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Objetivo. Introducir al alumno al estudio formal de la macroeconomia abierta bajo
un enfoque intertemporal. El curso se basa primordialmente en el uso de
fundamentos microecondémicos para estudiar la determinacién de las principales
variables macroecondémicas en una economia abierta. Para ello, se analizaran las
decisiones intertemporales de agentes racionales y con prevision perfecta en
economias con libre movilidad de capitales. A este enfoque se le conoce como la
“Nueva Macroeconomia Abierta”.

Descripcién. El curso se divide en dos partes. La primera parte abarca los tépicos
macroecondmicos basicos de una economia abierta sin dinero. En ella se enfatiza
el caracter intertemporal de la cuenta corriente —tanto bajo el enfoque del
individuo representativo como del modelo de generaciones traslapadas—, la
influencia de la politica fiscal sobre la cuenta corriente, y los determinantes
fundamentales del tipo de cambio real y de los términos de intercambio. La
segunda parte engloba diversos temas fundamentales de finanzas internacionales.
Se introduce el dinero en el andlisis de una macroeconomia abierta bajo los dos
paradigmas principales: precios flexibles y rigidos. Ello permite estudiar
numerosos topicos monetarios, incluyendo la neutralidad del dinero, la dinamica
del tipo de cambio, la seleccidén de régimen cambiario, la credibilidad en la politica
monetaria, y aspectos de coordinacion internacional en materia monetaria.

Horario de clase. Miércoles de 7:00 a 10:15 horas.

Horario de oficina. Por ser profesor externo no dispongo de un horario de oficina.
Sin embargo, pueden contactarme al correo electrénico esepulve@prodigy.net.mx.

Evaluacion. La calificacion final se obtendra a partir de dos evaluaciones: un
examen a mitad del curso (50%) y un examen al final del mismo (50%). La
duracién de cada examen sera de dos horas. El primer examen comprendera los
temas de macroeconomia abierta y el segundo comprendera los temas de
finanzas internacionales.

Bibliografia. El material que se presentara en clase se basara fundamentalmente
en el libro de Obstfeld y Rogoff (1996), por lo que se recomienda ampliamente su
lectura. Sin embargo, la lectura del libro de texto no sustituye asistir a clase,
puesto que en ella se amplian los temas expuestos. El estudio de la mayoria de
los tépicos se puede reforzar con otros textos especializados (ver bibliografia
complementaria).



Recomendaciones: Asistir a todas las clases y llegar a tiempo. Después de cada
clase, revisar los tépicos tratados y aclarar dudas. Resolver todos los ejercicios
que le entregue el profesor y discutir sus respuestas con sus compaferos.
Repasar todas las clases y ejercicios para presentar sus examenes.

Temario
PARTE I: MACROECONOMIA ABIERTA

1. El enfoque intertemporal de la cuenta corriente: modelos de individuo
representativo. (Cap. 1 y 2 Obstfeld y Rogoff;° Cap. 34 [3.1.1] Grossman y
Rogoff;® Cap. 3.2 Turnovsky;? Cap. 34 [3.2.1] Grossman y Rogoff.)

En esta seccion se estudiara la determinacién de la cuenta corriente a través
del modelo de individuo representativo (MIR). El propoésito es ilustrar los
principios econdémicos basicos que rigen los patrones de comercio
intertemporal: ¢COmo se afecta el bienestar con la apertura al mercado de
capitales? ¢ Cuando se presenta un déficit o superavit en la cuenta corriente de
un pais? ¢ Coémo influye la politica fiscal dicho resultado? Para responder estas
preguntas se emplea el MIR, con y sin decision de inversién, asumiendo
inicialmente un pais pequefio en horizonte de dos periodos. Posteriormente se
analiza la determinacion de tasa de interés mundial y la transmision de eventos
econdmicos entre regiones, usando un modelo de dos paises. Luego el MIR de
pais pequefio se amplia para contemplar un horizonte finito (mayor a dos
periodos) e infinito, a fin de analizar la dinamica de la cuenta corriente. Por
ultimo se desarrolla una version simple de dicho modelo bajo incertidumbre
para evaluar los efectos de choques estocasticos en la produccion sobre la
cuenta corriente.

2. El ciclo de vida, la politica fiscal y la cuenta corriente: modelos de
generaciones traslapadas. (Cap. 3, Obstfeld y Rogoff;° Cap. 34 (3.1.7)
Grossman y Rogoff;® Weil (1989).%)

El modelo de generaciones traslapadas (MGT) se estudiara en esta seccion.
Dicho modelo es consistente con el analisis del ciclo de vida y permite
incorporar al estudio de la determinacion de la cuenta corriente aspectos
demograficos. Ello resulta de gran utilidad para explicar algunos hechos
estilizados de las economias modernas. Como punto de partida se compararan
el cumplimiento de la equivalencia ricardiana en un MIR con vida infinita y el
incumplimiento de la misma en una version sencilla del MGT. Luego se
analizara como un déficit gubernamental puede afectar la cuenta corriente si
altera la distribucion de la carga tributaria entre generaciones. Posteriormente
se vera como la cuenta corriente responde a cambios transitorios vy
permanentes de la producciéon, y a cambios demograficos. Esta seccidn
concluye con la inclusion de la inversion y el crecimiento en el MGT, la
comprobacion de los beneficios del comercio en el mismo modelo, y un analisis



simple de los efectos de politicas tributarias de paises grandes sobre la
economia mundial cuando se reconoce la heterogeneidad de sus habitantes.

El tipo de cambio real y los términos de intercambio (Cap. 4, Obstfeld y
Rogoff;° Cap. 32, Grossman y Rogoff;* Cap. 34 (3.1.6) Grossman y Rogoff;°
3.1-3.4 Sarno y Taylor.)

En esta seccién se estudiaran dos precios relativos que juegan un papel
central en el proceso de ajuste de una economia abierta ante diversos
choques: el tipo de cambio real y los términos de intercambio. En las secciones
1y 2 anteriores se supuso la existencia de un solo bien para ilustrar aspectos
basicos del comercio intertemporal y la politica fiscal. No obstante, en el mundo
real los precios relativos de los paises cambian y ello afecta su actividad
economica y el bienestar de sus habitantes. Por ello, es importante estudiar los
determinantes de dichos precios relativos. En primer lugar se hara abstraccion
de cambios en los términos de intercambio y se estudiaran los determinantes
del tipo de cambio real. Se presentara la teoria de la paridad del poder de
compra, se introducird la existencia de bienes no comerciables, se veran los
microfundamentos para fijar sus precios relativos, y se ilustrara el efecto
Harrod-Balassa-Samuelson. Posteriormente se hard abstraccion de cambios
en el tipo de cambio real para estudiar los determinantes de los términos de
intercambio. Para ello se desarrollard un modelo ricardiano dinamico con
bienes comerciables exclusivamente (sin costos de transporte) que permitira
apreciar como cambios en productividad afectan los términos de intercambio,
la cuenta corriente y el bienestar.

PARTE Il: FINANZAS INTERNACIONALES

. Modelos monetarios de tipo de cambio con precios flexibles (Cap. 8,
Obstfeld y Rogoff;° 2.1-2.4 Turnovsky,? 2.1-2.3, 6.2-6.2.2 Walsh;® 6 Sarno y
Taylor.)

Muchas preguntas cruciales en macroeconomia abierta tienen que ver con
aspectos monetarios. En esta seccion se introducira el dinero en el analisis de
macroeconomia abierta, asumiendo que los precios son perfectamente
flexibles. De esta manera, los resultados que se presenten en esta seccion se
pueden asociar a equilibrios de largo plazo. Y tales resultados serviran de
punto de referencia para los modelos con precios “pegajosos” que se veran
mas adelante. Esta seccion iniciara con la exposicion de un modelo monetario
simple de tipo de cambio flexible, para luego desarrollar un modelo monetario
del tipo de cambio flexible, pero basado en microfundamentos. Posteriormente
se relajara el supuesto de que el régimen de tipo de cambio es flexible, para
estudiar diferentes regimenes cambiarios que han estado vigentes en
numerosos paises —y que siguen vigentes en mucho otros—. Especificamente
se veran modelos de tipo de cambio fijo, predeterminado y bandas de flotacion
(target zone). Por ultimo se modelara la ocurrencia de ataques especulativos
bajo cada uno de estos esquemas cambiarios.



5. Modelos monetarios de tipo de cambio con precios “pegajosos” (Cap. 9,
Obstfeld y Rogoff;° 2.5-2.7 Turnovsky;® 6.2.3, 6.3.1-6.3.3 Walsh.)

Los choques monetarios pueden ocasionar cambios sustantivos en la demanda
agregada en el corto plazo cuando los precios no son perfectamente flexibles.
Mas aun, topicos de finanzas internacionales tan sustantivos como la eleccion
de régimen cambiario y los efectos reales de combatir la inflacion serian de
poca importancia si en la realidad los precios no exhibieran algun tipo de
rigidez. Asi, en esta seccion se presentaran algunos modelos que asumen que
los precios se ajustan lentamente. En primer lugar se vera el modelo clasico
Mundell-Fleming-Dornbusch. Este modelo, aunque no permite analizar
formalmente la cuenta corriente y los impactos en bienestar (por carecer de
microfundamentos), es de gran utilidad para ampliar la perspectiva en el
estudio de los efectos de cambios en la politica monetaria sobre la dinamica
del tipo de cambio, las tasas de interés y la produccion. Posteriormente se
retomara la discusién sobre la eleccion de régimen de tipo de cambio y se
comentaran las bondades y limitaciones de una union monetaria. Para concluir
el curso se presentaran tres temas relacionados con la falta de neutralidad del
dinero en el corto plazo y la conduccion de la politica monetaria: el modelo de
credibilidad en la autoridad monetaria de Kydland-Prescott/Barro-Gordon, un
modelo de fijacion del tipo de cambio para ganar credibilidad antiinflacionaria y
un modelo que muestre los beneficios potenciales de la coordinacién
internacional en materia monetaria.

° Material obligatorio. Su lectura es requerida.

¢ Material complementario opcional. Su lectura es opcional, pero recomendable.

& Material avanzado opcional. Su lectura se recomienda solo a los interesados en
ampliar o profundizar en algunos temas vistos en clase.
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