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Implicaciones de una curva de Phillips no-lineal

en el Marco Europeo

Este proyecto de investigacion financiado por la Fundacién Séneca, tiene cuatro objetivos
en los cuales se relacionan andlisis tedrico, empirico y de politica econdmica. Todos los
objetivos estan relacionados con la presencia de no-linealidades en la curva de Phillips (la
tradicional relacién negativa existente en la economia entre inflacién y desempleo).

En primer lugar, se contrasta empiricamente la hipdtesis de que el tamafio de las no-
linealidades de la curva de Phillips es mayor en EE.UU. que en Europa. Y dentro de Europa
se estudia si existen diferencias sustanciales entre los paises que forman el nlcleo. de la
Unién Europea (Alemania, Francia) y el grupo de paises sur-europeos (Espafa, Grecia, Portu-
gal) por un lado y el grupo de los nuevos miembros (entre otros, Eslovaquia, Lituania y
Republica Checa) por otro. Creemos que pueden aparecer diferencias sustanciales en el
andlisis comparativo entre EE.UU. y Europa ya que en ésta (ltima el grado de rigidez aso-
ciado al mercado laboral a nivel agregado ha sido mayor. Ademas, el analisis por separado
de distintos grupos de paises europeos es relevante debido a los diferentes marcos institucio-
nales que caracterizan los mercados laborales europeos.

En segundo lugar, se estudia si la presencia de una curva de Phillips convexa juega
algin papel a la hora de replicar el comovimiento débil que se observa entre inflacién y
actividad econdmica.

En tercer lugar, se analiza la importancia de una curva de Phillips convexa en el disefio
de una politica monetaria dptima en un contexto con incertidumbre. En esta linea de investiga-
cién no sdlo exploraremos la posibilidad de que la NAIRU sea enddgena como se ha empe-
zado a abordar en la literatura reciente, sino también analizaremos la posibilidad de que el
objetivo de inflacidn sea enddgeno.

Finalmente, se estiman funciones de reaccién de los bancos centrales en donde se
incluye como variable explicativa, aparte de la inflacion y un indice de la actividad econémica,
el spread (es decir, la diferencia entre los tipos de interés de un bono de largo vencimiento
y uno de corto vencimiento) con el objeto de identificar con él la informacién anticipada que
llega al mercado, relevante en el disefio de la politica monetaria, sobre los movimientos
futuros de la inflacion y la actividad economica, informacion que todavia no esta recogida en
los datos actuales de estas variables macroecondmicas.
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