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RESUMEN. Al iniciar la segunda década del siglo XXI, en plena globalización, 

tanto, al ser fuente del mayor riesgo sistémico es imprescindible contar con 
herramientas de análisis de carácter alternativo y global para tomar decisio-
nes más certeras. Tomando en cuenta estas circunstancias, en primer lugar 
se demostró que la credibilidad en la política económica de un gobierno está 
sujeta a la percepción que tienen los agentes económicos de la disponibili-
dad de reservas internacionales, por parte del Banco Central, para cubrir 
compromisos en divisa extranjera. Con la formalización del argumento 
anterior se elaboró un índice de credibilidad de la política económica del 
gobierno mexicano que permite a los ciudadanos tener una visión racional 
y objetiva de la credibilidad, independiente de los anuncios del gobierno, 
para evitar que sean  perturbados al tomar sus decisiones. 
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ABSTRACT.

the crisis, from which no country is safe, are inherent in the nature of the 
capitalist system and therefore, to be a source of greater systemic risk is es-
sential to have alternative analysis tools and global character to make more 

-
ed that the credibility of the economic policy, of a government, is subject 
to the perception of economic agents about the availability of international 
reserves by the Central bank, to cover his commitments in foreign currency. 

-
nomic policy of the Mexican Government which give citizens a rational and 
objective vision of the credibility, independent of the announcements of the 
government, to avoid that their decisions be disturbed.

Keywords: credibility, probability of failure, crisis, insolvency, overrated, ex-
change rate, devaluation and foreign-exchange reserves.

: F31.

1. INTRODUCCIÓN

Han pasado los tiempos en que se pensaba que sólo los países emergen-
XXI

generalmente niegan esta posibilidad, pues acostumbran anunciar sus políticas 
con probabilidad de éxito igual a uno. En razón de ello, el cuestionamiento que 
se plantea en el presente artículo es en qué medida debemos creerles1 para 
evitar sorpresas de riesgo cambiario.

1 Creer. Aceptar, con cierta probabilidad, un objeto o situación objetiva como existente. Esta existencia 
implica que, lo que se cree forma parte del mundo. Razones de las creencias. Son argumentos con los que 

acierto de su acción en el mundo, si su razonamiento es correcto. La creencia cesa cuando cesa la posibili-

in Mexico, 1990-2011
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Si partimos de la premisa de que en México, desde 1976, las devaluaciones 
han sido sinónimo de crisis sistémicas, resulta pertinente contar con instrumen-
tos de análisis que permitan, en primer lugar, conocer la probabilidad de 
que falle el programa de gobierno y, en segundo, con esta probabilidad, 
construir un índice de credibilidad de las políticas del gobierno para que los 
ciudadanos tomen decisiones certeras al disponer de información más objetiva.

En países emergentes, entre ellos México, la credibilidad desde la óptica 
del gobierno generalmente implica que deben cumplirse ciertas reglas, en-
tre las que se citan: el desliz cambiario, establecimiento de bandas en las que 

cumplimiento de los compromisos contraídos con el Fondo Monetario In-

económicas del gobierno y cambios institucionales entre los que destacan 
la independencia del Banco Central, la apertura comercial, la liberalización 

en la economía. No obstante, un análisis objetivo de la credibilidad de la políti-

que tienen los agentes económicos de la disponibilidad de reservas interna-
cionales del Banco Central para cubrir compromisos en divisa extranjera.

El problema de credibilidad que se estudia en esta investigación 
surge cuando, por insolvencia, el gobierno no puede sostener su política 

situación, el gobierno decide sorpresivamente devaluar la moneda para 
aumentar la competitividad de su comercio exterior, puesto que el nivel 

-

incertidumbre como el de diciembre de 1994.

Por lo antes expuesto, se propone que los agentes económicos eviten ser 

en tres partes: en la primera se analizan las causas externas e internas del 
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-
dades de dicho índice para prever devaluaciones del tipo de cambio.

2. CONTEXTO HISTÓRICO DE LA GENERACIÓN DEL PROBLEMA

El desarrollo estabilizador (1954-1976) entró en una fase de agotamiento al 

en 1973, se alimentó el surgimiento y crecimiento del riesgo cambiario en 
México, ya que con la crisis del Sistema Financiero Internacional se aban-

recomendó a los gobiernos ajustar los tipos de cambio en una banda y liberarlo 
cuando hubiera crisis de balanza de pagos.

Existen otras causales del origen del riesgo cambiario en México, entre 
las que  vale la pena citar las siguientes: A principios de los años 70, el 

-
cia de que los países miembros de la OPEP, al no invertir sus petrodólares 
en sus economías, los colocaron en los bancos de los países desarrollados. 
América Latina fue elegida por el Fondo Monetario Internacional y el Ban-
co Mundial como destino para invertir a tasas muy bajas los petrodólares 
antes citados.2 

El descenso de los precios internacionales del petróleo redujo los ingresos 
petroleros de México en 1982. La crisis de la deuda. El incremento de las ta-
sas de interés en Estados Unidos en 1980 hizo impagables las deudas de los 
gobiernos latinoamericanos. La caída de la tasa de ganancia motivó que la 

3 
Otros eventos que coadyuvaron a un mayor clima de riesgo cambiario en 

de Washington. 

2 Rapoport, Mario, , Argentina, Capital Intelectual, 2010, 
pp. 38-240.

3 Ibid., pp. 20-21 y 48-50.



97INFLUENCIA DE LA CREDIBILIDAD EN LA PREVENCIÓN DEL RIESGO CAMBIARIO EN MÉXICO, 1990-2011

Una causa fundamental del desequilibrio externo, el riesgo cambiario y las 
devaluaciones recurrentes en México, desde 1976, fue el aumento de los 
costos de producción que desencadenó la disminución de la rentabilidad, el 

-
da y el desequilibro del sector externo. Finalmente, en 1976, cuando no hubo 

sobrevino la devaluación.
 

de producción tuvieron una evolución creciente. Como tienen una relación 
inversamente proporcional con la rentabilidad, entonces presionaron a la 
baja las expectativas de rentabilidad y las posibilidades de crecimiento del 
producto y el empleo.

GRÁFICA 1
Producción bruta y costos relativos de producción

1950 a 1993 estructura porcentual

Fuente: elaboración propia con información del Sistema de Cuentas Nacionales de México, a pre-
cios de 1970, INEGI.
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de producción, la evolución de la rentabilidad del capital en el desarrollo 
estabilizador tuvo una tendencia decreciente en forma escalonada. Es hasta 
1986 cuando la rentabilidad alcanzó su menor nivel. Lo anterior es impor-

-
ma instancia a las expectativas de rentabilidad de los empresarios ya que, 
generalmente, sólo hay incentivos para producir lo que económicamente 
sea rentable. 

 

-
narias en la década de los años 80, cuando los precios se incrementaron a 

Fuente: elaboración propia con información del Sistema de Cuentas Nacionales de México, a 
precios de 1970, INEGI.

GRÁFICA 2
Rentabilidad del Capital en México, 1950 a 1993
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GRÁFICA 3

en México, 1954 a 1976

Fuente: elaboración propia con información del Sistema de Cuentas Nacionales de México, a 
precios de 1970, INEGI.

GRÁFICA 4
Índice nacional de precios al consumidor 

base: segunda quincena de diciembre de 2010 
variación anual respecto al mismo mes del año anterior

Fuente: elaboración propia con datos del Banco de México.
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las proporciones del salario, el excedente de operación y los ingresos del 

terminó por abaratar la fuerza de trabajo, permitiéndole al empresario 
revertir la tendencia creciente de los costos y mejorar sus posibilidades de 
rentabilidad.

-

siendo necesaria la devaluación para eliminar la sobrevaluación del peso, 
recuperar la competitividad del comercio exterior y equilibrar la balanza de 

GRÁFICA 5
Distribución del ingreso nacional neto en México

1950 a 1993 estructura porcentual

Fuente: elaboración propia con información del Sistema de Cuentas Nacionales en México, a precios de 
1970, INEGI.
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GRÁFICA 6
Ajustes del tipo de cambio nominal en el largo plazo en México, 

1950-2012 escala logarítmica

Fuente: elaboración propia con información del Banco de México.

GRÁFICA 7 
Saldo de la balanza comercial de México, 1960 a 2011

Fuente: elaboración propia con información de la Balanza de pagos del Banco de México.
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Recapitulando, la devaluación de 1976 sucedió a consecuencia de la ten-
dencia creciente que traían los costos desde las décadas de los años 50 y 60. 

mayor proporción que la de Estados Unidos, su socio comercial más impor-
tante, para agosto de 1976, el peso quedo sobrevaluado en 51.22%. Final-

el tipo de cambio a $12.50 por dólar.

Es importante resaltar que los costos de producción tienden a reducirse 

recurrentes, el gobierno concentró el ingreso para reducir el poder adquisi-

a través del abaratamiento de la contratación de la fuerza de trabajo que 
redujo paulatinamente la participación de la inversión de salarios en los 
costos de producción. Con lo anterior, la parte del excedente de operación 
amplió su participación en el ingreso a partir de 1976 hasta 1990, periodo 

decreciente de la rentabilidad del capital.

-
mercial, es el resultado de una economía que pierde competitividad en el 
exterior debido a que una parte importante de actividades económicas se 
desempeña con costos adversos y baja productividad que presionan al alza 

-

términos de intercambio, ya que se abaratan las importaciones y encarecen 
las exportaciones.

En ese contexto, es importante señalar que es difícil sostener esta 
situación, a menos que en la balanza de pagos los ingresos de la cuenta 
de capitales permitan tener un nivel de reservas internacionales adecuado 
para cumplir con los compromisos en divisas, entre los que se cuentan 

comercial. De no ser así, podría ser que por falta de confianza de los in-
versionistas en la política económica, tuviera lugar la devaluación, para ajustar 

exterior. 
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-
nes en México han sido recurrentes a partir de 1976. La respuesta está en 
que las devaluaciones son una forma tentadora de solucionar, de un día 
para otro, el problema de la competitividad del sector externo, aunque real-
mente el problema sólo se pospone, pues la competitividad se pierde en el 

económica, social y familiar. Así empieza un proceso de devaluación tras 
devaluación, cuando se cae nuevamente en situación de insolvencia, que 

mano de obra aplicando devaluaciones recurrentes, acompañadas de políticas 
restrictivas de salarios y demanda, pues en México tan sólo se han obtenido 
correcciones efímeras e inmediatas a los desequilibrios del sector externo.

3. ESPECIFICACIÓN DE UN MODELO ECONOMÉTRICO PARA ESTIMAR LA PROBABILIDAD 
DE FALLA DEL PROGRAMA DE GOBIERNO

se han generalizado al surgir otras como la crisis asiática de 1997, brasileña 
de 1998, rusa de 1998, argentina de 2001 y otras más recientes, 2008-?, cuyo 
epicentro ahora se trasladó al pleno centro del poder mundial, Estados Uni-
dos y Europa. 

El mundo actual globalizado cada día es más impredecible por la 
-

cos deben estar oportunamente informados para tomar decisiones con sus 
-

política económica difícil de sostener en el futuro. 

El modelo neoliberal ha generado un contexto económico con mayor in-
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modelo para prever crisis cambiarias. En México éstas son sinónimo de cri-
sis general. 

Aunque es conocido que tarde o temprano habrá una devaluación para 
corregir los efectos de la sobrevaluación, no es posible pronosticar puntual-
mente el instante en que el gobierno dejará libre el tipo de cambio para 
equilibrar el sector externo, puesto que el gobierno siempre anuncia su 
política cambiaria con probabilidad de éxito igual a uno.

Por estas razones se presenta a continuación un modelo econométrico con 
el que, primero, se calcula la probabilidad de falla de la política económica, y 
después, con esta probabilidad se estima un índice de credibilidad en política, 
que espero sea de utilidad como una medición del riesgo macroeconómico 

4

ca , donde el programa de gobierno se colapsa si los agentes económicos 
perciben que los desembolsos netos en divisa extranjera ( ) corren el riesgo de 
exceder la disponibilidad de reservas internacionales (R) del Banco Central.

( ) con la 
x), misma 

de falla del programa de gobierno.

              donde

La variable dependiente: 
F = desembolso neto en divisa extranjera

Las variables independientes son: 
D = demanda de divisas 
M = importaciones de bienes y servicios

4 , August 1991, 
pp. 837-849.
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X = exportaciones de bienes y servicios 
A = tipo de cambio real
 I = diferencia nominal de tasas de interés de México y Estados Unidos
 x = variable aleatoria5

Pasos para calcular la probabilidad de falla p del programa de gobierno, 
despejar x de la desigualdad F > R, x = R + F. 
falla p del programa de gobierno, p = p (falla) para cuando x toma valores 
mayores y positivos a (R + F), p = p (x  + F
probabilidad. R + F

Estimar p suponiendo que la distribución de x es unimodal y triangular, 
en el intervalo,  de acuerdo con la siguiente función:  

5 Dado un experimento donde no se sabe qué resultados ocurrirán, una variable aleatoria es una función 
que asigna valores numéricos  a cada uno de los eventos del espacio muestral. Estos valores numéricos 
son los errores de la regresión y se distribuyen normalmente, con valor esperado igual a cero, varianza 
constante y ausencia de autocorrelación.

GRÁFICA 8
Función de densidad de la probabilidad de falla 

del programa de gobierno

Fuente: elaboración propia.
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Se obtiene la función de densidad integrando la función ,

con la que se calcula el área bajo la curva correspondiente a una probabi-
lidad de falla igual a uno. 

 
Evaluando dicha integral en b y  se obtiene la probabilidad de falla 

del programa de gobierno con  la siguiente expresión: , donde 
.

El índice de credibilidad de la política económica del gobierno se de-
IC =(q/q0 )*100, donde la 

probabilidad de éxito es q = (1-p) y q
0
 es el periodo base. 

 (F).

el modelo econométrico de pagos netos en divisa extranjera y los residuales 
x cumplen con el supuesto de aleatoriedad, (cuadros 1, 2, 3). Por lo tanto, 
se puede proceder a estimar las probabilidades de falla y éxito del pro-
grama de gobierno y el índice de credibilidad de la política económica del 
gobierno.

Los t, de cada variable independiente, al rechazar la hipótesis 

o 

en los pagos netos al exterior en divisa extranjera son estadísticamente sig-

Cabe aclarar que los signos de los parámetros estimados coinciden con 
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El  F
global Ho -

una R2 -
ciero generalmente tienen R2 bajas.

residuales del modelo no presentan autocorrelación positiva o negativa a 

Con el  Jarque-Bera, del cuadro 1, se concluye que los residuales del 
modelo estimado se distribuyen normalmente, ya que no se rechaza la 
hipótesis nula de normalidad al ser menor el valor del estadístico Jarque-

 grados 
de libertad.

GRÁFICA 9
Pagos netos en divisa extranjera, México, 1990 a 2011

millones de dolares

Fuente: elaboración propia.
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El test de White, los residuales tienen varianza constante, no se rechaza la 
Ho , de homocedasticidad dado que el valor del estadístico de White 14.29% 

(p-1) grados de libertad de 31.4.

Por otra parte, en la regresión del test de White se observa que todas las 

generando heteroscedásticidad en los residuales.

Multicolinealidad. En la matriz de correlación de las variables indepen-
dientes del cuadro 2, se observa que la correlación entre las variables M y X 
es relativamente alta, quedando ligeramente abajo de la regla empírica para 

a este criterio, la multicolinealidad en el modelo es moderada y es aceptable, 

esperados, R2 altas y varianzas de 
los estimadores muy grandes.

Dado que la matriz anterior de correlaciones no es una herramienta su-
 

modelo estimado tenga multicolinealidad. 

CUADRO 1
Test Jarque-Bera de normalidad en los residuales de la regresión

Fuente: elaboración propia.

Jarque-Bera    0.036 Probability 0.982

X2 (0.05) (p) g.l.  14.070

Skerwness   0.007

  3.098
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El 
R2 -
do no tiene multicolinealidad, pues los valores estimados de dichos factores 
están muy abajo de 10, como lo establece la regla empírica: el modelo no 
tiene multicolinealidad. 

D M X A I
D 1 0.0343 0.1042 -0.0334 -0.0384
M 0.0343 1 0.7854 -0.1389  0.2936
X 0.1042 0.7854 1  0.0384  0.2259
A -0.0334 -0.1389 0.0384 1  0.1439
I -0.0384 0.2936 0.2259 0.1439 1

Determinante       0.3035

CUADRO 2
Matriz de correaciones de variables independientes

Fuente: elaboración propia.

CUADRO 3

multicolinealidad

Fuente: elaboración propia.

Modelo R2 VIF = 1/(1-R2) Tol = 1/VIF

Hay multicolinealidad 

R2
i Ti < 0,1

D = f (M, X, AI) 0.0219 1.0224 = 1/0.9781 0.9781 = 1/1.0224 No existe multicolineali-
dad grave 

M = f (D, X, A I) 0.6683 3.0144 =1/0.3317 0.3317 = 1/3.0144 No existe multicolineali-
dad grave

X = f (D, M, X, I) 0.6466 2.8297 = 1/0.3534 0.3534 = 1/2.8297 No existe multicolineali-
dad grave

A = f (D, M, X, I) 0.1162 1.1315 = 1/0.8838 0.8838 = 1/1.1315 No existe multicolineali-
dad grave

I = (D, M, A, X) 0.1249 1.1427 = 1/0.8751 0.8751 = 1/1.1427 No existe multicolineali-
dad grave

R2

Tol = factor de tolerancia
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4. ESTIMACIÓN DE LA PROBABILIDAD DE FALLA Y EL ÍNDICE DE CREDIBILIDAD EN LA 
POLÍTICA ECONÓMICA DEL GOBIERNO MEXICANO

-
métrico de pagos netos en divisa extranjera y los residuales  

lo tanto, utilizando las fórmulas para estimar la probabilidad de falla del 
programa de gobierno y el índice de credibilidad de la política económica 
del gobierno  se estiman los respectivos indicadores y se 

Es importante resaltar que, cada vez es más imprescindible disponer de 
indicadores de riesgo como el índice de credibilidad, el cual se estima en 

de riesgo del país han sido cuestionadas a raíz de las crisis de inicios del 
siglo XXI, en Estados Unidos y Europa, cuando el comportamiento de los 
mercados es más incierto, debido a que las crisis financieras son más 
recurrentes y tienen un carácter cada vez más global e instantáneo.
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GRÁFICA 10
Probabilidad de falla del programa del gobierno mexicano 

de 1990 a 2011

Fuente: elaboración propia.

GRÁFICA 11
Índice de credibilidad en la política económica del gobierno mexicano

de 1990 a 2011

Fuente: elaboración propia.
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5. CONCLUSIONES

En esta investigación se demostró que si los  agentes económicos perciben que 
los desembolsos netos en divisa extranjera (dólar) corren el riesgo de exceder 
la disponibilidad de reservas internacionales del Banco Central, entonces la 
probabilidad de falla del programa de gobierno aumenta y, en consecuen-
cia, la credibilidad en la política económica disminuye.

Como resultado de contrastar la hipótesis anterior se obtuvo un ín-
dice de credibilidad que, en su versión de variaciones anuales, es un 

GRÁFICA 12
Índice de credibilidad en la política económica del gobierno mexicano

de 1990 a 2011

Fuente: elaboración propia.

Base 1993 = 100
Variación anual en porcentaje respecto al mismo 

trimestre del año anterior
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indicador alternativo y adelantado para prever el riesgo cambiario. Este 
índice se calcula a partir de la probabilidad de que falle el programa de 
gobierno, donde dicha probabilidad toma valores entre 0 y 1. Los resulta-
dos obtenidos del índice de credibilidad muestran consistencia histórica y 
dan una visión racional y objetiva de la credibilidad, con independencia de 
los anuncios del gobierno que podrían crear en algunas circunstancias, una 

de diciembre de 1994.

En conclusión, y considerando que sin credibilidad no hay expectativas, 
este indicador proporciona información robusta para formar expectativas 

decisiones en situaciones de incertidumbre.
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