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There have been three great inventions since the beginning of time: fire, the wheel, 
and central banking. (Will Rogers). 

Victorians heard with grave attention that the Bank Rate had been raised. They 
did not know what it meant. But they knew that it was an act of extreme wisdom. 
(John Kenneth Galbraith). 

Understanding of the economy, and policy recommendations and decisions, 
should reflect analysis through multiple models. And they should incorporate 
insights that seem right even though they have not yet been modeled. (Peter 
Diamond, 2011). 

Reconociendo la independencia de los bancos centrales, también es pertinente 
alertar que tomar medidas endógenas frente a un fenómeno exógeno puede llevar 
a que se aumenten las tasas de interés hasta el punto de ralentizar la reactivación. 
Por tanto, la finura en esas decisiones es necesaria para mantener la reactivación 
de nuestros países. Presidente Duque, 2022  

El ascenso de la tasa de interés interna, a la que se opuso el ministro de hacienda, 
pero contó con el respaldo de la totalidad de la junta directiva de Banco de la 
República solo trasladará la recesión mundial a la economía colombiana. 
Presidente Petro, 2022. 

Everyone can create money; the problem is to get it accepted – Hyman Minsky, 
1986. 

Cada vez es más difícil bajar [las tasas de interés], pues estamos cerca del límite. 
Juan José Echavarría, 2020.  

Monetary policy is 98% talk and only 2% action. Ben Bernanke, 2015. 

Ministerio de Hacienda, Asobancaria y la Andi piden al Emisor reducir la tasa de 
interés. 2023. 

 
Equipo docente 
Profesor: Marc Hofstetter (mahofste@uniandes.edu.co).  Monitores:  Simón Cortázar,  
s.cortazar@uniandes.edu.co; Juliana Uribe, j.uribe7@uniandes.edu.co  
  
Atención a estudiantes  

Marc: miércoles de 3:00-5:00 pm: Por favor inscríbase en este vínculo que le permite separar el horario. Por 
defecto la cita será en el W923. Si la prefiere virtual separe igualmente el espacio en ese vínculo y siga las 
instrucciones. Los monitores también están disponibles para atender inquietudes en los siguientes horarios de 
atención virtuales:  martes de 2 a 3 pm y lunes de 5 a 6 pm (con correo previo). 
 
Sesiones: lunes y miércoles de 11 am - 12:20 pm. Salón, XXX. Los invito a NO utilizar computadores ni 

teléfonos o tabletas en clase excepto en las sesiones en las que estemos discutiendo resultados de 
investigaciones que les haya enviado previamente. La evidencia que tenemos sugiere que tomar notas en esos 
aparatos reduce la comprensión de los estudiantes y que el uso de portátiles tiene externalidades negativas sobre 
el desempeño de otros que no los usan. Si van a usar portátiles les pido que en lo posible lo hagan desde la 
última fila para que esas externalidades se minimicen. Aquí van algunos vínculos con los argumentos: este, este 
o este y finalmente este. 

mailto:mahofste@uniandes.edu.co
https://www.larepublica.co/economia/el-ministerio-de-hacienda-asobancaria-y-andi-haran-un-anuncio-conjunto-sobre-tasas-de-interes-3695555
https://www.larepublica.co/economia/el-ministerio-de-hacienda-asobancaria-y-andi-haran-un-anuncio-conjunto-sobre-tasas-de-interes-3695555
mailto:mahofste@uniandes.edu.co
mailto:s.cortazar@uniandes.edu.co
mailto:j.uribe7@uniandes.edu.co
https://atencion-a-estudiantes-marc-hofstetter.appointlet.com/s/atencion-a-estudiantes-marc-hofstetter-2024-2
https://uniandes-edu-co.zoom.us/j/87077600945
https://uniandes-edu-co.zoom.us/j/9926740157
https://archive.is/DCs3y
https://www.journals.uchicago.edu/doi/full/10.1086/691462
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0272775716307129
https://www.frontiersin.org/journals/psychology/articles/10.3389/fpsyg.2023.1219945/full
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Objetivos de aprendizaje 
Al final del curso los estudiantes podrán responder de manera crítica y con base en argumentos teóricos y 
empíricos las siguientes preguntas: ¿Qué instrumentos tiene un banco central para lograr sus objetivos? ¿Cuáles 
son esos objetivos? ¿Debería tener otros? ¿Qué ocurre con las variables objetivo de un banco central cuando este 
mueve sus instrumentos? ¿A través de qué canales ocurren esos efectos? ¿Cuáles son los daños colaterales de 
esas acciones? ¿Debería tenerlos en cuenta el banco? ¿Qué rol juegan las expectativas, la credibilidad y los 
anuncios de un banco? ¿Es la inflación costosa? ¿Qué pasa si la inflación es muy baja o negativa? ¿Y si es muy 
alta? ¿Qué mueve a la inflación? ¿Por qué el Banrep usa un esquema de inflación objetivo? ¿Ha servido? ¿Qué 
alternativas hay? ¿Qué son las reglas de política monetaria y qué relación tienen con las preferencias políticas? 
¿Qué son las monedas digitales y cómo interactúan con los bancos centrales? ¿Deberían los bancos centrales 
lanzar monedas digitales? ¿Es bueno dolarizar? ¿O hacer parte de una unión monetaria? ¿Por qué tenemos 
reservas internacionales? ¿Cuántas deberíamos tener? ¿De qué depende que un banco central dé utilidades? 
¿Importa eso? ¿Cambia la política monetaria en una economía globalizada? Y la pandemia ¿qué reacciones de 
política y retos ha dejado? ¿Y el regreso de la inflación? Además, el curso propenderá por desarrollar habilidades 
transversales al ejercicio de la profesión como lo son la argumentación oral, el trabajo en equipo, la capacidad 
de comunicación con públicos ajenos a la profesión y la comprensión de las dimensiones éticas del ejercicio de 
la profesión. La metodología, el contenido de las clases, talleres, actividades y evaluaciones están pensados como 
insumos para potencializar dichas competencias. 
 
Evaluaciones y actividades 
Parciales (55% en total). El curso tendrá dos exámenes parciales cuyas fechas están reportadas más adelante. 
Estos serán presenciales, en el salón de clase y serán individuales.  

El Oráculo Informado. En este semestre habrá 4 tomas de decisión de tasas de interés de política del Banco de 
la República y la Reserva Federal. Para cada decisión (que agruparemos en dos combos) habrá un enlace donde 
pueden subir dos datos: su pronóstico sobre lo que hará el Emisor al día siguiente y lo que Ud. haría si esa 
decisión estuviera en sus manos. El equipo pedagógico también participará en el Oráculo Informado. Luego 
compartiremos las estadísticas de nuestras respuestas y las discutiremos. Al final del semestre, los que lideren 
la tabla de aciertos recibirán un bono de 0.4 en el segundo parcial. 
Debates: Habrá cuatro debates a lo largo del semestre. Las fechas ya están establecidas en el programa, así como 
las preguntas. Para cada debate designaremos dos grupos de estudiantes con la posición que deben defender. 
Antes de iniciar el debate, tomaremos los votos del resto de estudiantes para que respondan la pregunta del 
debate. Esos votos los retomaremos al final del debate para ver si cambiaron la postura. El debate tendrá primero 
una presentación de 4 minutos por grupo a cargo de un representante que escogeremos al azar. Luego habrá un 
espacio de 2 minutos para replicar a los argumentos del otro grupo y presentar los argumentos finales; en este 
espacio cualquier miembro del grupo puede intervenir. Es posible usar una presentación, pero esta solo puede 
tener gráficas. Los dos grupos que hayan defendido una posición que haya cambiado un mayor número de 
votos, tendrán un bono de 0.4 en la nota del primer parcial. Los que debaten naturalmente no votan en su propio 
debate.  
1 La inflación es culpa de la avaricia de los negocios privados. (Por ej, el presidente Petro afirmó que se mantiene 
alta por la especulación de generadores eléctricos y arrendadores y el MHCP publicó un documento empujando 
la idea de inflación por avaricia). Sí / No. Grupos 1 y 2. 
2 El Banco de la República ha mantenido la tasa de interés demasiado alta durante demasiado tiempo como lo 
han afirmado el presidente y su ministro de Hacienda. Sí / No. Grupos 3 y 4. 
3 El reciente episodio inflacionario de Colombia que llevó la inflación a dos dígitos es culpa del Banco de la 
República. Sí / No. Grupos 5 y 6. 

mailto:mahofste@uniandes.edu.co
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 4 Las reglas de juego del BR deberían permitir que un nuevo gobierno elija una porción mayoritaria de una 
nueva junta para que represente bien las preferencias políticas ganadoras. Sí / No. Grupos 7 y 8. 
 

El trabajo en grupo (25%). El trabajo es una invitación a deambular por las entrañas del proceso de comunicarnos 
con los demás: estamos acostumbrados a hacerlo con nuestros colegas, nuestros jefes, aquellos que comparten 
nuestra formación, pero menos con otros que tienen una muy distinta. Ese reto, el de comunicarnos con otros 
que no comparten nuestra formación, es inherente a casi cualquier camino que escojan para ejercer la economía. 
El objetivo del trabajo es generar un “producto” que sea accesible para ese público general. Hay, obviamente, 
muchos tipos distintos de público no especializado: profesionales jóvenes de otras carreras, estudiantes de otras 
carreras, técnicos, personas sin formación terciaria o secundaria, adolescentes, etc. La primera tarea, es tener 
claro y señalar a quién o quiénes le estamos “hablando”. El público que deben tener en cuenta es uno SIN 
formación en economía y similares: piensen en un pariente con un interés en el devenir del mundo, adulto, pero 
con profesión y oficio alejado de la economía. 
La segunda tarea es escoger un artículo “académico” con un claro vínculo con monetaria. Puede ser una 
investigación citada en este programa u otra que elijan. Es importante escoger artículos de calidad. Por ejemplo, 
escogerlos de los buenos (150 primeros, por ejemplo) journals en economía de este vínculo, o en las buenas series 
de borradores de economía del FMI, NBER y el BID, Borradores del Banco de la República, etc. Si existe una 
versión en borrador y una publicada en revista o libro del mismo artículo, es preferible utilizar esta última. En 
muchos casos, el producto que elaboren deberá ir más allá del contenido del paper para contextualizar el tema 
y justamente hacerlo interesante y accesible al público escogido.  
La tercera tarea es contar la historia que narra ese documento con su contexto, relevancia, mensaje, en un formato 
que es de libre elección: puede ser un podcast, un video, una infografía, puede usar mapas o figuras interactivas, 
animaciones, entrevistas o una combinación de este tipo de estrategias para enganchar a ese público. Noten que 
puede ser muy importante para este público que vayan más allá del mensaje del paper, para enfatizar el contexto 
y la importancia de este. El tiempo de “consumo” de la historia no debe superar los 10 minutos. Si se trata de 
audios o videos es posible que la longitud óptima sea aún más corta que eso. El trabajo debe ser hecho 
enteramente por Uds: nada, ni del contenido ni de las técnicas utilizadas en el reporte deben haber sido hechas 
por terceros. El trabajo se debe hacer en grupos de 2 a 4 estudiantes. Si necesitan ayuda en la conformación de 
los grupos, por favor avisen al equipo docente. Aprovechen el trabajo para aprender o afinar habilidades y 
técnicas que les interesen y pónganlas al servicio de una historia relacionada con la moneda. Para el producto 
les pueden resultar útiles herramientas para reportar con mapas http://storymaps-classicqa.arcgis.com/es/, 
líneas de tiempo https://timeline.knightlab.com/ | realidad aumentada: https://www.thinglink.com/es/   
producir audios https://www.audacityteam.org/  , videos https://www.capcut.com/, https://invideo.io/ , 
infografías  https://piktochart.com    https://genial.ly/es   https://www.canva.com/  ¡Sean creativos! Piensen 
en alternativas: entrevistas, experimentos, trabajo de campo, debates, etc.  
Separen una cita el martes 20 de agosto en la tarde, en la cual en 10 minutos por grupo me cuenten qué tienen 
en mente hacer y podamos intercambiar ideas. En ese mismo enlace deben subir la primera versión del trabajo 
el 8 de octubre: deben copiar en el mismo archivo de la cita únicamente el vínculo al mismo (lo pueden subir a 
alguna plataforma gratuita como soundcloud, youtube, vimeo si son audio o video, o en general pueden mandar 
un link al archivo guardado en Dropbox, googledocs, onedrive u otros archivadores que usen y permitan 
compartir los archivos con un vínculo abierto). Asegúrense de que el vínculo de su trabajo funciona desde 
cualquier computador y todos lo podamos abrir. Los monitores les darán una retroalimentación y una nota que 
contará por la cuarta parte de la nota del trabajo. El trabajo final debe ser entregado el 27 de noviembre en ese 
mismo enlace, en otra columna, con las mismas instrucciones de la primera entrega.  
Finalmente, a cada grupo le corresponderá evaluar dos trabajos finales—les diremos cuáles al final del semestre. 
En ese mismo archivo de las citas deben subir un video por cada trabajo evaluado, hasta el 29 de noviembre. En 

mailto:mahofste@uniandes.edu.co
http://ideas.repec.org/top/top.journals.simple.html
http://www.imf.org/external/pubs/cat/wp1_sp.aspx?s_year=1997&e_year=2012&brtype=default
http://papers.nber.org/papers.html
https://publications.iadb.org/en
https://repositorio.banrep.gov.co/handle/20.500.12134/5018
http://storymaps-classicqa.arcgis.com/es/
https://timeline.knightlab.com/
https://www.thinglink.com/es/
https://www.audacityteam.org/
https://www.capcut.com/
https://invideo.io/
https://piktochart.com/
https://genial.ly/es
https://www.canva.com/
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1_BDm1Vllw01aTH95UD0QUtNHaa9to1CgcFosxfTI8CI/edit?usp=sharing
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1_BDm1Vllw01aTH95UD0QUtNHaa9to1CgcFosxfTI8CI/edit?usp=sharing
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 cada uno de esos videos deben en máximo 90 segundos, dar su opinión general del mismo, resaltar los aspectos 
más positivos, las sugerencias que tengan y decir qué nota le pondrían usando la siguiente escala: sobresaliente, 

bueno, aprobado, insuficiente.  
Talleres (20%). A lo largo del semestre habrá de dos a tres talleres. En estos les pediremos practicar los modelos 
usados en clase y explorar datos. También podrá haber espacios de investigación autónoma. A menos que 
señalemos lo contrario, esos talleres se harán en grupos de 2 o 3. Uds escogen los integrantes. 
 
Evaluación y fechas 
Parcial 1   (27.5%)     
Parcial 2   (27.5%) 
Talleres   (20%) 
Trabajo en grupo  (25%) 
La nota se aproximará a las dos décimas más cercanas. Para obtener una nota aprobatoria la definitiva deberá 
ser mayor o igual a 2,950.  

 
Agosto 5:   Primera clase 
Agosto 20:    Citas para discutir ideas sobre el trabajo en grupo (separar espacio).  
Agosto 21: Sesión dictada por Andrés Murcia, subgerente monetario y de inversiones 

internacionales 
Agosto 26:   Debate 1.  
Septiembre 2:   Debate 2. 
Septiembre 9:   Debate 3. 
Septiembre 16:  Debate 4. 
Septiembre 17:  Límite para pronóstico FED y del BR. (Link) 
Septiembre 25:  Primer examen parcial.  
Septiembre 30-Octubre 5:  Semana de receso, no hay clases. 
Octubre 8: Primera entrega del trabajo final, versión para retroalimentación de monitores. 

Subir el vínculo aquí. 
Octubre 30:    Límite para pronóstico de tasa del BR y de la FED. (Link)  
Noviembre 20:  Segundo examen parcial. 
Semana 16 Nov 25-29:      En esta semana no hay clases en la U, está reservada para exámenes finales o entregas 

de trabajos para los cursos de sesión única que los tienen. En esta semana se harán 
las entregas y evaluaciones del trabajo final, como se indica a continuación: 

Nov 27:    Entrega del trabajo en grupo. Subir el vínculo aquí. 
Nov 29:   Entrega de 2 evaluaciones de trabajos en grupo que les asignaremos. Subir los   
    vínculos aquí. 
 

 
Reclamos y fraude académico  
✓ Según los artículos 64, 65 y 66 del Reglamento General de Estudiantes de Pregrado, el estudiante tendrá 

cuatro días hábiles después de la entrega de la evaluación calificada para presentar un reclamo. El profesor 

magistral responderá al reclamo en los cinco días hábiles siguientes. Si el estudiante considera que la 

respuesta no concuerda con los criterios de evaluación, podrá solicitar un segundo calificador al Consejo de 

la Facultad de Economía dentro de los cuatro días hábiles siguientes a la recepción de la decisión del 

profesor. 

mailto:mahofste@uniandes.edu.co
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 ✓ Fraude académico: las conductas que se consideran fraude académico se encuentran en el artículo 4 del 

Régimen Disciplinario.  

 
Políticas de bienestar 

Ajustes razonables  
 
Se entiende por ajustes razonables todas "las modificaciones y adaptaciones necesarias y adecuadas 
que no impongan una carga desproporcionada o indebida, cuando se requieran en un caso particular, 
para garantizar a las personas con discapacidad el goce o ejercicio, en igualdad de condiciones con las 
demás, de todos los derechos humanos y libertades fundamentales" Convención sobre los Derechos de 
las Personas con Discapacidad, art. 2. 
Si requiere ajustes razonables, lo invitamos a buscar asesoría y apoyo en la Coordinación de su 
programa o en la Decanatura de Estudiantes. 
Más información aquí.  
 
Cláusula de respeto por la diversidad 
Todos debemos respetar los derechos de quienes integran esta comunidad académica. Consideramos 
inaceptable cualquier situación de acoso, acoso sexual, discriminación, matoneo, o amenaza. Cualquier 
persona que se sienta víctima de estas conductas puede denunciar su ocurrencia y buscar orientación 
o apoyo ante alguna de las siguientes instancias: el equipo pedagógico del curso, la Coordinación o la 
Dirección del programa, la Decanatura de Estudiantes, la Ombudsperson o el Comité MAAD. Si requiere 
más información sobre el protocolo MAAD establecido para estos casos, puede acudir a Nancy García 
(n.garcia@uniandes.edu.co) en la Facultad de Economía. Más información sobre el protocolo MAAD: 
https://agora.uniandes.edu.co/wp-content/uploads/2020/09/ruta-maad.pdf  

 
 
 
Temas y Bibliografía: 
El curso no tiene un texto guía.  Algunos textos relacionados son: 
- Ball, Laurence (2012). Money, Banking and Financial Markets. Second edition, Worth Publishers. 
- Carl E Walsh. Monetary Theory and Policy (2nd edition). Mit Press, 2003. [CW].  
- Agénor PR y P Montiel: Development Macroeconomics. Princeton, 1999, 2da edición. 
- Woodford Michael. Interests and Prices. Princeton University Press, 2003.  
- Friedman, B. y F. Hahn (1990), Handbook of Monetary Economics, North Holland. 
 
Nota: La mayor parte de los artículos se consiguen en formato electrónico. Note que a dichos artículos les hemos 
insertado un enlace para que los puedan bajar directamente de la red, consultando este programa en la versión 
electrónica. Algunos requieren acceso a la red de la Universidad para poder ser bajados. Las lecturas precedidas 
de un * son obligatorias.  
 
1. Introducción: 
- * Mankiw, Gregory (2005). A Letter to Ben Bernanke. 
- Olivier Blanchard, Giovanni Dell’Ariccia, and Paolo Mauro. 2010. Rethinking Macroeconomic Policy 
- Greg Mankiw: If you have the Answers, tell me. NYT 2011. 
- Romer and Romer. 2013. The Most Dangerous Idea in Federal Reserve History: Monetary Policy Doesn’t 

Matter.  
- * Ball, L. (2013). The case for 4% inflation 

mailto:mahofste@uniandes.edu.co
https://secretariageneral.uniandes.edu.co/index.php/es/reglamentos-estudiantiles
https://decanaturadeestudiantes.uniandes.edu.co/ajustes-razonables-y-politica-momentos-dificiles
mailto:n.garcia@uniandes.edu.co
https://agora.uniandes.edu.co/wp-content/uploads/2020/09/ruta-maad.pdf
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=884223
http://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2010/spn1003.pdf
http://www.nytimes.com/2011/05/08/business/economy/08view.html?_r=2
http://elsa.berkeley.edu/~dromer/papers/Dangerous_Idea.pdf
http://elsa.berkeley.edu/~dromer/papers/Dangerous_Idea.pdf
http://www.econ2.jhu.edu/People/Ball/four%20percent%20inflation%20cbank.pdf
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 - *Olivier Blanchard Lawrence Summers. 2017. Rethinking Stabilization Policy. Back to the Future. (sección 3).   
- Gregory Mankiw. 2020.  A skeptic's guide to Modern Monetary Theory. Working paper 26650  

 
2. Efectos de la política monetaria y canales de trasmisión. 
- Friedman, Milton (1968), “The Role of Monetary Policy”, American Economic Review, March.     

- Pamela A. Cardozo, Carlos A. Huertas,  Julián A. Parra y Lina V. Patiño. 2011. Mercado Interbancario 
Colombiano y Manejo de Liquidez del Banco de la República. Borradores del Banco de la República. 
SALTARSE EL MODELO. 

- Bernanke, 2015. Why are interest rates so low, part 4: Term premiums.  
- Ball (1994). “What Determines the Sacrifice Ratio?” in Mankiw (ed), Monetary Policy, University of Chicago 

Press, pp 155-182. 
- Ball, L. (2008). Money, Banking and Financial Markets. Capítulos 12, 13. 
- *Christina D. Romer; David H. Romer (2004) A New Measure of Monetary Shocks: Derivation and Implications 

The American Economic Review, Vol. 94, No. 4, pp. 1055-1084. 
- Kenneth N. Kuttner (2001). Monetary policy surprises and interest rates: Evidence from the Fed funds futures 

market Journal of Monetary Economics 47,  523–544 
- Mark Gertler and Simon Gilchrist (1994), Monetary Policy, Business Cycles, and the Behavior of Small 

Manufacturing Firms, The Quarterly Journal of Economics, Vol. 109, No. 2, pp. 309-340.   
- Journal of  Economic Perspectives. 1995. Symposium on Monetary Transmission mechanisms 
- Karl E. Case, John M. Quigley, Robert J. Shiller. 2013. Wealth Effects Revisited: 1975–2012. Critical Finance 

Review, Vol. 2, No. 1, pp 101-128. 
- Christina D. Romer David H. Romer  2017. Why Some Times Are Different: Macroeconomic Policy And The 

Aftermath Of Financial Crises. NBER Working Paper 23931. RESTAT 
- Adam Brzezinski † Yao Chen ‡ Nuno Palma § Felix Ward. 2023. The vagaries of the sea: evidence on the real 

effects of money from maritime disasters in the Spanish Empire. RESTAT. 
- Òscar Jordà, Moritz Schularick, Alan M. Taylor, 2020. The effects of quasi-random monetary experiments, 

Journal of Monetary Economics, 
- Olivier Blanchard. 2017.  Should We Reject the Natural Rate Hypothesis? 
- David Baqaee, Emmanuel Farhi & Kunal Sangani. 2021. The Supply-Side Effects of Monetary Policy. Nber wp. 

Y resumen aquí 
- Manoj Pradhan, Charles Goodhart. 2021. Friedman vs Phillips: A historic divide 
- Sangyup Choi & Tim Willems & Seung Yong Yoo, 2022. "Revisiting the Monetary Transmission Mechanism Through 

an Industry-Level Differential Approach," IMF Working Papers 2022/017, International Monetary Fund. 

- Isil Erel Jack Liebersohn Constantine Yannelis Samuel Earnest. Monetary Policy Transmission Through Online 
Banks Working Paper 31380  

- Burgert ,Eugster, Otten. 2024. How house prices respond to monetary tightening: The role of cyclical conditions 
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