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Resumen

El objetivo de este documento es es-
timar e identificar los efectos que un 
incremento imprevisto de la tasa de 
interés tendría sobre el nivel de em-
pleo en los estados de México durante 
el periodo 2000-2019. Se utiliza la me-
todología de vectores autorregresivos 
estructurales (SVAR) en panel propues-
ta por Pedroni (2013), la cual toma en 
cuenta la respuesta de dos tipos de shocks: comunes e idiosincráticos. Los resultados sugieren que 
la trayectoria dinámica de las funciones de impulso respuesta de una política monetaria restrictiva 
imprevista tiene importantes efectos negativos sobre el empleo regional. Además, en ausencia de 
otro tipo de choques, el regreso del empleo a sus niveles iniciales se presenta hacia el tercer año 
después del choque inicial.

Abstract

The aim of this paper is to estimate and identify the effects that not anticipated interest rate increase 
would have on the regional employment in Mexican states in 2000-2019. The methodology used is 
a structural VAR panel, proposed Pedroni (2013), which considers responses to both idiosyncratic 
and common structural shocks. The dynamic path through impulse response analysis suggests that 
unexpected  restrictive monetary policy have negative and significant effects on regional employ-
ment. In addition, in the absence of other kind of shocks, the return of employment in Mexican 
states to its initial levels comes around the third year after the initial shock.

Introducción

Los efectos de la política monetaria sobre la actividad económica agregada 
es un tema relevante que ha llamado la atención de los investigadores des-

de hace muchos años. Sin embargo, su estudio a nivel regional es más reciente. 
De manera particular, las investigaciones sobre el tema se han centrado, en su 
mayoría, en los mecanismos o canales de transmisión a través de los cuales los 
efectos monetarios se transfieren a la demanda agregada, sobre todo el canal 
monetario y el del crédito (amplio y estrecho), mientras que el efecto final so-
bre la producción y los precios tiene que ver con la interacción entre la oferta 
y demanda agregadas.  
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La evaluación de estos efectos se ha llevado a cabo, principalmente, me-
diante modelos de Vectores Autorregresivos (VAR). Esta metodología introdu-
cida por Sims (1980) para la estimación de ecuaciones simultáneas y el análi-
sis de la política económica, ha sido ampliamente utilizada para estudiar los 
efectos de la política monetaria sobre la actividad productiva a nivel regional 
o estatal (Carlino y DeFina, 1998, 1999; Afin, 2007; Guo y Masron, 2017; Mo-
jon y Peersman, 2001; Arnold, 2013) y sectorial (Arnold y Vrugt, 2002), prin-
cipalmente en países desarrollados. En la mayor parte de este tipo de análisis 
se asume una política monetaria restrictiva, lo que plantea la interrogante 
sobre la posibilidad de que los efectos de una política monetaria expansiva 
sobre la producción pudieran ser simétricos.

En general, los resultados de la mayor parte del trabajo empírico confir-
man la existencia de efectos diferenciados en las respuestas regionales sobre 
la producción frente a un choque monetario común, tanto en magnitud como 
en duración (Afin, 2007), así como la importancia del canal de tasa de interés. 
Sin embargo, en países de la zona euro este tipo de estudios ha encontrado 
que la política monetaria tiene efectos similares sobre la producción de las 
naciones, principalmente a raíz de la introducción del Euro (Mojon y Peers-
man, 2001), debido a una mayor coordinación de políticas y a la aproximación 
de sus estructuras productivas (Ramos, et al., 1999). No obstante, de acuerdo 
con la literatura relacionada con Áreas Monetarias Óptimas, una política mo-
netaria común en la zona euro podría producir efectos regionales asimétricos 
únicamente en presencia de diferencias estructurales en la economía de los 
países que integran dicha zona (Rodríguez y Dow, 2003).

Entre los factores que explican estos efectos diferenciados se encuen-
tran: el grado y naturaleza de la heterogeneidad regional (Fratantoni y Schuh, 
2003), en particular, la estructura económico-financiera específica de cada 
región (concentración industrial y financiera), las diferencias en la flexibi-
lidad y características institucionales de los mercados de trabajo y bienes 
(De Grauwe, 2000), las imperfecciones de los mercados de crédito (Bernake 
y Gertler, 1995), el grado de apertura económica de las regiones, así como 
su nivel de competitividad. Cuando el análisis se lleva a un mayor nivel de 
desagregación territorial (por ejemplo, ciudades) se agregan factores como 
la densidad de población, el tamaño del gobierno local y la tasa de sindica-
lización (Neville et al., 2009). En general, estos factores propician que las 
regiones sean más o menos sensibles a cambios en la tasa de interés nacional 
(Rodríguez-Fuentes, 2006) o a las fluctuaciones cíclicas (Guiso et al., 1999). 
Para Owyang y Wall (2009), estos factores se relacionan con la profundidad 
de las recesiones vinculada a la concentración bancaria (canal del crédito) y 
a su costo debido a la composición industrial.

Reyna VeRgaRa, VíctoR Hugo toRRes y Miguel Ángel Díaz | EImpacto regional de la política monetaria sobre el 
nivel de empleo en los estados de México, 2000-2019
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En contraste con los numerosos estudios que se han realizado para países 
desarrollados, el trabajo para países en desarrollo (Xiaohui y Masron, 2014; 
Guimarães y Monteiro, 2014; Bravo et al., 2003; Quintero, 2019) aún es redu-
cido. Hasta ahora, la mayor parte de los trabajos que buscan identificar los 
efectos monetarios sobre el nivel de actividad regional emplean la misma 
metodología introducida por Sims (1980) con algunas extensiones. Entre las 
conclusiones más importantes que se han obtenido en estos estudios se con-
firma la existencia de efectos heterogéneos en el impacto de la política mone-
taria debido a diferencias en la composición de la industria regional, así como 
a su participación en el total nacional. Por otro lado, los estudios existentes 
para países latinoamericanos concluyen que las empresas más pequeñas son 
más sensibles a cambios inesperados de la política monetaria al igual que las 
regiones que cuentan con una importante orientación comercial e industrial 
(Bravo et al., 2003). Además, algunos de estos estudios, muestran evidencia 
de que los efectos monetarios se presentan en el corto plazo y desparecen en 
el largo plazo (Romero, 2008). 

En el caso de México, los análisis sobre los efectos de la política moneta-
ria se han realizado para la economía como un todo, mientras que los estu-
dios a un menor nivel de desagregación son escasos. Recientemente, se han 
publicado dos trabajos que abordan los impactos de la política monetaria a 
nivel regional y sectorial (Autor, 2017 y Autor, et al., 2020), los cuales pueden 
considerarse una plataforma para avanzar en el estudio y comprensión sobre 
los efectos de la política monetaria sobre las variables reales a menor escala. 
En particular, Autor (2017) demuestra que los choques de política monetaria 
tendrían efectos transitorios en la producción y empleo manufacturero mexi-
cano a nivel sectorial e inducirían una dinámica manufacturera similar a la 
desplegada por la actividad económica nacional. No obstante, la contribución 
de estos choques es comparativamente modesta respecto a los de oferta y 
demanda. 

Este documento busca contribuir a la discusión sobre los efectos de la po-
lítica monetaria a nivel regional proporcionando evidencia sobre este tema. 
De manera específica, el objetivo de este estudio es estimar e identificar los 
efectos que un incremento imprevisto de la tasa de interés tendría sobre el 
nivel de empleo en los estados de México durante el periodo 2000-2019. 

De manera particular, es de especial interés avanzar en el entendimiento 
de las relaciones de la política monetaria y sus efectos en la actividad econó-
mica regional. Para cumplir con este objetivo se aplica un enfoque estructural 
de Vectores Autorregresivos en panel (SVAR), propuesto por Pedroni (2013), el 
cual toma en cuenta las respuestas a choques estructurales idiosincrásicos 
y comunes y permite incorporar la heterogeneidad regional del panel. Aun 
cuando el período de análisis está determinado por la disponibilidad de in-
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formación, el periodo 2000-2019 es importante por el cambio de la estrategia 
monetaria del Banco Central hacia objetivos o metas de inflación y al uso de 
la tasa de interés como su instrumento de política monetaria a partir de 2008.

Los resultados más importantes sugieren la existencia de efectos asimé-
tricos a nivel regional, y muestran que, en ausencia de otro tipo de choques, 
el regreso del empleo regional a sus niveles iniciales se presenta hacia el 
tercer año después del choque inicial. Esto permite inferir que la política 
monetaria, además de incidir en la trayectoria de la inflación, también puede 
hacerlo en la actividad económica real. 

Para abordar el tema propuesto, este documento se divide en tres partes. 
En la primera se abordan los aspectos regionales de la política monetaria, 
desde el punto de vista de las variables explicativas y la metodología emplea-
da. En la segunda se aborda la estructura económica regional. En la tercera 
se hace referencia a la metodología y a la evidencia empírica. Finalmente, se 
establecen las conclusiones.

1. Aspectos regionales de la política monetaria:  
variables explicativas y metodología

La mayor parte de la literatura interesada en analizar el impacto de la política 
monetaria a nivel regional se ha centrado en el estudio de los impactos diferen-
ciados que esta política tiene entre países que pertenecen a una unión econó-
mica o entre las regiones de un país, teniendo en cuenta los factores relevan-
tes del mecanismo de transmisión monetaria que descansan en los postulados 
Keynesianos y Monetaristas. 

Para los monetaristas, la política monetaria es responsable de las fluctua-
ciones de la producción en el corto plazo, ya que en el largo plazo los cambios 
en el nivel de producción dependen de factores reales. Para los Keynesianos 
la relación entre el dinero y la renta es indirecta y depende del efecto que la 
tasa de interés tiene sobre los diferentes componentes de la demanda agre-
gada. Para ambas escuelas de pensamiento, el impacto regional de la políti-
ca monetaria se debe a diferencias estructurales territoriales, lo cual puede 
generar una mayor o menor respuesta de la actividad económica a los cho-
ques de la política monetaria nacional (monetaristas) o una mayor o menor 
respuesta de alguno de los componentes de la demanda agregada regional 
debido a cambios en la tasa de interés (Keynesianos). El hecho es que, econo-
mías regionales con una estructura económico-financiera diferente, respecto 
al promedio nacional, serán las que en mayor medida sufran de efectos dife-
renciados de la política monetaria nacional (Rodríguez-Fuentes, 2006). 

El primer documento que analiza las implicaciones de la política moneta-
ria a nivel regional es el de Beare (1976). Este autor analiza el caso de Canadá, 
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mediante un modelo de rezagos distribuidos en forma reducida para las va-
riables de ingreso personal, oferta de dinero y gasto regional. Sus resultados 
muestran una relación de corto plazo significativa y diferencias regionales en 
términos de renta y elasticidad de la demanda de producción regional. 

Los estudios recientes sobre este tema se han interesado en el papel de 
las imperfecciones del mercado del crédito en el proceso de transmisión 
monetaria, por los efectos diferenciados que una política monetaria común 
podría tener en los países miembros de una unión económica o monetaria 
(Unión Europea) (Arnold y Vrugt, 2002; Beckworth, 2010; Barigozzi, et al., 
2013), así como por los spillovers o efectos derrame al tener en cuenta las 
relaciones espaciales entre regiones adyacentes (Di Giacinto, 2003; Xiaohui 
y Masron, 2014; Duran y Erdem, 2014; Romero, 2008; Blanco et al., 2019; Ber-
tanha y Haddad, 2008).

En general, la evidencia empírica señala que las variables que explican 
los efectos diferenciados frente a una restricción monetaria se relacionan con 
los principales canales de transmisión de la política monetaria como son la 
tasa de interés, el crédito y el tipo de cambio.  En cuanto al canal de la tasa de 
interés, éste se vincula con la composición industrial de las regiones, la cual 
es medida a partir del tamaño de las empresas, el tipo de producción, o la 
participación de la manufactura en la producción total1 (Hayo y Uhlenbrock, 
1999; Afin, 2007; Arnold, 2013; Ganley y Salomón 1997; Carlino y DeFina, 
1999; Anagnostou y Gajewski, 2019). De esta forma, regiones cuya produc-
ción industrial se concentra principalmente en el sector manufacturero y 
cuentan con una alta participación de empresas sensibles a la tasa de interés2 
serían las más afectadas por una política monetaria restrictiva (Carlino y De-
Fina, 1998; Nachane et al., 2001).3  

 La estructura financiera regional, que opera a través del canal del crédito 
y que es medida a partir del tamaño de los bancos y su concentración territo-
rial, así como de la posición financiera (hojas de balance) de empresas y fa-
milias, ejerce un efecto negativo sobre la disponibilidad de créditos ante una 
restricción monetaria no anticipada. Esto se debe a que los bancos de menor 
tamaño enfrentan mayores dificultades para acceder a fuentes de financia-
miento, lo que limita su capacidad y habilidad para otorgar préstamos, mien-
tras que la concentración territorial del sector bancario podría dar lugar a un 

1 Capacidad productiva, tecnología (Carlino y DeFina, 1998), las características demográficas 
en el caso de Polonia (Anagnostou y Gajewski, 2019).

2 Las pequeñas y medianas empresas que representan 85% son las que mayores obstáculos 
enfrentan para obtener financiamiento bancario a bajo costo y a un plazo de tiempo razo-
nable y la insuficiencia de garantías, por lo que son muy sensibles a incrementos de la tasa 
de interés. (Saavedra y Leon, 2014).

3 Cuando el mecanismo de transmisión monetaria está condicionado al acceso de las empre-
sas a los mercados de capitales, una restricción monetaria afectará más a las empresas de 
menor tamaño, las cuales contribuyen con una proporción importante de la caída (60%) del 
sector manufacturero en los Estados Unidos (Gertler y Gilchrist, 1994).  
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mercado no competitivo de fondos prestables con un efecto negativo sobre la 
actividad económica regional (Owyan y Wall, 2009). Por su parte, la posición 
financiera (patrimonio y flujo de efectivo) de empresas y familias (deudoras), 
frente a un aumento de la tasa de interés, puede tener efectos negativos sobre 
la riqueza neta, la disposición de crédito y los niveles de consumo e inver-
sión. (Domínguez-Torres e Hierro, 2019). Los préstamos bancarios en China 
(Gou y Masron, 2017) e India (Pandey, 2019), así como la estructura financie-
ra en España (Ramos et al., 1999), parecen ser los principales determinantes 
de las respuestas diferenciadas a los impactos de la política monetaria, vía el 
canal del crédito, a diferencia de Estados Unidos (Carlino y DeFina, 1998) y 
Australia (Fraser et al., 2014) donde este canal parece ser irrelevante. 

La apertura económica (competitividad y exportaciones netas) resulta 
una variable importante en la explicación de los impactos diferenciados de 
la política monetaria, mediante el canal del tipo de cambio, en Turquía (Du-
ran y Erdem, 2014) y en Suecia (Svensson, 2013) donde las regiones más 
afectadas por una política monetaria restrictiva son las de mayor intensidad 
exportadora.

Cuando el análisis se realiza a un mayor nivel de desagregación terri-
torial, por ejemplo, ciudades, los factores que explican las respuestas dife-
renciadas regionales, debido a cambios inesperados en la política monetaria, 
dependen de la estructura socioeconómica local (densidad de población, ta-
maño del gobierno, tasa de sindicalización), mientras que los factores relacio-
nados con los mecanismos de transmisión juegan un papel menos relevante 
(Neville et al., 2009).

Desde el punto de vista metodológico, Kouparitsas (2001) y da Silva Gui-
marães y Monteiro (2014) para Estados Unidos y Brasil, respectivamente, se 
han dado a la tarea de descomponer las variables que miden la producción re-
gional en dos componentes no observables: un componente común y un com-
ponente idiosincrático o específico. La principal contribución de estos estudios 
es que las respuestas de la política monetaria sobre la actividad económica re-
gional no presentan diferencias (son simétricas) cuando el componente común 
e idiosincrático se evalúan por separado. De manera específica, si la política 
monetaria afecta al componente común, pero no tiene impacto alguno sobre 
las características específicas de cada región (componente idiosincrático), los 
efectos regionales de la política monetaria se pueden considerar simétricos.  

Un aspecto importante en la evaluación de los efectos diferenciados de 
la política monetaria a nivel regional es el tamaño o magnitud de éstos, su 
duración, así como el periodo de respuesta inicial. La magnitud puede variar 
según el periodo analizado Owyang y Wall (2009) o el grado de concentración 
industrial (Afin, 2007). Por otra parte, la duración y el periodo de respuesta 
inicial al impacto de la política monetaria, así como al hecho de que algu-
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nas regiones regresen a su nivel inicial y otras no, depende del grado de 
concentración industrial regional. De manera que, a mayor concentración 
industrial, más profunda y rápida es la respuesta de las regiones a la política 
monetaria (Afin, 2007).

2. Estructura económica regional

Después de la crisis de los años ochenta, cuando la inflación alcanzó valores 
de dos y hasta tres dígitos, la política monetaria en México ha tenido como 
principal objetivo el control de la inflación. Sin duda la trayectoria reciente 
de la inflación demuestra el éxito que el Banco Central ha tenido en reducir 
y, posteriormente, estabilizar la inflación en niveles inferiores a los dos dí-
gitos desde el año 2000. Sin embargo, algunos estudios sugieren que desde 
1995 la política monetaria implementada por el Banco Central ha sido muy 
restrictiva lo que ha generado efectos adversos sobre la actividad económica 
agregada (Schwartz y Torres,  2000; Martínez et al., 2001 y Perrotini, 2004, 
entre otros).4 No obstante, a nivel regional los efectos de la política monetaria 
podrían afectar más a unas regiones que otras lo que podría estar vinculado 
con su estructura económico-financiera, como se ha comentado en la litera-
tura que analiza los efectos regionales de la política monetaria.5

En el caso de México, es evidente la considerable diferencia entre las 
economías regionales, tanto en volúmenes de actividad productiva y dimen-
sión geográfica, como en sus niveles de desarrollo social y económico. La 
marcada heterogeneidad determina que la actividad económica entre estados 
se encuentre, en buena medida, desvinculada y, por tanto, caracterizada por 
el empleo de factores productivos de carácter más local. Mientras que la lo-
calización geográfica, la estructura productiva y las diferencias sustanciales 
en el grado de desarrollo de las economías estatales explican, en esencia, la 
falta de sincronización de los ciclos económicos de las economías estatales 
(Mejía, et al., 2019).

La tabla 1 aporta información sobre el desempeño productivo de los esta-
dos en términos de su aportación a la economía nacional y a la de su econo-
mía local. En las columnas (1) y (2) de la tabla 1 se reporta la aportación de 
cada estado al producto interno bruto (PIB) y al nivel de empleo nacional. Los 
estados con la mayor aportación promedio a la dinámica económica nacio-
nal, en términos del PIB, durante 2000-2019 son la Ciudad de México (17.1%), 
México (8.5%) y Nuevo León (7.1%), mientras que Colima (0.6%), Tlaxcala 
(0.6%)  y Nayarit (0.7%)  son los de menor participación  en el PIB nacional 
para el mismo periodo (InegI, 2020a). En el caso del empleo, la Ciudad de 

4 También se considera que ha afectado los niveles de competitividad a partir de la sobreva-
luación cambiaria (véase Villarreal y Hernández, 2016 y Galindo y Ros, 2006).

5 Ver apartado 1. 
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México es la de mayor aportación (17.5%), seguida de Jalisco (8.5%) y México 
(8.1%), mientras que Tlaxcala sólo contribuye con 0.5% al empleo nacional.  

Tabla 1. Indicadores de la estructura económica regional,  
2003-2019 (porcentajes)

Estados

Actividad estatal/ 
PIB nacional* 

Actividad estatal/ PIB estatal

Sector Primario
Sector 

Secundario
Sector Terciario

PIB
(1)

Empleo
(2)

PIB
(3)

Empleo
(4)

PIB
(5)

Empleo
(6)

PIB
(7)

Empleo
(8)

Aguascalientes 1.1 1.5 4.2 5.9 39.5 30.6 56.3 63.4
Baja California 3.2 4.5 2.9 5.5 39.9 30.0 57.3 58.8
Baja California Sur 0.7 0.8 3.6 9.1 29.4 19.2 67.0 71.5
Campeche 5.8 0.8 0.6 19.6 90.0 21.2 9.5 59.0
Coahuila 3.4 3.9 2.5 5.0 52.6 35.5 44.9 58.9
Colima 0.6 0.7 5.5 12.2 26.3 18.6 68.2 68.4
Chiapas 1.8 1.2 7.5 38.7 27.7 15.0 64.8 46.1
Chihuahua 3.0 4.7 6.0 9.4 39.1 38.5 54.9 54.1
Ciudad de México 17.2 17.5 0.1 0.5 28.5 17.5 88.2 81.5
Durango 1.2 1.3 10.3 16.0 30.7 26.2 58.9 57.4
Guanajuato 3.6 4.4 4.2 11.2 34.6 33.2 61.2 55.3
Guerrero 1.4 0.9 5.5 29.9 17.9 16.8 76.6 53.2
Hidalgo 1.5 1.2 4.8 21.4 34.9 25.0 60.4 53.4
Jalisco 6.5 8.5 5.7 9.4 31.3 27.1 63.0 63.1
México 8.5 8.1 1.6 5.0 11.8 27.4 69.9 67.3
Michoacán 2.3 2.1 11.2 22.7 19.8 21.0 69.0 56.1
Morelos 1.2 1.2 3.2 11.9 32.5 21.8 64.3 66.0
Nayarit 0.7 0.7 7.6 19.8 21.1 16.4 71.3 63.3
Nuevo León 6.9 7.8 0.7 2.0 37.3 32.5 62.0 65.3
Oaxaca 1.6 1.1 5.8 32.8 26.0 19.7 68.2 47.3
Puebla 3.2 3.1 4.4 23.8 33.9 24.9 61.7 51.0
Querétaro 2.0 2.4 2.6 7.1 38.6 33.3 58.9 59.5
Quintana Roo 1.3 1.8 0.9 6.0 12.7 15.2 86.4 78.5
San Luis Potosí 1.9 2.0 3.8 19.1 36.7 25.8 59.6 54.6
Sinaloa 2.2 2.6 11.5 18.3 21.1 18.9 67.3 62.0
Sonora 3.1 3.0 6.3 10.8 44.3 28.0 49.4 59.5
Tabasco 3.3 1.0 1.6 16.8 67.7 20.0 30.7 62.8
Tamaulipas 3.1 3.8 3.5 6.9 40.5 29.4 56.0 62.1
Tlaxcala 0.6 0.5 3.7 13.9 36.3 33.8 60.0 51.9
Veracruz 4.9 4.3 5.3 24.3 35.0 19.6 60.0 55.9
Yucatán 1.4 1.9 4.2 11.3 26.5 27.7 69.3 60.7
Zacatecas 0.9 0.9 8.4 25.6 36.2 20.5 55.4 53.2
Total 100.0 100.0 3.9 13.5 34.1 24.8 62.5 61.1

*La información del PIB y el empleo nacionales corresponde al periodo 2000-2019.
Fuente: elaboración propia con información de InegI (2020a y 2020b) y STyPS (2020).

Las columnas (3) y (4) de la tabla 1 muestran la composición por estado de la 
producción primaria medida por el PIB y la estructura porcentual del empleo 
respecto al total estatal. A partir de esta información es posible observar que, 
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mientras existe una gran diversidad de estados donde la actividad primaria 
es sumamente relevante como en Sinaloa, Michoacán y Durango con parti-
cipaciones superiores a 10.0%, hay otros estados donde esta actividad es casi 
inexistente, como en la Ciudad de México, Campeche, Nuevo León y Quintana 
Roo con participaciones inferiores a 1.0%. De forma similar, con relación a 
la variable de empleo, mientras estados como Zacatecas, Guerrero, Oaxaca y 
Chiapas emplean a más de 25.0% de sus trabajadores en el sector primario, el 
estado de México, Coahuila, Nuevo León y Ciudad de México emplean menos 
de 5.0% de sus trabajadores en esta actividad.6

Para el caso de la producción industrial se puede observar la gran hete-
rogeneidad que existe entre los estados como proporción del PIB (columna 
5) y el empleo en dicho sector productivo (columna 6). Es posible notar que 
mientras estados como Tabasco y Campeche producen más de dos terceras 
partes de su PIB a través de la actividad industrial; estados como Michoacán, 
Guerrero, Quintana Roo y Ciudad de México, producen menos de 20.0% de 
su PIB mediante esta actividad económica7. En este contexto, mientras los 
estados de Coahuila, Tlaxcala, Chihuahua, Querétaro, Guanajuato y Nuevo 
León, emplean a poco más de una tercera parte de su población trabajadora 
en las actividades industriales; Tabasco, Oaxaca, Veracruz, Baja California 
Sur, Sinaloa, Colima, Ciudad de México, Guerrero, Nayarit, Quintana Roo y 
Chiapas, emplean menos de 20% de sus trabajadores en la industria.8 Ade-
más, es importante subrayar que aun cuando existe una gran variedad de 
estados con poca diversidad en sus actividades, hay otras entidades que pre-
sentan una especialización relativa alta como: Chihuahua y Aguascalientes 
en autopartes, Zacatecas y Oaxaca en bebidas y Puebla y Aguascalientes en 
autos (Unger, 2012).

Por otra parte, las economías modernas se han caracterizado por un am-
plio y rápido desarrollo de sus sectores económicos terciarios o, de servicios, 
de tal manera que en dicho sector se aglomeran alrededor de dos terceras 
partes de su población trabajadora y, generan, de manera similar, más de 
60.0% de su PIB. El caso de México no es la excepción, pues 62.5% de su pro-
ducción, medida por el PIB, es realizada en el sector terciario, en tanto que, 
un 61.0% de su población empleada está ubicada en este tipo de actividades 
(ver tabla 1, columnas 7 y 8). No obstante, una revisión a las cifras de pro-

6 A nivel nacional llama la atención que mientras 13.5%, en promedio, de la población traba-
jadora se desempeña en el sector primario, la contribución de dicha actividad al PIB nacio-
nal, promedio, es apenas de 3.4%, esto durante el periodo 2003-2019. Lo que sería reflejo 
de un sector económico con baja eficiencia productiva (ver tabla 1, columnas 3 y 4).

7 En este caso destacan los casos de Campeche, Tabasco y Tamaulipas cuya actividad petro-
lera representa un gran peso en su economia local (ver tabla 1, columnas 5).

8 A nivel nacional mientras 24.8%, en promedio, de la población trabajadora se desempeña 
en el sector industrial, la contribución de dicha actividad al PIB nacional, promedio, es de 
34.1%, esto durante el periodo 2003-2019 (ver tabla 1, columnas 5 y 6).
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ducción y empleo a nivel estatal, muestran una heterogeneidad muy notable. 
En este sentido, estados como Ciudad de México, Quintana Roo y Guerrero, 
aportan más de tres cuartas partes de su PIB en el sector terciario, con acti-
vidades orientadas en distintas especializaciones,9 mientras que Tabasco y 
Campeche generan menos de un tercio de su producción a partir de dicho 
sector económico. 

Respecto a la dinámica del empleo regional, en la columna (8) se observa 
que los estados con mayores proporciones de empleo en el sector terciario 
son Ciudad de México, Quintana Roo, Baja California Sur, Colima, México, 
Morelos, Nuevo León y Aguascalientes, los cuales producen más de dos ter-
cios de su PIB mediante las actividades de los servicios. En tanto que, Oaxaca 
y Chiapas emplean a menos de 50.0% de su población trabajadora en el sec-
tor terciario, lo que resulta paradójico en estados que son un destino turístico 
relevante tanto a nivel nacional como internacional. Cabe destacar que tanto 
Chiapas como Oaxaca generan más de dos tercios de su PIB estatal en el sector 
de los servicios, sin embargo, sólo contribuyen con 1.8 y 1.6% del PIB nacio-
nal respectivamente.

Así, mientras un tercio de las entidades federativas, que se ubican en las 
regiones centro y frontera norte, se caracterizan por ser estados competitivos 
y productivos con estructuras más diversificadas, balanceadas y en algunos 
casos con una participación importante en las exportaciones, alrededor de 
dos terceras partes de los estados muestran condiciones de rezago o atraso 
relativo, que compensan la falta de productividad con el castigo a los salarios 
quedando atrapados en círculos perversos sin opción al bienestar. Entre ellos 
se distinguen, sobre todo los estados del sur-sureste y algunos de la costa del 
Pacífico (Unger et al., 2014). De esta manera, una política monetaria nacional 
podría no ser adecuada para un conjunto de estados que presentan una pro-
nunciada heterogeneidad en cuanto a su estructura económica.
 
3. Metodología y evidencia empírica

Para identificar los efectos que un cambio inesperado de la política monetaria 
tendría sobre el nivel de empleo en las economías estatales de México durante 
el periodo 2000-2019 se emplea la metodología propuesta por Pedroni (2013), 
que consiste en un modelo estructural de vectores autoregresivos (SVAR) en 
panel. Este enfoque toma en cuenta las respuestas a los choques estructurales 
y su descomposición en choques de tipo común e idiosincrático. Entre las ven-
tajas que ofrece esta metodología se encuentra la incorporación de la hetero-
geneidad subyacente entre los miembros individuales del panel y su dinámica 

9 Los servicios financieros y profesionales se concentran en la Ciudad de México y Nuevo 
León (terciarización sofisticada), mientras que Quintana Roo y Guerrero están más orienta-
dos hacia la actividad turística (Unger, 2012).
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estructural, así como la posibilidad de establecer restricciones que facilitan la 
identificación y la estimación de los choques estructurales de la política mone-
taria y su efecto sobre las variables endógenas.

La descomposición de los choques estructurales en sus componentes co-
mún e idiosincrático, permite una aproximación al hecho de que la política 
monetaria es común para el conjunto de los estados mexicanos e induce va-
riaciones en el comportamiento de los estados vinculados a sus propias carac-
terísticas o condiciones específicas (factores idiosincráticos). De esta forma, 
los estados mexicanos no sólo responden a sus propios choques (idiosincráti-
cos) sino también a los choques que son comunes en los miembros del panel. 

El punto de partida para la aplicación de esta metodología es una repre-
sentación de media móvil para un panel VAR en forma reducida que se expre-
sa de la siguiente forma:

(1) !∆ zit = Fi(L)uit

Al sustituir la relación entre los choques en forma reducida y estructural con-
forme a la siguiente igualdad !uit = Bi

−1ϵit , se obtiene su representación en forma 
estructural:

(2) !∆ zit = Ai(L)ϵit

donde: !∆ zit = Ai(L)ϵit es el vector de variables endógenas en primeras diferencias y !∆ zit = Ai(L)ϵit 
es una matriz que recoge las funciones de impulso respuesta correspondientes 
al choque estructural !uit = Bi

−1ϵit . Este choque estructural !uit = Bi
−1ϵit  está compuesto por la suma 

de un choque común,!ϵit = ∧i ϵ̄t + ~ϵit, y otro idiosincrático, !ϵit = ∧i ϵ̄t + ~ϵit. Ambos tipos de choques pue-
den identificarse y estimarse, mediante una representación de factores comu-
nes, de tal forma que su descomposición se expresa como !ϵit = ∧i ϵ̄t + ~ϵit donde  

!ϵit = ∧i ϵ̄t + ~ϵites una matriz diagonal de tamaño M x M donde cada elemento representa 
las cargas específicas  "  "  λi,m, m = 1,…M asociadas a los choques comunes. Adi-
cionalmente se supone que ambos tipos de choques son ortogonales entre sí.  
(Pedroni, 2013).

Los choques estructurales en su representación de media móvil pue-
den recuperarse mediante su relación con los choques en forma reducida 
tal como se describe en la expresión !uit = Ai(0)ϵit, mientras que la relación 
!Fi(L)Ai(0) = Ai(L) permite obtener las funciones de impulso respuesta estruc-
turales !Fi(L)Ai(0) = Ai(L). Al respecto, es importante mencionar que !Fi(L)Ai(0) = Ai(L) representa las 
funciones de impulso respuesta estructurales contemporáneas e incorpora 
las restricciones estructurales relevantes para identificar y, posteriormente, 
estimar los choques y respuestas estructurales para cada una de las econo-
mías regionales.
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La presencia de efectos de tiempo para describir los componentes que 
son comunes entre las variables que conforman el vector autoregresivo, se 
calcula mediante !∆ z̄t = N−1 ∑

N

i=1
∆ zit . De forma similar a la identificación y esti-

mación de los choques estructurales compuestos, Pedroni (2013) define la re-
presentación estructural del VAR con las variables endógenas en términos de 
la  presencia de los efectos de tiempo en su forma de media móvil mediante 
!∆ z̄t = Ā(L)ϵ̄t , donde los choques comunes, de forma reducida y estructurales 
están vinculados mediante la expresión !ūt = Ā(0)ϵ̄t, y en el caso de las funcio-
nes de impulso respuesta comunes mediante !F̄(L)Ā(0) = Ā(L) ..

El modelo SVAR en panel empleado en este documento incorpora tres va-
riables endógenas: el número de trabajadores asegurados al Instituto Mexica-
no del Seguro Social (IMSS),10 como una medida del nivel de actividad econó-
mica estatal, el nivel de precios, el cual se aproxima con el índice de precios 
al consumidor y la tasa de cetes como una aproximación al instrumento de la 
política monetaria que el Banco de México ha implementado para incidir in-
directamente en la formación de precios a través del tiempo.11 De esta forma 
los efectos de la política monetaria sobre el nivel de empleo en las economías 
regionales se miden a partir de cambios en la tasa de interés de corto plazo. El 
periodo de análisis va del primer trimestre de 2000 hasta el último trimestre 
del 2019 y se emplean datos desestacionalizados para el empleo.

Para identificar y estimar los choques de política monetaria y las fun-
ciones de impulso respuesta asociadas se sigue un enfoque recursivo como 
en Christiano, et al. (1996 y 1998) a partir del cual el banco central tiene 
la posibilidad de acceder a información económica relevante de forma con-
temporánea para establecer los cambios que ocurrirían en el instrumento de 
política monetaria, en tanto, las variables económicas (empleo y precios) son 
ortogonales a las variaciones contemporáneas en los cambios de la política 
monetaria, de tal forma que su efecto ocurriría con un retardo en el tiempo.

Las restricciones para identificar los choques comunes a la política mo-
netaria a partir del supuesto de recursividad se expresan en la siguiente ma-
triz de impactos contemporáneos !Ā(0) =

ā11
ā21 ā22
ā31 ā32 ā33

:
 

(3) 

!Ā(0) =
ā11
ā21 ā22
ā31 ā32 ā33

10 Datos desestacionalizados. 
11 Desde 1995 el Banco de México ha tratado de ejercer un mayor control sobre la tasa de 

inflación y la tasa de interés.  Primero al utilizar como objetivo los saldos monetarios acu-
mulados de las cuentas corrientes de la banca, dejando “corto” o “largo” al sistema con la 
intención de incidir en el aumento o reducción de las tasas de interés, posteriormente, 
en 2003 el objetivo se definió sobre el saldo monetario diario y, en 2008, este objetivo fue 
sustituido por la tasa de interés para las operaciones de fondeo bancario a plazo de un día 
(Banxico, 2007).  
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Mientras que  el orden de las variables endógenas queda especificado como 
sigue: Zt = [&  Int,  pnt,  leit] donde: Zt = [&  Int,  pnt,  leit] es la tasa de interés nacional, Zt = [&  Int,  pnt,  leit] es el 
logaritmo del índice nacional de precios al consumidor y Zt = [&  Int,  pnt,  leit] es el logaritmo 
del nivel de empleo de cada uno los 32 estados del país.  

Para incidir en los precios y el empleo el Banco Central determina los 
cambios en la tasa de interés, lo que resulta consiste con los impactos contem-
poráneos que aparecen en la matriz  y con la evaluación de las condiciones 
económicas presentes sobre los precios y el nivel de empleo. Un aumento de 
la tasa de interés afectaría en primer lugar a los precios y posteriormente al 
empleo. Esto implica que la tasa de interés no tiene efectos contemporáneos 
sobre las variables macroeconómicas (precios y empleo regional), por lo que 
ambas variables reaccionarían con un retardo ante las variaciones de la po-
lítica monetaria. En el caso que nos ocupa, el enfoque se centra en el efecto 
que un aumento inesperado de la tasa de interés tendría sobre el nivel de 
empleo regional. 

3.1. Evidencia empírica

En la figura 1 se describe la respuesta dinámica estimada que el empleo regio-
nal tendría ante un choque sorpresivo de política monetaria con un aumento 
inicial de 50 puntos base en la tasa de interés de corto plazo. De acuerdo con 
los resultados, la mayoría de los estados experimentarían una contracción en 
el empleo hacia el segundo trimestre para recuperar su nivel inicial posterior-
mente en el mediano plazo, con excepción de algunos estados cuya respuesta 
del empleo es prácticamente imperceptible e inclusive con un sentido diferen-
te al esperado. De manera similar, un rasgo notable de la trayectoria dinámica 
observada en la respuesta regional del empleo es su comportamiento heterogé-
neo ante el aumento sorpresivo de la tasa de interés de corto plazo. 

Los resultados muestran que el estado de Quintana Roo experimenta-
ría el mayor impacto inicial en el empleo local con una reducción inicial 
de 0.15% como resultado de las decisiones de los agentes económicos para 
adaptarse al aumento sorpresivo en la tasa de interés; sin embargo, de acuer-
do con la respuesta dinámica estimada, esta contracción continuaría hasta 
el tercer trimestre para alcanzar una magnitud de 0.3% antes de regresar a 
sus niveles de empleo iniciales. Por su parte, los estados de San Luis Potosí y 
Querétaro también experimentarían una contracción significativa cercana a 
0.10% hacia el segundo trimestre, aunque en ambos casos la recuperación del 
nivel de empleo hacia su nivel inicial ocurre con mayor rapidez a partir del 
tercer trimestre, a medida que el efecto de la política monetaria se desvanece 
en el mediano plazo.
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En algunos estados, no obstante, la respuesta del empleo local refleja una 
contracción menor ante una variación sorpresiva en la política monetaria na-
cional, corroborando su efecto regional diferenciado. Al respecto, en la figura 
1 se aprecia que la contracción inicial en el empleo en los estados de Chi-
huahua, Tabasco, Baja California, Tlaxcala, Nuevo León, Hidalgo, Campeche, 
Jalisco, Ciudad de México, Guanajuato, Coahuila y Tamaulipas se encuentra 
entre 0.05 y 0.02%. No obstante, en estos estados esta contracción alcanzaría 
una magnitud mayor en los periodos posteriores al impacto inicial antes de 
retomar la recuperación del empleo. Por ejemplo, el estado de Tabasco alcan-
zaría una disminución en el empleo aproximadamente de 0.1% en el cuarto 
trimestre después de la variación sorpresiva de la tasa de interés, mientras 
que en Chihuahua el efecto acumulado sería cercano a 0.08% en el cuarto 
trimestre. Sin embargo, aunque la trayectoria hacia la recuperación del nivel 
de empleo inicial es similar entre este conjunto de estados, el estado de Cam-
peche parece seguir una recuperación relativamente más lenta.

En algunos estados la respuesta dinámica del empleo ante variaciones 
sorpresivas en la política monetaria que eleve la tasa de interés difiere por-
que al ser significativa, pero de menor magnitud. En este sentido, el Estado 
de México, Michoacán, Morelos y Nayarit tendrían una reducción inicial en el 
empleo alrededor de 0.01%, en el caso de Michoacán el efecto acumulado se 
acentuaría en algunos trimestres posteriores con reducciones de hasta 0.03%. 
Por otro lado, con excepción de los estados de Durango y Aguascalientes que 
reflejan una respuesta contrapuesta, en el resto de los estados el efecto de un 
choque permanente de la política monetaria bajo las restricciones de identi-
ficación implementadas sería imperceptible.

Estos resultados en conjunto sugieren que las variaciones de la política 
monetaria, cuando son sorpresivas, tendrían un efecto en la economía real a 
través del empleo. Las restricciones impuestas que implican la neutralidad 
en el largo plazo permiten observar que el empleo regional regresaría a sus 
niveles iniciales, en ausencia de otro tipo de choques, hacia el tercer año 
después del choque inicial. De tal forma que el banco central tendría en la 
política monetaria un medio para incidir no solamente sobre la trayectoria de 
la inflación sino también en la economía real de las regiones.
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Figura 1. Respuesta del empleo estatal a un choque  
común a la tasa de interés en México

Fuente: estimaciones propias.
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Figura 1. Respuesta del empleo estatal a un choque común  
de la tasa de interés en México (continuación)

Fuente: estimaciones propias.

En la figura 2 se puede apreciar, adicionalmente, la distribución espacial del 
efecto inicial sobre el empleo del aumento sorpresivo en la tasa de interés de 
corto plazo. Con excepción de Quintana Roo, la mayoría de los estados ubica-
dos en el sur tendrían un menor efecto en comparación con los estados ubi-
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cados en el centro y norte del país, aunque también se observa una mayor 
diferenciación espacial.  Los estados ubicados en el norte, por su parte, reflejan 
una distribución espacial más homogénea en niveles de contracción del em-
pleo moderados, mientras que los estados ubicados en el centro describen una 
distribución espacial del efecto de la política monetaria sobre el empleo más 
heterogénea que el resto de las regiones. 

Figura 2. Distribución espacial del efecto de la política monetaria  
en el empleo regional

   
Fuente: estimaciones propias.

De acuerdo con la literatura estos resultados pueden ser explicados por la es-
tructura económica regional. En este sentido los impactos significativos y mo-
derados de la política monetaria, en su mayoría, se presentan en estados donde 
destaca una importante participación del empleo en el sector secundario (ma-
yor al promedio nacional) como son los tradicionalmente industrializados (Ciu-
dad de México, México, Nuevo León, Jalisco) y de aquellos que presentan una 
industrialización más reciente (San Luis Potosí, Querétaro, Guanajuato). Así 
como de estados con una participación importante en la producción manufac-
turera de exportación, ubicados en su mayoría en la frontera-norte (Coahuila, 
Chihuahua, Baja California, Tamaulipas).  Por el contrario, aquellos estados en 
los que el empleo se concentra en el sector terciario serían los menos sensibles 
a los cambios imprevistos de la política monetaria.  

Conclusiones

En este documento se han estimado los efectos de la política monetaria sobre 
el nivel de empleo regional para el periodo 2000-2019 empleando información 
trimestral de la actividad económica regional, medida a partir del número de 
trabajadores registrados en el Instituto Mexicano del Seguro Social de cada uno 
de los estados de México, con el objeto de contribuir a la comprensión sobre 
los efectos que dicha política económica pudiera generar sobre la actividad 
económica regional, en términos de empleo. La metodología empleada fue un 
modelo SVAR estructural en panel propuesta por Pedroni (2013). 
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Los resultados sugieren que una política monetaria restrictiva imprevista 
tiene efectos negativos sobre el empleo regional en la mayor parte de los es-
tados. Sin embargo, estos efectos son heterogéneos tanto en magnitud como 
en duración y afectan más a los estados del centro y el norte que a los del sur, 
con excepción de Campeche y Tabasco donde sobresale la industria petrole-
ra. Los estados donde estos impactos son de mayor magnitud son aquellos 
con una mayor participación del empleo en actividades secundarias, como 
la Ciudad de México, Nuevo León, Jalisco, Chihuahua, así como Querétaro y 
Guanajuato.  Mientras que los estados del sur, orientados en mayor medida a 
actividades del sector terciario, parecen menos sensibles a los cambios de la 
política monetaria. 

Una explicación a esta respuesta regional diferenciada del empleo a va-
riaciones de la política monetaria estaría condicionada a la estructura econó-
mica presente en las economías regionales. Esto es importante porque aporta 
elementos que deberían tomarse en cuenta al momento de diseñar la política 
monetaria, lo que podría ayudar, hasta cierto punto, a mitigar los efectos ne-
gativos sobre la actividad económica a nivel regional, sobre todo en presencia 
de aumentos imprevistos de la tasa de interés. 
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