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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).

Yo le hago un llamado al Banco de la Repiiblica para que mantenga ese cuatro y
medio por ciento [en las tasas de interés] y no las siga subiendo. Juan Manuel
Santos, agosto 1 de 2014.

Everyone can create money; the problem is to get it accepted - Hyman Minsky,
1986
Cada vez es mds dificil bajar [las tasas de interés], pues estamos cerca del limite.
Juan José Echavarria, 2020.
Equipo docente
Profesor: Marc Hofstetter (mahofste@uniandes.edu.co). Monitores: Alexandra Rivera
(a.riverad@uniandes.edu.co), Daniel Lasso (df.lasso@uniandes.edu.co).

Atencién a estudiantes

Marc: martes de 2:00-4:30: Por favor inscribase en este vinculo. Esta informacién se enviara al correo igualmente
y estard disponible en el portal de bloque neén del curso. El vinculo le permite separar el horario y de una vez
envia una invitaciéon en Zoom para la video reunién. Los monitores también estan disponibles para atender
inquietudes en los siguientes horarios de atencion virtuales: miércoles 5 p.m. en este enlace, miércoles 9:30 am
en este enlace.

Sesiones: martes y jueves de 9:30 - 10:45 am. El curso serd presencial, SD 803, SD 801.

(Qué nos preguntaremos?

¢Qué instrumentos tiene un banco central para lograr sus objetivos? ; Cudles son esos objetivos? ;Deberia 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? ;Cuales son los dafos colaterales de esas acciones? ;Deberia tenerlos en
cuenta el banco? ;Qué rol juegan las expectativas, la credibilidad y los anuncios de un banco? ;Es la inflacién
costosa? ;Qué pasa si la inflacién es muy baja o negativa? ;Y si es muy alta? ;Por qué el Banrep usa un esquema
de inflacién objetivo? ;Ha servido? ;Qué alternativas hay? ;Qué son las monedas digitales y cémo interactian
con los bancos centrales? ;Deberfan los bancos centrales lanzar monedas digitales? ;Es bueno dolarizar? ;O
hacer parte de una unién monetaria? ;Por qué tenemos reservas internacionales? ; Cudntas deberiamos tener?
¢De qué depende que un banco central dé utilidades? ;Importa eso? ;Cambia la politica monetaria en una
economia globalizada? Y la pandemia ;qué reacciones de politica y retos ha dejado?
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Evaluaciones.

Parciales (45% en total)

El curso tendra dos exdmenes parciales cuyas fechas estdn reportadas méas adelante. Estos seran presenciales, en
el salén de clase y seran individuales.

El trabajo en grupo (20%)

El trabajo es una invitacién a deambular por las entrafias del proceso de comunicarnos con los demas: estamos
acostumbrados a hacerlo con nuestros colegas, nuestros jefes, aquellos que comparten nuestra formacién, pero
menos con otros que tienen una muy distinta. Ese es un reto, el de comunicarnos con otros que no comparten
nuestra formacion, es inherente a casi cualquier camino que escojan para ejercer la economia. El objetivo del
trabajo es generar un “producto” que sea accesible para ese publico general. Este curso es de monetaria asi que
la historia que van a contar debe tener vinculos claros con ese tema. Esa es la primera restriccion. El formato
para contar esa historia es libre: puede ser un audio, un video, un texto, una infografia, puede usar mapas o
figuras interactivas, animaciones o una combinacion de este tipo de estrategias. La segunda restriccion es que el
tiempo de “consumo” de la historia no supere los 10 minutos. Si se trata de audios o videos es posible que la
longitud 6ptima sea atin mas corta que eso. La tercera restriccién es un pacto de confianza con uds: 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 ni mucho menos contratados. El trabajo se debe hacer en grupos de 2 a 4
estudiantes. Si necesitan ayuda en la conformacién de los grupos, por favor avisen al equipo docente.
Aprovechen el trabajo para aprender o afinar habilidades y técnicas que les interesen y pénganlas al servicio de
una historia relacionada con la moneda.

Para el producto les pueden resultar ttiles herramientas gratuitas para reportar con mapas (http://storymaps-
classicqa.arcgis.com/es/), producir audios (https:/ /www.audacityteam.org/), videos
(https:/ /clipchamp.com/en/video-editor), infografias
(‘https://infogram.com/es/ | https://piktochart.com/ | _https://genial.ly/es). jSean creativos! Piensen en
alternativas: entrevistas, experimentos, trabajo de campo, debates, etc.

Separen una cita el 3 de septiembre en la tarde, en la cual en 15 minutos por grupo me cuenten qué tienen en
mente hacer y podamos intercambiar ideas. El trabajo final debe ser entregado el 22 de octubre: deben copiar en
el mismo archivo de la cita tnicamente el vinculo 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 vinculo
abierto). Asegtrense de que el vinculo de su trabajo funciona desde cualquier computador y todos lo podamos
abrir.

Talleres (15%)

A lo largo del semestre habra entre dos y tres talleres. En estos les pediremos practicar los modelos usados en
clase y explorar datos. Esos talleres se hardn en grupos de 3 y algunos de 2; los integrantes de cada grupo serdn
definidos por el equipo pedagégico y rotaran en cada uno de los talleres.

Trabajo autonomo (20%)

Habra un trabajo auténomo para el que hemos separado un espacio en el semestre sin sesiones presenciales ni
sincrénicas. El contenido se dara a conocer el jueves anterior a esa semana. Ese trabajo serd individual y pretende
ser un espacio de reflexiéon, exploracién e investigacion sobre los temas aprendidos.

Evaluacion y fechas

Parcial 1 (30%)
Parcial 2 (15%)
Talleres (15%)
Trabajo autébnomo (20%)
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Trabajo en grupo (20%)
La nota se aproximara a las dos décimas més cercanas. Para obtener una nota aprobatoria la definitiva debera
ser mayor o igual a 2,950.

Septiembre 3: Citas para discutir ideas sobre el trabajo en grupo (separar espacio).

Septiembre 30: Primer examen parcial.

Octubre 4 - 8: Semana de receso, no hay clases.

Octubre 22 Entrega del trabajo en grupo. Subir el vinculo aqui

Octubre 28: Daremos a conocer instrucciones del Trabajo Auténomo.

Semana 12: nov. 1-5 Trabajo Auténomo. No hay clases. El trabajo se entrega el 5.

Noviembre 25: Segundo examen parcial.

Semana 16: nov 29 - dic3.  En esta semana no hay clases en la U, esta reservada para examenes finales para

los cursos de sesion tnica que los tienen. Este curso no tiene evaluacién final.

Politica de Reclamos: Todo estudiante que desee formular un reclamo sobre las calificaciones de cualquier
evaluacién o sobre la nota definitiva del curso, debera dirigirlo por escrito y debidamente sustentado al profesor
responsable de la materia, dentro de los cuatro dias hébiles siguientes a aquel en que se dan a conocer las
calificaciones en cuestion. El profesor dispone de cinco dias habiles para resolver el reclamo formulado; vencido
el término informara al estudiante la decisién correspondiente.
Competencias
La Facultad de Economia considera que hay una serie de competencias que deben ser potencializadas en el
proceso de formacion de un estudiante de Economia en la Universidad de los Andes. Con ese objetivo en mente,
la Facultad considera que a lo largo del curso de Teoria y Politica Monetaria, las siguientes competencias
deberian ser desarrolladas:

1. Capacidad retérica

2. Aceptar debate y critica

3. Capacidad de preguntar y de responder

4. Capacidad de consultar fuentes de datos

5. Capacidad de leer en dos idiomas

6. Separar andlisis normativo y positivo

7. Entender las teorias en contexto histérico

8. Reconocer el referente del Estado
La metodologia, el contenido de las clases, talleres y evaluaciones estdn pensadas como insumos para
potencializar dichas competencias.

Clausula de ajustes razonables. Si lo considera pertinente, siéntase en libertad de informar al profesor lo antes
posible si usted tiene alguna condicién, visible o invisible, por la cual requiera algtin ajuste para estar en igualdad
de condiciones con los y las demds estudiantes. Debido a las actuales circunstancias, barreras de conectividad o
acceso a los recursos tecnolégicos indispensables para la clase son parte de las condiciones que pueden requerir
ajustes. Por la misma razon, no necesitard presentar documentacién para solicitar esos ajustes.

También lo invitamos a buscar asesoria y apoyo en la Direccién de su programa, en la Decanatura de Estudiantes
(http:/ /centrodeconsejeria.uniandes.edu.co, Bloque Nf, ext. 2207, 2230 y 4967, horario de atencién L-V 8:00 a.m.
a 5:00 p.m.) o en el Programa de Accién por la Igualdad y la Inclusién Social (PAIIS) de la Facultad de Derecho
(paiis@uniandes.edu.co). Si su solicitud se basa en dificultades de acceso a conectividad o tecnologia, es
particularmente importante que haga este contacto adicional para que pueda acceder a los recursos de apoyo
que brinda la Universidad.
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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 demas, de todos los
derechos humanos y libertades fundamentales" Convencion sobre los Derechos de las personas con
discapacidad, art.2.

Temas y Bibliografia:

El curso no tiene un texto guia. 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 edicién.

- 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 articulos se consiguen en formato electrénico. Note que a dichos articulos les hemos
insertado un enlace para que los puedan bajar directamente de la red, consultando este programa en la version
electrénica. Algunos requieren acceso a la red de la Universidad para poder ser bajados. Las lecturas precedidas
de un * son obligatorias.

1. Introduccion:

- * 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

- *Olivier Blanchard Lawrence Summers. 2017. Rethinking Stabilization Policy. Back to the Future. (seccién 3).

- Gregory Mankiw. 2020. A skeptic's guide to Modern Monetary Theory. Working paper 26650

2. Efectos de la politica monetaria y canales de trasmision.

- Pamela A. Cardozo, Carlos A. Huertas, Julian A. Parra y Lina V. Patifio. 2011. Mercado Interbancario
Colombiano y Manejo de Liquidez del Banco de la Reptblica. Borradores del Banco de la Republica.
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. Capitulos 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.
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- Christina D. Romer David H. Romer 2017. Why Some Times Are Different: Macroeconomic Policy And The
Aftermath Of Financial Crises. NBER Working Paper 23931.

- Adam Brzezinski T Yao Chen  Nuno Palma § Felix Ward. 2019. The vagaries of the sea: evidence on the real
effects of money from maritime disasters in the Spanish Empire

- Oscar Jorda, 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 aqui

- Manoj Pradhan, Charles Goodhart. 2021. Friedman vs Phillips: A historic divide

Efectos en el largo plazo: histéresis

- Blanchard and Summers (1987). "Hysteresis in Unemployment ", European Economic Review, pp. 288-295.

- Ball, L. (1999), “Aggregate Demand and Long Run Unemployment”. Brookings Papers_on Economic Activity, 2,
pp189-251.

- Oscar Jorda, Sanjay R. Singh, and Alan M. Taylor. 2020. The Long-Run Effects of Monetary Policy NBER
Working Paper No. 26666

- Jordi Gali. 2020. Insider-Outsider Labor Markets, Hysteresis and Monetary Policy. NBER Working Paper No.
27385

Efectos sobre desigualdad, cambio climatico

- Coibion, Yuriy Gorodnichenko, Lorenz Kueng, John Silvia. 2017. Innocent Bystanders? Monetary policy and
inequality, Journal of Monetary Economics, Volume 88, Pages 70-89.

- Santiago Espitia Pinzén. 2018. Politica Monetaria Y Distribucién Del Ingreso: Evidencias En América Latina.
Universidad de los Andes.

- Ben Bernanke. 2015. Monetary Policy and inequality.

- *Furceri, Davide, Prakash Loungani and Aleksandra Zdzienicka (2018). The effects of monetary policy shocks
on inequality. Journal of International Money and Finance, Volume 85, pages 168-186.

- Laura Gémez and Marc Hofstetter. 2020. Disinflations and income distribution.

- Barry Eichengreen. 2021. New-Model Central Banks.

- Niklas Amberg, Thomas Jansson, Mathias Klein, Anna Rogantini Picco. 2021. The rich, the poor, and the others:
How monetary policy affects the distribution of income

- Kenneth Rogoff. 2021. Are Central Banks to Blame for Rising Inequality?

Las expectativas

- *Olivier Coibion Yuriy Gorodnichenko Saten Kumar Mathieu Pedemonte. 2019. Inflation expectations as a
policy tool? NBER Chapters, in: NBER International Seminar on Macroeconomics 2019

- M. Ayhan Kose, Hideaki Matsuoka, Ugo Panizza, and Dana Vorisek. 2018. Inflation Expectations: Review and
Evidence, in “Inflation in Emerging and Developing Economies”. Editors: Jongrim Ha, M. Ayhan Kose, and
Franziska Ohnsorge.

- Rudolfs Bems, Francesca Caselli, Francesco Grigoli, Bertrand Gruss, and Weichen Lian. 2018. Expectations'
Anchoring and Inflation Persistence

- Olivier Coibion, Yuriy Gorodnichenko, and Tiziano Ropele. 2018. Inflation Expectations and Firm Decisions:
New Causal Evidence. NBER Working Paper No. 25412 December 2018 JEL No. E2,E3
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- Francesco D'Acunto, Ulrike Malmendier, Michael Weber 15 November 2019. Exposure to frequent price
changes shapes inflation expectations
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