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Resumen

El presente trabajo tiene como objetivo la construcción de una plataforma metodológi-
ca sistémica que permita estudiar el movimiento del tipo de cambio. Para ello se utiliza
la dinámica de sistemas, así como el diagrama causal o hipótesis dinámica que contri-
buye a una mejor comprensión del problema al introducir causas circulares, logrando
la externalización de modelos mentales, así como su enriquecimiento. Al identificar
los vínculos de los circuitos en los diagramas, es posible enfocarse en cómo intervenir
para el rediseño de los sistemas.
Palabras clave: Dinámica de sistemas, tipo de cambio y diagrama causal.

Abstract

The present work aims at building a methodological platform system in order to study
the movement of the exchange rate. It uses system dynamics as well as the cau-
sal diagram or dynamic hypothesis which contributes to a better understanding of the
problem by introducing circular causes, making outsourcing of mental models and
their enrichment. By identifying the links of the circuits in the diagrams, it is possible to
focus on how to intervene for the redesign of systems.
Keywords: System dynamics, exchange rates and causal dynamics.
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1. Introducción

El tipo de cambio como variable tiene influencia en diversas variables y a su vez estas
variables tanto microeconómicas como macroeconómicas repercuten en la determinación
del tipo de cambio directa o indirectamente.

Si bien el tipo de cambio es un elemento que se puede analizar por distintos métodos,
la metodología de la dinámica de sistemas, representa una visión integradora en el sentido
de que permite el análisis del tipo de cambio tomando en consideración la interacción de un
gran número de variables al mismo tiempo. Adicionalmente la dinámica de sistemas estudia
las relaciones desde el principio recursivo permitiendo estudiar la variable desde una pers-
pectiva compleja. Es decir, permite revisar cómo las variables causales se convierten en
efectos de los elementos que éstas mismas originan, siendo los estados finales necesarios
para la generación de estados iniciales, logrando un sistema que se retroalimenta a sí mis-
mo. Esto permite observar con más claridad los efectos de cada una de las variables en el
sistema e incluso ver con anterioridad posibles escenarios de política. Otras ventajas que
permite esta metodología son la interacción entre flujos financieros y flujos reales dentro de
un mismo sistema, así como sus retrasos, ya que con frecuencia en la realidad las respues-
tas de una variable respecto a otra u otras no son instantáneas, sino que se producen con un
retraso en el tiempo.

2. Revisión de Literatura

Durante los últimos años se ha tratado de descifrar lo que Obstfeld (2001) llama “the
disconnect puzzle”, es decir, la relación que existe entre los tipos de cambio. Para llegar a
establecer y entender esta relación se han formulado diversas teorías con muy distintos en-
foques sugeridos por la teoría económica y sus fundamentos.

La paridad de poder adquisitivo ha sido el marco de inicio para determinar el tipo de
cambio de equilibrio. Las primeras formulaciones de la Teoría de la Paridad del Poder Adqui-
sitivo (PPA) han sido rastreadas hasta el siglo XVI, siendo planteada de manera formal por
Gustav Cassel en 1918 (Dornbusch, 1987). La paridad del poder adquisitivo o de compra es,
la aplicación de la ley del precio único a los niveles de precios de un país y establece que los
precios de las divisas se ajustan para igualar el costo de los bienes y los servicios.

Esta teoría sugiere que las fluctuaciones de los niveles de los precios relativos nacio-
nales determinan las fluctuaciones de los tipos de cambio; previendo que el valor de cambio
de una divisa se depreciara o apreciara con la misma magnitud que la diferencia entra la in-
flación tanto nacional como extranjera.

Al revisar distintos trabajos enfocados a la determinación del tipo de cambio macroe-
conómico, se pueden observar dos grandes escuelas de pensamiento: FEER y BEER.

La teoría presentada por Williamson (1994) FEER (Fundamental Equilibrium Exchan-
ge Rates), que como su propio nombre lo indica, sigue un lineamiento trazado por las varia-

Determinación del tipo de cambio: Un análisis teórico...

Ciencia Nicolaita No. 54 97 Diciembre de 2011



bles fundamentales que puede resultar un tanto normativo, tiene como objetivo obtener un
tipo de cambio consistente con el equilibrio interno o balance interno1 objetivo de la cuenta
corriente- mediante la demanda de flujos de capital. Partiendo del supuesto teórico de que
los flujos no equilibran stocks. Las principales críticas de la FEER es que su horizonte tem-
poral realmente relevante es el mediano plazo y su fuerte carácter normativo.

El enfoque de tipo de cambio de equilibrio de comportamiento BEER (Behavioural
Equilibrium Exchange Rate) de Clark y MacDonald (1999), explica la actuación de los tipos
de cambio a partir de las variables económicas relevantes, donde supone que el tipo de
cambio viene determinado por los diferenciales sectoriales relativos de productividad, así
como el saldo vivo de los activos exteriores netos. Dentro de esta escuela de pensamiento
existen a su vez distintas variaciones pues al resultar difícil el medir datos de activos exterio-
res (saldos), por lo que muchas veces estos se sustituyen por variables fiscales, como pue-
de ser el ratio del gasto público frente al PIB. Otra variación es aquella donde se incorporan
variables como son los tipos de interés como diferenciales de tipo de interés reales.

En cuanto al diferencial de productividad como determinante del tipo de cambio, la re-
lación que vincula a la productividad con el tipo de cambio real a largo plazo se centra en el
modelo conocido como Balassa-Samuelson. Los orígenes de este modelo se remontan a
1964 donde Balassa y Samuelson publican –de forma separada- sus consideraciones a
este respecto. Posteriormente los argumentos propuestos por estos autores fueron formali-
zados por Froot y Rogoff (1995), Obstfeld y Rogoff (1996) y Alberola y Tyrväinen (1999).

Adicionalmente a las principales teorías existe numerosa literatura empírica relacio-
nada con la determinación del tipo de cambio de equilibrio, dentro de esta literatura cabe
destacar trabajos que han tenido un fuerte impacto. En concreto Alberola et al, (1999) hace
uso de técnicas de cointegración y un panel para las monedas que componen el euro obte-
niendo una cointegración entre el tipo de cambio real euro-dólar, los activos extranjeros ne-
tos y los precios sectoriales relativos (efecto Balassa-Samuelson). Mientras que Closterman
y Scnnatz (2000) y Schnatz, Vijselaar y Osbat (2000) realizan un análisis en el cual obtienen
una relación del tipo de cambio tomando como principales factores para la determinación de
éste el diferencial de productividad, el diferencial de los tipos de interés, la posición fiscal re-
lativa y los precios reales del petróleo.

Al hablar de la relevancia de la posición fiscal relativa como un posible factor determi-
nante del tipo de cambio encontramos también a Camarero, Ordónez y Tamarit (2004) que
apuntan a la relación del tipo de cambio con la productividad relativa, el diferencial de tipos
de interés real, el diferencial del gasto público y la posición neta de activos extranjeros. Don-
de asumiendo que, un gasto gubernamental mayor a largo plazo puede minar la confianza a
futuro en la divisa local, por lo que una reacción del tipo de cambio real al gasto gubernamen-
tal podría esperarse2.
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3. Fundamentos Metodológicos

La dinámica de sistemas tiene sus inicios en los años 50, en el Massachusetts Institu-
te of Technology (MIT), donde Jay Forrester crea un instrumento denominado dinámica in-
dustrial que conjunta el enfoque sistémico y la simulación en ordenadores, de esta forma
logra realizar una aportación importante en las empresas de orden industrial, publicando los
primeros avances en 1961, en el trabajo titulado: “Industrial Dynamics”, siendo este libro el
punto de referencia en distintos campos y aplicaciones de la dinámica de sistemas. Más tar-
de Forrester, transpola sus estudios al ámbito social dando paso a la dinámica urbana y más
tarde a la dinámica regional cuyos primeros resultados son artículos y libros como “Princi-
ples of Systems” (1968), “Urban Dynamics” (1969) (Forrester, 1974).

Particularmente la modelización de las estructuras económicas y sociales obedece a
que la propia construcción de modelos busca no sólo la determinación de las relaciones de
causa y efecto, sino que debido a la complejidad de los sistemas compuestos se pretende
comprender y analizar cada vez más a fondo las propiedades dinámicas de los sistemas
económicos y la simulación de los mismos.

La dinámica de sistemas pretende construir, modelos dinámicos de un determinado
sistema de forma tal, que permiten una simulación de la propia estructura de una organiza-
ción que incorpora variables tanto cualitativas como cuantitativas, susceptibles a ser expre-
sados matemáticamente.

Mediante el proceso de modelización de la dinámica de sistemas se logran diversos
objetivos como lo son: identificar los elementos causales, ante cuyas variaciones el sistema
es más sensible, probar nuestras hipótesis o apoyar nuestras decisiones referidas a cam-
bios en las políticas que determinan el comportamiento del sistema, sin operar directamente
sobre el sistema real, analizar los efectos a medianos y largo plazo de la instrumentación de
cambios en el sistema, explicar clara y concretamente las acciones a tomar y obtener dife-
rentes estados del sistema de cada unidad de tiempo correspondiente a cada cambio en sus
parámetros. La estructura de los modelos de dinámica de sistemas se divide en cuatro ele-
mentos básicos, siendo estos: los ciclos de retroalimentación, los niveles y flujos, retrasos
en el tiempo y no linealidades  (Forrester, 1975).

3.1. Desarrollo de Diagramas de Influencia o Causales

El diagrama de influencia también conocido como diagrama causal es una herramien-
ta del pensamiento sistémico y conforma un paso clave dentro de la metodología de la diná-
mica de sistemas. Este es un modelo que simplifica la realidad (pero sin ser un modelo
reduccionista) que logra representar en un solo esquema problemas de alta complejidad
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dad económica. Por lo que un gasto gubernamental desmedido impactaría negativamente en
el tipo de cambio de equilibrio.



mostrando las variables que intervienen en el sistema sus relaciones, así como la interac-
ción de los mecanismos de intervención.

De tal forma que, los diagramas de influencia, constituyen un modelo de alto nivel de
conceptualización en términos de su estructura circular que muestra las relaciones causales
entre diversas variables formando circuitos. La aseveración de que los diagramas de in-
fluencia por sí solos podrían añadir valor a la estructuración y a la evaluación del comporta-
miento de los sistemas está basada en el hecho de que, en este modelo los diagramas son lo
suficientemente rigurosos para ofrecer un incremento significativo en la ayuda al pensa-
miento sistémico comparado con otras herramientas esquemáticas (Wolstenholme, 1998).

4. Resultados y Discusión

Se exponen en esta parte los resultados de las variaciones en el tipo de cambio a par-
tir del enfoque metodológico de la dinámica de sistemas. Particularmente, se trabaja el dia-
grama de influencia o causal de los determinantes de la competitividad en el tipo de cambio.
El diagrama que se desarrolló está compuesto por catorce (14) circuitos. Siete (7) de refor-
zamiento (R) y siete (7) de balance (B). Los circuitos explican la relación directa e indirecta
de las distintas variables con la variable tipo de cambio (véase figura 1). Estos circuitos se
explican a continuación de manera detallada.

4.1. Circuitos B5 y B6. La Cuenta Corriente

La balanza de pagos es un registro de las transacciones económicas3 entre los resi-
dentes de un país y el resto del mundo (BANXICO, 2009). Ésta se rige por el sistema de la
partida doble, es decir cada transacción implica un asiento de crédito (signo positivo) y un
asiento de débito (signo negativo). La estructura de la balanza de pagos se divide en dos
subcuentas principalmente: la cuenta corriente y la cuenta de capital y financiera.

La cuenta corriente registra el valor monetario de los flujos internacionales asociados
con las transacciones en bienes y servicios, flujos de ingresos y transferencias unilaterales.
Una subcuenta dentro de ésta es la balanza comercial de mercancías que incluye todos los
bienes que se exportan4 o importan5. La cuenta corriente además de medir la transferencia
neta de recursos, proporciona información acerca del estado del Producto Interno Bruto
(PIB) de dicho país (Carbaugh, 2009).

Los circuitos B5 y B6 muestran un balance positivo o superavitario dando como resul-
tado las exportaciones netas y esta diferencia debe sumarse a la demanda agregada –com-
ponente del PIB de equilibrio-, siendo para el caso contrario necesario una resta, si el saldo
fuera equivalente entre importaciones y exportaciones entonces no se afecta al PIB. Por lo
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que acorde al valor relativo de las importaciones y exportaciones, el saldo de la cuenta co-
rriente contribuye al nivel del PIB de una economía (Samuelson, 1984) (Carbaugh, 2009)
(Méndez, 2010).
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4.2. Circuitos R6 y R7. Importaciones y Exportaciones

Las fluctuaciones del valor del tipo de cambio se deben a diversos factores entre los
que destacan los niveles de precios relativos, los niveles de productividad relativa, las prefe-
rencias de los consumidores por bienes nacionales o extranjeros y las barreras al comercio,
no obstante todos estos factores subyacen al comercio de bienes nacionales y extranjeros,
por lo que en consecuencia, son factores determinantes del tipo de cambio los movimientos
en la demanda y oferta de exportaciones e importaciones (Carbaugh, 2009). Los circuitos
R6 y R7 muestran precisamente esta relación donde el tipo de cambio afecta a las importa-
ciones y exportaciones, y éstas a través de la cuenta corriente influyen en el tipo de cambio.

4.3. Circuito  B4. La Tasa de Interés

Al momento de decidir dónde invertir se toman dos aspectos principalmente: los nive-
les relativos de la tasa de interés y las fluctuaciones del tipo de cambio dentro del plazo de in-
versión, sin embargo la tasa de interés puede explicar dichas fluctuaciones en el tipo de
cambio (Carbaugh, 2009).

La paridad de las tasas de interés es una determinante del tipo de cambio, ya que ésta
se considera como una fuerza fundamental que mantiene unidos a los mercados de activos
internacionales, interpretándose como una condición de equilibrio en el mercado cambiario
bajo condiciones de movilidad perfecta de capital, y conceptualmente se puede definir como
una relación de igualdad entre las rentabilidades esperadas de los depósitos de divisas ex-
presadas en la misma unidad monetaria (Krugman & Obstfeld, 1999).

Si se asume que la prima de riesgo es cero, se concluye que las tasas internas de inte-
rés nacional están por encima de las tasas de interés extranjeras por lo que se esperaría que
la tasa de interés doméstica se deprecie respecto a la tasa de interés foránea a fin de que los
inversionistas permanezcan indiferentes entre la opción de mantener un tipo de interés de
origen nacional o extranjero (Krugman & Obstfeld, 2010).

4.4. Circuitos B1 y B2. Precios Relativos

Cuando se consideran los factores que determinan la tasa de tipo de cambio entre
una moneda y otra el punto de partida es generalmente la Teoría de la Paridad del Poder
Adquisitivo (PPA), acorde con ésta el diferencial de la tasa de inflación doméstica e interna-
cional es reflejado por un cambio en la tasa de cambio nominal.

De acuerdo con la teoría, las fluctuaciones de los niveles de los precios relativos como
diferencial de la tasa de inflación de los precios domésticos con los precios internacionales
afectando directamente a los costos de producción que inciden en los precios de las impor-
taciones y exportaciones. Éstos actúan sobre el tipo de cambio formando un circuito o bucle
para cada efecto, es decir, uno para el efecto en las importaciones B1 y otro para el efecto en
las exportaciones B2. En cuanto a la otra parte del circuito donde el tipo de cambio es a la vez
un factor que incide en la determinación de los precios existe numerosa literatura al respecto
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que se respalda en la teoría de pass through, dicha teoría a groso modo afirma que los pre-
cios son sensibles al tipo de cambio. Dentro de este planteamiento existen diferentes pers-
pectivas donde algunos autores afirman que la influencia del tipo de cambio sobre los
precios es fundamental en los precios de importación (Campa & Goldberg, 2005) (Campa &
Goldberg, 2006) (Ihrig, Marazzi, & Rothenberg, 2006) (Daly, Hellerstein, & Marsh, 2006)
(Marquez, 2006) y (Bacchetta, 2003).

4.5. Circuitos R1 y B3. El Diferencial de Productividad

En la determinación del tipo de cambio, en ocasiones resulta complicado determinar
el movimiento cambiario por medio de mecanismos tradicionales, por lo que diversos auto-
res recurren a la determinación del tipo de cambio real y competitividad de la unión moneta-
ria a través del diferencial de productividad, entre estos numerosos trabajos cabe destacar a
Alberola (2000),  Bayoumi y Mac Donald (1999) y De Gregorio et al (1993 y 1994).

En estos circuitos la variable fundamental es el diferencial de productividad como va-
riable determinante en la relación tipo de cambio tomando como referencia el modelo cono-
cido como Balassa-Samuelson, que muestra cómo diferentes tendencias en la producción
sectorial en el país y en el extranjero pueden tener un impacto en la tasa de cambio real ba-
sándose en la gama de índices de precios y costos. Por lo que un aumento de la productivi-
dad en los bienes comerciables es acompañado por una tendencia sistemática de una
moneda a apreciarse (Clostermann & Schnatz, 2000).

A medida que crece la productividad relativa en el sector de los comerciables aumen-
tan los precios relativos de los no comerciables, ya que el incremento de la productividad en
el sector expuesto es ajustado por un incremento en el salario real que va a mantener cons-
tante el coste marginal en dicho sector -por lo que no perjudica directamente a su competiti-
vidad- pero va a elevar el coste marginal de los no comerciables6 y, por tanto, su precio.
Además, y puesto que el incremento del precio relativo de los bienes y servicios que no se
comercian a nivel internacional depende del crecimiento del salario, este efecto se verá am-
plificado cuanto más intensivo en trabajo sea este sector frente al de los comerciables, algo
que Balassa (1964) asume.

El aumento en la productividad trae consigo ceteris paribus un efecto en los precios
de exportación y las importaciones, que a su vez implica una apreciación real del tipo de
cambio, lo que a nivel sistémico da como resultado el circuito R1 y B3. Cabe señalar que
dentro de estos dos bucles se toma en consideración como parte de los precios de exporta-
ciones e importaciones el precio del petróleo, puesto que el análisis empírico evidencia que
éste puede ser un valor determinante en la competitividad del tipo de cambio como bien lo
señalan Closterman y Scnnatz (2000) y Schnatz, Vijselaar y Osbat (2000) Camarero, Ordó-
ñez y Tamarit (2004) y Clostermann & Schnatz (2000), entre otros.
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4.6 Circuito R2  y R3. Inversión de Capitales

La balanza de pagos además de la cuenta corriente está conformada por la cuenta de
capitales o cuenta de capital y financiera7. La compra-venta de ciertos activos no financieros
incluye las ventas y las compras de derecho sobre los recursos naturales, patentes, dere-
chos reservados, marcas registradas, franquicias y arrendamientos entre otras.

La actividad del mercado de divisas está dominada por personas que invierten en ac-
tivos como bonos del Tesoro –bonos de UE, T-Bills-, bonos de empresas, cuentas banca-
rias, acciones y bienes raíces. Actualmente el 2% de las operaciones de divisas se
relacionan con el financiamiento de las exportaciones y las importaciones, es decir el 98%
de las transacciones son atribuibles a activos financieros en los mercados globales (Leon-
hardt, 2008).

El nivel de la tasa de interés es la primera aproximación a la tasa de rendimiento sobre
los activos financieros que se puede generar en un país. Por lo que el diferencial entre el ni-
vel de tasa de interés nominal de las economías afecta el flujo internacional de la inversión,
ya que los inversionistas buscan tasas de rendimiento altas, lo que atrae los flujos de capital
(Carbaugh, 2009) (Marmolejo, 1997). Este flujo de capital se captura en la cuenta de capita-
les que a su vez se refleja en el tipo de cambio impactando el mercado económico del circui-
to R2 y R3.

Los modelos de portafolio de equilibrio son otro canal posible, a través de los cuales
los factores fundamentales pueden afectar la tasa de tipo de cambio. Estos modelos afirman
que un aumento de la deuda externa, es absorbido por la diversificación internacional de in-
versores sólo si el ajuste en sus estructuras de portafolios se recompensa con un alto rendi-
miento (Clostermann & Schnatz, 2000) (Nautz & Scheithauer, 2005).

4.7. Circuito R4 y R5. Intervenciones Oficiales

La intervención oficial en los mercados cambiarios se define como aquellas transac-
ciones cambiarias de la autoridad monetaria diseñadas para influir en los tipos de cambio
(Neely, 2001) o bien como la acción que sucede cuando las autoridades compran o venden
moneda extranjera, por lo general contra su propia moneda y con el fin de afectar el tipo de
cambio (Sarno & Taylor, 2001).

Acorde con diversos autores dentro de los cuales destaca Felix Hüfner (2003) las in-
tervenciones oficiales son el principal factor determinante del tipo de cambio.

En los tipos de cambio se deben reflejar las condiciones básicas de oferta y demanda,
condiciones que están ligadas a los fundamentos macroeconómicos subyacentes, no obs-
tante cuando existe una desconexión del movimiento a corto plazo de los tipos de cambio y
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gistra transacciones tanto del sector privado como Banco Central.



los fundamentos macroeconómicos esto se traduce en un desequilibrio para las economías.
Estos desequilibrios son la razón por la cual se abre un espacio para la intervención de la au-
toridad monetaria en el mercado cambiario, que busca evitar las posibles consecuencias de
las variaciones “excesivas” del tipo de cambio. La intervención puede ser usada, probable-
mente con la política monetaria, para estabilizar las expectativas del mercado, calmar las
condiciones desordenadas de mercado y limitar los movimientos injustificados de los tipos
de cambio que resultan de choques temporales (Canales-Kriljenko, Guimarães, & Karaca-
dað, 2003).

Existen diversas teorías acerca de el por qué de las intervenciones oficiales, siendo la
más general la relacionada con la búsqueda de minimizar los efectos perjudiciales de un tipo
de cambio desalineado respecto a lo que se cree son sus fundamentales de largo plazo (Ta-
pia & Tokman, 2004), (Neely, 2001); o para evitar los costos asociados a excesivas fluctua-
ciones cambiarias de corto plazo (Tapia & Tokman, 2003). En los países en desarrollo,
además de corregir las desalineaciones y estabilizar el tipo de cambio, los motivos para in-
tervenir por parte de la banca central comprenden: el calmar los mercados desordenados,
acumular reservas y ofrecer divisas al mercado cuando el sector público sea la principal
fuente de ingreso de divisas y el banco central sea el agente cambiario del gobierno (Ishii,
Canales-Kriljenko, Guimaraes, & Karacadag, 2006).

4.8. Circuito B7. PIB de Equilibrio

La producción nacional (PIB) es determinada por el juego de la oferta y demanda
agregada, es decir, éste depende de la cantidad de bienes y servicios que los individuos de-
sean y pueden comprar y la cantidad que se desea y puede ofrecer (Begg, Fischer, Dorn-
busch, & Fernández, 2006).

Los dos componentes básicos son la demanda agregada y la oferta agregada. La
oferta agregada está compuesta por la cantidad de bienes y servicios que los productores
pueden y están dispuestos a ofrecer en un determinado periodo a un nivel de precios deter-
minado (Dornbusch & Fischer, 1994). Por otra parte la demanda agregada es la suma de
bienes y servicios que quiere y puede adquirir una economía. La demanda agregada es la
suma de los gastos planeados por las economías en bienes de consumo e inversión, por las
empresas, sector público en sus compras de bienes y servicios nacionales y extranjeros, es
decir, mide el gasto total que realizan las diferentes entidades de la economía, que depende
del nivel de precios, la política fiscal y monetaria y de otros factores que la afectan (Dorn-
busch & Fischer, 1994).

Un factor determinante de la demanda agregada es el cambio en el nivel de precios,
debido a que un aumento o disminución de éstos provoca un aumento o disminución del va-
lor del PIB. Sin embargo existen diversos factores que afectan la curva de la demanda agre-
gada provocando un desplazamiento de la misma8. Siendo que una producción de equilibrio
es aquella donde la demanda de bienes es igual a la producción de ellos, el PIB toma com-
ponentes tanto de la oferta como de la demanda formando un modelo circular.
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5. Conclusiones

El presente artículo arroja reflexiones acerca de la determinación del tipo de cambio
con dinámica de sistemas, no simplemente con un interés instrumental sino adicionalmente
con un interés crítico que permita conocer las limitaciones, bondades y fundamentos de di-
chos planteamientos.

Siguiendo el enfoque de autores como Coyle (1998), (2000), Wolstenholme (1999) y
Sterman (2001), que argumentan a favor de la investigación haciendo uso de modelos cuan-
titativos, se ha desarrollado el presente modelo que ha concedido incorporar un gran núme-
ro de variables, lo que permite captar la complejidad del sistema que conjuga los actores
principales que inciden en la determinación del tipo de cambio. Lo cual además, incorpora
variables de diferente índole logrando diseñar un modelo que a pesar de su complejidad tie-
ne una explicación relativamente sencilla por medio del análisis del sistema y cada una de
sus partes. Se consigue un estudio analítico pero holístico que permite contribuir al conoci-
miento acerca del comportamiento de cada una de las partes que componen y estructuran el
sistema, teniéndose un análisis completo que captura la complejidad de la determinación
del tipo de cambio.

Según la hipótesis dinámica existen diversos puntos clave dentro del sistema que in-
centivan la generación de desarrollo económico que con lleva a una apreciación del tipo de
cambio nacional, de igual manera, los movimientos de precios relativos (movimiento del pre-
cio nacional respecto de los precios foráneos) tiene fuertes repercusiones en el tipo de cam-
bio.

Aún cuando es un factor clave la intervención del gobierno circuitos R4 y R5 para la
determinación del tipo de cambio, existen otras medidas que pueden impactar de manera
más rápida y eficaz no solo en el movimiento del tipo de cambio sino adicionalmente en el
desarrollo económico. La inversión en activos financieros permite al país receptor desarro-
llar la industria nacional, generando un bucle positivo que afecta directamente a la demanda
agregada y por consecuencia al sector económico real (R2 y R3).
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