dado que, en esta nueva distribucién, los precios en la mitad de los rubros
duran por lo menos 2.4 meses.

Por otra parte, la tercera columna del cuadro 2 presenta los resultados
de las duraciones estimadas de precios cuando se usan las ponderaciones
por episodio, en vez de por rubro. Obviamente, el promedio de la dura-
cion de precios es igual que en el caso anterior. Sin embargo, se sigue ob-
servando que, en al menos la mitad de los precios, estos permanecen fijos
por tan sélo un mes, resultado igual que en el caso de los episodios sin
ponderar. Aun con el nuevo método de ponderacion, la distribucién de
las duraciones es ligeramente distinta a la presentada en las dos columnas
anteriores. Por ejemplo, el tercer cuartil es de tres meses en oposicion a
los dos meses de las duraciones no ponderadas y 3.1 meses en la pondera-
da por el método mas simple.

3.2 Método indirecto

Una de las criticas que se le ha hecho al método directo ha sido que
los episodios mads largos tienen una mayor probabilidad de estar censura-
dos a la izquierda o a la derecha, por lo que, su duracién pudiera estar
subestimada al aplicar este método.! Para evitar este problema, algunos
autores proponen utilizar, en cambio, el método indirecto, el cual parte
por definir al indicador L= 1, si Pit# Pjx e Lit= 0 en el caso contrario.’
Denotando el tamano de la muestra de indicadores I por rubro como /7,
podemos, entonces, calcular el promedio de la frecuencia de variacion de
precios por rubro con la férmula:

* La duracién del episodio inicial de cada precio estd censurada hacia la izquierda da-
do que, generalmente, no se observa el primer mes de ese episodio por la forma misma en
que esta diseniada la recoleccién de los datos. Por otro lado, las duraciones de los episodios
finales, bien sea porque el producto particular ha salido de la muestra o porque se ha lle-
gado al final del periodo de recoleccién de datos, también estan censurados, pero en este
caso hacia la derecha.

® Hemos obviado el indice del establecimiento a fin de no complicar mas la notacién.
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1 J
b =leu .

Por consiguiente, el promedio total de la frecuencia de las variaciones
de los precios se puede obtener con la férmula:

5
E/:l =1 "

donde Q es el namero total de observaciones; mientras que el promedio
ponderado de estas frecuencias se conseguiria con:

F‘]_:

J
FY :ijfj :

J=1

Finalmente, se puede estimar una serie temporal de frecuencias de
cambio de precios calculando el promedio ponderado de la misma en el
mes ¢, con la féormula:

J
F =ijl IE
j=1

A continuacién, la duracién de precios se puede calcular de manera
indirecta con la informacién proporcionada por las frecuencias de varia-
ciones de precios, lo que también se conoce como duraciéon implicita.
Con el supuesto de que los cambios de estos ocurren de manera continua
en un mes, la duracién se estima con la formula:

(3) T = a-r)

La anterior puede ser aplicada a cualquiera de las frecuencias defini-
das anteriormente, reemplazando F por la frecuencia correspondiente.

Al realizar los cdlculos segtun las férmulas indicadas previamente, se
revela que la distribucién de las frecuencias de variaciones de precios esta
ligeramente sesgada hacia la izquierda en torno al valor 0.4, tal como se
aprecia en la gréafica II. El mismo muestra el histograma de estas frecuen-
cias promediadas por rubro. De esta gréfica, también, se extrae que en la
mayoria de los rubros entre un 35% y un 50% de los precios cambian
mensualmente. A su vez, muy pocos rubros exhiben una alta flexibilidad,
es decir tienen una frecuencia cercana a uno; mientras que, para los rubros
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GRAFICA IL DISTRIBUCION DE LA FRECUENCIA DE LAS VARIACIONES DE PRECIOS
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con mayores rigideces, la frecuencia promedio de variacion de precios se
encuentra alrededor del 10%.

Las caracteristicas de la distribucién de las frecuencias de variaciones
de precios de cada rubro estan resumidas en el cuadro 3, el cual ademas
nos ofrece los resultados de la estimacion de la duracion implicita de los
mismos. Tal como se puede observar, en promedio, el 41% de los precios
cambian mensualmente. Por consiguiente, un precio se mantiene cons-
tante por un periodo promedio de 2.6 meses. Es importante destacar que
este valor es ligeramente inferior al calculado por el método directo con
ponderacion. Asimismo, se observa una asimetria similar a la observada
en la duracion directa, puesto que, en la mitad de los rubros, los precios
duran en promedio menos de 1.9 meses. Por otra parte existen bienes y
servicios para lo cual sus precios exhiben una duracién bastante larga, lo
que se verifica por el hecho de que, en un cuarto de los rubros, su valor
de mercado se mantiene sin variar por al menos 2.7 meses.

3.3 Robustez de los resultados

Para finalizar esta seccion, se presentaran varias estimaciones realiza-
das con el propdsito de evaluar la robustez de los resultados comentados
previamente. En este sentido, el cuadro 4 nos proporciona los resultados
de varios ejercicios de estimacion de la duracién directa e indirecta. En
el primer par de filas se encuentra la misma informacién mostrada en los
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CUADRO 3. DISTRIBUCION DE LAS FRECUENCIAS DE VARIACIONES DE PRECIOS
Y DE DURACIONES IMPLICITAS

Frecuencia de los cambios en los precios (ponderados)

Media 0.412
Mediana 0.412
Percentil 5 0.106
Percentil 25 0.308
Percentil 75 0.519
Percentil 95 0.677
Numero de rubros 270

Duraciones indirectas (meses)

Media 2.600
Mediana 1.884
Percentil 5 0.886
Percentil 25 1.365
Percentil 75 2.712
Percentil 95 8.928

NOTAS: Este cuadro reporta la distribucién de frecuencias promedio por rubro ponderadas por
su correspondiente peso dentro del IPC. Las duraciones indirectas fueron calculadas con la férmula -
1/In(1 - F]) donde F] es la frecuencia promedio del rubro

cuadros 2 y 3, a fin de que sea facilmente evaluada. El primero de estos
ejercicios consiste en la exclusién de aquellas trayectorias que tenian tan
s6lo dos observaciones. Podemos ver, en este caso, que las duraciones di-
rectas no se ven, practicamente, afectadas, aun cuando las duraciones in-
directas son ligeramente mayores.

El siguiente ejercicio fue estimar las duraciones dnicamente por el
método directo, para periodos de dos anos comenzando en enero de
2000. Para realizar estos calculos, se incluyeron en el promedio todos los
episodios cuya fecha de inicio estuviera en el intervalo del periodo de dos
anos correspondientes, sin importar su fecha de finalizacién. Tal como
era de esperar, las duraciones estimadas son mds largas en los periodos de
desaceleracién de la inflacién, es decir, los ainos 2000-2001 y 2004-2005.
Por el contrario, el periodo de menor duracién estimada, 2006-2007, no
es, curiosamente, el mas inflacionario.

Ademas, se estimaron las duraciones excluyendo las reducciones tem-
porales de precios, definidas estas como las disminuciones de precios que
duran tan sélo un mes. Algunos autores argumentan que la estimacién de
la rigidez de precios debe hacerse sin incluir este tipo de ofertas debido a
su cardcter pasajero. Como la base de datos no tiene ningin campo que
nos permita identificar directamente las ofertas y los remates, nos resulta
necesario utilizar un filtro, el cual llamamos reducciones temporales.
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Cuando ocurre una reduccién temporal, el precio se sustituye por el del
mes anterior, mientras que en el caso de las frecuencias, se consideré co-
mo un dato no observado. Como era de esperar, la duraciéon estimada de
los precios es mayor cuando no se toman en consideracién las reduccio-
nes temporales de precios. En el caso de la duracion directa, se estima
que los precios tardan en cambiar 3.1 meses y en el caso de la duracién
indirecta, 2.8 meses.

CUADRO 4. ANALISIS DE ROBUSTEZ

Nuimero de episo- Desviacion
dios /rubros Promedio  Mediana estandar ~ Percentil 25  Percentil 75

Linea de base

Duracion directa 1,177,338 2.99 1.00 3.94 1.00 3.00

Duracién indirecta 270 2.60 1.88 2.21 1.37 2.71
Excluyendo trayectorias de dos meses de duracion

Duracion directa 1,170,640 3.00 1.00 3.94 1.00 3.00

Duracién indirecta 270 2.70 2.01 2.27 1.837 2.92
2000m1-2001m12

Duracion directa 329,383 3.26 1.00 4.28 1.00 4.00
2002m1-2003m12

Duracion directa 288,182 3.04 1.00 4.49 1.00 3.00
2004m1-2005m12

Duracién directa 245,565 3.12 1.00 3.90 1.00 4.00
2006m1-2007m12

Duracién directa 294,686 2.56 1.00 2.83 1.00 3.00
2000m1-2006m12

Duracion directa 1,019,562 3.13 1.00 4.14 1.00 3.00
No censurados

Duracién directa 1,025,943 2.72 1.00 3.52 1.00 3.00
Excluyendo reducciones temporales

Duracién directa 1,015,976 3.13 1.00 4.08 1.00 4.00

Duracién indirecta 270 2.73 2.12 2.20 1.49 2.90

NOTAS: Este cuadro consigna las distribuciones de las duraciones directas e indirectas para va-
rios casos. La linea base corresponde a los resultados mostrados en los cuadros 2y 3. Para las duracio-
nes directas que corresponden a periodos especificos se tomé como referencia la fecha cuando se ini-
cia el episodio. Por ejemplo, la duracién directa estimada para el periodo 2000m01-2000m12 incluye
a todos los episodios que comienzan en ese periodo. Los episodios no censurados son aquellos para
los cuales se observa su inicio y su final. Las reducciones temporales son aquellas que duran tan sélo
un mes. Para el calculo de los episodios directos se sustituy6 el precio del mes previo cuando ocurre
una reduccién temporal. Para el cdlculo de la duracién indirecta la variable indicadora de cambio se
trat6 como un dato no observado. Todos los valores estan ponderados por su precio correspondiente.
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4. HETEROGENEIDAD DE LAS DURACIONES

Tal como se ha encontrado para otros paises, la duracién de precios en
Venezuela es heterogénea entre los diversos tipos de productos. En gene-
ral, las tarifas y los precios tienden a permanecer mas tiempo sin variar en
los servicios, especialmente en los educativos y de salud, al igual que los
precios de los bienes regulados. Los bienes y servicios mas flexibles inclu-
yen bienes cuyos precios estan asociados al tipo de cambio, asi como otros
que por su naturaleza son altamente voldtiles en términos de precios, tales
como los alimentos no elaborados.

4.1 Estadisticas descriptivas

El cuadro 5 suministra las estimaciones de las duraciones directas, las
frecuencias de los cambios de los precios y las duraciones implicitas por
subgrupos. En estos comentarios, nos vamos a enfocar inicamente en las
implicitas, ya que, cualitativamente, ambas duraciones son iguales. El
principal mensaje de estos resultados es que la duracién promedio de los
precios presenta heterogeneidad, tal como se indic6 anteriormente, sien-
do las duraciones mas largas aquellas asociadas a algunos servicios. En este
sentido, los subgrupos que parecen tener mas rigideces forman parte del
grupo servicios de educacion. En efecto, los tres subgrupos que exhiben
la duracién mas larga son matriculas en educacién secundaria (11 meses),
educacion superior (8.5 meses), y educacién preescolar y basica (con 8.4
meses). Una razén que pueda explicar este resultado se encuentra en que
en estos subgrupos pueden privar los contratos implicitos entre los pro-
veedores de servicios educativos y sus correspondientes usuarios, ademas
de la caracteristica institucional de que los periodos escolares tienen una
duracién fija por ley.

Ademas de los antes mencionados, uno de los subgrupos donde se ob-
serva mayor estabilidad en los precios estd asociado a salud, a saber, los
servicios hospitalarios, con una duracién de 5.9 meses en promedio.
Igualmente, los precios en servicios sociales (mensualidad de guarderia) y
los de telefonia y telefax, en términos relativos tienden a permanecer es-
tables (4.1 meses y 3.6 meses, respectivamente). La mayor duracién de los
precios en los servicios, aqui mencionados, puede, también, estar asocia-
da a la alta participacion que tienen los costos laborales en los costos tota-
les de estas actividades. En el caso venezolano, el salario promedio es muy
cercano al salario minimo, y este varia a lo sumo dos veces al ano. Por
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consiguiente, no es de sorprender que se advierta una mayor rigidez de
precios en los subgrupos asociados a servicios hospitalarios y sociales, es-
pecialmente, donde muchos de los ajustes de precios ocurren casi con la
misma frecuencia que los del salario minimo.

Los precios que exhiben mayor flexibilidad corresponden a bienes y
servicios, en los cuales la oferta importada es muy alta o cuyos precios
pueden estar fijados, bien, en moneda extranjera, o ser directamente
afectados por la variacién del tipo de cambio. Como ejemplo de esto ul-
timo, tenemos a los paquetes vacacionales, cuyos precios son los que pre-
sentan la menor duracién promedio (0.8 meses). De igual manera, se tie-
nen como subgrupos con la menor duracién, vehiculos (1.1 meses); equi-
pos telefénicos y telefax (1.1 meses), productos textiles del hogar (1.4 me-
ses) y cuidado personal (1.7 meses), en el cual se incluyen los articulos de
tocador. Mencién especial merece el subgrupo de alimentos, en el cual se
observa también una duracién mas baja que el promedio (1.6 meses), he-
cho asociado a la presencia de hortalizas y frutas, que por su caracter esta-
cional varian de precio de manera muy frecuente.

Ademas de los servicios, otro grupo de precios que revela un mayor
grado de rigidez son aquellos que estdn bajo el control de precios estable-
cido por el gobierno nacional, tal como se presenta en el cuadro 6. Cuan-
do nos concentramos en la duracién estimada segin su naturaleza, po-
demos observar que los precios de los bienes y servicios administrados du-
ran casi un mes mas que el promedio. Este valor es mas bajo de lo espera-
do, si tomamos en cuenta que en muchos de los bienes bajo esta regula-
cion se han realizado ajustes oficiales una sola vez al ano. Por tanto, los
precios de estos bienes y servicios se ajustan mas rapidamente que lo indi-
cado por la frecuencia de las autorizaciones oficiales.

Corroborando lo comentado sobre la duracién de los precios en el
subgrupo de alimentos, se tiene que los alimentos no elaborados tienen
una duracién estimada de tan sélo 1.7 meses, lo cual la convierte en la
menor. Es importante mencionar que en este grupo se incluyen hortalizas
y frutas, las cuales por su cardcter perecedero y estacional tienen una alta
volatilidad de precios.

4.2 Regresion logistica multinomial

Para finalizar esta seccion, aqui se presentan los resultados de ejecutar
una regresion logistica multinomial donde la variable dependiente es una
variable categérica que nos indica si el precio del producto particular se
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redujo, se mantuvo constante o aument6 de un mes a otro. Como varia-
bles explicativas se incluyeron: un conjunto de indicadores segun la natu-
raleza del bien o servicio, una variable ficticia de ano y otra de mes, un
conjunto de variables ficticias para identificar el mes en el cual la alicuota
del impuesto al valor agregado fue cambiada. También se agregd una va-
riable ficticia que identifica las observaciones de los seis meses anteriores
a la reconversion monetaria, unos identificadores del tipo de estableci-
miento y la variacién del tipo de cambio, tanto de forma contemporanea
como en los tres meses anteriores, de manera sucesiva. Por ultimo, se
anadi6 la inflacién mensual correspondiente al subgrupo al cual pertene-
ce el producto. En la muestra se incluyeron todos los valores observados
de la variable dependiente sin importar el periodo; en otras palabras, no
se tomo en cuenta la estructura de panel. El precio de referencia es un
servicio no administrado, comercializado en un supermercado, en el mes
de enero del ano 2000.

El cuadro 7 muestra los coeficientes estimados y la probabilidad con-
dicional del modelo descrito en el parrafo anterior. En primer lugar, se
puede observar que existe menos flexibilidad hacia la baja que hacia el al-
za de los precios. En este sentido, la probabilidad estimada de un aumen-
to de precios para el caso de referencia es 0.31; mientras que, la probabi-
lidad de una reduccién es tan sélo 0.08. En otras palabras, en un mes
promedio, el 80% de las variaciones de precios corresponden a aumentos,
mientras que el resto son reducciones. Esto parece indicar que una eco-
nomia con una inflacién moderada, existe una mayor evidencia de la pre-
sencia de rigideces de precios hacia la baja, especialmente si contrastamos
con Europa y Estados Unidos donde mas del 40% de las variaciones de
precios son reducciones.

En segundo lugar, a la vez que existe heterogeneidad en la duracién
de los precios, también lo hay en término de los grados de rigidez de los
mismos. En efecto, los alimentos no elaborados muestran una mayor fle-
xibilidad hacia la baja, lo que resulta de que la probabilidad estimada de
una reduccién del valor de venta de las mercancias es 11 puntos porcen-
tuales mayor en esta categoria que en el caso base. Este resultado tiene
sentido por el cardcter mas volatil y estacional que tienen los precios de
este tipo de rubros, entre los cuales se incluyen las hortalizas y frutas.

En relacién con las subidas de precio, los productos que muestran una
mayor frecuencia de ajustes hacia el alza son aquellos que pertenecen a la
categoria de referencia, en este caso los de los servicios no administrados.
Por el contrario, los precios de los bienes y servicios administrados y de
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los textiles y prendas de vestir son los menos flexibles, manteniendo los
otros factores constantes. En el caso de los primeros, tal como era de es-
perar, dado el cardcter de la regulacién, la probabilidad de que un precio
se incremente de un mes a otro es del 18%, lo que contrasta con el caso
de referencia que es un 31%. En el caso de los segundos, la diferencia es
ligeramente mayor; la probabilidad de que se incremente un precio en es-
ta categoria es del 17 por ciento.

En tercer lugar, el hecho de que los supermercados ofrezcan produc-
tos con una duracién de precios baja, tales como hortalizas y frutas, pue-
de resultar en que estos establecimientos muestren una menor probabi-
lidad hacia las alzas y una mayor hacia las bajas en comparacién con
otros. En realidad, los efectos marginales estimados parecen confirmar
esta historia, puesto que se observa que las tiendas al por mayor, los hi-
permercados y las tiendas por departamento son los que muestran las
frecuencias de aumentos de precios mas altas. Precisamente, la frecuen-
cia condicional de incrementos de precios de estos tipos de estableci-
mientos puede facilmente duplicar a la de los supermercados. Por el otro
lado, es en estos ultimos donde se observan las reducciones de precios
con mayor frecuencia, lo que se confirma por el signo negativo de los
efectos marginales.

En cuarto lugar, las frecuencias de aumentos de precios no parecen
exhibir un claro comportamiento estacional. En general, no se observa
que ni la frecuencia de reduccién de precios ni la de aumento fueran cla-
ramente modificadas durante el ano.

En quinto lugar tenemos las variaciones de la alicuota del impuesto al
valor agregado (IVA). Durante el periodo en estudio, el gobierno nacional
modificé la mencionada alicuota ocho veces. La primera vez ocurrié en
agosto de 2000, cuando se rebajé de 15.5% a 14.5%, con la finalidad de
incentivar el consumo y la inversién. En mayo de 2002, dado los efectos
de la grave crisis politica sobre los ingresos fiscales, se decidié modificar la
alicuota del IVA de 14.5% a 16%, medida que entré en vigencia en sep-
tiembre de ese ano. Luego de subsanada esta crisis, esta tasa fue reducida
en un punto porcentual a partir de septiembre de 2004 con el objetivo de
impulsar la demanda agregada. Posteriormente, la importante entrada de
recursos petroleros permitié reducir atin mas la alicuota del IVA a un 14%
a partir de octubre de 2005, al 11% en marzo de 2007 y a un 9% en julio
de ese mismo ano.

Las estimaciones presentadas en el cuadro 7 parecen demostrar que
los cambios en las alicuotas del IVA tienen un efecto inmediato en los
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niveles de precios. De manera mds precisa, cuando la tasa aplicada a los
productos en venta sube, aumenta la frecuencia de incrementos de precio
y viceversa. Desafortunadamente, no se puede generalizar a partir de lo
obtenido en este trabajo para los aumentos, dado que sé6lo se observa un
solo episodio. Sin embargo, es bastante sugerente que en el mes en que la
tasa pasa del 14.5% al 16%, un 9% de los precios, ademas del 31% que
normalmente lo hace, ajustaron hacia el alza.

En relacién con las reducciones de la alicuota del IVA, podemos hacer
conjeturas mas sélidas, debido a que ocurren cinco entre 2000 y 2007. En
todas se observan bajas en los precios. En efecto, el porcentaje de precios
que se ven reducidos se incrementa del 7% promedio al 12% en el afio
2000, al 25% en 2004, al 23% en 2005, al 22% en marzo de 2007 y al 17%
en julio de 2007. Por el otro lado, esta politica sobre este impuesto, no pa-
rece estar asociada a ninguna variacion en la frecuencia de aumentos de
precios.

En cuanto al tipo de cambio, se ve que su depreciacion tiene un efecto
positivo sobre la frecuencia de aumento de precios, pero ninguno sobre la
de reduccion de los mismos. Sin embargo, este efecto no parece ser in-
mediato. Para describirlo de manera mds precisa, las variaciones del valor
de la moneda venezolana en moneda extranjera no tienen un efecto signi-
ficativo contemporaneamente, pero si al mes siguiente, cuando ante una
variacién de una desviacién estandar en la tasa de variaciéon del tipo de
cambio, la probabilidad de un aumento de precio se incrementa en un
punto porcentual.

Por ultimo, la tasa de inflacién mensual del subgrupo al cual pertene-
ce el rubro tiene una posible incidencia positiva sobre la frecuencia de in-
cremento de precios, aunque no se observa un efecto econémicamente
significativo sobre las reducciones. En este sentido, un aumento en un
punto porcentual de la tasa de variaciéon de precios del subgrupo corres-
pondiente esta asociado a un incremento de la frecuencia de aumentos de
3.3 puntos porcentuales. En cambio, la frecuencia de reducciones de pre-
cio disminuye en tan sélo 0.8 puntos porcentuales.

5. TASA DE RIESGO
En esta seccién se presentan los resultados de la estimacion de las funcio-

nes de confiabilidad y de riesgo realizadas con los datos de las duraciones
directas, mediante métodos no paramétricos. Esto se hace con el fin de
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estudiar sus formas por medio de métodos gréficos.’ El hallazgo principal
aqui encontrado es que los precios en Venezuela presentan una duracién
que depende del tiempo. En particular, que la probabilidad de que un
precio cambie en el siguiente periodo no es uniforme; primero crece, al-
canzando un maximo alrededor del décimo mes.

Desde un punto de vista metodolégico, aqui se utilizan modelos de
duracién, en los cuales la variable por explicar es el tiempo en que un
precio permanece constante. En otras palabras, nos enfocamos en los epi-
sodios de precios, tal como fueron definidos en la seccién 3. Se parte de
que la duracién de cada uno de estos estd regida por una funcién de dis-
tribucién incondicional, F(t) = Pr(T < t); aunque, en realidad, nos es mads
util su complemento, es decir, S(t) =1 - F(T > t). Esta Gltima se denomina
la funcién de confiabilidad. El otro concepto clave, para analizar este tipo
de datos, es la tasa de riesgo, la cual se define como:

ﬂ,(t):limP(tST<t+h|T2t):f(t),
%) h S(t)

donde f{t) es la funcién de densidad. Esta tasa se puede interpretar como
la probabilidad de que el precio cambie inmediatamente después de que
ha durado un tiempo ¢.

Tanto la funcién de confiabilidad, como la tasa de riesgo, pueden ser
estimadas con métodos no paramétricos. Para explicar como se hace esto,
se va a introducir la siguiente notacién. Sean d; el ndmero de episodios
que finalizan en el tiempo ¢, m; el namero de episodios censurados en el in-
tervalo [¢,t44) y 7 el nimero de episodios que quedan sin cambiar en el
tiempo #. Un estimador de la tasa de riesgo viene dado por:

Asimismo, el estimador de la funciéon de confiabilidad, conocido co-
mo el estimador de Kaplan-Meier, es:

Existe una correspondencia directa entre los principales supuestos

5 Ver Cameron y Trivedi (2005), para una descripcién del método utilizado, asi
como de la terminologia empleada en esta seccion.
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que se utilizan para incorporar la formaciéon de precios en los modelos
macro y la forma que toma la tasa de riesgo. Por ejemplo, los modelos a la
Calvo (1983) y Taylor (1980), es decir, los dependientes del tiempo, gene-
ran tasas de riesgo que son constantes en el tiempo. Por el otro lado, los
modelos basados en el estado de la economia generan dependencia en du-
racion; es decir, la tasa de riesgo aumentaria o disminuiria con el tiempo de
duracién del precio. Si los costos marginales no son estacionarios, espe-
cialmente en un ambiente con inflacién media o alta, la tasa de riesgo ex-
hibiria una pendiente positiva con respecto al tiempo. Si, por el contrario,
los costos marginales son estacionarios pero sometidos a choques transi-
torios, la tasa de riesgo pudiera tener una pendiente negativa en el tiempo.
La grafica III muestra la funcién de confiabilidad estimada con el mé-
todo Kaplan-Meier. Esta gréfica estd en consonancia con los resultados
presentados en la seccion 3, en el sentido de que tan s6lo un poco mas del
30% de los precios permanecen sin cambiar después del primer mes.
Igualmente, s6lo un 10% de los precios permanecen fijos mas de seis meses.

GRAFICA IIL. FUNCION DE CONFIABILIDAD DE LA DURACION DE LOS PRECIOS
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Ademids de que los precios tienden a cambiar muy rdpidamente, estos
también exhiben una dependencia de duracion positiva en el corto plazo,
tal como se presenta en la grafica IV. La tasa de riesgo estimada tiene una
pendiente positiva hasta alcanzar un maximo en el décimo mes. Tal como
se mencion6 anteriormente este resultado puede ser congruente con el
cardcter inflacionario de la economia venezolana y, por consiguiente, con
la no estacionareidad de los costos marginales conjuntamente con des-
equilibrios frecuentes a favor de la demanda en relacién con la oferta.
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GRAFICA IV. TASA DE RIESGO DE LAS DURACIONES DE PRECIOS
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Una explicacion alternativa es que al estimar una tasa de riesgo para
todos los precios, se combinan duraciones heterogéneas, las cuales al ser
agregadas en una sola duracién se comportan como si presentaran depen-
dencia temporal (Fougere et al., 2007). Una evidencia a favor de esta hip6-
tesis se muestra en la grafica V, en el cual se observan las tasas de riesgo por
grupos. De este modo, se verifica la falta de homogeneidad en la forma de
esta tasa entre los productos que componen la canasta del IPC. De manera
mas especifica, se puede decir que existen dos grupos para los cuales la
forma de esta tasa corrobora la dependencia del estado, en este caso, ali-
mentos y bebidas no alcohdlicas, asi como comunicaciones. En ambos ca-
sos, la tasa de riesgo alcanza un maximo en alrededor de diez meses.

A su vez, el resto de los grupos exhiben reglas de fijaciéon de precios
que se pudieran catalogar como dependientes del tiempo. En particular,
los grupos de bebidas alcohdlicas y tabaco, salud, y servicio de educacién
parecen exhibir un proceso de formacién de precios cuya tasa de riesgo es
constante con la duracién de los mismos. Por otra parte, en los dos ulti-
mos, tanto la alta duracién promedio, como la no dependencia en dura-
cién exhibida por la tasa de riesgo, pudieran estar asociadas a las rigideces
en la formacién de los salarios, tal como fue comentado previamente.

6. CONCLUSIONES

En este trabajo se evalia qué tan rigidos son los precios en Venezuela, con
la informacién contenida en la base de datos que se utiliza para calcular el

266



L. Ferndndez Bujanda

GRAFICA V. ESTIMACIONES SUAVIZADAS DE LA TASA DE RIESGO POR GRUPO
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IPC del drea metropolitana de Caracas durante el periodo 2000 al 2007. El caso
venezolano es interesante, dado el nivel relativamente alto de la inflacién ex-
perimentada durante el periodo de estudio. En este trabajo se utiliza la misma
metodologia aplicada para Estados Unidos y Europa, extendida a otros paises.
Especificamente, se presenta la estimacion de la duracién promedio de los
precios con los métodos directo e indirecto. Asimismo, se distinguen las du-
raciones segun varias categorias con el fin de comprobar el grado de hetero-
geneidad en los tiempos durante el cual los precios permanecen fijos. Final-
mente, se calculan varias funciones de riesgo por métodos no paramétricos.
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El principal resultado de este estudio es que los precios en Venezuela
cambian de manera mas rapida en relacién con lo observado en otros pai-
ses, a saber: 2.6 meses en promedio, con una mediana de 1.9 meses. Un
aspecto que no se aborda en este trabajo es la descomposicién del proceso
de variacion de precios entre el tamano y la frecuencia, lo cual quedara
para futuros estudios. Sin embargo, los resultados aqui obtenidos permi-
ten, al menos, inferir que un componente importante del proceso infla-
cionario se expresa en una mayor frecuencia en la variaciéon de los pre-
cios. Si esto es asi, segin los planteamientos de la nueva escuela keynesia-
na conjuntamente con estos resultados, se puede desprender que la poli-
tica monetaria tendria un efecto menor, o de muy poca duracién, sobre el
producto y mds sobre los precios. Seria interesante calcular con estas du-
raciones el periodo de transmisién de una politica monetaria expansiva
sobre las variables reales para el caso venezolano, de tal modo que se pue-
da comprobar esta proposicién empiricamente.

Por otro lado, se halla, al igual que en otros trabajos, que las duracio-
nes de precios son heterogéneas. Las tarifas en el sector de servicios, es-
pecialmente los educativos y de salud, tienden a ser mds rigidos que los
precios del resto de los bienes. Esto se puede explicar, por un lado, por la
existencia de contratos implicitos, especialmente en aquellos en los cua-
les es de valor mantener relaciones de largo plazo con sus clientes. Otra
posible razén se encuentra en la alta participacién de los costos laborales,
que en conjunto con su correspondiente poca variabilidad durante el
ano, resultan en una menor flexibilidad en la fijacién de precios. Esta he-
terogeneidad también justificaria la necesidad de la elaboracién de mo-
delos con multiples sectores, que permitan una mejor exploraciéon de los
efectos de la politica monetaria sobre la economia real. Es importante re-
saltar que la presencia de estas heterogeneidades puede traer como con-
secuencia no linealidades en el comportamiento de las variables macro,
asi como de efectos asimétricos por parte de los choques que sufre la
economia.

Un tema que esta asociado al punto anterior es el de la relacién entre
la rigidez de precios y las heterogeneidades, aqui encontradas, con la
inercia o persistencia presente en la inflacién venezolana. La presencia
de contratos solapados, en conjunto con una duracién relativa de los
precios, puede generar dependencia de la tasa inflacionaria de hoy con
valores que esta toma en el pasado (Taylor, 1980). Esto es equivalente a
que en el ajuste de los precios se afecten no sélo por las expectativas futu-
ras, sino también por la informacién pasada, entre ellas la tasa de inflacién
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observada. Es por ello que procesos inflacionarios crénicos y moderados
son tan dificiles de eliminar, aun en contextos de politicas con alta credi-
bilidad (Dornbusch y Fischer, 1993).

Es bastante interesante, los precios en Venezuela exhiben una menor
flexibilidad hacia la baja, lo que contrasta con resultados de otros lugares.
La nocién cotidiana de que los precios s6lo pueden ir en una direccién,
en este caso, hacia arriba, parece ser una aseveracion correcta. En presen-
cia de costos de ment, una tendencia ascendente de los precios resulta en
que los precios se ubican cerca del limite inferior posible. Esto lleva a una
asimetria en la forma en que responden los precios ante choques de la
economia, siendo mas sensibles ante choques positivos de la demanda
que a los negativos. De aqui, que los precios muestren mas rigidez hacia la
baja (Tsiddon, 1993).

Otro aspecto importante, especialmente en un contexto de una politi-
ca antiinflacionaria, seria el conocer qué efecto tendria una contraccién
monetaria sobre la frecuencia de ajuste de precios, y en consecuencia so-
bre el efecto real de una politica como esta. Esto también hablaria sobre
los posibles costos que pueda tener las medidas en este contexto, los cua-
les muestran ser mds altos cuando el nivel de actividad se acerca o esta por
encima de su nivel potencial (Caplin y Leahy, 1991).

Finalmente, la funcién de riesgo estimada nos podria senalar la pre-
sencia de inercia inflacionaria en casi todos los niveles, y la poca presencia
de reglas de fijacion de precios dependientes del tiempo, excepto en los
servicios. Esto viene dado, especialmente, por la dependencia temporal
positiva que exhibe esta tasa. Sin embargo, faltaria comprobar cémo se re-
laciona esto con la heterogeneidad encontrada anteriormente.

Este trabajo genera dos vias adicionales por seguir en la investigacion.
La primera es el estudio de la duracién de los precios un paso hacia atras
en la cadena de comercializacién, es decir, evaluar la rigidez de los pre-
cios a nivel de mayoristas utilizando la base de datos del indice de precios
al mayoreo. La segunda consiste en investigar la formacién de precios por
medio de una encuesta directa a los establecimientos. Finalmente, queda
como un futuro proyecto la incorporacién de los resultados aqui obteni-
dos en un modelo de equilibrio general dinamico para Venezuela. Este
modelo debe partir de la duracién aqui estimada y del cardcter heterogé-
neo de la misma.
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