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RESUMEN

El objetivo del trabajo es analizar las
implicaciones de la profundizacion financiera,
la innovacién tecnoldgica y la estructura de
costos en la dinamica cambiaria. Para ello,
mediante un modelo panel dindmico, se
evalda el impacto de la estructura financiera,
la capacidad tecnoldgica y los costos laborales
unitarios (CLU) sobre el tipo de cambio real
(TCR), en 14 subsectores manufactureros de
México y Corea del Sur, durante el periodo
1990-2020. Los resultados principales revelan
que: i) las fluctuaciones de CLU tienen
efectos mixtos sobre el TCR; ii) en Corea del
Sur, la dindmica financiera permite reducir
la volatilidad cambiaria; iii) los choques en
productividad estabilizan la paridad cambiaria
en dicho pais. En virtud de estos resultados es
importante el disefio de politicas econémico/
financieras orientadas a dinamizar los salarios,
fomentar la tasa de innovacién, impulsar la
liquidez y, por ende, la eficiencia industrial; que

en conjunto aseguren el equilibrio cambiario.

ABSTRACT

This study aims to analyze the implications of
financial deepening, technological innovation,
and cost structures on exchange rate dynamics.
Using a dynamic panel model, the research
evaluates the impact of financial structure,
technological capacity, and unit labor costs
(ULC) on the real exchange rate (RER) across 14
manufacturing subsectors in Mexico and South
Korea from 1990 to 2020. The main findings
reveal that: (i) ULC fluctuations exert mixed
effects on the RER; (ii) in South Korea, financial
dynamics contribute to reducing exchange
rate volatility; and (iii) productivity shocks
stabilize exchange rate parity in that country.
Based on these results, the design of economic
and financial policies aimed at boosting wages,
fostering innovation rates, enhancing liquidity,
and improving industrial efficiency is crucial to
ensuring exchange rate stability.

INTRODUCCION

El estudio del tipo de cambio real ha transitado en diversos enfoques, desde los

principios clasicos de Adam Smith, hasta las modernas teorias del comercio

internacional, destacando su importancia en el anélisis del crecimiento econémico,

la competencia y los precios. Este andlisis se ha enriquecido con enfoques que

exploran cdmo la especializacién productiva, el comercio y la entrada de capitales

no productivos impactan en la paridad cambiaria real (Shaikh, 2016; Ros y Lustig,
2000; Rodrik, 2008; Frankel, 1984; Lee, 2021). En este contexto, la paridad
cambiaria real se configura como un eje central para entender las dinamicas de

desarrollo y estabilidad econémica en distintas economias.
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En el caso de México, desde la década de 1980, su economia ha crecido de forma moderada, afectada
por choques externos, vulnerabilidades estructurales y deficiencias en productividad laboral y salarios.
La falta de profundizacién financiera también ha limitado la inversidén en capital fisico y tecnoldgico,
generando una estructura productiva heterogénea entre sectores comerciables y no comerciables. Esto ha
contribuido a la inestabilidad del tipo de cambio real en el pais.

Tanto Corea del Sur como México han experimentado trayectorias econdémicas profundamente
condicionadas por laintervencion estatal, aunque con estrategias y resultados diferenciados. En el caso surcoreano,
el crecimiento sostenido desde la década de 1970 ha sido el resultado de un modelo de industrializacién dirigido
por el Estado, caracterizado por una politica activa de promocion de sectores estratégicos, la consolidacion del
aparato productivo y el fortalecimiento del sistema financiero nacional. En contraste, la economia mexicana
ha estado marcada por un proceso de reformas estructurales orientadas a la liberalizacion y desregulacion de
los mercados, con efectos significativos sobre la dindmica del tipo de cambio real. En ambos contextos, los
determinantes de la paridad cambiaria real exhiben una alta sensibilidad a variables de politica econdmica,
entre las cuales destacan la tasa de interés y el grado de profundizacién del sistema financiero. Adicionalmente,
la inversion sostenida en investigacion y desarrollo, asi como en capital humano y fisico, constituye un vector
clave para el aumento de la productividad y la preservacion de la competitividad estructural, coadyuvando a la
estabilidad de la tasa cambiaria real en el largo plazo.

Este estudio se propone analizar la consistencia de los determinantes del tipo de cambio real en un
modelo hibrido que abarca a México y Corea del Sur durante el periodo 1990-2020. En este sentido, se asume
que, en el largo plazo, el tipo de cambio real estd determinado por la estructura de costos y los choques de
productividad, mientras que, en el corto plazo, su dindmica se encuentra asociada al desempefio del sistema
financiero y monetario (Shaikh, 1980, 2016; Thirlwall, 2011; Martinez, 2010; Clark y MacDonald, 1999;
Edwards y Savastano, 1999; Frankel, 1984).

Para operacionalizar esta hipdtesis, se utiliza un modelo de panel dindmico, estimado mediante métodos
de momentos generalizados (MMG) y medias agrupadas promedio (PMG), en el marco de un modelo hibrido
del tipo de cambio real. La contribucion de este trabajo es doble. En primer lugar, se integran nuevos enfoques
tedricos sobre la determinacion del tipo de cambio real, basados en principios de competencia imperfecta,
deslocalizacién de la produccién y desarrollo institucional y financiero. En segundo lugar, realiza un analisis
empirico detallado a nivel industrial, con una desagregacion que permite identificar los determinantes del tipo
de cambio real en el sector manufacturero. En esta ruta, futuras investigaciones podrian enfocarse en estudiar
las asimetrias cambiarias y los efectos de la politica monetaria de Estados Unidos sobre los tipos de cambio de
economias como México y Corea del Sur.

El articulo se estructura en cinco secciones. La primera presenta una discusidon del marco teérico sobre
los determinantes del tipo de cambio real; la segunda revisa la literatura empirica de frontera; la tercera aborda
hechos estilizados sobre la economia y el patrén de especializacion financiera y comercial de los paises en
estudio; la cuarta expone la metodologia econométrica y los resultados empiricos; y la dltima seccién ofrece
las conclusiones.

I ELEMENTOS TEORICOS

En la literatura tedrica existen diversos enfoques sobre la formulacién y el papel de la paridad cambiaria real.
Entre ellos, se destacan: i) la vertiente de los Costos Laborales Verticalmente Integrados (CLVI), donde las
fluctuaciones del tipo de cambio real son resultado de variaciones en los componentes del CLVI (Shaikh, 2016);
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ii) los enfoques de equilibrio fundamental y de comportamiento, que consideran factores como los flujos de
capital, la deuda, la volatilidad bursatil y las tasas de interés como determinantes clave (Edwards y Savastano,
1999; Clark y MacDonald, 1998); y iii) los modelos basados en choques de productividad, en los que la
dindmica del TCR se ve influida por cambios en la capacidad de innovacién (Dossi et al., 1997; Begum, 2000;
Aghion et al., 2006). Para analizar los determinantes del TCR, esta investigacion se apoya en el enfoque de
Shaikh (2016), que establece que los CLVI determinan al tipo de cambio real a largo plazo, a partir de la
eficiencia laboral y los requerimientos de trabajo para bienes comerciables y no comerciables:

e, =iPo (M)

En esta formulacion, ¢, es el tipo de cambio real 1,=% bilateral, representan los costos

a

a
. . . . . . = P
laborales reales verticalmente integrados de la economia nacional y extranjera a, b; mientras que P, = < Pb)

constituyen los precios relativos del pais doméstico ajustados por el indice de precios del pais extranjero; en
tanto que o incorpora los términos de intercambio de los sectores comerciables.

La ecuacidn (1) establece que el tipo de cambio real, a largo plazo, estd directamente relacionado
con la estructura de costos de eficiencia laboral y las remuneraciones salariales. Sin embargo, esta vertiente
tedrica no aborda de manera exhaustiva los efectos de factores como la innovacién y los aspectos financieros,
que pueden introducir desviaciones tanto a corto como a largo plazo. En este contexto, el trabajo amplia
la teoria de los CLVI incorporando los planteamientos de Aghion er al. (2006), Begum (2000), Edwards y
Savastano (1999), Clark y MacDonald (1998), proponiendo un anélisis integral que considere factores
estructurales, financieros y de innovacidn tecnoldgica en la dindmica del TCR.

Los estudios de equilibrio fundamental y de comportamiento analizan el impacto de los flujos de capital
y la volatilidad de las tasas de interés sobre el tipo de cambio real. La movilidad de capitales y la integracion
financiera entre paises afectan los flujos de inversion y la disponibilidad de crédito, lo que a su vez influye en los
proyectos de inversidn en I+D. En este sentido, el desarrollo financiero puede evaluarse mediante la siguiente
ecuacion de flujo de capital neto:

$=i—i+C, @)

Donde i, y i; representan las tasas de interés de la economia doméstica y forénea, respectivamente.
C, es el crédito del sector privado. Una mayor disponibilidad de crédito en sectores comerciables impulsa la
productividad y permite a las economias sostener proyectos de inversion, afectando directamente la paridad
cambiaria real. Ademads, los sectores no comerciables, al depender de estructuras financieras menos integradas
globalmente, experimentan mayor volatilidad, lo que incide en la estabilidad del tipo de cambio real.

Siguiendo a Begum (2000), la ecuacién (1) se descompone en términos de los precios relativos en
funcién de la estructura de costos de los sectores de bienes comerciables y no comerciables. En este contexto,
el modelo incorpora las diferencias en innovacion y productividad entre ambos tipos de sectores, lo cual afecta
los precios de manera diferenciada (Aghion & Howitt, 2009)'.

. - n(y-1) _ . . .
1. La tasa de innovacidén es: A, = Tl/ donde: (y — 1) representa el tamafio de la innovacién, mientras que 0 constituye el

grado de profundizacion financiera, el cual esta determinado por el costo de factibilidad (fR,) y la probabilidad de financiar un

proyecto de inversion en I+D factible (), siendo (y) el costo de innovar.
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Por construccion, la ecuacion (3) representa la relacion de precios para los bienes comerciables:

PTa_ ka &
PTb_rIkb*Ab (3)

Donde: P,, y P,, son los precios de los bienes comerciables en la economia nacional y en el extranjero,
respectivamente; 5 es el parametro de elasticidad del capital; k, y k, representan los acervos de capital en las
economias doméstica y extranjera; A, y A, representan las tasas de innovacién en ambas economias.

La ecuacién (4) exhibe la relacidn de precios para los bienes no comerciables:

PNa _ La
Py YL, 4)

Donde P,, y P,, representan los precios de los bienes no comerciables en la economia doméstica y en
el extranjero; y es el parametro de elasticidad de la mano de obra; L, y L, denotan la oferta laboral en ambas
economias.

Lasecuaciones previas destacan que los sectores de bienes comerciables, por suexposicidon alacompetencia
global, son mas sensibles a los cambios en innovacion y capital, mientras que los bienes no comerciables,
al depender de factores laborales y estar menos sujetos a la competencia internacional, experimentan menos
variabilidad en sus precios.?

En este contexto, el modelo hibrido de este trabajo incorpora los factores que constituyen a la tasa de
innovacién y al desarrollo financiero como factores que influyen en el TCR. La siguiente funcién de reaccion
establece que el esfuerzo tecnoldgico y la profundizacién del sistema financiero condicionan los precios
relativos y, en consecuencia, al tipo de cambio real:

5 A\, F
=i (%) g ®)
Donde: 1,, A, y A, son los CLVI y las tasas de innovacién en la economia doméstica y en el extranjero;

F representa el flujo neto de capitales, que es un reflejo del desarrollo financiero y ¢ son los términos del
intercambio.

La ecuacion (5) establece que el flujo de capital y el grado de innovacidn en los sectores comerciables
afectan directamente al TCR, ya que el incremento en la productividad reduce los costos en sectores expuestos
al comercio internacional, favoreciendo la competitividad de la economia doméstica. En esta senda, se reescribe
la expresion anterior como sigue:

F
c

ew=A*Acs*—xKas (6)

2. Donde C, y C}, representan el crecimiento relativo de la produccion en los sectores menos comerciables de la economia
nacional y extranjera, respectivamente, en comparacién con los sectores comerciables. Asimismo, g%y g:¥denotan las tasas

. i L . . .. [OTCR; R
de innovacién tecnolégica en los sectores no comerciables de ambas economias. La relacion { —5¢,,— | > Oimplica que un

dCiN
aumento relativo de la productividad en los sectores no comerciables domésticos genera una reasignacion de recursos que
deprime sus precios relativos, contribuyendo a una depreciacion del tipo de cambio real. Este efecto se amplifica si la tasa de

. ., . .dg®
innovacién es mayor en el exterior, es decir, si P >0.
8
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Se esperan los siguientes resultados: i) una relacién positiva entre el CLU y el TCR, validando la hipétesis
de Shaikh (2016) de que la pérdida de competitividad genera depreciacién cambiaria; ii) una relacion inversa
entre el crédito y el tipo de cambio, consistente con Edwards y Savastano (1999) y Clark y MacDonald (1998),
donde un mayor crédito refleja una mayor profundizacién financiera y menor volatilidad en tasas de interés;
iii) un efecto de apreciacion inducido por los choques de innovacidn, en linea con Aghion y Howitt (2009),
Grossman y Helpman (1991) y Romer (2002), que sugieren que la innovacion altera la estructura de costos y
precios relativos, mejorando la paridad cambiaria; iv) respecto a la apertura comercial y la inversién extranjera
directa (IED), se espera que el aumento de exportaciones y flujos de IED provoque una apreciacion del TCR, ya
que la competitividad no precio® mejora la eficiencia en los sectores comerciables.

IL REVISION DE LA LITERATURA EMPIiRICA

La literatura empirica sobre los determinantes del tipo de cambio real es diversa y presenta interpretaciones
variadas, especialmente en economias de América Latina y Asia. Estas discrepancias surgen debido a problemas
metodoldgicos, conceptuales y de consistencia en la informacién utilizada en la operacionalizacién empirica.
Factores como la agregacion de los fundamentales del TCR, el desarrollo financiero y el desempefio competitivo
de las economias analizadas condicionan los resultados obtenidos (Landa, 2023; Hsuan et al., 2022; Informe
Econdémico y Comercial, 2022; Salazar-Diaz et al., 2022; Nkechukwu et al., 2021; Boundi-Chraki y Perrotini-
Hernandez, 2021; Chavez, 2020; Alfaro et al., 2018; Kakkar & Yan, 2014; Géchez & Tablas, 2013; Wong,
2012; Wong & Hock, 2011; Hossfeld, 2010).

Varios estudios han analizados el TCR en México. Por un lado, Landa (2023) analiza los determinantes
del tipo de cambio a través del modelo de equilibrio de cartera, encontrando que diferenciales de actividad
econdmica y tasas de interés inducen su apreciacién, mientras que la inflacién y activos externos netos privados
generan depreciacion.

Hsuan et al. (2022) analizan sobre la relacion entre la volatilidad del TCR y la innovacidn tecnoldgica
global en 32 mercados, utilizando un modelo GARCH para el periodo 1989-2018, se encontré que la inestabilidad
del mercado cambiario, medida por la varianza del tipo de cambio, tiene una relacién negativa con las tasas
de innovacidn, especialmente en sistemas financieros menos desarrollados. El estudio también sefiala que
la volatilidad cambiaria est4 asociada con mayores inversiones en derivados financieros en detrimento de la
innovacién tecnoldgica, lo que restringe el crecimiento empresarial y aumenta la inestabilidad.

ElInforme Econémicoy Comercial (2022) destaca que laindustria electrénica ha impulsado la apreciacién
del tipo de cambio real en Corea del Sur. Rosales (2021) sefala que la industrializaciéon exportadora y la
educacidn fortalecieron la productividad y la estabilidad cambiaria. Asimismo, la inversién en semiconductores
ha mejorado la competitividad.

Por su parte, Nkechukwu er al. (2021) analizaron los factores que influyen en el TCR de Nigeria entre
1960 y 1990, utilizando técnicas de cointegracion. Sus hallazgos muestran que la innovacidn tecnoldgica tiene
un impacto positivo y sostenido en la paridad cambiaria real, impulsando la productividad industrial. Ademas,
identificaron que el fortalecimiento del capital humano y la diversificacién exportadora juegan un papel clave
en la estabilidad del TCR y el crecimiento econdmico.

3. La competencia no precio se refiere a la diferenciacion basada en calidad, innovacién o eficiencia, sin modificar precios,
afectando la competitividad entre sectores comerciales y no comerciales no tradicionales.
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En un estudio centrado en Colombia para el periodo 2000-2019, Salazar-Diaz et al. (2022) utilizaron un
modelo VEC y concluyeron que entre 2004 y 2013 el TCR se apreci6 debido a mejores términos de intercambio,
aumentos en la productividad, incrementos en el gasto puiblico y una reduccion del endeudamiento. Sin embargo,
de 2014 a 2019, el TCR se depreci6 debido a un deterioro en los términos de intercambio comerciales, por una
mayor deuda externa y debido al incremento en la entrada de activos foraneos.

Boundi-Chraki y Perrotini-Hernandez (2021) analizaron la paridad cambiaria real y la competitividad
en México, Canada y Estados Unidos (1995-2014) con un panel dindimico. Encontraron una relacién directa
entre el TCR y los CLVI, evidenciando que las depreciaciones cambiarias afectan la competitividad. Asimismo,
hallaron una relacidn inversa entre las tasas de interés y la paridad cambiaria real, respaldando la hipdtesis de
comercio basada en costos absolutos, aunque sujeta a la volatilidad del tipo de cambio.

Chavez (2020), mediante modelos con datos panel para 13 economias latinoamericanas entre 1980 y
2018, encontrd resultados mixtos sobre los determinantes del TCR bajo los enfoques del equilibrio fundamental
(FEER) y de comportamiento (BEER). Mientras que los términos de comercio, los precios de bienes comerciables
y no comerciables, y los flujos de capital revelaron relaciones negativas y positivas con el TCR en el marco del
FEER, las variables del BEER, como las diferencias en tasas de interés y el gasto gubernamental con relacion al
PIB, mostraron mayor impacto con apreciaciones de la paridad cambiaria.

Alfaro et al. (2018) analizaron los efectos de la innovacion tecnoldgica y la profundizacién financiera
sobre el TCR en economias emergentes de Asia (China, India, Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia), América
Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert) y Europa del Este (Hungria, Polonia y Rumania),
usando un modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO) durante 2001-2010. Sus resultados indicaron que
en Asia el TCR se relaciona positivamente con la inversién en I+D, mientras que en América Latina presenta
una relacién negativa, reflejando diferencias estructurales en las dindmicas financieras y productivas, lo que
conlleva a fluctuaciones en el tipo de cambio real.

Por otro lado, Kakkar y Yan (2014) evaluaron los efectos de los choques tecnoldgicos, monetarios y
financieros en el TCR de Estados Unidos frente a 15 economias de la OCDE durante 1970-2006 mediante
técnicas de cointegracién. Encontraron que las diferencias en productividad total de los factores explican las
depreciaciones del TCR en 13 de 14 economias estudiadas. En casos como China y Australia, los resultados
sugieren apreciaciones. Ademads, la tasa de interés real y el precio del oro estuvieron asociados con depreciaciones
del TCR en las economias bajo estudio.

En el caso de Malasia, Wong (2012) estudi6 el impacto de los precios del petrdleo y las reservas
internacionales sobre el TCR entre 1971 y 2008. Su anélisis concluye que incrementos en ambas variables
generan apreciaciones en el mediano plazo, mientras que a corto plazo la tasa de interés real desempefia un
papel crucial en la dindmica cambiaria.

Gochez y Tablas (2013) llevaron a cabo un analisis sobre la dindmica del tipo de cambio real en
Guatemala, empleando el procedimiento de CLVI para el periodo 1970-2007. Los resultados obtenidos
indicaron que un aumento del 1% en los costos laborales en Guatemala conlleva una depreciacién del TCR
de 0.896% frente al dolar estadounidense. Este hallazgo sugiere que el incremento de los costos laborales
unitarios contribuye al deterioro de la competitividad de la economia guatemalteca en relacion con Estados
Unidos, lo que podria tener implicaciones adversas en términos de comercio exterior, atraccidon de inversiones
y desempefio econdémico en un entorno global interdependiente.

De manera paralela, Wong y Hock (2011) analizaron la relacién entre reservas internacionales,
productividad y tipo de cambio real (TCR) en Jap6n, Corea del Sur y Hong Kong. En Jap6n, la brecha de
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productividad impulsa la apreciacién del TCR, mientras que las diferencias en reservas generan depreciacion.
En Corea del Sur, los términos de intercambio refuerzan la apreciaciéon cambiaria. En Hong Kong,
las reservas internacionales y la productividad tienen efectos diferenciados sobre el TCR, reflejando la influencia
del régimen cambiario y la apertura comercial. Estos resultados sugieren que el impacto de las reservas
y la productividad en el TCR depende de factores estructurales y de politica econémica propios de cada pafs.

Los estudios revisados muestran que la innovacidn, la estructura productiva, los costos laborales
y el desarrollo financiero determinan el tipo de cambio real. Mientras la inversién en tecnologia impulsa
apreciaciones, los costos laborales y la volatilidad financiera pueden generar depreciaciones, reflejando
dindmicas macroecondémicas diversas.

III. TIPO DE CAMBIO REAL, INNOVACION Y DINAMICA FINANCIERA.
HECHOS ESTILIZADOS

En las dltimas cinco décadas, México y Corea del Sur han seguido trayectorias distintas en su integracion
econdémica y desempeflo macroeconémico. Ambos paises son economias semi industrializadas, pero sus
politicas de tipo de cambio real, estrategias de desarrollo industrial e inversion en tecnologia e innovacién
reflejan enfoques divergentes que han influido en la estructura productiva y competitividad de cada nacién.
Este andlisis compara las diferencias clave en variables macroecondémicas y estructurales, presentando de forma
detallada los factores en cada economia (véase Cuadro 1).

Un factor clave es el crecimiento econdémico y el desarrollo de capital humano. Corea del Sur
experimentd un crecimiento sostenido del PIB y un notable avance en productividad laboral, impulsado por
politicas de inversion en educacidn y capacitacion técnica, lo que fortalecié su competitividad en sectores de
alta tecnologia. México, en cambio, ha mostrado un crecimiento més volatil, con una estructura productiva
dependiente de exportaciones de menor valor agregado. El desarrollo de capital humano en México ha sido
mas limitado, y la insuficiente inversién en innovacion y tecnologia ha restringido su competitividad global.
Mientras Corea del Sur avanzé en capital humano y eficiencia productiva, México enfrenté un rezago que
limit su capacidad para competir en sectores industriales mds dindmicos y de alta productividad.

Cuadro 1
Actividad macroecondmica, sistema financiero, sector externo y esfuerzo tecnologico

México Corea del Sur

Indicador 1990- 2000- 2010- 1990- 2000- 2010-

2000 2010 2020 2000 2010 2020
PIB/! 34 1.5 1.3 7.1 4.7 2.6
Patentes’ 8.6 17.1 22.9 336.5 1988 2392.4
Indice de capital Humano 0.3 0.4 0.4 2.0 2.6 4.1
Tipo de cambio real 12.9 29 4.3 4.8 0.2 0.1
CLU/ -1.9 0.7 2.6 2.5 -0.5 0.3
Remuneraciones Laborales* -0.5 -1.1 -1.4 -2.8 -2.8 -0.5
Inflaci6én/1” 2.9 0.5 1.0 4.8 33 2.7
Productividad Laboral” 18.3 4.7 35 5.1 32 1.4
PTE5/! 34 1.6 2.5 7.8 6.3 3.9
Capitalizacion bursatil -0.3 -1.1 0.0 1.4 1.9 0.5
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México Corea del Sur

Indicador 1990- 2000- 2010- 1990- 2000- 2010

2000 2010 2020 2000 2010 2020
Indice de valores!! 21.8 35.8 34.0 60.0 88.7 111.8
Crédito Privado/1/10 8.7 13.9 -2.5 10.6 12.1 22.6
Tasa de interés/!2 30.6 24.1 18.3 55.1 116.0 137.6
Deuda Publica” 25.1 26.3 35.7 41.0 110.2 137.4
Balanza Comercial” 42.9 41.0 50.8 9.7 23.7 38.9
Balance Fiscal” -1.6 -1.7 -1.4 0.8 1.8 4.2
IED/\/6 -0.6 -2.9 2.9 1.8 1.7 1.0

1/ Tasa de crecimiento promedio anual. 2/ Indicador como porcentaje del PIB. 3/ Numero de patentes
triddicas. La informacién disponible en este indicador es para el periodo de 1985-2020. 4/ El indicador
corresponde a la remuneracion a asalariados media con datos de 1970-2019. 5/ Indicador de la productividad
total de los factores. 6/ Indicador de la Inversion Extranjera Directa. 7/ Indicador del Producto Interno
Bruto. 8/ Indicador del costo laboral unitario. 9/ Indicador de la inflacién con el indice nacional de precios al
consumidor. 10/ Este indicador esta desde 1980 a 2020 en México. 11/ El Indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de la Bolsa de Valores de México y el indice BBG-KOSPI de Corea del Sur abarcan el periodo 1980-
2020. 12/ Indicador como promedio; los datos corresponden al periodo de 1978 a 2020.

Fuente: elaboracion propia con datos del Penn World Table 10.0. International Financial Statistics, del fondo monetario
internacional (FMI), Federal Reserve Economic Data (FRED),United Nations Conference on Trade and Development
(UNCTAD), United States Patent and Trademark Office (USPTO), del Structural Analysis Database and Science, Technology
and Patents de la OCDE, (KOSTAT) Banco de Corea del Sur, oficina Nacional de Estadistica de Corea del Sur (KOSIS),
ministerio de hacienda y estrategia de la Reptblica de Corea del Sur.

El crecimiento econdmico y el desarrollo del capital humano son factores clave. Corea del Sur registrd
un crecimiento sostenido del PIB y un notable avance en productividad laboral, impulsado por politicas
de inversion en educacién y capacitacion técnica, lo que fortalecié su competitividad en sectores de alta
tecnologia. México, en cambio, ha mostrado un crecimiento mas volatil, con una estructura productiva
dependiente de exportaciones de menor valor agregado. El desarrollo de capital humano en México ha sido
mas limitado, y la insuficiente inversién en innovacion y tecnologia ha restringido su competitividad global.
Mientras Corea del Sur avanzé en capital humano y eficiencia productiva, México enfrent6 un rezago que
limit6 su capacidad para competir en sectores industriales mas dindmicos y de alta productividad (Marquez
Ortiz et al., 2020).

Las diferencias en el costo laboral unitario (CLU) reflejan como ambas economias gestionaron la relacion
entre salarios y productividad. En Corea del Sur, el aumento en las remuneraciones se mantuvo en consonancia
con el crecimiento de la productividad laboral, lo que permiti6 conservar la estabilidad del tipo de cambio real
sin comprometer la competitividad internacional. Este enfoque, basado en la mejora continua de las capacidades
laborales, contrasta con el modelo mexicano, en el cual el CLU se utilizé como un mecanismo de ajuste para
preservar la competitividad externa (CEPAL, 2018).

En el caso de México, la contencién salarial y el estancamiento de los salarios reales contribuyeron al
deterioro del poder adquisitivo y a la desaceleracion de la demanda interna. Mientras Corea del Sur consolid6
una economia con sectores altamente competitivos y un mercado interno dindmico, México experimentd una
merma en el ingreso real de los trabajadores, lo que ampli6 su brecha estructural en términos de innovacién
y productividad (véanse Cuadro 2 y Cuadro 3).
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Asimismo, las estrategias de control inflacionario y la gestion del tipo de cambio real desempefiaron un
papel crucial en la trayectoria macroecondémica de ambos paises. Corea del Sur mantuvo un régimen de tipo
de cambio controlado en las primeras etapas de su industrializacion y, posteriormente, adoptd un esquema
flotante administrado que facilit6 la estabilidad macroecondmica y el crecimiento sostenido. En contraste,
Meéxico enfrent6 episodios de devaluacion recurrente y alta inflacion, particularmente durante las décadas de
1980y 1990. Las politicas restrictivas aplicadas en México para contener la inflacion limitaron el crecimiento
de la demanda agregada y afectaron tanto la estabilidad del tipo de cambio real como la competitividad
estructural de su economia. En comparacion, el enfoque gradual y estratégicamente coordinado adoptado por
Corea del Sur favoreci6 una transicién ordenada hacia un modelo econémico mas estable, con mayor control
sobre los efectos de la inflacion y del TCR.

Cuadro 2
Costos laborales, competitividad y comercio en México, 1990-2020
Subsector VA3 FBK3 PO? I1+D? Ct PL3 RMA? Xt IED? CLU?
Alimentos 2.4 0.2 18.7 10.9 59.6 1.5 0.2 4.4 21.4 -1.2
Textil -1.7 -4.9 15.5 3.5 6.1 0.0 -0.5 3.8 1.9 -0.5
Madera y papel 1.0 -1.0 6.4 2.0 3.1 2.1 0.2 0.9 2.1 -1.8
Quimica 0.3 0.4 4.7 20.9 0.3 0.8 -0.2 43 124 -1.0
Plastico 1.9 22 5.1 3.5 53 0.0 -0.1 2.4 4.6 0.0
Productos no metéalicos 1.1 1.2 4.5 5.0 2.2 0.5 -2.1 1.3 2.5 -2.6
Metales basicos 0.6 5.8 1.6 4.7 5.8 -0.2 -14 1.3 5.5 -1.2
Productos metélicos 1.3 5.6 6.4 7.6 6.1 0.5 1.0 2.6 2.0 0.4
Coémputo y comunicacion 1.8 6.2 3.9 4.1 2.6 0.2 -0.1 24.0 3.7 -0.2
Equipo electrénico 7.4 1.1 8.6 9.4 1.5 -1.9 0.4 10.8 8.2 23
Magquinaria y equipo 1.7 34 4.6 3.8 0.6 -0.4 0.4 7.1 4.4 0.7
Equipo de transporte 4.8 4.0 10.7 22.8 1.4 1.0 -0.6 30.7 28.4 -1.6
Otras manufacturas 1.4 23 8.9 1.0 4.9 0.6 1.5 53 2.8 0.9

VA (Valor Afiadido Bruto); FBKF (Formacién Bruta de Capital Fijo); PO (Nuimero total de personas ocupadas);
I+D (Gasto en Investigacion y Desarrollo); C (Crédito) este indiciador para Corea del Sur corresponde al periodo
de 2003-2020 y para los servicios de 2009-2020 (su calculo agrupa estadisticas del Banco de Corea de préstamos
de corto y largo plazo); PL (Productividad Laboral); X (Exportaciones) corresponden al periodo de 2002 a 2020;
RMA (Remuneraciones Medias a Asalariados); IED (Inversion Extranjera Directa); CLU (Costo Laboral Unitario).
1/ Participacion en el total del sector; 2/ Participacion en el total de personas ocupadas dentro de cada sector; 3/ Tasa
de crecimiento promedio anual.

Nota: El gasto en investigacion y desarrollo (I+D) corresponde al periodo de 1994-2019 en manufacturas y en
servicios de 1998-2019; IED corresponde al periodo de 2000 a 2018.

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI, STAN (OCDE).

La inversion extranjera directa (IED) y la formacidn bruta de capital fijo (FBKF) muestran un contraste
en la manera en que México y Corea del Sur canalizaron los recursos internacionales hacia el fortalecimiento de
su estructura productiva. Corea del Sur logré atraer y canalizar la IED hacia sectores estratégicos, impulsando
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la industrializacioén pesada y las industrias de alta tecnologia, como la automotriz y la electronica. Esta estrategia
fue acompaiiada de un sistema financiero que facilité la inversién a largo plazo, permitiendo un crecimiento
s6lido en el acervo de capital fisico. Por su parte, México también atrajo inversién extranjera, especialmente
en manufactura, pero con una concentracién mas marcada en sectores de ensamblaje y manufactura ligera de
menor valor agregado (CEPAL, 2018). La FBKF en México mostré un crecimiento mas modesto, lo que dificult6
su capacidad de modernizacién y expansion de su infraestructura industrial. La diferencia en la estructura
financiera entre ambos paises resultd en un impacto significativo sobre el tipo de cambio real y la estabilidad
de sus respectivas economias, favoreciendo a Corea del Sur en términos de solidez y diversificacion industrial.

Cuadro 3
Costos laborales, competitividad y comercio en Corea del Sur, 1990-2020
Subsector VA3 FBK3 Po? I+D! Ct PL3 RMS! Xt IED! CLU3
Alimentos 4.6 2.5 9.6 14 7.5 3.7 3.4 1.1 -0.8 -0.5
Textil 4.8 0.6 15.6 0.8 5.7 43 45 4.6 1.5 -0.3
Madera y papel 3.3 3.3 5.7 0.3 1.0 3.1 3.2 0.7 0.3 0.0
Quimica 9.4 5.5 5.1 8.8 9.7 4.0 2.5 104 36.2 -1.5
Plastico 5.1 - 6.6 1.8 104 2.7 4.5 2.3 10.1 1.1
Productos no metalicos 32 3.7 39 0.7 4.3 3.1 34 0.5 0.0 -0.1
Metales basicos 13.5 4.0 4.3 1.6 10.6 5.3 4.0 6.8 4.1 -1.0
Productos metélicos 6.6 5.0 10.2 1.2 72 5.5 4.1 9.2 -26.4 -0.5
Coémputo y comunicacion 20.3 10.9 6.0 57.5 5.4 3.0 1.2 26.9 -9.8 -2.0
Equipo electrénico 5.0 6.4 2.9 3.0 14.8 1.0 0.8 5.4 0.0 -1.2
Maquinaria y equipo 7.4 5.7 10.5 6.1 12.2 44 44 6.8 -20.7 -0.1
Equipo de transporte 11.0 7.1 12.4 15.0 7.9 34 2.8 18.0 38.3 -0.6
Otras manufacturas 2.1 3.5 6.8 1.0 0.6 4.5 5.1 1.0 26.7 0.2

VA (Valor Afadido Bruto); FBKF (Formacion Bruta de Capital Fijo) en este indicador se utiliza el acervo neto
de capital; PO (Numero total de personas ocupadas); I4+D (Gasto en Investigacion y Desarrollo); C (Crédito)
este indicador para Corea del Sur corresponde al periodo de 2003-2020 y para los servicios de 2009-2020 (su
célculo agrupa estadisticas del Banco de Corea de préstamos de corto y largo plazo; PL (Productividad Laboral);
RMA (Remuneraciones Medias a Asalariados) en el subsector de servicios profesionales los datos corresponden a
2003-2018 y el resto de la informacion es de 1992-2018; X (Exportaciones); IED (Inversiéon Extranjera Directa);
CLU (Costo Laboral Unitario). 1/ Participacion en el total del sector; 2/ Participacion en el total de personas ocupadas
en el subsector; 3/ Tasa de crecimiento promedio anual.

Nota: El gasto en investigaciéon y desarrollo (I+D) corresponde al periodo de 1994-2019 en manufacturas y en
servicios de 1998-2019; IED corresponde al periodo de 2000 a 2018.

Fuente: elaboracién propia con datos del STAN (OCDE), Asociacién de Comercio Internacional de la Repitiblica
de Corea (KITA) [http://www.kita.net ],del Banco de la Reptblica de Corea, “Economic Statistics System (ECOS)”
[en linea] http://ecos.bok.or.kr

Un factor clave para la estabilidad del tipo de cambio real a largo plazo ha sido el esfuerzo en innovacién
tecnoldgica y la inversion en investigacion y desarrollo (I+D). Corea del Sur ha logrado avances significativos
en estos campos mediante politicas activas y colaboraciones entre el gobierno y el sector privado, lo que resultd



Jiménez | Profundizacion financiera, innovacion y tipo de cambio real: el caso de México y Corea del Sur... 75

en altas tasas de produccioén de patentes y un crecimiento en industrias clave (Kim & Lee, 2021). Desde los
afios setenta, la economia coreana implementd programas para fortalecer su infraestructura educativa y de
investigacion, impulsando sectores como la tecnologia de la informacién y la industria automotriz. En contraste,
México ha mostrado avances limitados en I+D, y su inversion en tecnologia ha sido insuficiente para potenciar
su capacidad innovadora. La falta de un enfoque coordinado en el desarrollo de capacidades tecnolégicas ha
debilitado la competitividad de la economia mexicana en el mercado internacional.

El andlisis de estos hechos estilizados revela como los enfoques divergentes en politicas
macroeconémicas, industriales y tecnoldgicas han configurado trayectorias econdmicas distintas. La economia
coreana ha consolidado una base competitiva mediante la inversidén en capital humano, la modernizacion
tecnoldgica y la estabilidad cambiaria. Por su parte, México, pese a sus esfuerzos de liberalizacion y apertura
comercial, ha enfrentado mayores desafios para mantener su competitividad industrial. Los costos laborales
y la deflacion salarial en México han impedido un crecimiento sostenido y afectado la demanda interna.
En contraste, Corea del Sur ha aumentado su capacidad exportadora y mantenido un tipo de cambio real
estable, lo que ha favorecido la expansioén de su base industrial y tecnolégica. En general, la experiencia de
ambos paises muestra que una politica econémica basada en estabilidad financiera, innovacion y desarrollo
del capital humano puede conducir a un crecimiento econdmico mas inclusivo y sostenible, a diferencia de un
modelo centrado en ajustes de costos laborales y liberalizacién comercial sin una estrategia industrial s6lida.

Iv. OPERACIONALIZACION EMPIRICA

Aspectos metodologicos

Analiticamente, la operacionalizacion de hipdtesis se realiza con base en un modelo panel dindmico, estimado
mediante el método de Medias Agrupada (PMG)*. Asi, la especificacion estocastica de la ecuacion (6) viene
definida por:

Alne, = I Inty +ﬂ’rz‘t + Zj;ll *Alntit -Jj +Zj: 11 e,*ATit_j + i + Vi (7

Donde ¢ y 7 constituyen, respectivamente, el TCR y un vector de kx1 variables explicativas (CLU, costo
laboral unitario; cf, crédito financiero; i —i* las brechas de tasas de interés y de los precios p —p"; act_fin,
la actividad financiera; fam_fin, el tamafio financiero; efec_fin, la eficiencia financiera; K, acervos de capital
tecnoldgico NX, apertura comercial; aied, acervos de inversion extranjera directa); el pardmetro I, captura
la velocidad de ajuste del desequilibrio; mientras que f~ agrupa los pardmetros de largo plazo y los vectores
¢, y 0" los estimadores de corto plazo; en tanto que 7, y v, capturan los efectos fijos y el término de error,
correspondientemente. Los subindices i y ¢ indican, a correspondencia, la unidad de corte transversal y el periodo.

En este estudio, se espera que el coeficiente asociado con las variaciones en el costo laboral unitario
(clu) sea negativo, lo que serfa consistente con la hip6tesis de que una disminucién en los costos de eficiencia,
derivados de variaciones en productividad y en las remuneraciones laborales, fomenta apreciaciones del TCR

4. A diferencia del método de momentos generalizados (GMM), cuyo desempefio se ve comprometido en muestras con un
nimero reducido de unidades transversales (N) y un horizonte temporal amplio (T), el estimador PMG evita los sesgos
derivados del incremento desproporcionado en el nimero de instrumentos. En particular, a medida que crece la cantidad de
variables enddgenas y la dimensién temporal se amplia, GMM tiende a generar una sobre identificacién del modelo, lo que
impone una carga excesiva en la estimacién y compromete la solidez de la matriz de varianza-covarianza, reduciendo asi la
confiabilidad de los resultados.
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(Shaikh, 2016, p. 123). Asimismo, de nuestros resultados proyectamos que, ante una mayor profundizacién
financiera, a través de incrementos en el crédito financiero (cf), en las brechas de tasas de interés (i—i"), en los
precios (p—p*), en la actividad financiera (act_fin), en el tamafio financiero (tam_fin) y en la eficiencia financiera
(efec_fin) impactan de forma inversa en la dindmica de la paridad cambiaria real (Edwards y Savastano, 1999,
p. 45; Clark y MacDonald, 1998, p. 112). De acuerdo con las de los planteamientos de la teoria enddgena,
se espera una relacion negativa entre los acervos de inversion extranjera directa (aied) y los de capital tecnolégico
(K) respecto al tipo de cambio real (Aghion y Howitt, 2009, p. 123; Grossman y Helpman, 1991, p. 45).

El estimador PMG presenta una ventaja significativa frente a otras metodologias aplicadas en modelos de
panel dindmico, al permitir la incorporacion de la heterogeneidad especifica de cada subsector econdmico. Esto
posibilita que los parametros de corto plazo, la varianza de los errores y la velocidad de ajuste sean heterogéneos
entre los distintos grupos, mientras que los coeficientes de pendiente de largo plazo se asumen homogéneos
a través de las unidades de observacion transversal. Adicionalmente, el estimador garantiza la obtencion de
pardmetros eficientes y consistentes incluso en muestras reducidas, al corregir problemas de autorrelacion y
heterocedasticidad (véase Blackburne y Frank, 2007; Pesaran et al., 1999; Blundell et al., 1998).

Analisis e interpretacion de resultados

Para el contraste de hipdtesis se recogen datos anuales de 14 sectores de México y Corea del Sur sobre
valor agregado, horas trabajadas, compensacién laboral, indice de precios del consumidor, deflactor del valor
agregado, tipo de cambio nominal, gasto en investigacidon y desarrollo, inversién extranjera directa, crédito
privado, tasa de interés a 91 dias, exportaciones e importaciones de bienes y servicios durante el periodo
1990-2020. La informacién es obtenida de los repositorios estadisticos del Structural Analysis Database
(OCDE); Sistema de cuentas nacionales de México (INEGI); Banco de México (Banxico); Penn World Table
10.0; International Financial Statistics, del Fondo Monetario Internacional (FMI), Federal Reserve Economic
Data (FRED), Banco de Corea del Sur (KOSTAT), Oficina Nacional de Estadistica de Corea del Sur (KOSIS);
Ministerio de hacienda y estrategia de la Reptiblica de Corea del Sur.

La operacionalizacién empirica se basa en pruebas de raiz unitaria para analizar la estacionariedad
de las variables, utilizando los enfoques de Im, Pesaran y Shin (2003), asi como los métodos de Fisher y
Choi (2003). Los resultados indican que las series son estacionarias tanto en niveles I(0) como en primeras
diferencias I(1). Asimismo, el test de cointegracidon de Pedroni (2001) confirma la existencia de relaciones
de largo plazo en cada especificacion, y la seleccion 6ptima de rezagos se realizd con base en los criterios
de informacion de Akaike y Bayesiano (véase Anexo para pruebas de robustez estadistica y econométrica).

Los hallazgos indican que un aumento del costo laboral unitario (CLU) en México estd asociado con
la depreciacién del tipo de cambio real (TCR), lo que implica que el incremento en salarios no mejora la
competitividad, sino que la deteriora (Alfaro et al., 2018; Alfaro et al., 2022; Boundi-Chraki y Perrotini-
Hernandez, 2021). La inversién en capital tecnolégico genera una apreciacion de la moneda, aunque su
impacto es limitado por la baja innovacién en la estructura productiva (Castafieda, 2023; Rosales, 2022).

La apertura comercial ha tenido efectos negativos en el TCR debido a la dependencia de insumos
importados y la escasa integracién productiva local (Informe Econdémico y Comercial, 2022; Landa, 2023).
En cuanto al desarrollo financiero, aunque el crédito y la inversién extranjera directa (IED) influyen en la
estabilidad del TCR, su impacto positivo es limitado por la falta de financiamiento productivo (Salazar-Diaz
et al., 2022; Chavez, 2020).
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Para fortalecer la competitividad industrial mexicana, se requieren politicas enfocadas en la innovacién,
integracion productiva y reforma del sistema financiero (Goéchez y Tablas, 2013; Hsuan et al., 2022)

(Véase Cuadro 4).

Cuadro 4
México: relacion dinamica entre el tipo de cambio real, la innovacion y el sistema financiero

Medias agrupadas
Indicador
Modelo 1 | Modelo 2 | Modelo 3 | Modelo 4
S -0.864 -1.994 -1.540 2.375
0.000)* | (0.000)* | (0.000)% | (0.001)*
e 2.616 1.070 1.409 0.828
mesfusa 0.002)% | (0.248) 0.119) | (0.014)*
o -0.022 -0.120 -0.099 -0.023
na (0.716) 0.214) (0.250) (0.500)
} 0.515 0.945 0.786 0.042
fmva (0.000* | (0.000)% | (0.000)* (0.389)
A 0.024 0.555 0.461 0.271
naie (0.863) (0.000)* | (0.000)* | (0.000)*
Dnered 0.247 0.341 0212 0.257
nere (0.005) 0.000)% | (0.009)% | (0.018)*
-0.230 20.175 -0.205 0352
« (0.000)* | (0.000)% | (0.000)* | (0.001)*
Efectos macroeconéomicos en el andlisis multisectorial
-0.589
Inact_fin 0.001)* - - -
, -1.244
Intam_fin - - (0.000)* -
10.255
Brarie i § (0.000)* : :
InGi—i) -0.309 0210 -0.040 0.002
ni-i 0.018)% | (0.059)** | (0.563) (0.918)
. 1.350
In(p=p°) . . : (0.000)*

(*) Significancia al 5% y (**) significancia al 10%.

Estimaciones basadas en el enfoque Mean Group para panel.

Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI, del STAN (OCDE), Structural analysis database (OCDE); Sistema de
cuentas nacionales de México (INEGI); Banco de México (Banxico).

El analisis de las manufacturas en Corea del Sur muestra que los factores financieros, comerciales
y productivos han sido determinantes en la evolucion del tipo de cambio real (TCR) y en la competitividad
del sector. A diferencia de México, Corea del Sur ha logrado una correlacién positiva entre la actividad
exportadora y la apreciaciéon del TCR, debido a una estrategia centrada en la innovacion y diferenciacion de
productos. Este modelo ha permitido que la competitividad surcoreana no dependa de costos laborales bajos,
sino del desarrollo tecnoldgico y la sofisticacion industrial (Hsuan ef al., 2022; Alfaro et al., 2022). Wong
(2012) y Wong & Hock (2011) destacan que la capacidad del pais para generar valor agregado a través de la
innovacion ha sido clave en la estabilidad de su moneda y en el fortalecimiento de su industria manufacturera.
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El sistema financiero surcoreano ha jugado un papel fundamental en la estabilidad del TCR. La eficiencia
del sector bancario y el desarrollo del mercado de valores han facilitado la inversién en sectores estratégicos,
promoviendo el crecimiento industrial sin generar distorsiones cambiarias (Salazar-Diaz et al., 2022; Informe
Econdémico y Comercial, 2022). Landa (2023) sefiala que la estructura de conglomerados industriales (chaebols)
ha permitido una rotacién de capital eficiente entre sectores productivos, asegurando un financiamiento constante

para la industria manufacturera.

Ademéds, Corea del Sur ha implementado politicas monetarias autonomas y flexibles que han permitido
mantener la estabilidad del TCR. A través de ajustes en la tasa de interés, el pais ha logrado atraer inversion
sin generar presiones inflacionarias ni depreciaciones abruptas en su moneda (Kakkar & Yan, 2014; Hossfeld,
2010). Este control monetario, junto con una baja variabilidad en los costos laborales, ha permitido que la
inflacién tenga un impacto moderado sobre el TCR, favoreciendo la competitividad exportadora (Rosales,
2022). (Véase Cuadro 5).

Cuadro 5
Corea del Sur: relacion dindmica entre el tipo de cambio real, la innovacion y el sistema financiero

Medias agrupadas
Indicador
Modelo 1 | Modelo2 | Modelo 3 | Modelo 4
Constante 9.186 -8.578 13.129 5.354
(0.00)* (0.011)* (0.094) (0.007)*
e -0.102 -0.681 7.150 0.210
meusa (0.428) (0.360) (0.172) (0.159)
Inakt -0.167 -0.179 2.551 -0.262
(0.012) (0.040) (0.143) (0.003)*
Imva -0.114 -0.262 -3.747 -1.203
(0.124) (0.010)* (0.105) (0.000)*
Inaied 0.148 0.209 -4.426 0.712
(0.104) (0.060)* (0.098) (0.021)*
-0.724 -0.681 -0.130 -0.452
Incred . 4
(0.000)* (0.000)* | (0.090)** | (0.006)*
u 9.186 -8.578 13.129 5.354
(0.00)* (0.011)* (0.094) (0.007)*
Efectos macroeconémicos en el andlisis multisectorial
Inact_fin (0001)?)?* - - -
Intam_fin - - ( (_)222324)2 -
Inefic_fin - (0(.)6103())* . .
InGi—i%) -0.018 -0.007 0.214 -0.01
(0.134) (0.673) 0.281) (0.556)
. 1.884
In(p-p") ) - - (0.000)*

(*) Significancia al 5% y (**) significancia al 10%.

Estimaciones basadas en el enfoque Mean Group para panel.

Fuente: elaboracion propia con datos del STAN (OCDE), Structural analysis database (OCDE); International Financial
Statistics, del fondo monetario internacional (FMI), Federal Reserve Economic Data (FRED), (KOSTAT) Banco de Corea
del Sur, oficina Nacional de Estadistica de Corea del Sur (KOSIS); Ministerio de hacienda y estrategia de la Reptblica
de Corea del Sur.
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CONCLUSIONES

En esta investigacion se estimaron los determinantes del tipo de cambio real (TCR) para México y Corea del Sur
durante el periodo 1990-2020, utilizando un modelo hibrido basado en la teoria de los CLVI de Shaikh (2016),
que incorpora la profundizacién financiera y los choques de productividad por innovacion.

La literatura sefiala que la economia mexicana ha experimentado un estancamiento desde los afios
ochenta, debido a choques externos, vulnerabilidades comerciales y fluctuaciones estructurales, ademas de la
falta de regulaciones o controles de capital. Los determinantes del TCR en México estan vinculados al comercio
internacional, el sistema financiero y el mercado monetario. El CLU muestra una relacion divergente con el
TCR, reflejando los efectos de la deflacion salarial. Esto se atribuye a un sistema financiero subdesarrollado,
a baja inversioén en capital fisico y tecnolégico, y a una estructura productiva heterogénea entre los sectores
comerciables y no comerciables, lo que genera inestabilidad cambiaria.

En Corea del Sur, el TCR ha experimentado ajustes relacionados con su evolucién econdémica, financiera
e industrial. Desde mediados de los afios ochenta, Corea ha adoptado politicas dirigidas por el Estado para
fortalecer el sector industrial y profundizar el sistema financiero. Estas politicas han sido cruciales para sostener
el crecimiento econdmico, diversificar la estructura productiva y mantener la estabilidad cambiaria, lo que ha
fortalecido la competitividad del pais en el mercado global.

En ambos paises, los determinantes del TCR incluyen la intervencion estatal en la deuda publica y el
balance fiscal, junto con el comportamiento financiero y la innovacién tecnoldgica. Estos factores influyen
en la paridad cambiaria y la competitividad industrial, promoviendo eficiencia productiva y afectando costos
y precios a largo plazo.

Las estimaciones muestran tendencias diferenciadas entre México y Corea del Sur, aunque sus
comportamientos son anilogos. En México, el TCR es significativo en todos los fundamentales analizados,
excepto en el crédito, la inversion extranjera directa (IED) y los flujos comerciales. En Corea del Sur, la paridad
cambiaria es consistente con los determinantes propuestos, salvo en el crédito. En ambos paises, los estimadores
de actividad y volumen financiero en manufacturas no son significativos. La estabilidad cambiaria depende
del CLVI, el capital tecnoldgico y la profundizacién financiera. México presenta sectores manufactureros
mas divergentes debido al modelo de deflacion salarial, mientras que Corea del Sur se beneficia de mayores
incentivos financieros que favorecen la innovacién y estabilizan su TCR.

Este estudio muestra que los desajustes en el TCR de México pueden afectar negativamente la
competitividad industrial y la capacidad de innovacidn. Para abordar estos desafios, se proponen politicas
que fortalezcan la economia mexicana. En el dmbito fiscal, se recomienda incentivar la inversién en tecnologia
local mediante impuestos y subsidios, y fomentar la colaboracién entre empresas locales y extranjeras para
fortalecer las cadenas de suministro. En el area tecnoldgica, el cofinanciamiento de proyectos y la extension de
recursos tecnoldgicos a la industria privada son fundamentales. En términos cambiarios, se sugiere que el banco
central utilice instrumentos como forwards y swaps para reducir la volatilidad del TCR. Finalmente, una politica
econdmica que integre la banca de desarrollo podria aliviar la presion sobre el tipo de cambio. Estas estrategias
estan inspiradas en las experiencias de Corea del Sur, que ha logrado una mayor resiliencia econémica.
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