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RESUMEN

El objetivo de esta investigacion es evaluar el efecto que una variacion
sorpresiva en la politica monetaria induce en la trayectoria dindmica de la
produccion y el empleo manufacturero en México. Con dicha finalidad,
se utiliza la descomposicion propuesta por Blanchard y Quah (1989)
que incorpora restricciones de largo plazo en un vector autorregresivo
estructural. Los resultados indican que los choques de politica monetaria
tendrian efectos transitorios en la produccion y empleo manufacturero
mexicano, e Inducirian una dinamica manufacturera similar a la
desplegada por la actividad econdmica nacional, aunque su contribucion
es comparativamente modesta respecto a los choques de oferta y demanda.
La trayectoria de la tasa de interés sugiere, claramente, una funcion
estabilizadora del ciclo econdmico en el sector manufacturero.
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ABSTRACT

The aim of this investigation is to evaluate the effect of an unexpected
monetary policy change on the dynamic path followed by the production
and employment in manufacturing in Mexico. The Blanchard and Quah
(1989) decomposition is applied under a structural autoregressive vector
model with long run restrictions. Results suggests monetary shocks induce
transitory effects on production and employment in manufacturing, and
would induce a dynamic path in manufacturing similar to that followed by
the national economic activity, though its effect is modest in comparison
to supply and demand shocks. The trajectory followed by the interest rate
suggest it clearly functions as a stabilizing factor of the manufacturing
business cycle.

Keywords: monetary policy, manufacturing sector, structural vector
autoregressive, Mexico.

1. INTRODUCCION

La naturaleza macroeconomica de la politica monetaria ha conducido a
una vision predominantemente agregada en su disefo, instrumentacion y
estudio, al dejar por lo general al margen, el anélisis de sus implicaciones
a escala desagregada. Sin embargo, recientemente algunos estudios han
comenzado a enfatizar la importancia de investigar el efecto de la politica
monetaria a escala sectorial (Rodriguez y Padron, 2008), (Dixon, Franklin
y Millard, 2014), (Sengupta, 2014). Al respecto, Raddatz y Rigobon (2003)
sostienen que un aspecto central consiste en determinar si los sectores eco-
némicos tienen diferentes sensibilidades a la tasa de interés, porque los
cambios en la politica monetaria ocasionarian efectos sectoriales redistri-
butivos'.

Un aspecto adicional consiste en determinar la efectividad de la po-
litica monetaria en sectores importantes para la economia en su conjunto.

1 De acuerdo con los autores, un cambio en la politica monetaria induciria mayores fluctuaciones en los sectores mds sensibles,
conduciéndolos a un posible desacople intersectorial y, finalmente, a una redistribucion.
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En particular, si un sector especifico reacciona significativamente ante los
cambios en la politica monetaria con fines de reanimacioén econémica o de
estabilizacion, entonces es posible que la economia en su conjunto respon-
da de manera similar. No obstante, debido a que el banco central en general
determina sus objetivos de politica monetaria con base en la conducta de
variables econdmicas agregadas, resulta relevante determinar si la trayec-
toria que sigue, por ejemplo, la produccion agregada ante un cambio en la
politica monetaria es similar a la que ocurriria en un sector especifico.

Las implicaciones son importantes, si la trayectoria que sigue la eco-
nomia en su conjunto y un sector especifico después de un choque mone-
tario es similar, entonces las autoridades del banco central tendran mayor
certeza acerca de la eficacia de la politica monetaria en la consecucion de
sus objetivos, con, posiblemente, pocas distorsiones a escala desagregada.
Una situacion contraria ocurriria si la trayectoria que sigue la economia
agregada y el sector de interés fueran diferentes, lo que cuestionaria pro-
bablemente la postura especifica de la politica monetaria instrumentada.

En el caso de México, el estudio de la politica monetaria se ha enfo-
cado principalmente en analizar los diferentes canales del mecanismo de
transmision monetaria y la respuesta del banco central ante cambios en las
condiciones econdémicas (Mufioz y Shepherd, 2014), (Carrasco y Ferreiro,
2013) (Cermenio y Villagobmez, 2012), (Sidaoui y Ramos-Francia, 2008).
Incluso ha sido abordado su efecto en la tasa de desempleo (Islas y Cortez,
2012). Sin embargo, en la literatura se observa que el andlisis del efecto a
escala sectorial ain se encuentra ausente para el caso mexicano.

En esta investigacion se aborda el efecto de la politica monetaria a
escala sectorial en México, pero, a diferencia de los estudios internaciona-
les que incorporan la interaccion entre sectores, se enfoca en la trayectoria
que sigue el sector manufacturero agregado, particularmente de la produc-
cion y empleo, con referencia a la dinamica que sigue la actividad econd-
mica agregada. El analisis se realiza con base en la propuesta de Blanchard
y Quah (1989), que incorpora los efectos de las variaciones inesperadas de
oferta y demanda, pero permite extender el analisis para considerar cho-
ques monetarios.
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En este sentido, el objetivo de nuestro analisis consiste en evaluar el
efecto que un choque idiosincratico en la tasa de interés, el instrumento
operativo de politica monetaria del Banco de México, induce en la tra-
yectoria de la produccion y empleo manufacturero agregado en México.
En particular, se busca responder las siguientes preguntas: ;existen dife-
rencias entre la dindmica que sigue la actividad econdémica agregada y el
sector manufacturero en México ante un choque contractivo en la politica
monetaria? ;coOmo responde la produccion y el empleo manufacturero ante
choques de oferta y demanda? ;la politica monetaria ha funcionado como
elemento estabilizador de la actividad sectorial, en particular, para el sec-
tor manufacturero?

El estudio se organiza de la siguiente manera: después de la intro-
duccidn, en la segunda seccion se presenta una revision de la literatura;
en la tercera se realiza un analisis exploratorio inicial del sector manufac-
turero y una breve descripcion de la politica monetaria instrumentada en
Meéxico; en la cuarta seccion se describe la metodologia empleada, en la
quinta se presenta la evidencia empirica y, finalmente, se concluye.

2. REVISION DE LA LITERATURA

El analisis del impacto diferenciado de la politica monetaria fue abordado
en un inicio por Beare (1976) para un conjunto de economias subnaciona-
les en Canadé4’. El autor sostenia que un choque sorpresivo a la politica
monetaria induciria inicialmente una respuesta diferenciada de la actividad
econdmica regional, aunque en el largo plazo su distribucion regional per-
maneceria igual. Esta investigacion tuvo eco en estudios posteriores que,
al reconocer la importancia de analizar las implicaciones regionales de las
acciones de politica monetaria, su atencion se enfocd en la contrastacion
empirica de dichas hipotesis. Algunos de estos trabajos son los elaborados
por Mathur y Stein (1980) y Garrison y Kort (1983), quienes mediante la
estimacion de modelos de ecuaciones simultaneas a escala regional prove-
yeron evidencia empirica a favor de los postulados tedricos propuestos por
Beare (1976).

2 El estudio elaborado por Beare (1976) comprende las tres provincias Canadienses ubicadas al oeste del pais: Manitoba, Saskat-
chewan y Alberta.
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A mitad de la década de los noventa, el estudio del impacto re-
gional de la politica monetaria fue retomado por Carlino y Defina (1995),
quienes sefialaron, ademas de la escasez de trabajos en torno al tema, dife-
rentes objeciones metodoldgicas en las investigaciones iniciales. Por ejem-
plo, consideraron inadecuada la cuantificacion del impacto de la politica
monetaria sobre variables de flujos bancarios, porque ignoraba los efectos
en la actividad econdmica general. No obstante, su principal objecion re-
cayo en la medicion del impacto en regiones individuales ya que esta es-
trategia excluia la posibilidad de incorporar efectos de retroalimentacion
interregional.

En consecuencia, Carlino y Defina (1995) propusieron resolver las
limitaciones metodologicas mediante la estimacion de modelos regiona-
les de vectores autorregresivos (VAR). En su estudio aplicaron un modelo
VAR sin restricciones a las ocho regiones propuestas por el Bur6 de Ana-
lisis Econdmico (BEA por sus siglas en inglés) en Estados Unidos (EU)
para evaluar el efecto de un cambio en la tasa de fondos federales sobre
el crecimiento del ingreso personal real. Sus resultados corroboraron la
presencia de efectos regionales diferenciados estadisticamente significati-
vos. En investigaciones posteriores, los autores instrumentaron modelos de
vectores autorregresivos estructurales (SVAR) con la finalidad de aislar el
impacto de los cambios en la politica monetaria de EU sobre la actividad
economica regional en este pais. La evidencia empirica encontrada con-
firmo el efecto regional diferenciado en respuesta a un cambio sorpresivo
en la politica monetaria mediante el canal de la tasa de interés (Carlino y
Defina, 1998, 1999a y 1999b).

Los trabajos elaborados por Carlino y Defina (1995, 1998, 1999a y
1999b) reavivaron el interés por abordar el impacto regional de la politi-
ca monetaria en EU, e incluso en diferentes paises. Entre los estudios se
encuentra el elaborado por Schunk (2005) quien estim6 un modelo VAR
estructural para cada estado en EU con el propdsito de evaluar el impacto
de un incremento en la tasa de fondos federales sobre el ingreso personal
real. El autor encontrd, ademés de un efecto regional diferenciado signifi-
cativo, que este disminuia con la intensidad del capital por estado. En otro
estudio, Ridhman et al. (2014) utilizaron un modelo VAR estructural para
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medir el impacto de un choque sorpresivo a la politica monetaria en las
provincias de Indonesia. La evidencia encontrada sugiere la presencia de
efectos significativos diferenciados en la produccion regional.

De manera similar, Guo y Ariffin (2014) analizan el efecto de un cam-
bio sorpresivo en la politica monetaria mediante un modelo VAR estruc-
tural en tres regiones chinas. Sus resultados apuntan hacia una respuesta
heterogénea, principalmente en la region del este. Por su parte, Vespignani
(2015) analiza el efecto de un cambio en la politica monetaria en los esta-
dos de Australia y encuentra también evidencia de un impacto heterogé-
neo. Recientemente, Guo y Ariffin (2017) retoman el estudio del impacto
monetario en las regiones chinas y confirman la respuesta heterogénea de
la actividad econdmica regional ante choques monetarios idiosincraticos.

En este sentido, las diferentes investigaciones parecen haber arri-
bado a un consenso acerca de la ventaja metodologica que ofrece la utili-
zacion de vectores autorregresivos estructurales en el estudio de la dina-
mica econdmica regional resultado de cambios en la politica monetaria.
Sin embargo, su principal contribucion empirica esta asociada al aparen-
te consenso acerca de la dinamica heterogénea que siguen las economias
subnacionales en respuesta a un choque monetario exdégeno. Si bien estas
contribuciones han permitido sentar las bases para discutir la importancia
de integrar una perspectiva regional en el disefio de la politica monetaria
y comprender sus implicaciones en el &mbito geografico, alin es necesario
profundizar en la dindmica a escala sectorial.

Al respecto, diversos estudios han asociado el origen de la respuesta
diferenciada de la actividad econdmica regional a un conjunto de factores
estructurales, tales como: la mezcla de industrias locales, la participacion
del sector manufacturero en la region, el tamafio de las empresas y el ac-
ceso financiero (Carlino y Defina, 1998), (Arnold y Vrugt, 2004), (Ridh-
man et al., 2014), (Vespignani, 2015), (Guo y Ariffin, 2017). Se incluyen
estudios que abordan grupos de paises (Mihov y Scott, 2001), (Georgiadis,
2014), entre otros. Aunque informativo, este enfoque es limitado porque
solamente permite identificar si la magnitud de las fluctuaciones regiona-
les que resultan de un choque monetario estan vinculadas a algin tipo de
estructura industrial y dejan de lado el estudio especifico del impacto en
la manufactura.
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El estudio del efecto dinamico de la politica monetaria en la industria
manufacturera e incluso en otros sectores econémicos es escaso en la lite-
ratura internacional y ausente en la nacional. En la literatura internacional,
el trabajo de Gertler y Gilchrist (1994) parece ser el primero en abordar el
impacto de la politica monetaria en la actividad manufacturera. Aunque el
objetivo primordial consistid en analizar el mecanismo de transmision de
la politica monetaria condicionado al acceso de las empresas a los merca-
dos de capital en Estados Unidos; al identificar el acceso a financiamiento
segmentando a las empresas manufactureras por tamafo, encuentran que,
ante un choque monetario contractivo, las empresas manufactureras pe-
quenas reducen su actividad en mayor medida que las empresas grandes,
lo que contribuye hasta con 60% de la caida en el sector manufacturero
total.

Mas adelante, en un estudio también pionero, Ganley y Salmon
(1997) abordan en especifico el efecto de la politica monetaria a escala
industrial en el Reino Unido y observan diferencias en el tamafio y tempo-
ralidad de la contraccion en la produccion industrial que resulta de un cho-
que monetario restrictivo. En particular, si bien la manufactura responde
abruptamente, algunas industrias compuestas principalmente por peque-
flas empresas presentan una contraccion comparativamente mayor. Por su
parte, Hayo y Uhlenbrock (1999) realizan un estudio similar para el sector
manufacturero y minero en Alemania mediante modelos de vectores auto-
rregresivos no restringidos. Ellos encuentran que la mitad de las industrias
responden diferente cuando se comparan con la industria manufacturera
agregada. Asimismo, sugieren que las diferencias en la estructura sectorial
se traducirian en asimetrias regionales en respuesta a choques de politica
monetaria.

Raddatz y Rigobon (2003) sostienen que una comprension apropiada
sobre los efectos sectoriales de la politica monetaria, y la forma en como
ésta responde a los choques sectoriales, es importante para el disefio de
politica economica. Estiman un VAR estructural que permite comparar los
efectos sectoriales en Estados Unidos. En particular, observan una reac-
cion sectorial diferenciada ante un choque de politica monetaria y que un
choque al sector de alta tecnologia tendria efectos significativos en la pro-
duccion agregada.
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Recientemente, el analisis de los efectos industriales de la politica
monetaria parece cobrar mayor interés en los estudios internacionales. Por
ejemplo, Dedola y Lippi (2005) estudian el mecanismo de transmision mo-
netaria sectorial en cinco paises de la OCDE. Peersman y Smets (2005)
abordan su efecto en la zona Euro. Ibrahim y Mohd (2005) analizan el
efecto de un choque a la politica monetaria en la produccion manufacture-
ra agregada de Malasia. Alam y Waheed (2006) investigan la respuesta a
choques monetarios en sectores econémicos de Pakistan. En otro estudio,
Rodriguez y Padron (2008) encuentran efectos diferenciados significativos
en las fluctuaciones de la actividad sectorial resultado de choques moneta-
rios en la economia espafiola. Dixon, Franklin y Millard (2014) analizan el
caso para la el Reino Unido y Sengupta (2014) se enfoca al efecto sectorial
en la India.

3. POLITICA MONETARIA Y SECTOR MANUFACTURERO EN
MEXICO

La evolucion de la produccion agregada en México, vista a partir del In-
dicador global de actividad economica (IGAE), refleja una tendencia as-
cendente claramente no estacionaria durante el periodo 1995 - 2016. En
particular, la produccion agregada ha aumentado aproximadamente 80%
en este periodo, con un crecimiento medio anual de 2.85 por ciento. Por su
parte, el comportamiento del empleo agregado total también sigue una tra-
yectoria no estacionaria, aunque el incremento porcentual en el periodo ha
sido menor con apenas 54%, pero congruente con un ritmo de crecimiento
de 2% en promedio cada afo (grafica 1).

Por otro lado, la produccion y en consecuencia el empleo agrega-
do ha atravesado por periodos de contraccion recientemente. Por ejemplo,
en el marco de la reciente crisis economico-financiera internacional, la
produccion nacional experimentd una secuencia continua de contracciones
entre octubre de 2008 y noviembre de 2009, la més significativa ocurrid en
abril de 2009 con una variacion negativa anualizada de 8.9 por ciento. Por
su parte, el empleo también inicia una serie de reducciones consecutivas en

Revista de Economia - Vol. XXXIV - Nam. 88

UL



Politica monetaria, produccion y empleo manufacturero en México

octubre de 2008, deteniéndose en junio de 2009, cinco meses antes que la
produccidn, y alcanz6 la mayor contraccion en diciembre de 2008 con una
variacion negativa anualizada de 1.26 por ciento (grafica 1).

Grifica 1. Evolucion de la produccion y el empleo agregado en Meéxico, 1995-2016

a) Log de la produccion b) Log del empleo

T — T . - T
te95 1997 1999 2001 2008 2005 2007 2009 2011 2013 205 a2 . T . .
1995 1997 1999 2001 2008 2005 2007 2009 2011 2013 2015

¢) Variacion anual de la produccion (%) d) Variacion anual del empleo (%)
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T T T — T T T T T T 2
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 1996 1998 2000 2002 2000 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Fuente: elaboracion propia.

En la gréfica 2 se presenta el comportamiento de la produccion y el empleo
manufacturero durante el mismo periodo. Se aprecia que la actividad ma-
nufacturera sigue una trayectoria no estacionaria en el largo plazo, similar
a la produccion nacional, con un incremento de 78%, a un ritmo promedio
de 2.8% anual. Por otro lado, la trayectoria del empleo manufacturero re-
fleja dificultades para alcanzar el nivel prevaleciente en el afio 2000, con
un incremento porcentual apenas de 4% en el periodo.
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La actividad econdmica manufacturera también experimentd con-
tracciones importantes como consecuencia de la crisis econdmica-finan-
ciera reciente. En particular, la producciéon manufacturera inicié una cai-
da consecutiva en agosto de 2008 con aproximadamente 4% anualizado,
para detenerse en octubre de 2009, apenas un mes antes que la produccion
nacional. Sin embargo, las contracciones en la actividad manufacturera
sobrepasaron las experimentadas por la actividad agregada nacional al al-
canzar reducciones anualizadas cercanas a 16 por ciento (grafica 2).

En el contexto de esta crisis, el empleo manufacturero ingreso al
periodo contractivo en el mismo mes que la actividad manufacturera. No
obstante, éste se extendio hasta febrero de 2010, es decir, cuatro meses mas
que la duracion del periodo contractivo experimentado por la produccion
manufacturera. En este caso, la mayor caida se registré en mayo de 2009
con cerca de 11%, y aunque la contraccion fue menor que en la produccion
manufacturera, el empleo manufacturero tuvo un mayor niimero de caidas
significativas entre febrero y agosto del 2009 con variaciones anuales ne-
gativas que alcanzaron entre 9 y 10 por ciento (grafica 2). En este sentido,
la produccion manufacturera parece ser mas sensible a choques negativos
que el empleo manufacturero, y aunque transitorios, dicho tipo de efectos
parece durar relativamente mas en ésta iltima variable.

El anélisis exploratorio inicial sugiere que, ante la presencia de
choques aleatorios, la produccion manufacturera parece resentir en mayor
medida su efecto en comparacion con la produccion agregada nacional en
aproximadamente 1.8 veces en el momento con la mayor caida, aunque la
duracion de su secuencia temporal es similar. Por su parte, el empleo ma-
nufacturero parece ser bastante mas sensible a dicho tipo de choques que
el empleo agregado nacional.
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Graéfica 2. Evolucion de la produccion y el empleo manufacturero

en México 1995-2016
a) Log de la producciéon b) Log del empleo
Fuente: elaboracion propia
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Fuente: elaboracion propia.

En la grafica 3 se presenta la evolucion de la tasa de interés de cor-
to plazo, cuyo comportamiento refleja, razonablemente, la conduccion de
la politica monetaria instrumentada por el Banco de México desde 1995.
En particular, a partir de la liberalizacion del tipo de cambio a finales de
1994, cuando la politica monetaria se convirtio en el ancla inflacionaria en
sustitucion del tipo de cambio, la intrumentacion de la politica monetaria
en México transitdo de forma paulatina hacia el uso de la tasa de interés
como objetivo operativo en sustitucion del régimen de saldos acumulados
0 “corto”.
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Este ultimo régimen, denominado asi debido a su sesgo restrictivo,
en un principio se enfoco en controlar el saldo acumulado de las cuentas
corrientes de los bancos comerciales en el banco central. Mediante la in-
tervencion diaria en el mercado de dinero, el Banco de México enviaba
sefiales acerca de la postura deseada en la politica monetaria, lo que incidia
indirectamente en la tasa de interés.

En esta etapa, la tasa de interés se redujo de un promedio de 48% en
1995 hasta un promedio de 6.2% en el afio 2003, cuando el régimen de sal-
dos acumulados fue sustituido por el régimen de saldos diarios. De hecho,
durante el régimen de saldos diarios entre 2003 y 2007, la tasa de interés
de corto plazo promedid 7.3 por ciento (grafica 3).

Mas adelante, a partir de enero de 2008 cuando la tasa de interés se
establece como instrumento operativo de la politica monetaria, su trayec-
toria alcanzo, ademés de mayor estabilidad, niveles menores en compara-
cion con aquéllos en 1995. Por ejemplo, el promedio de los Cetes a 28 dias
durante 2009 lleg6 a 5.4% y para 2015 su nivel alcanz6 en promedio 2.98
por ciento (grafica 3), (Banxico, 2016).

La politica monetaria instrumentada a partir de 1995 ha logra-
do disminuir la inflacion, su volatilidad e incluso su persistencia, lo que
ha propiciado la estabilidad en precios (Sidaoui y Ramos-Francia, 2008),
(Capistran y Ramos-Francia, 2006). En este sentido, aunque una inflacion
baja y estable facilita la elaboracion de planes de inversion empresariales
a mediano y largo plazo, diversos estudios sefialan que una variacion de
la politica monetaria tendria efectos reales en el corto plazo, aunque sus
efectos en la actividad economica puedan ser neutrales en el largo plazo
(Cunado, Gil-Alana y Pérez, 2009), incluso cuando se utilizan medidas de
desempleo (Islas y Cortez, 2012).

En este sentido, a partir de la grafica 3 se observa que las disminu-
ciones en la tasa de interés de corto plazo parecen coincidir con los episo-
dios en que la actividad econdmica se ha contraido, lo que refleja, posible-
mente, un esfuerzo por contribuir a revertir estos episodios. Asimismo, en
la grafica A1 en anexos se puede apreciar la relacion entre la tasa de interés
de corto plazo con la produccion y el empleo nacional, respectivamente. Se
observa de manera clara una relacion inversa entre ambas variables, con-

Revista de Economia - Vol. XXXIV - Nam. 88

(20



Politica monetaria, produccion y empleo manufacturero en México

gruente con la idea de que aumentos en la tasa de interés tendrian efectos
contractivos en la actividad econdomica. De igual forma, la grafica A2 en
anexos sugiere una conducta similar en el sector manufacturero en Méxi-
co, si bien la relacion es poco clara con respecto al empleo manufacturero.

Grafica 3. Evolucion de la tasa de interés de corto plazo en México, 1995-2016

a) Cetes a 28 dias b) Variacion anual
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Fuente: elaboracion propia.

Adicionalmente, con la finalidad de complementar el analisis explo-
ratorio previo, en el cuadro 1 se presentan las estadisticas basicas para las
series. En este se observa que el promedio del indice de ocupacién manu-
facturera es ligeramente mayor que el resto de las variables. La mediana
es bastante similar a los valores medios calculados. Asimismo, el valor
maximo corresponde a la produccion manufacturera y el minimo a la pro-
duccion nacional. También se observa que la dispersion es menor en el in-
dice de ocupacion manufacturera, en comparacion con el indice de empleo
nacional cuya desviacion estandar es la mayor.
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Cuadro 1. Estadisticas descriptivas de las variables

PN EN PM EM Cetes

Media 92.01 94.85 95.78 105.00 11.83
Mediana 91.99 94.50 95.52 103.15 123
Maximo 117.52 114.45 120.32 11931 7475
Minimo 63.95 7344 64.29 89.95 2.67
Des. est. 14.25 11.13 1242 744 11.80
Observaciones 257 257 257 257 257

Fuente: calculos propios.
4. ASPECTOS METODOLOGICOS

El analisis del efecto que una variacion sorpresiva en la politica monetaria
tendria en la produccion y empleo manufacturero agregado en México se
especifica mediante un vector autoregresivo estructural (SVAR). En parti-
cular, el modelo retoma la propuesta de Blanchard y Quah (1989), quienes
inicialmente establecen un SVAR con dos variables para la produccion
agregada y la tasa de desempleo de Estados Unidos’. Sin embargo, en
este documento se establece un modelo empirico que pretende explicar
las variaciones en el logaritmo de la produccion y empleo manufacturero
agregado en México e incorpora la tasa de interés de corto plazo. La es-
pecificacion del SVAR se realiza con las variables en primeras diferencias
considerando que son I(1):

An(L) Asn(L) Ass(L)]|A
Aem,]_[A21(L) Azs(L) Asxs(L) Aemt +B| &
Al Asi(L) Asz(L) Ass(L) A

La relacion en la expresion (1) establece que el cambio en la produc-
cion manufacturera (Apm,), el empleo manufacturero (Aem,)y la tasa de
interés de corto plazo (Af)siguen un proceso autorregresivo. No obstante,

3 El modelo VAR estructural bivariado propuesto por Blanchard y Quah (1989) para Estados Unidos incluye la primera diferencia
de la produccion agregada y la tasa de desempleo que los autores suponen es estacionaria en niveles.
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es conveniente reexpresar (1) en su forma equivalente mediante una re-
presentacion de Wold, es decir, a partir de un proceso de media moévil en
términos de los choques aleatorios:

Apm]) [Cu(L) Cro(L) Crs(L)][ &
[Aemt][ C21(L) C22(L) C23(L) &l (@)
Al Cs1(L) Csz(L) Cas(L)ML &

La especificacion en el modelo (2) explica las variaciones observadas
en el logaritmo de la produccion, el empleo manufacturero y la tasa de
interés de corto plazo en México a partir de tres tipos de choques aleato-
rios: un choque de oferta (g;’), un choque de demanda (&7) (Blanchard
y Quah, 1989) y un choque de naturaleza monetaria a través de la tasa
de interés (gti ). Esta representacion permite identificar explicitamente un
choque sorpresivo a la politica monetaria, en lugar de suponer que el cho-
que pueda ser de naturaleza monetaria.

La identificacion de los choques aleatorios en la metodologia SVAR
requiere algunos supuestos acerca de los coeficientes de largo plazo en
la matriz C(L). En particular, se supone que los choques son ortogonales
Eee'=l. De acuerdo con la propuesta de identificacion de Blanchard y Quah
(1989), se supone inicialmente que el choque de demanda no tiene un im-
pacto de largo plazo en la produccion. Esto implica que las fluctuaciones
en la produccion manufacturera se generan al considerar que el choque
exogeno de oferta (&) es el unico que origina la raiz unitaria en la pro-
duccién manufacturera. En el caso del empleo manufacturero, los choques
oferta y demanda tendrian un efecto de largo plazo. La especificacion en
(3) también implica que un choque sorpresivo a la politica monetaria, a
través de la tasa de interés de corto plazo, no tendria influencia en la pro-
duccion y empleo manufacturero en el largo plazo.

Por su parte, la ecuacion adicional para la tasa de interés de corto
plazo (A) significa que los tres tipos de choque exdégenos pueden inducir
efectos de largo plazo en la determinacion de la tasa de interés. Dicha
caracteristica es plausible si se considera que las autoridades monetarias,
no solamente observan la informacion de corto plazo, sino que también
incorporan las condiciones esperadas en el mediano y largo plazo en la de-
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terminacion de la tasa de interés. En este sentido, la matriz que recoge los
multiplicadores de largo plazo (impulso-respuesta) es triangular inferior:

Cil) 0 0
C(L)=%;, C(L)=| C:L) CL) O A3
Cu(L) Co(L) Cus(L

4.1. Bases de datos

El modelo SVAR se estima primero con datos de la actividad econémica
y empleo nacional y posteriormente se realizan las estimaciones para el
sector manufacturero. En el caso del modelo con datos nacionales se utili-
za el Indice general de la actividad econémica que publica el INEGI cada
mes desde enero de 1995 a mayo de 2016, con base 2008. En el modelo
SVAR para la manufactura se utilizan datos de la produccion manufactu-
rera agregada, medida a partir del indice de volumen fisico de la produc-
cion manufacturera, también con periodicidad mensual de enero de 1995
a mayo de 2016 que registra el INEGI en el Sistema de cuentas nacionales
de México. La medicion del empleo manufacturero se obtuvo a partir del
indice de personal ocupado total en la industria manufacturera, con igual
frecuencia mensual con base 2008. Para homogenizar el periodo, se requi-
ri6 empalmar dos series para el indice de personal ocupado en la industria
manufacturera: de enero de 2007 a mayo de 2016, los datos corresponden
a la encuesta mensual de la industria manufacturera (EMIM), y para los
datos de enero de 1995 a diciembre de 2006 corresponden a la encuesta
industrial mensual (EIM). La postura de politica monetaria se midi6 con
los Cetes a 28 dias, debido a que la tasa de interés de corto plazo se ha uti-
lizado por el Banco de México como el principal instrumento operacional
en la instrumentacion de la politica monetaria en el pais. La informacion se
obtuvo a partir de las estadisticas que publica dicha institucion.
Adicionalmente, se realizaron pruebas de raiz unitaria para deter-
minar el comportamiento estocastico de las variables. En el cuadro 2 se
presentan las pruebas Dickey-Fuller ampliada y la prueba KPSS, cuya hi-
potesis nula es la estacionariedad de las series en niveles. Los resultados
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indican que las series de la produccion nacional (PN), el empleo nacional
(EN), la produccién manufacturera (PM) y el empleo manufacturero (EM)
medido a partir de los indices mencionados describen un proceso integra-
do de primer orden I(1), de tal forma que es viable estimar el SVAR en
primera diferencia tal como se propone en la expresion (1).

Cuadro 2. Pruebas de raiz unitaria Dickey-Fuller aumentada (DFA) y KPSS

Variable Estadistico DFA Valor critico 5% Estadistico KPSS Valor critico 5%
PN -0.87 2.87 2.02 0.463
EN -0.46 .87 2.07 0.463
PM -1.22 2.87 175 0.463
EM -141 2.87 1.02 0.463
CETE 2.57 2.87 1.56 0.463

Primera diferencia

Variable Estadistico DFA Valor critico 5% Estadistico KPSS Valor critico 5%
DPN 9.87 .87 0.04 0.463
DEN -3.85 .87 0.08 0.463
DPM -20.02 .87 0.07 0.463
DEM 5.1 .87 0.23 0.463
DCETE -18.49 .87 0.14 0.463

Fuente: estimaciones propias.

5. EVIDENCIA EMPIRICA

Con la finalidad de tener una referencia para contrastar la dinamica que
sigue la produccion y empleo manufacturero en México se estimod el mo-
delo SVAR en la ecuacion (1) con informacion nacional. En la grafica 4 se
presenta la respuesta acumulada de la produccion y el empleo agregado
nacional ante un choque favorable de oferta. Se aprecia que la produccion
nacional aumenta en el primer mes, y aunque en el segundo mes se contrae
significativamente, retoma una trayectoria ascendente que se estabiliza en
el mediano plazo.
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Por su parte, la dindmica que sigue el empleo nacional ante un cho-
que positivo de oferta es consistente con la trayectoria que sigue la pro-
duccién. En el corto plazo el empleo aumenta consecutivamente hasta el
segundo mes, para disminuir en los siguientes dos meses, comportamiento
que refleja un retardo en el ajuste del mercado laboral ante las fluctuacio-
nes de la produccion. Asimismo, e igual que ocurre con la produccion, la
trayectoria del empleo nacional se estabiliza en el mediano plazo en un
nivel mayor al inicial. Por otro lado, la trayectoria que sigue la tasa de
interés de corto plazo refleja fluctuaciones que coinciden, por lo general,
con un comportamiento contraciclico respecto a la produccion y el empleo
nacionales, alcanza su nivel mas bajo (alto) en el segundo (sexto) mes, para
estabilizarse también a partir del segundo afio.

En la grafica 5 se observa la trayectoria que siguen las variables a
partir de un choque de demanda. En un inicio, la produccion nacional au-
menta en el primer mes para ajustarse a la mayor demanda, sin embargo,
el caracter transitorio del choque de demanda ocasiona que la produccion
disminuya a medida que el efecto se desvanece. De hecho, la produccion
regresaria a su nivel inicial en el décimo mes para estabilizarse en el me-
diano plazo, cuando el efecto del choque de demanda se ha desvanecido.

La respuesta del empleo nacional refleja una disminucion inicial para
seguir una trayectoria que se estabiliza en un nivel de 3% por debajo de
su nivel inicial. Las fluctuaciones de ambas variables estdn asociadas a la
trayectoria que sigue la tasa de interés de corto plazo ante un choque de de-
manda. En este caso, la disminucion de la tasa de interés hacia el segundo
mes se asocia a los episodios de recuperacion observados en la produccion
y empleo nacional en los primeros meses. No obstante, el alza significativa
en la tasa de interés de corto plazo entre el quinto y octavo mes es crucial
para entender su efecto estabilizante, ya que esta alza conduce a una con-
traccion importante en la produccion y el empleo nacional en el mismo
periodo, para después estabilizarse a partir del segundo afo en un nivel
aproximadamente 2% mayor a su nivel inicial.

La respuesta de la produccion y empleo nacional ante un choque de
politica monetaria que eleve la tasa de interés tiene un efecto transitorio,
pero también contractivo en ambas variables (grafica 6). Ante un aumento
inicial en la tasa de interés de corto plazo la produccion nacional disminu-
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ye en cerca de 1.1% hacia el segundo mes, para recuperarse en el tercero
0.8 por ciento. Dicha recuperacion es consistente con la disminucion de la
tasa de interés de corto plazo en el segundo mes. El empleo sigue una tra-
yectoria ascendente hacia el tercer mes sin reflejar inicialmente el choque
contractivo en la produccion. La tasa de interés disminuye hacia el sexto
mes, lo que es consistente con un nivel de produccion relativamente esta-
ble, en un nivel elevado entre el tercero y quinto mes, sin embargo, el em-
pleo parece encontrar dificultades para recuperarse en este mismo periodo.
De hecho, el alza de la tasa de interés de corto plazo a partir del sexto mes
es esencial para comprender la trayectoria descendente en la produccion y
empleo nacional, que regresan a su nivel inicial a partir de los meses dieci-
séis y catorce respectivamente, consistente con la estabilizacion de la tasa
de interés que inicia a partir del mes quince, aproximadamente en un nivel
1.6% mas alto que su nivel inicial antes del choque.

Graéfica 4. Nacional: respuesta acumulada de la produccion, empleo y tasa de interés a un choque

de oferta
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Fuente: elaboracion propia a partir de las estimaciones realizadas.
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Gréfica 5. Nacional: respuesta acumulada de la produccion, empleo y tasa de interés a un choque

de demanda
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Fuente: elaboracion propia a partir de las estimaciones realizadas.

Grifica 6. Nacional: respuesta acumulada de la produccion, empleo y tasa de interés a un choque

de politica monetaria
Produccion Empleo

0.7 -0.00
06 -0.05
05 -0.10
0.4 015 4
03 -0.20 —
02 | 0.25
0.1 030

-0.35
00 |

0.40 T T
0.1 AR AN A L S S R R 0 5 0 15 20 25 30 3




Politica monetaria, produccion y empleo manufacturero en México

Tasa de interés
0.35

0.30
0.25
0.20
0.16 4
0.10

0.05

0.00 . -
0o 5 10 15 20 25 30 3

Fuente: elaboracion propia a partir de las estimaciones realizadas.

Graéfica 7. Descomposicion historica de la produccion nacional debido a choques idiosincraticos
a) Choque de oferta b) Choque de demanda
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Fuente: elaboracion propia a partir de las estimaciones realizadas.
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En la grafica 7 se observa la descomposicion historica para identifi-
car la trayectoria que seguiria la produccion nacional al separar la contri-
bucion de los tres choques idiosincraticos. En el primer panel se tiene que
la trayectoria seguida por la produccion nacional, cuando se considera el
componente de oferta, es no estacionaria, un rasgo que refleja un efecto de
largo plazo. Por su parte, en los paneles correspondientes a la trayectoria
que seguiria la produccion nacional cuando se consideran los componentes
de demanda y politica monetaria, respectivamente, se aprecia en ambos
casos la presencia de efectos transitorios. Adicionalmente, se incluyen las
fechas que coinciden con las recesiones (linea punteada en el eje negativo)
y auges (linea continua en el eje positivo) de acuerdo con el enfoque clasico
de los ciclos. Se puede ver que algunas de las crestas y valles identificados
coinciden con las fluctuaciones que seguiria la produccion nacional, par-
ticularmente en las recesiones, cuando la contribucion del componente de
demanda es mayor que el componente de politica monetaria.

En el cuadro 3 se presentan las contribuciones porcentuales de los
residuos estructurales para cada componente en las fluctuaciones de la pro-
duccion nacional. Resalta, por ejemplo, que durante la recesion en el afo
2009 el componente de demanda tuvo una mayor contribucion en compa-
racion con el componente de oferta y politica monetaria. Esta caracteristica
sugiere que el componente de demanda fue el principal canal de transmi-
sion nacional de la crisis econdmica que iniciara en Estados Unidos en
2008. Por otro lado, aunque se identifica un pico durante 2012, la contribu-
cion neta en los tres componentes fue basicamente negativa.

Con respecto a la trayectoria que seguiria el empleo nacional al
descomponer las contribuciones de los componentes de demanda, oferta y
de politica monetaria, en la grafica 8 se observa un comportamiento con-
sistente con la descomposicion histdrica para la produccion nacional: un
choque de oferta ejerce un efecto de largo plazo, en contraposicion con el
efecto transitorio del componente de demanda y politica monetaria. Adi-
cionalmente, la contribucion del componente de demanda es mayor que los
componentes de oferta y politica monetaria, sobre todo de tipo positivo.
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Cuadro 3. Contribucion de los residuos estructurales de los componentes de demanda, oferta y
politica monetaria en la produccion nacional (porcentaje)

Demanda Oferta P. Monetaria
Afio Acumulado ~ Promedio ~ Acumulado ~ Promedio ~ Acumulado ~ Promedio
1995 0.20 0.02 -04 -0.03 2.0 0.17
1996 -3.80 -0.32 5.6 0.47 5.8 -0.48
1997 210 -0.18 32 0.27 2.0 -0.17
1998 0.20 0.02 34 -0.28 99 0.83
1999 2.0 0.23 4.6 0.38 91 -0.76
2000 2.60 0.22 -0.7 -0.06 0.7 0.06
2001 -1.50 -0.13 24 -0.20 1.6 -0.63
2002 0.90 0.08 37 -0.31 1.1 0.09
2003 0.60 0.05 -0.2 -0.02 0.0 0.00
2004 2.30 0.19 0.8 0.07 33 0.28
2005 -1.60 -0.13 42 0.35 2.8 0.23
2006 -1.20 -0.10 -0.3 -0.03 -0.2 -0.02
2007 -0.40 -0.03 1.6 0.13 19 0.16
2008 0.00 0.00 7.8 -0.65 2.2 -0.18
2009 -4.20 -0.35 2.7 -0.23 -0.5 -0.04
2010 0.40 0.53 -0.1 -0.01 0.1 0.01
2011 340 -0.28 47 0.39 34 0.28
2012 -0.70 -0.06 2.1 -0.18 -0.1 -0.01
2013 0.60 0.05 -0.2 -0.02 0.1 0.01
2014 5.30 0.44 -0.1 -0.01 0.1 0.01
2015 310 -0.26 -0.3 -0.03 1.6 0.13
2016 -0.40 -0.20 0.60 -0.40 -0.20 0.60

Fuente: estimaciones propias. La columna con el acumulado se refiere a la suma de las contribuciones mensuales
para cada afio. La columna con el promedio se refiere al promedio simple calculado también para cada ario.

Enero a Junio de 2017 - Pags.: 9-44



Victor Hugo Torres Preciado

En la grafica 9 se presenta la respuesta de la produccion y empleo
manufacturero ante un choque favorable de oferta. Un rasgo importante de
la trayectoria que sigue la produccion manufacturera es su similitud con el
comportamiento de la produccion nacional ante un choque del mismo tipo.
En primera instancia, después de responder con un aumento en el periodo
inicial, le sigue una contraccion significativa en el segundo mes. Las fluc-
tuaciones en la trayectoria ocurren con mayor amplitud durante los prime-
ros dieciséis meses, para estabilizarse durante el segundo afio. Por su parte,
el empleo manufacturero sigue una trayectoria ascendente consistente con
el comportamiento de la produccion.

En este caso, el choque de oferta también genera un efecto de lar-
go plazo en la produccion manufacturera; no obstante, a diferencia de la
produccion nacional que se estabiliza en un nivel aproximadamente 0.8%
mayor, la produccién del sector manufacturero parece responder en mayor
medida en el largo plazo al estabilizarse en 1.4% por encima de su nivel
inicial. Consistente con dicha dinamica, el empleo manufacturero también
se estabiliza en un nivel mayor en comparacion con el empleo nacional. La
dinamica de la tasa de interés de corto plazo, por su parte, sigue un patron
contraciclico con respecto a las fluctuaciones de la produccion manufac-
turera para estabilizarse a partir del segundo afio, comportamiento que es
similar al observado en la gréfica 1 para la produccion nacional.

En la grafica 10 se observa la respuesta de la produccion y empleo
manufacturero ante un choque de demanda. En este caso las fluctuaciones
de la produccion y empleo manufacturero comienzan a estabilizarse a par-
tir del mes diecisiete con un efecto que se transmite en el largo plazo que
conduce a un nivel de 0.5% menor en ambas variables. De hecho, ambas
trayectorias son consistentes con la dindmica de la tasa de interés de corto
plazo, ya que en un inicio aumenta cerca de 1.25%, para reducirse en el
segundo mes y estabilizarse en su nivel inicial a partir del segundo afio.

En relacion con la dindmica que sigue la produccion y empleo manu-
facturero en respuesta a un choque contractivo de politica monetaria, en la
grafica 11 se puede observar que el incremento inicial de la tasa de interés
es consistente con la disminucion de la produccidn manufacturera hacia el
segundo mes. Asi mismo, en concordancia con una reduccion de 0.35% en
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la tasa de interés hacia el sexto mes, el nivel de produccion se recupera en
el tercer mes acompanado de un aumento en el nivel de empleo manufactu-
rero que continda hasta el quinto mes. No obstante, la nueva alza en la tasa
de interés a partir del sexto mes es esencial para explicar el efecto transi-
torio de la politica monetaria en la producciéon y empleo manufacturero.

Gréfica 8. Descomposicion historica del empleo nacional debido a choques idiosincraticos
a) Choque de oferta b) Choque de demanda
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Fuente: elaboracion propia a partir de las estimaciones realizadas.
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Grafica 9. Manufactura: respuesta acumulada de la produccion, empleo y tasa de interés a un

choque de oferta
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Fuente: elaboracion propia a partir de las estimaciones realizadas.

Grafica 10. Manufactura: respuesta acumulada de la produccion, empleo y tasa de interés a un

choque de demanda
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Fuente: elaboracion propia a partir de las estimaciones realizadas.

Grafica 11 . Manufactura: respuesta acumulada de la produccion, empleo y tasa de interés a un
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Fuente: elaboracion propia a partir de las estimaciones realizadas.
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La descomposicion histdrica de la produccion manufacturera nacio-
nal se muestra en la grafica 12. La trayectoria que seguiria la produccion
manufacturera es claramente no estacionaria cuando se considera solo el
efecto del componente de oferta. Adicionalmente, la trayectoria que se-
guiria la produccion manufacturera cuando se consideran inicamente los
componentes de demanda y de politica monetaria sugiere la presencia de
efectos transitorios, aunque el componente de demanda tiene una contri-
bucion relativamente mayor que el componente de politica monetaria. Asi-
mismo, las crestas y valles identificados concuerdan en general con las
fluctuaciones en la trayectoria que sigue la produccion manufacturera, en
particular cuando se considera el componente de demanda y de politica
monetaria. En el cuadro 4 se presenta el calculo de la contribucion de los
componentes en las fluctuaciones de la produccion manufacturera a partir
de la recuperacion de los residuos estructurales. Destaca que, en el afio
2009, cuando ocurre una caida importante de la produccion manufacture-
ra, el componente de demanda contribuye en mayor medida que el resto
de componentes, y aunque el componente de oferta tuvo un efecto menor
también parece haber ayudado a contrarrestar los choques negativos. El
componente de politica monetaria tuvo un efecto negativo, aunque modes-
to, que concuerda precisamente con un valle (grafica 12).

Cuadro 4. Contribucion de los residuos estructurales de los componentes de demanda, oferta y
politica monetaria en la produccion manufacturera (porcentaje)

Demanda Oferta P. Monetaria
Afio Acumulado ~ Promedio  Acumulado ~ Promedio  Acumulado ~ Promedio
1995 -0.40 -0.03 -0.6 -0.05 14 0.12
1996 1.40 0.12 3.6 0.30 -0.1 -0.51
1997 3.60 0.30 44 0.37 -0.9 -0.08
1998 -0.30 -0.03 3.2 -0.27 10.2 0.85
1999 -0.70 -0.06 57 0.48 -8.9 -0.74
2000 450 0.38 -3 -0.25 1.6 0.13
2001 430 0.36 24 -0.20 70 -0.58
2002 1.70 0.14 -2 -0.17 28 0.23
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2003 3.20 0.27 -1.5 -0.13 -0.1 -0.01
2004 3.80 0.32 1.6 0.13 51 0.43
2005 1.40 0.12 3 0.25 2.5 0.21
2006 -2.90 -0.24 -24 -0.20 -14 -0.12
2007 -0.90 -0.08 -2.1 -0.18 0.2 0.02
2008 5.00 0.42 -8.1 -0.68 -1.6 -0.13
2009 -4.10 -0.34 37 0.31 0.5 -0.04
2010 -0.70 -0.06 0.7 0.06 1.5 0.13
2011 0.10 0.01 1.9 0.16 1.2 0.10
2012 -5.70 -0.48 0.7 0.06 -0.3 -0.03
2013 -2.80 -0.23 -0.6 -0.05 -0.7 -0.06
2014 -3.10 -0.26 1.5 0.13 0.2 0.02
2015 -4.10 -0.34 -0.8 -0.07 -0.4 -0.03
2016 -2.80 -0.02 0.30 -2.80 -0.02 0.30

Fuente: estimaciones propias. La columna con el acumulado se refiere a la suma de las contribuciones mensuales
para cada afio. La columna con el promedio se refiere al promedio simple calculado también para cada ario.

En la grafica 13 se presenta la descomposicion histérica para el em-
pleo manufacturero. La trayectoria indica que el empleo manufacturero
seguiria una trayectoria no estacionaria cuando se considera Uinicamente
el choque de oferta, aunque acompafniada con fluctuaciones que revelan
un proceso de recuperacion del numero de empleos manufactureros con
mayor dificultad, que contrasta con la clara trayectoria ascendente que
seguiria la produccion manufacturera. El componente de demanda tiene
una contribucion claramente negativa en la trayectoria del empleo que se
desvaneceria en poco mas de seis aflos a partir del valle identificado en el
afno 2009. La trayectoria que seguiria el empleo cuando se considera unica-
mente el componente de politica monetaria revela un efecto transitorio que
coincide con las crestas y valles identificados, pero cuyo efecto es bastante
menor que el choque negativo de demanda. En este sentido, el comporta-
miento del empleo sugiere que la politica monetaria ejerce un efecto tran-
sitorio modesto, pero igual que ocurre con la produccion manufacturera,
tiene un caracter estabilizador en la dindmica del empleo manufacturero.
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Grafica 12. Descomposicion historica de la produccion manufacturera debido a choques
idiosincraticos
a) Choque de oferta b) Choque de demanda
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Fuente: elaboracion propia a partir de las estimaciones realizadas.

Gréfica 13. Descomposicion historica del empleo manufacturero debido a choques diosincraticos
a) Choque de oferta b) Choque de demanda
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¢) Choque de politica monetaria
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Fuente: elaboracion propia a partir de las estimaciones realizadas.

6. CONCLUSIONES

En esta investigacion se estudia la dinamica que siguen la produccion y el
empleo manufacturero en México ante un cambio sorpresivo en la postura
de la politica monetaria. En contraste con la literatura internacional que
recientemente ha comenzado a incorporar estudios sobre el efecto de la
politica monetaria en el sector manufacturero en distintos paises, en las
investigaciones para México se observa un menor interés por abordar
dicha relacion. La importancia de este estudio estriba en determinar si la
dindmica que seguiria el sector manufacturero ante cambios en la politica
monetaria es similar a la actividad econémica agregada o es diferente,
en cuyo caso tendria implicaciones para la elaboracion de una politica
monetaria con perspectiva sectorial.

El andlisis empirico se basa en una extension del vector autorregresivo
estructural bivariado propuesto originalmente por Blanchard y Quah
(1989), al incorporar la tasa de interés de corto plazo con la finalidad de
identificar la respuesta de la produccion y empleo manufacturero ante un
cambio sorpresivo de tipo contractivo en la politica monetaria del pais. La
evidencia empirica encontrada indica que la trayectoria de la produccion
y el empleo manufacturero es similar a la actividad y empleo agregado
nacional, en respuesta a choques idiosincraticos de oferta, demanda y
politica monetaria. En particular, un choque de oferta favorable tendria un
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efecto de largo plazo en la produccion manufacturera con una trayectoria
que comienza a estabilizarse aproximadamente en el quinceavo mes en
un nivel mayor al preexistente en el momento del choque. Por su parte, la
trayectoria que siguen la produccion y el empleo manufacturero ante un
choque contractivo de demanda se estabiliza aproximadamente a los dos
aflos, aunque en un nivel ligeramente menor al inicial en el momento del
choque.

Un rasgo importante de la trayectoria que sigue la tasa de interés
de corto plazo después de los choques, es el patron de fluctuaciones
contraciclico con respecto a trayectoria de la produccion y empleo
manufacturero (y nacional), cuyo manejo conduce a la estabilizacion de
ambas variables.

Adicionalmente, la descomposicion histérica confirma no solamente
el efecto transitorio del choque de politica monetaria, sino también sugiere
una contribucion comparativamente menor en periodos identificados como
picos o valles. Aunque no puede concluirse, en general, que la contribucion
de los residuos estructurales del componente de politica monetaria sea
claramente mayor o menor cuando se compara la actividad econdomica
nacional con la manufacturera.

En este sentido, aunque la respuesta del sector manufacturero a la
politica monetaria es en un inicio mas sensible que la actividad econémica
agregada, su dinamica temporal es similar, aspecto que resulta favorable
para una vision agregada en el manejo de la politica monetaria. Por otro
lado, la dinamica que sigue la trayectoria de la tasa de interés después
del choque refleja un manejo de la politica monetaria estabilizador, y
que implicitamente también revela una reaccion, aunque modesta, de la
actividad econdmica real en el corto plazo ante los movimientos en la
politica monetaria.

Para finalizar, si bien esta investigacion pretende ofrecer un
acercamiento al analisis sectorial de los impactos de la politica monetaria
en México, algunas extensiones subsecuentes consisten, por un lado, en
la incorporacion de diferentes sectores econdmicos al analisis y, por otro,
en la evaluacion de choques monetarios a una escala de desagregacion
sectorial mayor.
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ANEXO
Grafica Al. Diagrama de dispersion para la tasa de interés de corto plazo y la produccion y empleo
nacional en México 1995-2016

a) T. interés y produccion nacional b) T. interés y empleo nacional
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Fuente: elaboracion propia.

Gréfica A2. Diagrama de dispersion para la tasa de interés de corto plazo y la produccion y
empleo manufacturero en México 1995-2016
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