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1. Introduccion a la asignatura.

El nucleo de la asignatura de “Sector Exterior” es el estudio de Ia
vertiente macroeconémica de la economia internacional, es decir, las
“Finanzas Internacionales”, siendo, por tanto complementaria a Ia
asignatura “Organizacion Econdmica Internacional”, curso de las
Licenciaturas en Administracion de Empresas (ADE) y en Economia (ECO)
gue cubre los temas relativos al estudio del funcionamiento de los
mercados financieros internacionales y a los instrumentos de financiacién
disponibles.

El objetivo de la asignatura es realizar una exposicidn, a la vez concisa
y sistematica, de aquella parte de la macroeconomia de una economia
abierta que analiza fundamentalmente cuatro cuestiones relevantes: i) los
factores determinantes del tipo de cambio nominal y real en el corto y el
largo plazo; ii) el papel de la politica monetaria y fiscal en la determinacion
de la balanza por cuenta corriente, la renta y el tipo de cambio nominal,;
iii) el origen de las crisis de balanza de pagos y el problema de la huida de
capitales; iv) y las ventajas e inconvenientes en terminos relativos de un
sistema de tipos de cambio flexibles frente a uno de tipos de cambio fijos.

Como hilo conductor del curso se utiliza un sencillo modelo
macroecondmico que se va desarrollando por etapas a lo largo de los
diferentes temas. El principal ingrediente del modelo es la relacion de Ia
paridad de intereses no cubierta, aumentada mas tarde con la
introduccién de primas de riesgo. Entre los topicos de actualidad que
tratamos de explicar con el modelo se encuentran la “sobre-reaccion” del
tipo de cambio nominal, el comportamiento de los tipos de cambios reales
en el largo plazo y las causas de la intervencidn de los bancos centrales en
los mercados de divisas, entre otros.

Pensamos que los estudiantes asimilan el estudio de la economia
internacional mas facilmente cuando los conocimientos tedricos se
presentan ligados a los acontecimientos del mundo real, en vez de
presentarse como un conjunto aislado de teoremas abstractos extraidos
de modelos tedricos mas o menos complejos. Por este motivo, la tdnica
general del curso serd priorizar los conceptos clave y su aplicacidon practica
mas que el puro formalismo tedrico-matematico, de manera que
solamente se necesitara un conocimiento basico de macroeconomia.

La asignatura de “Sector Exterior” tiene caracter optativo y
semestral, impartiéndose en el segundo ciclo de las titulaciones de Grado.



La carga de la asignatura es de 6 créditos, dividida en asistencia
presencial obligatoria a las clases tedricas y practicas, la lectura y analisis
de las entradas en el Blog de la asignatura, el estudio para preparacion del
examen final y, por ultimo, la asistencia a las horas de tutoria presencial o
por e-mail.

2. Objetivos generales.
Una vez cursada la asignatura, el estudiante deberia ser capaz de:

e Entender y analizar los factores determinantes a corto y a largo
plazo del tipo de cambio nominal.

e Entender y analizar los factores determinantes a largo plazo
del tipo de cambio real como indicador de la competitividad
global de una economia abierta.

e Entender el papel de la politica monetaria y de la politica fiscal
en la determinacion del saldo de las balanzas por cuenta
corriente, la renta nacional y el tipo de cambio nominal de
equilibrio.

e Analizar los factores que pueden ayudar a explicar los
desencadenantes de las crisis financieras internacionales.

e Comprender las ventajas y los inconvenientes relativos a la
adopcién de un régimen de tipos de cambios flexibles frente a
uno de tipos de cambios fijos.

3. Contenidos.

El curso se estructura en dos partes. En las sesiones teodricas (13
sesiones), el profesor desarrollara y explicara la mayor parte de los
conceptos contenidos en cada uno de los siete temas que forman parte de
la asignatura. Es imprescindible que el alumno utilice y estudie de forma
habitual el libro de texto y, en la medida de lo posible, realice una primera
lectura del capitulo correspondiente al manual recomendado antes del
inicio de la sesién. Ademas, las notas que puedan tomarse en las clases
tedricas deben de utilizarse como una guia para el estudio de la materia y
nunca como un sustituto del libro recomendado.



Las clases practicas (13 sesiones) persiguen tres objetivos:

Resolver casos de estudio y problemas relacionados con alguna de
las cuestiones vistas en las clases tedricas.

Informar a los estudiantes de sus progresos en el aprendizaje de la
materia, de sus puntos débiles de asimilacion de los conceptos
tedricos, asi como orientarles acerca del enfoque mas adecuado
para superar las dificultades que encuentre en la disciplina.

Resolver las dudas de los estudiantes sobre los temas desarrollados
en las sesiones teodricas e incidir en aquellos puntos del trabajo
personal que hayan resultado mas dificultosos en el estudio del
manual.

4. Destrezas a adquirir.
Al finalizar el curso, el alumno debera ser capaz de:

e Distinguir entre los determinantes de los tipos de cambio
nominal y de los tipos de cambio real en el corto y en el largo
plazo.

e Conocer el papel de los tipos de cambio nominal y real como
indicadores de la competitividad de una economia abierta y
sus diferentes consecuencias econdmicas.

e Conocer las interrelaciones entre la situacion macroecondmica
internacional, los desequilibrios de los tipos de cambio vy las
balanzas por cuenta corriente y la evolucién de los mercados
financieros internacionales.

e Conocer las bases de datos y bibliograficas necesarias para el
analisis de la evolucion de las finanzas internacionales.

e Ser capaz de leer y comprender los contenidos de los
principales informes sobre la situacion de las finanzas
internacionales de los principales organismos internacionales:
IMF, OECD, World Bank, WTO.

e Redactar un informe sobre la situacidon y perspectivas de las
finanzas internacionales.



5. Competencias y habilidades sociales.
Habilidades sociales.

e Capacidad para trabajar en equipo (colaboracién, consenso,
negociacion, resolucion de conflictos y respecto a las opiniones
de los demas)

e Habilidad para argumentar y expresarse de forma coherente e
inteligible, tanto por escrito, como en las presentaciones en
publico.

e Desarrollo de wuna capacidad critica que permita juicios
argumentados y su defensa con rigor ante los propios trabajos y
frente a los de los compafieros.

e Promover el desarrollo de actitudes y valores cientificos que
permitan un comportamiento ético en el desarrollo de su
actividad profesional, mas alld de juicios de valor y creencias
generalizadas, sin fundamento econémico.

Competencias.
e Capacidad de andlisis y sintesis.

e Capacidad de aplicar conocimientos tedricos a un problema
practico.

e Capacidad para construir un texto escrito comprensible,
organizado, bien documentado e ilustrado.

e Capacidad para presentar la informacién (analisis, estudios,
informes...) ante un auditorio especializado (futuros clientes,
proveedores, directivos...).



6. Temario.

Programa de la asignatura detallado (l): Clases teoricas

Tema 1.

Tema 2.

Tema 3.

La contabilidad nacional y la balanza de pagos

1.1. La contabilidad nacional.

1.2. La contabilidad de la renta nacional en una economia
abierta.

1.3. La contabilidad de la balanza de pagos.

Bibliografia
Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2006), Cap. 12, pp. 297-326.

Los tipos de cambio y el mercado de divisas: un enfoque de

activos.

2.1 Lostipos de cambio y las transacciones internacionales.

2.2. El mercado de divisas.

2.3. Lademanda de activos en divisas.

2.4. El equilibrio en el mercado de divisas: la paridad de
intereses no cubierta.

2.5. Lostipos de interés, las expectativas y el equilibrio.

Bibliografia
Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2006), Cap. 13, pp. 327-358.

El dinero, los tipos de interés y los tipos de cambio.

3.1. Las funciones del dinero. La demanda de dinero.

3.2. Determinacion del tipo de interés de equilibrio.

3.3. Laoferta monetariay el tipo de cambio a corto plazo.

3.4. El dinero, el nivel de precios y el tipo de cambio a largo
plazo.

3.5. Lla inflacién y la dinamica de los tipos de cambio. El
desbordamiento (“overshooting”) del tipo de cambio.

Bibliografia
Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2006), Cap. 14, pp. 363-395.



Tema 4

Tema 5.

Tema 6.

Los niveles de precios y el tipo de cambio a largo plazo (l): la

PPA.

4.1. Laley del precio unico.

4.2. LaParidad del Poder Adquisitivo (PPA).

4.3. Un modelo de tipo de cambio a largo plazo a partir de la
PPA: la ecuaciéon fundamental del enfoque monetario.

4.4. Los diferenciales de intereses nominales y la PPA.

4.5. El efecto Fisher Internacional.

4.6. Evidencia empirica de la PPAy de la ley del precio unico.

4.7. Explicaciones de los problemas de la PPA

Bibliografia
Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2006), Cap. 15, pp. 397-418.

Los niveles de precios y el tipo de cambio a largo plazo (ll): un

modelo mas general que la PPA.

5.1. El concepto de tipo de cambio real.

5.2. lLa demanda, la oferta relativa del producto y el tipo de
cambio real a largo plazo.

5.3. La ecuacién ampliada de determinaciéon de los tipos de
cambio nominales a largo plazo.

5.4. Los diferenciales de intereses nominales y el tipo de
cambio real.

5.5. El diferencial de intereses reales y el tipo de cambio real:
la Paridad de Intereses Reales.

Bibliografia
Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2006), Cap. 15, pp. 418-434.

La produccion nacional y el tipo de cambio a corto plazo (l): el

equilibrio.

6.1. Determinantes de la demanda agregada en una
economia abierta

6.2. Laecuacién de la demanda agregada.

6.3. Determinacion del producto nacional a corto plazo.



Tema 7.

Tema 8.

6.4. El equilibrio del mercado de la produccion nacional a
corto plazo: la funcién DD.

6.5. El equilibrio en el mercado de activos a corto plazo: la
funcién AA.

6.6. El equilibrio de una economia abierta a corto plazo: la
combinacion de las funciones DD y AA.

Bibliografia
Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2006), Cap. 16, pp. 439-456.

La produccion nacional y el tipo de cambio a corto plazo (ll):

los efectos de las variaciones de las politicas

macroeconomicas.

7.1. Llas variaciones transitorias de las politicas fiscal y
monetaria

7.2. El sesgo inflacionista y otros problemas de la formulacion
de politicas macroeconémicas.

7.3. Las variaciones permanentes de las politicas fiscal y
monetaria

7.4. Llas politicas macroecondmicas y la balanza por cuenta
corriente: la funcién XX.

7.5. El ajuste gradual de los flujos comerciales y la dindamica
temporal de la balanza por cuenta corriente.

Bibliografia
Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2006), Cap. 16, pp. 456-476.

Los tipos de cambio fijos y la intervencion en los mercados de

divisas.

8.1. ¢Por qué estudiar los tipos de cambio fijos?

8.2. Laintervencion del banco central y la oferta monetaria.

8.3. Cdomo fija el banco central los tipos de cambio.

8.4. Las politicas macroeconémicas de estabilizacion con
tipos de cambio fijos.

8.5. Crisis de balanza de pagos y fuga de capitales.



8.6. Fluctuacién intervenida e intervencion esterilizada. El
equilibrio del mercado de divisas con sustituibilidad
imperfecta de activos.

Bibliografia

Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2006), Cap. 17, pp. 456-476.

Programa de la asignatura detallado (l1): Clases practicas-Casos de Estudio
Tema 1.- La contabilidad nacional y la balanza de pagos

Practica 1: La balanza por cuenta corriente de Estados Unidos y de Espafia y
su posicion de activos netos respecto al exterior [Krugman, P.R. y Obstfeld,
M. (2006), Cap. 12, pp. 305-307, Figura 12-2].

Practica 2: La relacion entre el saldo del presupuesto del gobierno y el saldo
de la balanza por cuenta corriente: el problema de los “déficit gemelos” en
EE.UU. y Europa [Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2006), Cap. 12, pp. 309-311,
Caso de Estudio].

Tema 2.- Los tipos de cambio y el mercado de divisas: un enfoque de
activos

Practica 3: Ejercicios sobre la paridad de intereses no cubierta y el equilibrio
en el mercado de divisas [Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2006), Cap. 13,
ejercicios 6, 7y 8].

Practica 4: El mercado de divisas a plazo y la condicion de intereses cubierta
[Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2006), Cap. 13, Apéndice al Capitulo 13, y
ejercicio 14].

Tema 3.- El dinero, los tipos de interés y los tipos de cambio
Practica 5: Ejercicios sobre las relaciones entre dinero, tipos de interés y tipo

de cambio [Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2006), Cap. 14, ejercicios 1, 4, 8 y
9].



Practica 6: La inflacion y la dinamica de los tipos de cambio: el fendmeno del
"desbordamiento" del tipo de cambio nominal. [Krugman, P.R. y Obstfeld,
M. (2006), Cap. 14, pp. 382-392].

Tema 4.- Los niveles de precios y el tipo de cambio a largo plazo (I): la PPA

Practica 7: Evidencia empirica de la PPA y de la ley del precio Unico.
Explicacion de los problemas de la PPA [Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2006),
Cap. 15, pp. 410-418].

Practica 8: Ejercicio sobre el modelo de determinacién de los tipos de
cambio a largo plazo basado en la PPA [Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2006),
Cap. 15, ejerciciol].

Practica 9: Una prueba util de la ley del precio Unico: los precios de la
hamburguesa Big Mac en los establecimientos McDonald's en todo el
mundo [Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2006), Cap. 15, pp. 411-413].

Tema 5.- Los niveles de precios y el tipo de cambio a largo plazo (ll): un
modelo ampliado

Practica 10: El efecto Fisher, el tipo de interés y el tipo de cambio en el
enfoque monetario de precios flexibles [Krugman, P.R. y Obstfeld, M.
(2006), Cap. 15, Apéndice al Capitulo 15, pp. 435-438].

Practica 11: Ejercicios sobre el modelo general de determinacion de los tipos
de cambio a largo plazo [Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2006), Cap. 15,
ejercicios 3, 7,12y 14].

Tema 6. y 7. - El producto nacional y el tipo de cambio a corto plazo (l) y
(1): el equilibrio y los efectos de las variaciones de las politicas
macroeconomicas

Practica 12: El ajuste gradual de los flujos comerciales y la dinamica de la

balanza por cuenta corriente: la curva J [Krugman, P.R. y Obstfeld, M.
(2006), Cap. 16, pp. 468-472].
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Tema 8.- Los tipos de cambio fijos y la intervencion en los mercados de
divisas

Practica 13: El equilibrio del mercado de divisas con sustituibilidad
imperfecta de activos [Krugman, P.R. y Obstfeld, M. (2006), Cap. 17,
Apéndice 1 al Capitulo 17, pp. 517-519].

Material bibliografico

El programa del curso seguira la parte lll del manual de P.R. Krugman
y M.Obstfeld (2006): Economia Internacional. Teoria y Politica, 72 Edicion,
Addison Wesley. Los temas que se detallan en el programa utilizan como
bibliografia basica los capitulos respectivos de esta referencia. No obstante,
a lo largo del curso se repartird material adicional de lectura para algunos
temas, referencias que serviran como complemento y ampliacién de lo
explicado en clase y que seran también objeto de evaluacién. A lo largo del
curso se animara a los estudiantes a la lectura de la prensa econdmica y, en
especial, al seguimiento de las noticias y acontecimientos relacionados con
la economia internacional.

Adicionalmente, se proporcionara material adicional de lectura en las
entradas del Blog de la asignatura elaborado por el profesor. Este Blog se
titula “Viaje al Fondo de las Finanzas Internacionales” y se encuentra
ubicado en la siguiente direccién: http://vicenteesteve.blogspot.com/.

7. Evaluacion del aprendizaje: normas de examen, revision del examen y
horas de consulta.

La evaluacion final consistira en contestar por escrito a tres preguntas a
elegir sobre cuatro planteadas durante 2 horas.

Los estudiantes para poder presentarse al examen deberan identificarse
mediante el DNI, pasaporte o carnet de conducir.

La asistencia al examen implicara el uso automatico de la respectiva
convocatoria.

Una vez expuesta la lista de calificaciones en el Acta Oficial, aquellos
estudiantes que no estén de acuerdo con la nota obtenida podran revisar
su examen en el lugar fecha y hora que en dicha lista se hara constar. Para
ello, el Departamento pondra a disposicion de los estudiantes sus
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examenes, quienes delante del Profesor y por escrito, manifestaran los
posibles errores advertidos, de forma detallada y razonada, en la
correccion y calificacion. Si procede, el Profesor realizara una rectificacion
del Acta Oficial mediante la correspondiente Diligencia Oficial.

En la pagina web del profesor http://sites.google.com/site/websitedevicenteesteve/
el alumno tendra a su disposicion el programa de la asignatura, las horas
de tutoria presenciales, las horas y la aula de las clases presenciales, un
ejemplo resuelto de examen, las fechas de las convocatorias del examen,
el enlace al Blog de la asignatura, y el enlace al Aula Virtual. El profesor
utilizara también el Aula Virtual para comunicarse con los alumnos via
correo electroénico.

La horas de consulta seran presenciales o a distancia utilizando el correo
electronico. Las horas de consulta presenciales seran programadas
mensualmente por el profesor, y publicadas con suficiente antelacidon en
su pagina web personal. Se ruega el respeto estricto del horario
presencial. También se puede pedir cita a la carta por correo electrénico
en casos especiales.
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