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RESUMEN
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tanto de consumidores como de productores y con esto se reduce el bienestar social.
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que esos eventos raros pueden estar afectando la toma de decisiones.
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1. INTRODUCCIÓN
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como de productores y con esto se reduce el bienestar social. Sin incertidumbre se tomarían decisiones acertadas y 
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el crecimiento económico. 
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En el siguiente apartado se hace una revisión de la literatura que permita conocer las formas de medición 
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anexos y la bibliografía sugerida.

2. REVISIÓN DE LA LITERATURA, FORMAS DE MEDIR LA INCERTIDUMBRE
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1  Para ponerse en contacto con la autora escribir a  !"!#$!%&'() *!+$,%)* !"#$%&'(#!$)!*$%#''+,,+!-.+)/01.+!2+.#, !3)14#4!
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)*.$ 9'*:;7$ /7&$0"2/")7/$;7!$ 0":C'7/$*&$ ."$3"!'"&+"$ /2C8"0*&9*$)*$ ."$)*:"&)"$"=!*=")"A$,"C!<"$ 9":C'F&$2&"$
"/70'"0'6&$;7/'9'3"$*&9!*$."$3"!'"C'.')")$)*$."$9"/"$)*$'&5"0'6&$8$*.$spread$)*$."/$*G;*09"9'3"/$)*$'&5"0'6&$/7C!*$
)'>*!*&9*/$:*!0")7/#$a"..$RHIILS$)'0*$@2*$2&"$9"/"$".9"$)*$'&5"0'6&$0!*"$:"87!$'&0*!9')2:C!*$/7C!*$.7/$&'3*.*/$
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 ")"$ ."$ ':;7!9"&0'"$ )*$ ."$ '&0*!9')2:C!*$ *&$ ."$ '&5"0'6&A$ 2&7$ )*$ .7/$ :"87!*/$ 9*:"/$ )*$ '&3*/9'="0'6&$
en un país es el cómo medir y controlar la incertidumbre que esta variable genera. Sin embargo no existe un 
07&/*&/7$=.7C".$)*$:*)'0'6&$8$:20,7$:*&7/$)*$."/$0"2/"/$@2*$=*&*!"&$."$'&0*!9')2:C!*$)*$."$'&5"0'6&A$;7!$.7$
que a continuación se citan algunos artículos que muestran diferentes formas de medición. Una forma de medir 
."$'&0*!9')2:C!*$*/$"$9!"3F/$)*$."$)'/;*!/'6&$7$)*/"02*!)7$*&9!*$.7/$"&".'/9"/#$O/<A$b"!&7c'9+$8$4":C!7/$RHIJXSA$
/2;7&*&$@2*$.7/$'&)'3')27/A$;7!$/2/$0"!"09*!</9'0"/$07:2&*/A$'&)20*&$"$2&"$07!!*."0'6&$;7/'9'3"$*&9!*$.7/$!*/2.9")7/$
de la predicción. Hacen hincapié en que <<una alta dispersión de los cambios de los precios de predicción entre 
!*/;7&/"C.*/$)*$.7/$*/92)'7/$*/$'&9*!;!*9")"$07:7$2&$'&)'0")7!$)*$".9"$'&0*!9')2:C!*$'&5"0'7&"!'"A$7$3'0*3*!/"dd#$
E*&0'7&"&$@2*$;"</*/$07&$".9"/$9"/"/$)*$'&5"0'6&$9'*&)*&$"$9*&*!$".9"/$)*/3'"0'7&*/$*/9B&)"!#$ *$."$:'/:"$>7!:"A$
utilizan combinaciones probabilísticas y predicciones puntuales para comprobar si existe una relación directa 
*&9!*$*.$07&/*&/7$8$."$'&0*!9')2:C!*$8$/'$."/$".9"/$*G;*09"9'3"/$)*$."$'&5"0'6&$!*;!7)20*&$:B/$'&0*!9')2:C!*$)*$."$
mencionada variable. 

Otra forma de aproximar la incertidumbre es a través de los modelos tipo ARCH. Los introduce Engle 
RHIJYS$8$"!=2:*&9"$@2*$."$'&0*!9')2:C!*$'&5"0'7&"!'"$*/$*.$:"87!$07:;7&*&9*$)*$;F!)')"$)*.$C'*&*/9"!$"/70'")7$
07&$."$'&5"0'6&A$8$."$'&0*!9')2:C!*$*&$)'0,"$3"!'"C.*$)*C'.'9"$."$*T0'*&0'"$!*/;*097$"$."$97:"$)*$)*0'/'7&*/#$?&=.*$
RHIJYS$;!7;7&*$ ."$>":'.'"$)*$:7)*.7/$OP1Q$*&$."$@2*$ ."$3"!'"&+"$*37.20'7&"$*&$*.$ 9'*:;7$07&)'0'7&")"$"$ ."$
evolución pasada de la serie y caracteriza la incertidumbre por la estimación de la varianza condicional. De igual 
:"&*!"A$a7:C*!=*!$RHIIeS$;!*/*&9"$2&"$!*."0'6&$/'=&'T0"9'3"$8$*/9"C.*$*&9!*$)*/"02*!)7$*$'&0*!9')2:C!*#$4"$=!"&$
variación en desacuerdo a través del tiempo corresponde a una variación comparable con incertidumbre. Muestra 
que el desacuerdo es una medida útil de incertidumbre según la evidencia mostrada y el desacuerdo trata a la 
incertidumbre en predicción mejor que los ARCH ya que no hay evidencia de efectos ARCH permanentes una vez 
que se incluye el desacuerdo. 

M'=2'*&)7$."$:'/:"$.<&*"A$1";7!".*$8$E0f'*!&"&$RHIIXS$07&9!"/9"&$."$*G'/9*&0'"$)*$2&"$!*."0'6&$;7/'9'3"$
*&9!*$*.$&'3*.$8$."$3"!'"C'.')")$)*$."$'&5"0'6&#$?&$.7/$!*/2.9")7/$:2*/9!"&$@2*$/<$*G'/9*$2&"$!*."0'6&$;7/'9'3"$8$
*/9")</9'0":*&9*$/'=&'T0"9'3"#$17&$*/97$)"&$*3')*&0'"$"$>"37!$)*$."$,';69*/'/$)*$V!'*):"&$RHIXXSA$07&T!:"&$@2*$
2&"$'&5"0'6&$".9"$07&)20*$"$2&"$:"87!$'&0*!9')2:C!*$'&5"0'7&"!'"#$a*.97&$g!A$1*C2."$8$("'!ZP*'0,*!9$RLKKLS$9!"9"&$
de mostrar cual es el impacto en la dispersión de los precios relativos de la varianza de la incertidumbre con la 
relación entre dinero y precios. Además de investigar si existe evidencia de impactos diferenciales en la dispersión 
de precios de la varianza de la incertidumbre con la relación entre dinero y precios. Aplican un modelo IGARCH 
*&$:*)'"A$7C923'*!7&$@2*$*.$)'&*!7$8$.7/$;!*0'7/$9'*&*&$2&$':;"097$;7/'9'37$8$*/9")</9'0":*&9*$/'=&'T0"9'37$*&$."$
dispersión de precios. 

O/<$:'/:7A$f7&97&'^"/$RLKK[S$*G":'&"$."$!*."0'6&$*&9!*$'&5"0'6&A$'&0*!9')2:C!*$'&5"0'7&"!'"$8$*.$':;"097$
)*$7CD*9'37/$*G;.<0'97/A$*/$)*0'!A$3*$*.$*>*097$)*.$7CD*9'37$)*$'&5"0'6&$*&$."$'&5"0'6&$;!7:*)'7$8$*&$."$'&0*!9')2:C!*$
'&5"0'7&"!'"#$ M*$ *:;.*"&$ 3"!'7/$:7)*.7/$NOP1QA$ 07:7$;7!$ *D*:;.7$NOP1QA$NOP1QEA$%NOP1QA$ *&9!*$
79!7/#$E2*/9!"$*3')*&0'"$"0*!0"$)*$."$!*."0'6&$*&9!*$'&0*!9')2:C!*Z'&5"0'6&#$`&"$)*$."/$07&0.2/'7&*/$"$."/$@2*$/*$
..*="$*/$@2*$*G'/9*$2&"$!*."0'6&$;7/'9'3"$*&9!*$'&5"0'6&$;"/")"$8$."$'&0*!9')2:C!*$>292!"#$4"$07&9!'C20'6&$)*$*/9*$
"&B.'/'/$*/$@2*$*.$*/9"C.*0':'*&97$)*$7CD*9'37/$)*$'&5"0'6&$/7&$*G;.<0'9":*&9*$:7)*.")7/$;*!:'9'*&)7$*G":'&"!$
.7/$*>*097/$*&$."$)'&B:'0"$*$'&0*!9')2:C!*$'&5"0'7&"!'"#$17:7$/*$;2*)*$7C/*!3"!$*G'/9*&$)'3*!/"/$:*97)7.7=<"/$
;"!"$:*)'!$ ."$ '&0*!9')2:C!*$ )*$ ."$ '&5"0'6&A$ *&9!*$ *..7/$ /*$ ;2*)*&$ *&07&9!"!$ ."/$ *&02*/9"/$ )*$ ;!*)'00'7&*/A$ ."$
)'/;*!/'6&$8$*.$*&>7@2*$)*$/*!'*/$9*:;7!".*/#$M'&$*:C"!=7$.7/$:7)*.7/$:B/$2/")7/$"$;"!9'!$)*$?&=.*$RHIJYS$/7&$.7/$
@2*$07&>7!:"&$"$."$>":'.'"$OP1Q$8$"2&@2*$/2>!"&$:7)'T0"0'7&*/$/7&$0")"$3*+$:B/$2/")7/#$?G'/9*$2&"$3"!'*)")$
)*$*/92)'7/$07&$";.'0"0'6&$07&0!*9"$"$;"</*/$)*$O:F!'0"$4"9'&"A$8"$@2*$.7/$;"</*/$@2*$."$07&>7!:"&$/2*.*&$9*&*!$
;*!'7)7/$)*$".9"/$9"/"/$'&5"0'7&"!'"/#$?&9!*$.7/$!*/2.9")7/$*&07&9!")7/$;"!"$O:F!'0"$4"9'&"$/*$;!*/*&9"&$".=2&7/$
que se han considerado interesantes.
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V*!&B&)*+$RLKKKS$8$RLKKHS$!*".'+"$2&"$";.'0"0'6&$;"!"$-"!"=2"8#$h*!'T0"$*:;<!'0":*&9*$@2*$."/$9"/"/$:B/$
*.*3")"/$)*$'&5"0'6&$/*$*&02*&9!"&$"/70'")"/$"$:"87!*/$&'3*.*/$)*$'&0*!9')2:C!*$8$7C/*!3"$."$!*."0'6&$*G'/9*&9*$
*&9!*$":C"/$3"!'"C.*/#$47/$:7)*.7/$29'.'+")7/$/7&$2&"$3*+$:B/$ .7/$)*$ ."$>":'.'"$NOP1Q$)*$)'3*!/"/$>7!:"/A$$
GARCH2$ 8$%NOP1Q#$?&9!*$ .7/$ !*/2.9")7/$ /*$:2*/9!"$ @2*$ *.$ '&0!*:*&97$ *&$ *.$ &'3*.$ )*$ ;!*0'7/$ *&$-"!"=2"8$
70"/'7&"$07/97/"/$07&/*02*&0'"/A$;7!@2*$07&0.28*$@2*$ ."$ '&5"0'6&$ '&0!*:*&9"$ ."$ '&0*!9')2:C!*$ '&5"0'7&"!'"$8$
porque la incertidumbre interrumpe las decisiones de los individuos. 

M7.*!"$RLKKYS$*3".]"$*:;<!'0":*&9*$;"!"$17/9"$P'0"$."$,';69*/'/$)*$@2*$02"&97$:"87!$*/$."$'&5"0'6&A$:"87!$
*/$."$'&0*!9')2:C!*$!*/;*097$)'0,"$3"!'"C.*#$M*$,"0*$2&"$07:C'&"0'6&$)*$:*97)7.7=<"/A$29'.'+"$2&$:7)*.7$OPUEO$
;"!"$;!*)*0'!$."$'&5"0'6&$*&$0")"$;*!'7)7$8$,"0*$2/7$)*$."$:*97)7.7=<"$NOP1Q$;"!"$7C9*&*!$2&"$/*!'*$9*:;7!".$
)*$."$3"!'"&+"$)*$.7/$*!!7!*/$@2*$/'!3"$07:7$";!7G':"0'6&$)*$."$'&0*!9')2:C!*#$4"&9*!'$RLKK[S$"&".'+"$.7/$*>*097/$
)*$."$'&0*!9')2:C!*$)*$."/$9"/"/$)*$'&5"0'6&$8$)*.$0!*0':'*&97$*07&6:'07$/7C!*$."$9"/"$;!7:*)'7$)*$'&5"0'6&$8$
)*.$0!*0':'*&97$)*.$;!7)2097$!*".A$;"!"$*.$0"/7$;"!9'02."!$)*$O!=*&9'&"#$4"/$*/9':"0'7&*/$/*$!*".'+"&$:*)'"&9*$2&$
GARCH-MY asimétrico y multivariado porque permite determinar los efectos y las asimetrías en la estructura de 
3"!'"&+"/Z073"!'"&+"/$!*/;*097$"$."$'&5"0'6&$8$)*.$0!*0':'*&97$)*.$;!7)2097#$a*..7$8$NB:*+$RLKKeS$"&".'+"&$."$
*37.20'6&$)*$."$'&5"0'6&$:*&/2".$*&$('0"!"=2"#$M*$C"/"&$*&$*G":'&"!$."$,';69*/'/$)*$V!'*):"&$RHIXXS$8$*&$@2*$
2&$'&0!*:*&97$*&$."$'&0*!9')2:C!*$"0*!0"$)*.$0!*0':'*&97$)*.$)'&*!7$8$)*$."$'&5"0'6&$'&0!*:*&9"!B$."$'&5"0'6&$
6;9':"$;!7:*)'7#$-"!"$:7)*.'+"!$."$!*."0'6&$*&9!*$'&5"0'6&$*$'&0*!9')2:C!*$'&5"0'7&"!'"$/*$,"0*$2/7$)*$:7)*.7$
ARCH generalizado exponencial (EGARCH)[#$iC9*&'*&)7$@2*$."$ '&5"0'6&$9'*&*$C"D"$;*!/'/9*&0'"$8$3".')"&$."$
,';69*/'/$)*$@2*$*&$('0"!"=2"$:"87!*/$&'3*.*/$)*$'&5"0'6&$*/9B&$"/70'")7/$07&$:"87!$'&0*!9')2:C!*$'&5"0'7&"!'"#$
-7!$.7$9"&97A$/*$;2*)*$07&0.2'!$*/9*$";"!9")7$)'0'*&)7$@2*$."$.'9*!"92!"$*&$02"&97$"$:*)'0'6&$)*$'&0*!9')2:C!*$)*$
."$'&5"0'6&$*/$*G9!*:")":*&9*$*G9*&/"#$-7!$.7$@2*$/*$07&9'&]"$07&$."$0"!"09*!'+"0'6&$)*$."$'&0*!9')2:C!*$;"!"$*.$
0"/7$*/;*0<T07$)*$."$*07&7:<"$:*G'0"&"A$29'.'+"&)7$07:7$C"/*$9F0&'0"/$OP1Q#

3. INCERTIDUMBRE EN LA INFLACIÓN MEXICANA
4"$/*!'*$9*:;7!".$"$29'.'+"!$*/$*.$U-1$8$."$:2*/9!"$)"9"$)*/)*$*&*!7$)*$HIJK$,"/9"$:"87$)*$LKHHA$9*&'*&)7$

una periodicidad mensual.j
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GRÁFICA 1. TASA DE CRECIMIENTO IPC

4"$=!BT0"$H$!*;!*/*&9"$."$9"/"$)*$0!*0':'*&97$)*.$U-1$"&2".$R3"!'"0'6&$;7!0*&92".S#$M*$;2*)*$7C/*!3"!$@2*$
*&$."$].9':"$)F0")"$/*$,"$*G;*!':*&9")7$2&"$)'/:'&20'6&A$/'&$*:C"!=7$*&$"W7/$"&9*!'7!*/$/*$;2*)*$3*!$@2*$*.$
0!*0':'*&97$,"$/')7$:28$37.B9'.#$4"$=!BT0"$H$:2*/9!"$9!*/$"W7/$R;'07/S$':;7!9"&9*/$8$!*.*3"&9*/k$HIJYA$HIJX$8$
HIIj#$?/97$;2*)*$)*C*!/*$"$$@2*$"$;"!9'!$)*$HIJL$0":C'6$*.$:7)*.7$8$07:*&+"!7&$"$/*!$;!'7!')")$."/$3"!'"C.*/$

;!!<+,,$'%,$7!!=>?@AB 
C!!-)D,$E!21,1$)!:!F+G1)%!=>?@HB 
4  Nelson (1990).
I!!-J71$K%!$%!$,!L'+D'#0#!$.+)+06&'1.+!8&1,1M#4+ 
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:7&*9"!'"/$8$T&"&0'*!"/A$*&9!*$*.."/$*.$&'3*.$)*$;!*0'7/$8$;7!$.7$9"&97$*.$07&9!7.$)*$."$'&5"0'6&$/*$07&3'!9'6$*&$."$
;!'7!')")$;7!$*&0':"$)*.$0!*0':'*&97$8$*.$*:;.*7l$*&$*/9*$"W7$/*$!*='/9!6$2&$;'07$'&5"0'7&"!'7$07&$:B/$)*$HKK$;7!$
0'*&#$?&$HIJX$/*$)"C"$79!7$=!"&$"2:*&97$)*$."$'&5"0'6&A$8"$@2*$*/9"$'C"$"$:B/$)*$JK$;7!$0'*&97#$

?&$ HIIjA$ *.$ ;"</$ /*$ *&07&9!"C"$ "$ ;2&97$ )*$ 0"*!$ *&$ 2&"$ '&/7.3*&0'"$T&"&0'*!"$ "C/7.29"l$ ,"C<"$ 2&$ HYK\$
)*$ '&5"0'6&$8$ ."$;*!/'/9*&0'"$"$C"D"!."$;7!$*&0':"$)*$ 97)7#$M*$ ':;.*:*&96$2&$;!7=!":"$;"!"$07&9!"!!*/9"!$ ."/$
)'T02.9")*/A$2&$;!7=!":"$)*$"D2/9*$@2*$ '&,'C'6$*.$07&/2:7$8$;!73706$2&"$0"<)"$*G9!"7!)'&"!'"$)*$ .7/$/"."!'7/$
!*".*/#$-7!$.7$9"&97A$/*$";.'06$2&$-!7=!":"$)*$?:*!=*&0'"$?07&6:'0"A$07&$F/9*$*.$;"</$;2)7$:"&9*&*!$2&$/2;*!B3'9$
07:*!0'".A$ "2:*&9"!$ ."/$ 9"/"/$ )*$ 0!*0':'*&97$ )*.$ -UaA$ !*)2D7$ ."$ '&5"0'6&$ 8$ :"&9237$ ."$ ;7.<9'0"$ )*$ ";*!92!"$
07:*!0'".#$?.$!*/0"9*$)*.$/'/9*:"$T&"&0'*!7$:*G'0"&7$;2)7$/*!$;7/'C.*$;7!@2*$/*$07&96$07&$.<&*"/$)*$0!F)'97$;7!$
organismos externos.

i9!7$*3*&97$)*/9"0"C.*$ >2*$ ."$ 0!'/'/$T&"&0'*!"$ '&'0'")"$*&$LKKJ$07&$ ."$0!'/'/$,';79*0"!'"$@2*$ '&'0'"!"$*&$
?/9")7$`&')7/A$..*3"&)7$"$EFG'07$"$2&"$!*0*/'6&$':;7!9"&9*A$*/97$)*C')7$"$."$)*;*&)*&0'"$*07&6:'0"$8$T&"&0'*!"$
@2*$EFG'07$ 9'*&*$07&$*.$;"</$3*0'&7#$?/9"$0!'/'/$)'7$;"/7$"$2&"$07&9!"00'6&$)*.$;!7)2097$ '&9*!&7$C!297$ R-UaSA$
/2:"&)7$.7/$*/9!"=7/$)*$."$*;')*:'"$)*$."$U&52*&+"$8$."/$)*/'=2".)")*/$/70'7*07&6:'0"/$@2*$0")"$3*+$/*$3*&$:B/$
pronunciadas.

O/<$;2*/A$/*$'&'0'"$07&$."$9!"&/>7!:"0'6&$)*$."$/*!'*$7!'='&".l$."$9!"&/>7!:"0'6&$@2*$/*$..*36$"$0"C7$*/$."$
serie original en logaritmos con la primera diferencia regular y la primera diferencia estacional y a continuación 
se presenta dicha transformación.
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GRÁFICA 2. TRANSFORMACIÓN IPC

%".$ 8$ 07:7$ /*$ ;2*)*$ 3*!$ $ *&$ ."$ =!BT0"$ LA$ ;2*)*&$ *G'/9'!$ "9<;'07/$ "]&$ /'&$ /*!$ )*9*09")7/#$ M*$ ')*&9'T0"$$
previamente el modelo ARMA que se utilizará durante toda esta investigación y para llevar a cabo las estimaciones 
/*$";.'0"$2&$:7)*.7$)*$9';7$NOP1Q$RHAHS$"$."$/*!'*$;!*3'":*&9*$9!"&/>7!:")"#

3.1 Descripción de los Modelos GARCH
Los modelos de la familia ARCHe utilizan una función exacta que describe la evolución de la 

37."9'.')")A$9*&'*&)7$2&"$*/9':"0'6&$;7!$:BG':"$3*!7/':'.'92)#$$?.$:7)*.7$NOP1QX fue desarrollado 
;7!$a7..*!/.*3$*&$HIJe$8$&7/$)'0*$@2*$."$3"!'"&+"$07&)'0'7&".$"092".$)*;*&)*$)*$ m  intervalos de los 
residuos al cuadrado (retardos) y s  intervalos de la varianza condicional (retardos).

2 2 2 2 2

0 1 1 1 1... ...t t m t m t s t su u ! ! ! "  "  # # # #$ % % % % % %

donde
2

t  representa la estimación de la varianza condicional a la información disponible en el periodo t  (varianza 

actual);
2

t s #  son los intervalos de la varianza condicional (retardos de la varianza) y 
2

t mu #  son los intervalos de las 
innovaciones pasadas al cuadrado. Agrupando se obtiene la siguiente expresión:

A!!Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
H!!Generalised Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
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2 2 2

0

1 1

m s

t i t i i t i

i i

u ! ! "  # #
$ $

$ % %& &
?/9*$)*C*$)*$02:;.'!$)7/$07&)'0'7&*/$>2*!9*/A$2&"$)*$;7/'9'3')")$8$79!"$)*$*/9"0'7&"!'*)")8. Por lo 

que se reescribe el modelo de la siguiente manera:

2 2 2 2

0

1 1

( ) ( )
n n

t i i t i i t i t i t

i i

u u u! ! " "  '# # #
$ $

$ % % # # %& &

donde n  es igual al máximo entre m  y s  y 
2 2( )t t tu'  $ #  representa la innovación. El modelo GARCH 

es un modelo ARMA para 
2

tu  (residuos al cuadrado). Estos modelos generan agrupamientos de la volatilidad y 
07."/$"&0,"/$R.*;9702!97/'/Sl$*.$:B/$,"C'92".$/2*.*$/*!$*.$NOP1Q$RHAHSA$8"$@2*$07&3*!=*$"$2&$;!70*/7$)*$)'>2/'6&$
en tiempo continuo cuando la frecuencia de la observación es alta9.

3.2 Estimación sin Atípicos

3.2.1 Estimación Máxima Verosimilitud
?&$*/9*$";"!9")7A$;!':*!":*&9*$/*$,"0*$."$*/9':"0'6&$$)*.$:7)*.7$;7!$:BG':"$3*!7/':'.'92)$;"!"$/"C*!$/'$

es necesaria la aplicación del modelo tipo GARCH.
12

12 12

1

1
(1 )(1 )( )

1

ipc

t t

L
L L x a

L

(

)

#
# # $

#

donde ( )ipc

tx $ !*;!*/*&9"$*.$ U-1$*&$ .7="!'9:7/A$ (1 )L#  es el número de diferencias regulares para alcanzar la 

*/9"0'7&"!'*)")A$
12(1 )L#  representa el número de diferencias estacionales para alcanzar la estacionariedad. El 

término de la derecha es la estructura ARMA utilizada y ta  corresponde al parámetro de residuos no incluidos. 
Los resultados obtenidos con la estimación se presentan a continuación:

12

RY[#HjS R LX#YJS

RH K#JJ S RH K#JY Sipc

t tL x L a

#

# $ #

M*$;2*)*$3*!$@2*$."$*/9!2092!"$OPEO$*.*=')"$07:7$3"!'"C.*/$*G;.'0"9'3"/A$*/$/'=&'T0"9'3"A$$*/$)*0'!A$9"&97$
*.$;!70*/7$"297!!*=!*/'37$)*$;!':*!$7!)*&$07:7$*.$)*$:*)'"/$:63'.*/$*/9"0'7&".$/7&$/'=&'T0"9'37/#$M*$7C/*!3"$@2*$
*.$9F!:'&7$OP$8$EO$:2*/9!"&$".9"$;*!/'/9*&0'"A$"2&@2*$*/9"$].9':"$&*="9'3"#$4"$07&/9"&9*$/*$,"$!*9'!")7$)*$.7/$
:7)*.7/$)*C')7$"$@2*$&7$*!"$/'=&'T0"9'3"#

Tabla 1. Estadístico Ljung-Box sobre los residuos al cuadrado
ESTADÍSTICO DE 

AUTOCORRELACIÓN 
LJUNG-BOX

VALORES P-VALORES

mZHY IL#XHH 0.000

mZLj HKY#H[K 0.000

mZYe HKj#KI 0.000

?&$.7/$!*/2.9")7/$@2*$/*$:2*/9!"&$*&$."$9"C."$HA$*/$;7/'C.*$7C/*!3"!$@2*$.7/$!*/')27/$".$02")!")7$)*.$*/9")</9'07$
)*$"29707!!*."0'6&$&7$/7&$!2')7$C."&07A$*/$)*0'!A$.7/$!*/')27/$".$02")!")7$9'*&*&$*/9!2092!"$8$/7&$;!*)*0'C.*/#$47/$
contrastes se realizan a través del multiplicador de Lagrange con el objetivo de saber si se encuentra la presencia 
)*$,*9*!70*)"/9'0')")$*&$."$*/9':"0'6&A$*/$)*0'!A$07&70*!$/'$*G'/9*&$*>*097/$OP1Q$*&$)'0,"$*/9':"0'6&#$

0

a

H Existencia deefectos ARCH

H No Existencia deefectos ARCH

$

$

@!!N#'#!0#:+'!4$&#,,$!76#%$!<+,,$'%,$7!!=>?@AB 
9  Nelson (1990).
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Tabla 2. Contaste para heterocedasticidad 
ARCH Test:

F-statistic  !"#$!%& P-valor 0.0002

Obs*R-squared  !"  %'# P-valor 0.0002

()*+,*-,.+,*%/*01*2.-31)1*451*62)*5)* $"& !  la hipótesis nula de existencia de efectos ARCH en la estimación 
10*,617-,8,"*()-2)610/**01*-31)1*79101)63,*81*:1-192618,0-3638,8/*729*+2*451*10-;*<50-3=6,8,*+,*>281+3?,63@)*,*-9,AB0*
de la utilización del modelo de tipo GARCH.

3.2.2 Estimación GARCH(1,1)
C1*10-3>,*1+*>281+2*DEFGH*I / J*62)*+,*>30>,*10-956-59,*EFKE*81*+,*10-3>,63@)*,)-19329"*

12

1 12(1 ) (1 )ipc

t t tL x L at" # $ %& ! & ' /

con
2 2 2

0 1 1 2 1t t t%   $  %& &! ' '

donde ( )ipc

tx *9179101)-,*1+*LMG*-9,)0N29>,82/* 1(1 )L"&  y 
12

12(1 )L#&  es la estructura ARMA utilizada para 

la estimación. 
2

1t$ &  representa los intervalos de los residuos al cuadrado. La primera ecuación es la ecuación de 

+,*>183,*O*+,*01P5)8,*165,63@)*10*+,*451*62991072)81*,*+,*A,93,)?,/*
2

1t% &  representa los intervalos de la varianza 
condicional. Los resultados de la estimación se encuentran a continuación:

12

IQ&"'$J I !#"'%J

I $"'R J I $"R% Jipc

t t tL x L at $ %

&

& ! & '

2 2 2

1 1

I!"'#J I#"%%J I #"% J

 "&Q $# $"&R $"&St t t% $ %& &! ( & ' '

C1*75181*2.019A,9*451*1+*-B9>3)2*EF*O*1+*KE*>510-9,)*,+-,*719030-1)63,/*+,*81*10-1*T+-3>2*)1P,-3A,/*7192*
+3P19,>1)-1*>1)29*451*+,*10-3>,63@)*791A3,/*U20*7,9;>1-920*10-3>,820*62991072)831)-10*,*+,*10-956-59,*EFKE**O*
+20*81*+,*10-956-59,*EFGH*02)*03P)3=6,-3A20*7,9,*1+*>281+2"

Tabla 3. Estadístico Ljung-Box sobre los residuos al cuadrado

ESTADÍSTICO DE 
AUTOCORRELACIÓN 

LJUNK-BOX
VALORES P-VALORES

VW Q 10.809 $"!&S

VW%&  R"%$& $"RSS

VWQ#  $&"$S $"S&&

()*+20*9105+-,820*451*01*>510-9,)*1)*+,*-,.+,*Q/*10*7203.+1*2.019A,9*451*+20*91038520*,+*65,89,82*81+*10-,8X0-362*
81*,5-262991+,63@)*02)* 95382*.+,)62/*10*81639/*:,)*81<,82*81* -1)19*10-956-59,*O*81*019*7918163.+10"*M29* +2*451/*
81075B0*81*:,.19*>281+3?,82*>183,)-1*5)*DEFGH/*:,*81<,82*81*1Y30-39*+,*79101)63,*81*:1-192618,0-3638,8"*ET)*
,0X/*01*91,+3?,*1+*62)-9,0-1*81+*K5+-37+36,829*81*U,P9,)P1/*62)*1+*2.<1-3A2*81*62992.29,9*451*81075B0*81*>281+3?,9*
se ha dejado de tener presencia heterocedástica.

Tabla 4. Contaste para heterocedasticidad 

ARCH Test:

F-statistic $" &Q$R& P-valor $"#S&'

Obs*R-

squared
$" &Q'# P-valor $"#S!S
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()*+,*-,.+,*!*01*75181*,8A19-39*62)*5)* $"& !  se rechaza la hipótesis nula de existencia de efectos ARCH 
1)*+,*10-3>,63@)/*10*81639/*)2*:,O*79101)63,*81*:1-192618,0-3638,8*1)*+,*10-3>,63@)"*U,0*10-3>,632)10*,)-1932910*
02)*5),*793>19,*,792Y3>,63@)/*81.382*,*451*01*++1A,92)*,*6,.2*03)*:,.19*81-16-,82*O*10-3>,82*+20*,-X73620*
451*75181*79101)-,9*+,*01931"*U,*)2*62)03819,63@)*81*+20*,-X73620*830-29032),*+,*381)-3=6,63@)*O*10-3>,63@)*81+*
modelo. En presencia de atípicos puede incurrirse en confusiones entre estos y la heterocedasticidad. Por las 
9,?2)10*,)-1932910/*,*62)-3)5,63@)*01*91,+3?,*+,*81-1663@)*81*836:20*,-X73620*O*01*9110-3>,*1+*>30>2*>281+2*
incluyéndolos.

3.3 Detección de Atípicos
E*>,)19,*81* 917,02/* 01* 9165198,*451* +20*Z,-X73620[*02)*8,-20*1Y-9,\20/*>5O*83N191)-10*81+* 910-2*81*5),*

01931*81-19>3),8,"*U,0*6,50,0*81*10-20*02)*729*1992910*81*62)0-95663@)/*1N16-20* 3)505,+10* I6,>.320*81*72+X-36,*
162)@>36,/*P5199,0/*810,0-910"J/*830-93.5632)10*81*1992910*830-3)-,0*,*+,*)29>,+*2*729*>,+,*107163=6,63@)*81+*>281+2*
(por no linealidad o por omisión de variables relevantes). Las alternativas para estos es aplicarles un análisis de 
3)-19A1)63@)*2*:,619*5)*6,>.32*81*>281+2*I>1<29,9* +,*107163=6,63@)J"* *()*+,*01931*293P3),+*01*:,)*81-16-,8210

6,-2961*,-X73620/*81)-92*81*+20*65,+10*01*1)651)-9,)*-910*-3720*83N191)-1011]*,-X73620*,83-3A20*IE^J/*81*6,>.32*81*
)3A1+*IUCJ*O*81*6,>.32*-9,)03-2932*I_GJ`*62)*10-2*01*P1)19,)*+,0*019310*81*+20*,-X73620*62>2*A,93,.+10*,9-3=63,+10"*(0*
importante señalar que los atípicos detectados se encuentran localizados principalmente en los meses de diciembre 
O*1)192/*10-2*75181*019*729451*+20*=),+10*1*3)36320*81*,\2*10*82)81*01*9110-956-59,)*791057510-20/*01*,7+36,)*)51A,0*
>1838,0*O*01*-31)1*+,*1Y716-,-3A,*3)a,632),93,*81+*,\2*451*62>31)?,/*O,*451*+,*3)a,63@)*8,8,*729*b,)62*81*KBY362*
es hasta febrero.

3.4 Estimación con Atípicos
()*10-1*,7,9-,82*01*10-3>,9;*1+*>281+2*81*)51A,*651)-,/*0@+2*451*019;)*3)6+53820*+20*,-X73620*81-16-,820*

,)-19329>1)-1/*10-20*01*:,)*83N191)63,82*81*+,*>30>,*N29>,*451*01*-9,)0N29>@*+,*01931/*7,9,*451*-,)-2*+,*01931*62>2*
los atípicos estén en condiciones iguales de ser tratados.

3.4.1 Estimación GARCH(1,1)
C1*A51+A1*,*10-3>,9*1+*>281+2*DEFGH*I / J*62)*+,*>30>,*10-956-59,*EFKE*81*+,*10-3>,63@)*,)-19329/*0@+2*

451*1)*10-1*,7,9-,82*01*:,)*3)6+5382*+20*,-X73620*7,9,*A19*03*:,O*6,>.320*03P)3=6,-3A20*1)*1+*>281+2"*U20*9105+-,820*
de la estimación se encuentran a continuación:

12

I%R"!RJ I % "&QJ

I $"'& J I $"&% Jipc

t t tL x L at $ %

&

& ! & '

2 2 2

1 1

I$"# J IR"Q$J I%!"  J

 " $ $R $"Q' $"RQt t t% $ %& &! ( & ' '

U,*10-3>,63@)*>510-9,*451*1Y617-2*65,-92/*-2820*+20*,-X73620*3)6+53820*1)*+,*10-3>,63@)*02)*03P)3=6,-3A20*
,+*>281+2/*O,*01,)*7203-3A20*2*)1P,-3A20"*(+*-B9>3)2*EF*-31)1*5),*719030-1)63,*>5O*,+-,/*10*81639/*-31)1*>56:,*
>1>293,*O*1+*-B9>3)2*KE*)2*>510-9,*-,)-,*719030-1)63,*7192*10-,*03P51*031)82*)1P,-3A,"*(0-1*:16:2/*75181*91a1<,9*
62991663@)*729*7,9-1*81*+20*,P1)-10"*U,*10-956-59,*EFGH*10*10-,8X0-36,>1)-1*03P)3=6,-3A,*7,9,*1+*>281+2/*10*81639/*
+,*A2+,-3+38,8*10-3>,8,*10*03P)3=6,-3A,"

Tabla 5. Estadístico Ljung-Box sobre los residuos al cuadrado
ESTADÍSTICO DE 

AUTOCORRELACIÓN 
LJUNK-BOX

VALORES P-VALORES

VW Q %$" $& $"$!!

VW%& %'"Q$# $"%$!

VWQ# Q!"&RR $"!!$

10  La detección de los atípicos se ha llevado a cabo con el programa Demetra.
11  El listado de los atípicos detectados se encuentran en el apéndice.
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()*+,*-,.+,*&*01*75181*2.019A,9*1)*1+*10-,8X0-362*81*,5-262991+,63@)*U<5)PWb2Y*451*+20*91038520*02)*95382*
.+,)62/*10*81639/*)2*-31)1)*10-956-59,*O*729*+2*-,)-2/*)2*02)*7918163.+10"*C3P531)82*1+*>30>2*7926183>31)-2*,)-19329*
O*7,9,*62>792.,9*451*)2*:,O*79101)63,*81*:1-192618,0-3638,8/*01*91,+3?,*1+*62)-9,0-1*81+*K5+-37+36,829*81*U,P9,)P1"

Tabla 6. Contaste para heterocedasticidad 
ARCH Test:

F-statistic $"Q!#SSS P-Valor $"&&#%

Obs*R-squared $"Q!'&S P-Valor $"&&!S

Con un $"& ! * 01* 916:,?,* +,*:37@-1030*)5+,*81*1Y30-1)63,*81*1N16-20*EFGH*1)* +,*10-3>,63@)/*10*81639/*
)2*:,O*79101)63,*81*:1-192618,0-3638,8*1)*+,*10-3>,63@)/*-,+*O*62>2*01*>510-9,*1)*+,*-,.+,*#"*E*62)-3)5,63@)*01*
presenta el apartado de extensiones como una alternativa a las estimaciones anteriores.

3.4.2 Extensiones
E*710,9*81*:,.19*>281+3?,82*+,*A2+,-3+38,8*62)*O*03)*,-X73620/*01*75181*2.019A,9*1)*+,**P9;=6,*,)-19329*451*

03P51*1Y30-31)82*A2+,-3+38,8*1)*6319-20*71932820"*M29*+2*451*01*62)03819,*451*758319,*1Y30-39*91+,63@)*1)-91*3)a,63@)*
y volatilidad.

.000

.005

.010

.015

.020

.025

.030

.035

.040

1985 1990 1995 2000 2005 2010

Desviación Estandar Condicional

GRÁFICA 3. VOLATILIDAD ESTIMADA

c2*01*81.1*8106,9-,9*451*1)*+20*71932820*451*01*>510-9,)*>;0*A2+;-3+10/*:,)*1Y30-382*:37193)a,632)10*O*
81A,+5,632)10"*G2>2*01*:,*A1)382*>1)632),)82*81081*1+*3)3632/*1)*KBY362*+,*8B6,8,*81*+20*26:1)-,*O*1)* SS&*
:,)*0382*+20*71932820*>;0*792.+1>;-3620*1)*65,)-2*,*72+X-36,*>2)1-,93,/*O,*451*01*:,*1Y7193>1)-,82*5)*6,>.32*81*
>281+2/*693030*729*+,*A,93,.3+38,8*81+*791632*81+*71-9@+12/*8179163,632)10*6,>.3,93,0/*1)-91*2-920*>56:20*0561020*
que pueden ser la causa de periodos muy volátiles. 

C1*79272)1*5)*>281+2*DEFGH*1)*>183,*-2>,)82*1)*651)-,*+20*,-X73620/*O,*451*01*3)6+5O1*+,*10-3>,63@)*81*
la volatilidad en la ecuación de la media. La media del proceso es una función de la varianza o de la misma media. 
U,*629916-,*10-3>,63@)*81*+,*>183,*91453191*5),*629916-,*107163=6,63@)*81*+,*A,93,)?,*O*A361A190,"*U20*9105+-,820*
01*1)651)-9,)*1Y7510-20*1)*+,*-,.+,*R"

_,+*O*62>2*01*75181*2.019A,9*1)*+,*-,.+,*R/*,+*3)6+539*+,*10-3>,63@)*81*+,*A,93,)?,*1)*+,*165,63@)*81*+,*>183,*
10*7203.+1*A19*451*+,*91+,63@)*1)-91*1+*)3A1+*81*3)a,63@)*O*+,*A2+,-3+38,8*10*7203-3A,/*>,)3N10-,)82*+,*91+,63@)*1)-91*
,>.20*-,+*O*62>2*05P3191*+,*+3-19,-59,/*,5)451*1+*)3A1+*81*03P)3=6,-3A38,8*10*,+P2*1+1A,82"*G2>2*01*>1)632)@*1)*1+*
,7,9-,82*,)-19329/*75181*451*+20*71932820*451*01*>510-9,)*>;0*A2+;-3+10*01*81.,)*,*+20*,62)-163>31)-20*056183820*
en el periodo de estudio. 
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Tabla 7. Estimación GARCH-M

G21N=631)- Std. Error z-Statistic Prob.  

GARCH $"S&$R%#  "% !R%' $"R'%##& $"!QQ'

DE0110 $"$$#%!% $"$$  Q &"&%%'$ 0.0000

d($Q$Q $"$$!$Q& $"$$%&#!  "&RQS! $"  &&

d($!S& $"$%##!Q $"$ $ $R %"#Q#$ # $"$$'!

d( %S# $"$ %R' $"$$ R#! R"%!QSRQ 0.0000

DI0102 $"$$!RR! $"$$ Q Q Q"#Q&&&& $"$$$Q

dL$ $& W$"$$ &!S $"$$$'R W "RR'!$' $"$R&Q

DI0201 W$"$$QS! $"$$%R' W "! R#& $" &#Q

DI0208 W$"$$ R$# $"$$$R#Q W%"%Q!Q&& $"$%&&

dL$Q $ $"$$QQ'Q $"$$  QR %"SR!RS# 0.0029

dL$#$& W$"$$%&$& $"$$  $& W%"%#RR&Q $"$%QQ

dL$R$ W$"$$%S ! $"$$ $ # W%"'#''% $"$$! 

dL$'$R W$"$$$# S 0.000908 W$"#'$S# $"!S&S

DI1200 0.002908 $"$$$'%Q Q"&Q  '' $"$$$!

dL %S! W$"$$'%&! $"$$$!Q% W S"$S!' 0.0000

AR(1) $"'!%R&% $"$%'#S& %S"Q#S# 0.0000

MA(12) W$"& R!&& $"$%Q% ! W%%"%S$R! 0.0000

Variance Equation

C  "Q (W$R  "'&(W$R $"R$#Q&S $"!'$$

RESID(-1)^2 $"Q'! &# $"$&Q $& R"%QQS 0.0000

GARCH(-1) $"R%$R% $"$Q %R %Q"$!'& 0.0000

R-squared $"R'QRS&     Mean dependent var W$"$$$&S%

Adjusted R-squared $"RR ' '     S.D. dependent var $"$%$$#Q

S.E. of regression $"$$S&'!     Akaike info criterion WR"#!   S

Sum squared resid $"$Q &$! ****C6:e,9?*693-1932) WR"!%#&& 

Log likelihood  !$#"'#Q     Hannan-Quinn criter. WR"&&&'%S

d59.3)Wf,-02)*0-,- %"$S&#$&

Inverted AR Roots $"'!

Inverted MA Roots $"S& *****"'%W"!R3 ***"'%g"!R3 *"!RW"'%3

*"!Rg"'%3 *****"$$W"S&3 **W"$$g"S&3 W"!Rg"'%3

W"!RW"'%3 ****W"'%g"!R3 **W"'%W"!R3 W$"S&

4. CONCLUSIONES
En este trabajo se ha realizado una revisión de la literatura sobre la importancia de la incertidumbre en la 

3)a,63@)*O*+,0*83N191)-10*-B6)36,0*7,9,*05*6,9,6-193?,63@)"*C1*:,*27-,82*729*10-3>,9*+,*3)619-385>.91*3)a,632),93,*
,* -9,AB0* 81* +,* A2+,-3+38,8* 62)83632),8,* 10-3>,8,*>183,)-1* 5)*DEFGH* I / J/* 62)03819,)82* +20* 6,020* ,-X73620*
que presenta la serie de datos utilizada. Se ha utilizado un modelo tipo GARCH por el hecho de que haciendo 
5),* 10-3>,63@)* >;Y3>,* A1920X>3+/* 01* 2.019A,* +,* 79101)63,* 81* :1-192618,0-3638,8* 9105+-,)-1* 81+* 62)-9,0-1* 81+*
multiplicador de Lagrange.

_,+*O*62>2*01*>510-9,*1)*+20*9105+-,820/*+,*10-3>,63@)*>;0*791630,*10*+,*451*3)6+5O1*+20*,-X73620/*O,*451*01*
,+*019*-2>,820*1)*651)-,*1)*+,*10-3>,63@)/*01*>510-9,)*03P)3=6,-3A20*1)*1+*>281+2/*+2*451*:,61*71)0,9*451*1020*
eventos raros pueden estar afectando la toma de decisiones. 

E+*10-3>,9*1+*>281+2*DEFGHWK*01*75181*A19*451*1+*)3A1+*81*3)a,63@)*O*+,*A2+,-3+38,8*-31)1)*62991+,63@)*
7203-3A,*O*03P)3=6,-3A,"**c2*2.0-,)-1/*01*62)03819,*451*+20*9105+-,820*2.-1)3820*75181)*019*81.382*,*+,*72+X-36,*
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>2)1-,93,*O*=),)6319,*10-,.+1638,*1)*KBY362/*O,*451*10-1*7,X0*:,* -1)382*P9,)810*73620* 3)a,632),9320*,5),820*
,*P9,)810*81A,+5,632)10/*+2*451*75181*:,619*451*01*-1)P,*>,O29*3)619-385>.91*02.91*10-,*A,93,.+1/*:,63B)82+,*
050617-3.+1*,*107165+,632)10*729*7,9-1*81*+20*,P1)-10"*d1*65,+45319*N29>,/*62)*+20*9105+-,820*2.-1)3820*01*75181*
10-,9*81*,651982*62)*h9318>,)*I SRRJ/*O,*451*+,*A2+,-3+38,8*O*+,*3)619-385>.91*1)*+,*-,0,*81*3)a,63@)*75181)*10-,9*
perjudicando el sistema economía mexicano.

Las extensiones futuras deberán considerar modelos alternativos que tenga en cuenta otras variables 
>,692162)@>36,0*91+1A,)-10*O*2-9,0*-B6)36,0*,+-19),-3A,0*,*+20*>281+20*DEFGH/*O,*01,*5)*DEFGH*1Y72)1)63,+*
2*5)*DEFGH*729*5>.9,+10/*75831)82*1)*10-20*T+-3>20*,62-,9*5>.9,+10*81-19>3),820*81*3)a,63@)"*̂ -9,*N5-59,*+X)1,*
81*3)A10-3P,63@)*75181*019*1+*1A,+5,9*+,*3)a,63@)*62)*1+*792856-2*3)-19)2*.95-2*),632),+/*7,9,*,0X*A19*+,*91+,63@)*
existente y si ambas variables macroeconómicas se ven afectadas por la volatilidad que crea la incertidumbre.

 !"#$%&'()*

LISTA DE APTÍPICOS

FECHA TIPO DE ATÍPICO* TIPO DE VARIABLE t-VALORES

,.93+W SS& LS Escalón %"#'#%%

enero-2010 LS Escalón &"Q! Q&

enero-2002 AO Impulso Q"&R'#$

marzo-2010 AO Impulso Q"$S'# 

83631>.91W SS# LS Escalón R"$S $'

julio-2001 _G Impulso W%"R# &$

febrero-2008 AO Impulso W%"%%!%#

<5)32W%$$& AO Impulso W%"%S#%$

febrero-2001 AO Impulso W "QS!S&

diciembre-2000 _G Impulso Q"&%R!#

>,9?2W%$$Q LS Escalón  "#Q!&$

83631>.91W SS! _G Impulso W S" ''#&

1)192W%$$& _G Impulso W "' Q %

,P20-2W%$$R AO Impulso W$"RS'%'

* AO atípicos aditivos

LS cambio de nivel

_G*6,>.32*-9,)03-2932

U20*-WA,+2910*02)*+20*81*+,*10-3>,63@)*DEFGHI / J*3)6+5O1)82*,-X73620
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