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ResumEN. Al iniciar la segunda década del siglo xxi, en plena globalizacion,
se confirma que es imposible negar que las crisis, de las que no se salva
ningdn pais, son inherentes a la naturaleza del sistema capitalista y, por lo
tanto, al ser fuente del mayor riesgo sistémico es imprescindible contar con
herramientas de andlisis de caracter alternativo y global para tomar decisio-
nes maés certeras. Tomando en cuenta estas circunstancias, en primer lugar
se demostr6 que la credibilidad en la politica econémica de un gobierno esta
sujeta a la percepcion que tienen los agentes econémicos de la disponibili-
dad de reservas internacionales, por parte del Banco Central, para cubrir
compromisos en divisa extranjera. Con la formalizaciéon del argumento
anterior se elaboré un indice de credibilidad de la politica econémica del
gobierno mexicano que permite a los ciudadanos tener una visién 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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Influence of credibility in the prevention of exchange risk
in Mexico, 1990-2011

ABSTRACT. At the beginning the second decade of the twenty-first century,
between globalization, is fully confirmed that it is impossible to deny that
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
accurate decisions. Considering these circumstances, it's been demonstrat-
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.
The above argument was quantified in an index of credibility of the eco-
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.
JEL classfication: F31.

1. INTRODUCCION

Han pasado los tiempos en que se pensaba que sélo los paises emergen-
tes podian sufrir crisis financieras. Ahora, a principios del siglo xx1, ningan
pais esta exento de caer en una crisis sistémica; sin embargo, los gobiernos
generalmente niegan esta posibilidad, pues acostumbran anunciar sus politicas
con probabilidad de éxito igual a uno. En razén de ello, el cuestionamiento que
se plantea en el presente articulo es en qué medida debemos creerles' para
evitar sorpresas de riesgo cambiario.

! Creer. Aceptar, con cierta probabilidad, un objeto o situacién objetiva como existente. Esta existencia
implica que, lo que se cree forma parte del mundo. Razones de las creencias. Son argumentos con los que
el sujeto justifica la verdad de su creencia, Amarran la proposicion creida a la realidad y garantizan el
acierto de su accién en el mundo, si su razonamiento es correcto. La creencia cesa cuando cesa la posibili-
dad de dar razones. Creencias justificadas. Son las que cuentan con razones suficientes que las explican y
las hacen verdadera. Creencias reflexivas. Aquellas que se justifican con razones. Creencias espontaneas.
Estas se aceptan y no son acompariadas de razones que las justifiquen. Definiciones tomadas de: Villoro
Luis, “Creer, saber, conocer”, México, Siglo Veintiuno Editores, undécima edicién, 1999, p. 310.
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Si partimos de la premisa de que en México, desde 1976, las devaluaciones
han sido sinénimo de crisis sistémicas, resulta pertinente contar con instrumen-
tos de andlisis que permitan, en primer lugar, conocer la probabilidad de
que falle el programa de gobierno y, en segundo, con esta probabilidad,
construir un indice de credibilidad de las politicas del gobierno para que los
ciudadanos tomen decisiones certeras al disponer de informacién mas objetiva.

En paises emergentes, entre ellos México, la credibilidad desde la 6ptica
del gobierno generalmente implica que deben cumplirse ciertas reglas, en-
tre las que se citan: el desliz cambiario, establecimiento de bandas en las que
flucttia el tipo de cambio, tasa constante de algtn agregado monetario,
objetivos de inflacién y crecimiento, disciplina en las finanzas publicas,
cumplimiento de los compromisos contraidos con el Fondo Monetario In-
ternacional, pago oportuno de la deuda ptblica, consistencia en las politicas
econdmicas del gobierno y cambios institucionales entre los que destacan
la independencia del Banco Central, la apertura comercial, la liberalizacién
financiera, la privatizacién de empresas publicas y la revisiéon del rol del Estado
en la economia. No obstante, un anélisis objetivo de la credibilidad de la politi-
ca econdémica del gobierno, en altima instancia, esta sujeta a la percepcion
que tienen los agentes econémicos 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 investigacion
surge cuando, por insolvencia, el gobierno no puede sostener su politica
econdmica para financiar el desequilibrio del sector externo. A raiz de esta
situacion, el gobierno decide sorpresivamente devaluar la moneda para
aumentar la competitividad de su comercio exterior, puesto que el nivel
de las reservas internacionales no es suficiente para cumplir con los com-
promisos financieros del exterior. En consecuencia, se genera un clima de
incertidumbre como el de diciembre de 1994.

Por lo antes expuesto, se propone que los agentes econdémicos eviten ser
sorprendidos e infieran, con oportunidad, la necesidad de un ajuste cambiario
ante una inminente flotaciéon de la moneda. La investigaciéon se presenta
en tres partes: en la primera se analizan las causas externas e internas del
origen histérico del riesgo cambiario en México; en la segunda se especifica
el modelo para estimar la probabilidad de falla del programa de gobierno; y
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en la altima parte se estima el indice de credibilidad, resaltdindose las bon-
dades de dicho indice para prever devaluaciones del tipo de cambio.

2. CONTEXTO HISTORICO DE LA GENERACION DEL PROBLEMA

El desarrollo estabilizador (1954-1976) entr6 en una fase de agotamiento al
iniciar la década de los afios 70y, al coincidir con el fin del Patrén Oro-Délar
en 1973, se alimento6 el surgimiento y crecimiento del riesgo cambiario en
Meéxico, ya que con la crisis del Sistema Financiero Internacional se aban-
doné el régimen de tipos de cambio fijo y el Fondo Monetario Internacional
recomendo¢ 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 afos 70, el
mercado financiero internacional tenia un exceso de liquidez a consecuen-
cia de que los paises miembros de la OPEDP, al no invertir sus petrodoélares
en sus economias, los colocaron en los bancos de los paises desarrollados.
Ameérica Latina fue elegida por el Fondo Monetario Internacional y el Ban-
co Mundial como destino para invertir a tasas muy bajas los petrodoélares
antes citados.?

El descenso de los precios internacionales del petréleo 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 caida de la tasa de ganancia motivé que la
economia financiera creciera en mayor proporciéon que la economia real,
puesto que la inversién financiera aparecia como una opcién més atractiva.’
Otros eventos que coadyuvaron a un mayor clima de riesgo cambiario en
Ameérica Latina; y en especial en México, fueron el Plan Brady y el Consenso
de Washington.

2 Rapoport, Mario, Las grandes crisis del capitalismo contemporineo, Argentina, Capital Intelectual, 2010,
pp- 38-240.
® Ibid., pp. 20-21 y 48-50.
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2.1. Costos de produccion causa fundamental del riesgo cambiario en México

Una causa fundamental del desequilibrio externo, el riesgo cambiario y las
devaluaciones recurrentes en México, desde 1976, fue el aumento de los
costos de producciéon que desencadend la disminucién de la rentabilidad, el
producto y el empleo; aumento de la inflacion, la sobrevaluacion de la mone-
da y el desequilibro del sector externo. Finalmente, en 1976, cuando no hubo
reservas internacionales suficientes para financiar el déficit de cuenta corriente,
sobrevino la devaluacion.

En la gréafica 1 se observa que en el desarrollo estabilizador los costos
de produccién tuvieron una evolucién creciente. Como tienen una relacién
inversamente proporcional con la rentabilidad, entonces presionaron a la
baja las expectativas de rentabilidad y las posibilidades de crecimiento del
producto y el empleo.

GRrAFICA 1
Produccién bruta y costos relativos de produccién
1950 a 1993 estructura porcentual
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Fuente: elaboracién propia con informacién del Sistema de Cuentas Nacionales de México, a pre-
cios de 1970, INEGI.
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En la grafica 2 se confirma que, a consecuencia del alza de los costos
de produccion, la evolucién de la rentabilidad del capital en el desarrollo
estabilizador tuvo una tendencia decreciente en forma escalonada. Es hasta
1986 cuando la rentabilidad alcanz6 su menor nivel. Lo anterior es impor-
tante, puesto que el producto y la generacion del empleo responden en alti-
ma instancia a las expectativas de rentabilidad de los empresarios ya que,
generalmente, s6lo hay incentivos para producir lo que econdmicamente
sea rentable.

GRAFICA 2
Rentabilidad del Capital en México, 1950 a 1993
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Fuente: elaboracién propia con informacion del Sistema de Cuentas Nacionales de México, a
precios de 1970, INEGI.

Por otra parte, en la gréfica 3 se observa que en el periodo 1954-1976, la
evolucion creciente de los costos de produccién gener6 presiones inflacio-
narias en la década de los afios 80, cuando los precios se incrementaron a
niveles de hiperinflacién, como se aprecia en la gréfica 4.



INFLUENCIA DE LA CREDIBILIDAD EN LA PREVENCION DEL RIESGO CAMBIARIO EN MEXIco, 1990-2011

99

GRAFICA 3
Correlacion entre los costos de produccion y la inflacion
en México, 1954 a 1976
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Fuente: elaboracion propia con informacién del Sistema de Cuentas Nacionales de México, a
precios de 1970, INEGL

(consumo intermedio + remuneraciones salariales + consumo de capital fijo)
produccion bruta

Costos relativos de produccion =

GRAFICA 4
Indice nacional de precios al consumidor
base: segunda quincena de diciembre de 2010
variacion anual respecto al mismo mes del afio anterior
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Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México.
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En consecuencia, la concentracion del ingreso se acentdo modificando
las proporciones del salario, el excedente de operacién y los ingresos del
gobierno por concepto de impuestos; por lo tanto, como se aprecia en la
grafica 5, el menor crecimiento de los salarios respecto a la inflacién,
termind por abaratar la fuerza de trabajo, permitiéndole al empresario
revertir la tendencia creciente de los costos y mejorar sus posibilidades de
rentabilidad.

GRAFICA 5
Distribucion del ingreso nacional neto en México
1950 a 1993 estructura porcentual
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Fuente: elaboracién propia con informacién del Sistema de Cuentas Nacionales en México, a precios de
1970, INEGL.

Asimismo, al acumularse las presiones inflacionarias, aumento el dife-
rencial de inflacién entre México y EU., como se aprecia en la gréfica 6;
siendo necesaria la devaluacién para eliminar la sobrevaluacion del peso,
recuperar la competitividad del comercio exterior y equilibrar la balanza de
cuenta corriente, conforme a gréfica 7.
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GRAFICA 6

Ajustes del tipo de cambio nominal en el largo plazo en México,

1950-2012 escala logaritmica
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Fuente: elaboracién propia con informacién del Banco de México.

GRAFICA 7

Saldo de la balanza comercial de México, 1960 a 2011
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Recapitulando, la devaluacién de 1976 sucedi6 a consecuencia de la ten-
dencia creciente que traian los costos desde las décadas de los afios 50 y 60.
Esta presion de costos empujo los precios al alza y, al generar inflaciéon en
mayor proporciéon que la de Estados Unidos, su socio comercial méas impor-
tante, para agosto de 1976, el peso quedo sobrevaluado en 51.22%. Final-
mente, no fue posible financiar el desequilibrio del sector externo y sostener
el tipo de cambio a $12.50 por délar.

Es importante resaltar que los costos de produccion tienden a reducirse
a partir de 1976, debido a que con las politicas de inflacién y devaluaciones
recurrentes, el gobierno concentro el ingreso para reducir el poder adquisi-
tivo del salario, con la finalidad de favorecer la rentabilidad del capital
a través del abaratamiento de la contratacion de la fuerza de trabajo que
redujo paulatinamente la participaciéon de la inversién de salarios en los
costos de producciéon. Con lo anterior, la parte del excedente de operaciéon
amplid su participacion en el ingreso a partir de 1976 hasta 1990, periodo
que coincide con mayores aumentos de inflacion, para corregir la evolucién
decreciente de la rentabilidad del capital.

Asi pues, el desequilibrio del sector externo, expresado en el déficit co-
mercial, es el resultado de una economia que pierde competitividad en el
exterior debido a que una parte importante de actividades econémicas se
desempefia con costos adversos y baja productividad que presionan al alza
los precios, aumentando el diferencial de inflacién con su principal socio co-
mercial. En estas circunstancias, la moneda se sobrevaltia y se benefician los
términos de intercambio, ya que se abaratan las importaciones y encarecen
las exportaciones.

En ese contexto, es importante sefialar que es dificil sostener esta
situacion, 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
el pago de las importaciones. Asi se compensaria el déficit de la balanza
comercial. De no ser asi, podria ser que por falta de confianza de los in-
versionistas en la politica econémica, tuviera lugar la devaluacion, para ajustar
el tipo de cambio y recuperar artificialmente el equilibrio comercial con el
exterior.
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Para finalizar esta seccion, es vélido preguntarnos por qué las devaluacio-
nes en México han sido recurrentes a partir de 1976. La respuesta esta en
que las devaluaciones son una forma tentadora de solucionar, de un dia
para otro, el problema de la competitividad del sector externo, aunque real-
mente el problema sé6lo se pospone, pues la competitividad se pierde en el
corto plazo al repuntar nuevamente la inflacion y alimentarse un clima de
desconfianza e incertidumbre que deteriora la vida, en todos sus sentidos:
econdmica, social y familiar. Asi empieza un proceso de devaluacién tras
devaluacién, cuando se cae nuevamente en situacion de insolvencia, que
en los altimos 30 afios de la vida econdémica de México ha ensefiado que para
desarrollar econdmicamente un pais, no es suficiente con el abaratamiento de la
mano de obra aplicando devaluaciones recurrentes, acompafiadas de politicas
restrictivas de salarios y demanda, pues en México tan s6lo se han obtenido
correcciones efimeras e inmediatas a los desequilibrios del sector externo.

3. ESPECIFICACION DE UN MODELO ECONOMETRICO PARA ESTIMAR LA PROBABILIDAD
DE FALLA DEL PROGRAMA DE GOBIERNO
3.1. Generalizacion de las crisis financieras en la era de la globalizacién

Después de la crisis de diciembre de 1994 en México, las crisis financieras
se han generalizado al surgir otras como la crisis asiatica de 1997, brasilefia
de 1998, rusa de 1998, argentina de 2001 y otras mas recientes, 2008-?, cuyo
epicentro ahora se traslad¢6 al pleno centro del poder mundial, Estados Uni-
dos y Europa.

El mundo actual globalizado cada dia es més impredecible por la
generalizacién de las crisis financieras, por lo tanto, los agentes econémi-
cos deben estar oportunamente informados para tomar decisiones con sus
propios analisis hechos con objetividad y sin influencias de anuncios ofi-
ciales triunfalistas que puedan crear una confianza sobrevalorada en una
politica econémica dificil de sostener en el futuro.

3.2. Elmodelo para estimar la probabilidad de falla del programa de gobierno

El modelo neoliberal ha generado un contexto econémico con mayor in-
certidumbre y crisis a nivel global; por estas circunstancias se presenta un
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modelo para prever crisis cambiarias. En México éstas son sinénimo de cri-
sis general.

Aungque es conocido que tarde o temprano habra una devaluacién para
corregir los efectos de la sobrevaluacion, no es posible pronosticar puntual-
mente el instante en que el gobierno dejara libre el tipo de cambio para
equilibrar el sector externo, puesto que el gobierno siempre anuncia su
politica cambiaria con probabilidad de éxito igual a uno.

Por estas razones se presenta a continuaciéon un modelo econométrico con
el que, primero, se calcula la probabilidad de falla de la politica econémica, y
después, con esta probabilidad se estima un indice de credibilidad en politica,
que espero sea de utilidad como una medicién del riesgo macroeconémico
atil para la toma de decisiones econémicas y financieras.*

Condicion suficiente para que exista una probabilidad de falla de la politica economi-
ca F> R, donde el programa de gobierno se colapsa si los agentes econémicos
perciben que los desembolsos netos en divisa extranjera (F) corren el riesgo de
exceder la disponibilidad de reservas internacionales (R) del Banco Central.

Se identifica la regresion de los desembolsos netos en divisa extranjera (F) con la
finalidad de disponer de la cuantificaciéon de la variable aleatoria (x), misma
que, especificando su distribucién, se utilizara para estimar la probabilidad
de falla del programa de gobierno.

F=o0y+o.D+o,M — o, X —o,A— oI +x, donde

La variable dependiente:
F = desembolso neto en divisa extranjera

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

* Dornsbusch, Rudiger, “Credibility and Stabilization”, Quaterly Journal of Economics, August 1991,
pp- 837-849.
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X = exportaciones de bienes y servicios
A4 = tipo de cambio real
I = diferencia nominal de tasas de interés de México y Estados Unidos

x = variable aleatoria®

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

Estimar p suponiendo que la distribucién de x es unimodal y triangular,

en el intervalo, (0 <x <b) de acuerdo con la siguiente funcion: 7(x)= 2(b-x)
2

como se observa en la gréfica 8. b

GRAFICA 8
Funcién de densidad de la probabilidad de falla
del programa de gobierno
J(x)
0 Y - X - b

Fuente: elaboracién propia.

® Dado un experimento donde no se sabe qué resultados ocurriran, una variable aleatoria es una funcién
que asigna valores numéricos a cada uno de los eventos del espacio muestral. Estos valores numéricos
son los errores de la regresion y se distribuyen normalmente, con valor esperado igual a cero, varianza
constante y ausencia de autocorrelacion.
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3.2. Obtencién del estimador de la probabilidad de falla del programa de
gobierno

Se obtiene la funcion de densidad integrando la funcion 7 (x)= 2(b_2—x),
b
con la que se calcula el area bajo la curva correspondiente a una probabi-
lidad de falla igual a uno.

- Cef2-3%)), Z(bx—O.sz) 2(x(b-0.5x))
J.‘Pf(x)dx__'..*,( b2 - b2 - bZ -
Evaluando dicha integral en b y y se obtiene la probabilidad de falla

del programa de gobierno con la siguiente expresion: p = 1-¢(2-¢), donde
=Y/b-

El indice de credibilidad de la politica econémica del gobierno se de-
fine como una funcién de la probabilidad de éxito /C =(g/q, )*100, donde la
probabilidad de éxito es ¢ = (1-p) y g, es el periodo base.

Estimacion con el método de minimos cuadrados ordinarios y pruebas estadisti-
cas que validan el modelo de pagos netos en divisa extranjera (F).

Se ha estimado satisfactoriamente que, segtin se aprecia en la grafica 9,
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 indice de credibilidad de la politica econémica del
gobierno.

Validacion del modelo

Los estadisticos t, de cada variable independiente, al rechazar la hipétesis
nula de significancia H_, indican que la influencia para explicar los cambios
en los pagos netos al exterior en divisa extranjera son estadisticamente sig-
nificativos a 95% de confianza.

Cabe aclarar que los signos de los parametros estimados coinciden con
los esperados en la identificacion del modelo.
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El estadistico F, en gréfica 9, al rechazar la hipotesis nula de significancia
global H_, confirma que el modelo en su conjunto es estadisticamente sig-
nificativo a 95% de confianza, aunque se subraya que el modelo al presentar
una R? de 0.602 no desmerita, dado que este tipo de modelos de corte finan-
ciero generalmente tienen R? bajas.

El nivel del estadistico Durbin-Watson, en la grafica 9, indica que los
residuales del modelo no presentan autocorrelacion positiva o negativa a
95% de confianza.

GRAFICA 9
Pagos netos en divisa extranjera, México, 1990 a 2011
millones de dolares

15000000.0
10000000.00 |
Datos reales
5000000.00 1
]
| i
\,,__J Datos estimados K[\/ / . : /\/V
0.00 t t t t t = t t t t t t t I t
B0 91 92 93 94 ,95 96 97 98 99 00 01 05
-5000000.00 | /\/\/\ A J\/\/\
Residuales
-1000000.00
F= o =+ o D+ Oz M- Os X- Ol A- Os '+ AR(1) * X
F = 9505686 + 99698 D + 57,205 M -85296 X  -302,327 A -48,099 | + 0.62 AR(1)
t-Statistic ™ (3.47) ¥ (4.574) " (2.04) (-2.85) (-2.29) (-1.87) " (6.81)
Prob. 0.0008 0.0000 0.0445 0.0055 0.0249 0.0647 0.0000
R-squared 0.602
Adjusted R-squared 0.572
Durbin-Watson 2.210
F-statistic 20.131  Prob(F-statistic) 0.000

Fuente: elaboracién propia.

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

Bera 0.036 que el valor de chi cuadrada a 95% de confianza con p grados
de libertad.
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Cuabro 1
Test Jarque-Bera de normalidad en los residuales de la regresion

Jarque-Bera 0.036 Probability 0.982
X2 (0.05) (p) g.1. 14.070
Skerwness 0.007
Kurtosis 3.098

Fuente: elaboracién propia.

El test de White, los residuales tienen varianza constante, no se rechaza la
H_, de homocedasticidad dado que el valor del estadistico de White 14.29%
es menor que el valor de la chi cuadrada de tablas a 95% de confianza con
(p-1) grados de libertad de 31.4.

Por otra parte, en la regresion del test de White se observa que todas las
variables independientes no son estadisticamente significativas al 0.05% de
significancia con esto se descarta que alguna variable independiente esté
generando heteroscedéasticidad en los residuales.

Multicolinealidad. En la matriz de correlacién de las variables indepen-
dientes del cuadro 2, se observa que la correlacién entre las variables M y X
es relativamente alta, quedando ligeramente abajo de la regla empirica para
detectar multicolinealidad significativa, Abs (Coef. Corr.)> 0.80. De acuerdo
a este criterio, la multicolinealidad en el modelo es moderada y es aceptable,
ya que no presenta sintomas como coeficientes con signos contrarios a los
esperados, t-Statistic pequenas y no significativas, R? altas y varianzas de
los estimadores muy grandes.

Dado que la matriz anterior de correlaciones no es una herramienta su-
ficiente para detectar la multicolinealidad, es recomendable aplicar el fest
del factor de inflaciéon de varianza para agotar las posibilidades de que el
modelo estimado tenga multicolinealidad.
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Cuabro 2
Matriz de correaciones de variables independientes

| 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

Fuente: elaboracién propia.

El test del Factor de Inflaciéon de Varianza, del cuadro 3, de acuerdo a las
R? de las regresiones auxiliares, concluye y confirma que el modelo estima-
do no tiene multicolinealidad, pues los valores estimados de dichos factores
estin muy abajo de 10, como lo establece la regla empirica: el modelo no
tiene multicolinealidad.

Cuabro 3
Factores de inflaciéon de varianza y tolerancia para detectar
multicolinealidad
Hay multicolinealidad
Modelo R?  VIF=1/(1-R) Tol = 1/VIF ;luzli“r?efg n‘zlsa: afi‘g}l‘l){

R2>0,9yT,<01

D=fM, X, Al) 0.0219 1.0224=1/0.9781 0.9781=1/1.0224 No existe multicolineali-
dad grave

M=£f(D, X, Al) 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) 01162 1.1315=1/0.8838 0.8838 =1/1.1315 No existe multicolineali-
dad grave

I=(D,M A, X) 01249 1.1427=1/0.8751 0.8751=1/1.1427 No existe multicolineali-
dad grave

VIF = factor de inflacién de varianza R? Coeficiente de determinacion

Tol = factor de tolerancia

Fuente: elaboracién propia.
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4. ESTIMACION DE LA PROBABILIDAD DE FALLA Y EL iNDICE DE CREDIBILIDAD EN LA
POLITICA ECONOMICA DEL GOBIERNO MEXICANO

Se ha estimado satisfactoriamente que, segtin la grafica 9, el modelo econo-
métrico de pagos netos en divisa extranjera y los residuales p=1-{(2-{)
cumplen con el supuesto de aleatoriedad, segtn los cuadros 1, 2 y 3; por
lo tanto, utilizando las férmulas para estimar la probabilidad de falla del
programa de gobierno y el indice de credibilidad de la politica econémica
del gobierno IC=(q/q,)*100 se estiman los respectivos indicadores y se
presenta en el cuadro 4 y gréficas 10, 11 y 12.

Es importante resaltar que, cada vez es mas imprescindible disponer de
indicadores de riesgo como el indice de credibilidad, el cual se estima en
esta investigacion, sobre todo hoy dia en el momento que las calificadoras
de riesgo del pais han sido cuestionadas a raiz de las crisis de inicios del
siglo xx1, en Estados Unidos y Europa, cuando el comportamiento de los
mercados es mas incierto, debido a que las crisis financieras son mas
recurrentes y tienen un carécter cada vez mas global e instantaneo.
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GrAFICA 10
Probabilidad de falla del programa del gobierno mexicano
de 1990 a 2011
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Fuente: elaboracién propia.

GRrAFICA 11
Indice de credibilidad en la politica econémica del gobierno mexicano
de 1990 a 2011
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Fuente: elaboracién propia.
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GRrAFICA 12

Indice de credibilidad en la politica econémica del gobierno mexicano
de 1990 a 2011

Base 1993 =100
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Fuente: elaboracién propia.

5. CONCLUSIONES

En esta investigacion se demostré que silos agentes econdmicos perciben que
los desembolsos netos en divisa extranjera (dolar) 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 politica econémica disminuye.

Como resultado de contrastar la hipétesis anterior se obtuvo un in-
dice de credibilidad que, en su version de variaciones anuales, es un
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indicador alternativo y adelantado para prever el riesgo cambiario. Este
indice 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 indice de credibilidad muestran consistencia histérica y
dan una vision racional y objetiva de la credibilidad, con independencia de
los anuncios del gobierno que podrian crear en algunas circunstancias, una
confianza sobrevalorada en una politica econémica dificil de sostener en el
futuro y generar en algin momento incertidumbre y devaluaciones como la
de diciembre de 1994.

En conclusién, y considerando que sin credibilidad no hay expectativas,
este indicador proporciona informacién robusta para formar expectativas
insesgadas y evitar que sea perturbado el publico en general al tomar sus
decisiones en situaciones de incertidumbre.
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