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Abstract

Via an auto-recursive process of order one some forecasts of the equilibrium interbancary rate of
interest in Mexico are presented. Before doing such forecast we analize the Durbin-Watson statistic
in order to eliminate the possibility of a correlation of order one in the driven noise. Finally, from
the martingale theory we present estimations of the unknown parameters of the model.

8 Introduccion

El término Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) se refiere a la tasa de interés que
corresponde al punto de equilibrio entre las tasa de interés pasivas y activas que se determinan a
partir de la informacion de tasas de interés que los bancos presentan al Banco de México (Banxico)
para su calculo. Se le considera el equivalente en México del EURIBOR (European Interbank
Offered Rate) y es vista también como la tasa principal lider activa, es decir, el principal indicador
del precio del crédito en México. La TIIE es una tasa de interés a distintos plazos: 28, 91 y 182 dias
que se calcula diariamente.

Cuando un banco tiene problemas para captar recursos para financiar sus créditos, la TIIE es
el coste al cual puede pedir prestado a otro banco. Por otro lado, los bancos con recursos que
exceden su cartera de crédito pueden prestar dinero a otro banco con tasa de interés igual a la TIIE.

Esta tasa de interés fue introducida mediante modificaciones del 20 de marzo de 1995 a la
Circular 2008/94 del Banco de México, en donde se establecid un procedimiento conforme al cual,
el propio Banco con cotizaciones presentadas por las instituciones de crédito, determinara dicha tasa
de interés interbancaria de equilibrio. Dicho procedimiento es un tanto complicado, pero puede
resumirse en la serie siguiente de pasos:

Los bancos interesados en participar en la determinacion de la TIIE hacen del conocimiento
del Banco de México tal interés mediante un escrito dirigido la Gerencia de Operaciones
Nacionales, en el que se sefialen los nombres de las personas autorizadas a recibir informacion del
procedimiento respectivo. Dicha comunicacion debera mostrar el conocimiento de firmas otorgado
por la oficina de Operacion de Cuentas de Efectivo del Banco de México, el cual publicara en el
Diario Oficial de la Federacion el nombre de las instituciones participantes.

El Banco de México informa por escrito a las instituciones participantes los dias habiles
bancarios en que recibira cotizaciones de tasas de interés, los plazos y los montos para los cuales
podran presentar posturas. Las cotizaciones deberan presentarse a la Gerencia de Operaciones
Nacionales del Banco de México, a mas tardar a las 12:00 horas del dia hébil bancario que
corresponda. Para tal efecto, el Banco de México solicitard por lo menos a seis instituciones
elegidas de manera aleatoria, que presenten, dentro del horario establecido, cotizaciones para cada
uno de los plazos convocados para el dia habil bancario de que se trate.

Ademas, el Banco de México podra sefialar limites minimos y méximos a los citados
montos, dentro de los que podran presentarse las cotizaciones en multiplos de una cantidad base que
al efecto sefiale el propio Banco de México, a la cual se le denomina monto base.

Si a mas tardar a las 12:00 horas del dia habil bancario sefialado para presentar las
cotizaciones el Banco de México obtiene cuando menos seis de las instituciones participantes,
procederd a calcular la TIIE.
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Por otro lado, si no recibiera cuando menos seis cotizaciones, solicitara nuevamente a las
instituciones elegidas sus cotizaciones a mas tardar a las 12:15 horas. En caso de que con base en la
nueva solicitud no se reciban cuando menos seis cotizaciones, el Banco de México solicitara a las
instituciones participantes que hubieren presentado cotizaciones, le coticen nuevamente tasas y
solicitara a otra u otras instituciones participantes, a mas tardar a las 12:30 horas.

En el caso en que el Banco de México no haya podido determinar la TIIE o de que a su
criterio, haya habido colusion entre las instituciones participantes, determinara dicha tasa
considerando las condiciones prevalecientes en el mercado de dinero.

Los resultados generales quedaran a disposicion de las instituciones participantes a mas
tardar a las 14:00 horas del mismo dia en que se determinen las tasas a través del SIAC-BANXICO
o de cualquier otro medio electronico, de computo o telecomunicacion que el Banco de México
autorice al efecto. El Banco de México publicara en el Diario Oficial de la Federacidn las tasas y el
nombre de las instituciones que participaron en su determinacion, el dia habil bancario inmediato
siguiente a aquél en que se hayan determinado

Grafica 8.1 Evolucion de la TIIE a 28 dias
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Fuente: Pagina web del Banco de México

8.2 Modelado de l1a TIIE

En la Grafica 8.1, se presenta la evolucion diaria de la TIIE a 28 dias desde el 28 de marzo de1996
al 8 de agosto de 2012 (a partir de esta fecha se publica diariamente la TIIE).

Dado que las instituciones bancarias ofrecen productos financieros con tasas que se
encuentran en términos de la TIIE (tarjetas de crédito, fondos de inversion, créditos hipotecarios,
inversiones, etc.) es de interés tanto de las instituciones como de las personas interesadas en
contratar algin producto que dependa de la TIIE el contar con un prondstico de esta tasa de interés.
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Dado que no es posible el conocer de manera segura el valor futuro de la TIIE es necesario
el considerar un enfoque estocastico para hallar un estimado de ésta.

De la Grafica 1, puede conjeturarse que la serie definida por la TIIE no es estacionaria. Con
el fin de respaldar tal conjetura en la Grafica 8.2 se observan las primeras y segundas diferencias de
esta serie. Ademas, en la Grafica 8.3 se presenta la funciéon de Autocorrelacion y de
Autocorrelacion Parcial.

Grafica 8.2 Primeras y Segundas diferencias de la TIIE
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

Sin embargo, puede observarse cierta estabilidad en la TIIE a partir de julio de 2009; sin
embargo, para efectos del presente trabajo se consideraran los datos de los ultimos 6 meses (7 de
febrero de 2012 a 7 de agosto de 2012); asi, en la Grafica 8.4 se observa el comportamiento de la
TIIE junto con sus primeras diferencias en ese periodo.

Finalmente, en la Grafica 8.5 se presenta la funcion de autocorrelacion parcial, de la que se
concluye que un modelo auto-recursivo de orden 1 puede ser adecuado para modelar las primeras
diferencias de la TIIE en el periodo antes sefialado.

8.2.1 Procesos auto-recursivos de orden uno

Un posible enfoque para su modelado es el ofrecido por el proceso auto-recursivo de orden 1, dado
para toda n>1 por:

Npp1 = 0X, + 6,54
En donde Xj puede elegirse arbitrariamente, o es un parametro desconocido y (&) es una
sucesion de variables aleatorias independientes, idénticamente distribuidas (i..i.d.) con media cero y

varianza >0 desconocida. Con el fin de obtener un prondstico para la TIIE, es necesario estimar
tanto el pardmetro € como la varianza .

El estudio tedrico de este proceso depende de la tricotomia:
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1. ]6]<1 (caso estable)
2. |6]=1 (caso inestable)
3. 10]>1 (caso explosivo)
En los tres casos los pardmetros desconocidos son estimados por el método de minimos
cuadrados:

5 _ Zp-s XXy, g 1 = 2
— =3 Rt E—a 2 _1%n _
O = TN .2 y n nzk=1[:Xk Hkxk—l) .
R=1""R—1
Grafica 8.3 Funcion de autocorrelacion y autocorrelacion parcial
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

En el caso estable, se cuenta con resultados asintoticos obtenidos mediante el uso de la
Teoria de Martingalas de dimension uno. La idea central en la obtencion de estos resultados es notar
que la sucesion (M,) dada para n>1, por:

m
M, = K16
k=1
Es una martingala con proceso creciente dado para n>/, por:
n
<M > =g Z Xy

k=1

Que ademas satisface que < M == 0(n) casi seguramente (con probabilidad uno). Asi,
como consecuencia de la Primer Ley de Grandes Numeros para Martingalas se tiene que:
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g -8 (8.1)

n

Casi seguramente, de manera similar, la Segunda ley de Grandes Niimeros para Martingalas
asegura que:

i

Casi seguramente. Ademds, como consecuencia del Teorema Central del Limite para
Martingalas se tiene que:

- D
Vn(d,—8) (01— 82).

Grafica 8.4 TIIE y su primeras diferencias, del 07/02/2012 al 07/08/2012

48 0.04
479 .
0.03| .
478 .
0.02f 1
477 .
476 | 0.01} .
475 1 0 7
474 .
001 | .
473 .
0.02 | .
472 .
a7 ‘ ‘ -0.03 ‘ ‘
0 50 100 150 0 50 100 150

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

. . . . . 4
Finalmente, si (&) tiene un momento de orden cuatro finito; digamos 7°, tenemos que:
o d b b 4
Vgl —a®) = (0,7%)

En el caso inestable puede mostrarse que se tiene una distribucion asintdtica relacionada con
integracion estocastica, mientras que en el caso explosivo, bajo ciertas condiciones adicionales se
tiene una distribucion asintotica de Cauchy.
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Grafica 8.5 Funcion de Autocorrelacion parcial de la TIIE
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

8.2.2 Prueba de no correlacion de orden uno en el error

Los resultados asintoticos de la seccion anterior dependen fuertemente de la suposicion de que la
sucesion (&,) es i.i.d. Sin embargo, esto no siempre es verdad. Recientemente, Bercu B. y Proia
F.Consideraron que las variables aleatorias &7, &,... puedan estar correlacionadas mediante un
proceso auto-recursivo de orden uno:

Ens1 = TE, T Vgy

En donde |p|<7 y (V;) es una sucesion de variables aleatorias i.i.d. En este marco obtuvieron
una prueba basada en la estadistica de Durbin-Watson para contrastar las hipotesis:

Ho: p=po contra  Hq: p#po

En donde pp es un valor fijo. Para efectos del presente trabajo, consideraremos pp=0,
unicamente con el objetivo de verificar si la sucesion (g,) sea i.i.d. En este caso, el estadistico de
prueba es:

T a
H,=—(D,—2)°
=15 0. -2)

mn

En donde D, es la estadistica de Durbin-Watson en el instante » y esta dada por:

— ZE=1(€J< - é}k—lj:

!
k=0 Sk

D

n
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En donde:
€ = Xy — énXk—l
Con k=0, 1,.....,n, son los residuos de minimos cuadrados.

Si (V,) tiene un momento finito de orden 4, el estadistico de prueba H, tiene bajo Hj una
distribucion xz con un grado de libertad, ya que:

— b P
Va(D, —2) = N (0,462)

Asi, si z, es el (1-)-cuantil de esta distribucion, la hipotesis nula Hp no sera rechazada si:

H=z,
La eficiencia tedrica de este procedimiento es evidenciada en [3] mediante el uso de
simulaciones computacionales.

8.2.3 Prondstico de la TIIE

En esta seccion, describiremos un procedimiento para realizar predicciones de la TIIE a 28 dias para
algunas fechas posteriores al 7 de agosto de 2012 modelandola a través de un proceso auto-
recursivo de orden uno. Dicho procedimiento puede resumirse en los pasos siguientes:

1. Recopilacion de la informacion (Valores de la TIIE).

2. Realizar un contraste de hipotesis a fin de corroborar el supuesto de independencia de
(¢n).

3. Estimar a los parametros desconocidos 0y o7.

4. Pronosticar la TIIE.

8.3.1 Recopilacion de la informacion

En el sitio web del Banco de México puede encontrarse la serie histdrica de la TIIE a 28, 91 y 182
dias. En particular para el plazo a 28 dias, se cuenta con los registros diarios desde el 28 de marzo
de 1996, sin embargo en aras de emplear la teoria expuesta en la Seccidn 2, y como consecuencia de
una analisis de las Graficas 8.1 a 8.5, trabajaremos con las primeras diferencias de la serie que
describe a la TIIE del 2 de febrero de 2012 al 7 de agosto de 2012.

8.3.2 Contraste de hipotesis
En esta seccion se realizara el contraste de hipdtesis brevemente expuesto en la Seccion 8.2.2.

De manera preliminar observamos el valor de la estadistica de Durbin-Watson para el
conjunto de datos recopilados:

D,,. = 2.052
Mismo que es razonablemente cercano a dos, lo cual sugiere que (&;) es i.i.d. En la Grafica

8.6 podemos observar la evolucion de la estadistica de Durbin-Watson conforme se incorpora la
informacion en cada etapa.
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Ademas tenemos que:

B, = —0.15788

Sin embargo, en este punto no podemos afirmar que esta estimacion sea eficiente, ya que en
este punto aun no podemos apelar a la convergencia.

De manera mas precisa, con un nivel de significancia del 0.70 tenemos que la hipdtesis nula Hp:
p=0no es rechazada, ya que:

125

Hy,. =—(D,.. —2)* =0.8539
125 451225( 125 j

Mientras que zg.9p=2.706.

Grafica 8.6 Comportamiento de la estadistica de Dubin-Watson
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

8.3.3 Estimacién de 0y o
Una vez que no se ha rechazado la hipdtesis de no correlacion de primer orden en (g&,) podemos

afirmar que el valor estimado de € dado en la igualdad (3) es una buena estimacion como
consecuencia de la convergencia.

En la Grafica 8.5 se ilustra la convergencia de ambas estimaciones de 6.
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Grafica 8.7 Estimaciones de 0.
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De manera similar, obtenemos que:
&%,: = 0.000051
Ademas, se demuestra que:
L _IN7 Doy, Y
=2 (B (175)5)
Converge casi seguramente a &%, a través (una vez mas) de la teoria de martingalas. El
valor de esta estimacion es:
G3,; = 0.000052
De manera adicional, en la Grafica 8 se ilustra la evolucion de las estimaciones de .

Grifica 8.8 Estimaciones de 6°
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8.3.4 Pronéstico
En esta etapa, a través del proceso:
Kps1 = 025X, T €44y (8.2)

Se intentara pronosticar la TIIE para algunos dias posteriores al 7 de agosto de 2012. Sin
embargo, antes de realizar tal prediccion es necesario intentar dilucidar la distribucion que siguen
las variables aleatorias &1, &,...,&124.

Para esto, realizaremos un analisis de los residuos, definidos para k=1,2,...,124 por:

& = Kiga1 — G1as Xy

A través de un célculo directo, obtenemos que la media y la varianza de los residuos
estandarizados:

't
=

I
1 m

k

W 0135

o

Es -.00278 y 1.032 respectivamente; de manera adicional, en la Grafica 8.9 se presenta un
histograma en el cual puede observarse que siguen una distribucion aproximadamente normal
estandar.

Grafica 8.9 Histograma de los residuos estandarizados
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

Sin embargo tanto la prueba de Kolmogorov-Smirnov como la de Anderson-Darling ,
rechazan la hipétesis de normalidad en los residuos. Por lo que en lugar de simular valores de , con
distribucion Normal con media cero y varianza i,z O Giyc, Se utilizard un remuestreo uniforme

con reemplazo.En la Tabla 1, pueden observarse los valores de referencia de la TIIE y sus
prondsticos para los dias 8, 9, 10, 13, 14, 15, 16 y 17 de agosto de 2012:



Tabla 8.1 Valores de la TIIE y sus prondsticos del 8 al 17 de agosto de 2012
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Fecha 8/08/12 | 9/08/12 | 10/08/12 | 13/08/12 | 14/08/12 | 15/08/12 | 16/08/12 | 17/08/12
TIIE 47800 | 4.7875 |4.7916 |4.7800 | 4.7866 |4.7844 | 4.7875 | 4.7850
Prondstico | 4.7791 | 4.7857 | 4.7901 47879 | 4.7843 47836 | 4.7899 | 4.7849
Error Abs. | 0.0056 | 0.00085 | 0.0052 | 0.0030 | 0.0005 0.00129 | 0.00129 | 0.00514
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México
Estos prondsticos fueron obtenidos mediante una realizacion del proceso. De manera

adicional la informacion contenida en la Tabla 8.1 puede observarse en la Grafica 8.10.
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Se observa ademas que la diferencia absoluta maxima entre los ocho valores estimados y los
ofrecidos por el mercado es 0.0056, mientras que la diferencia absoluta promedio de los ocho

pronosticos es .00272.

En la Grafica 8.11 observamos 20 repeticiones del proceso , asi como los valores promedio
de 2000 repeticiones del mismo y el valor de referencia de la TIIE.

Esta informacidn también se encuentra resumida en la Tabla 8.2.
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Grifica 8.11 Veinte repeticiones del prondstico y su
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

Tabla 8.2 Valores de la TIIE y promedio de 2000 pronosticos
Fecha 8/08/12 | 9/08/12 10/08/12 | 13/08/12 | 14/08/12 | 15/08/12 | 16/08/12 | 17/08/12
TIIE 4.7800 4.7875 4.7916 4.7800 4.7866 4.7844 4.7875 4.7850
Promedio 4.782728 | 4.782771 4.782694 4.782686 4.782537 4.7826133 | 4.78254 4.78246
Error Abs. | 0.00272 0.00472 0.00890 0.002686 0.004032 0.0017866 | 0.004957 0.00253
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

Asi, la diferencia maxima absoluta entre el promedio de las 2000 repeticiones del proceso y
el valor de la TIIE para los dias bancarios comprendidos del 8 al 17 de agosto de 2012 es 0.00272.
Mientras que su diferencia absoluta promedio es 0.00404.

8.4 Conclusiones

A través de un proceso auto-recursivo de orden uno se realizo el modelado de la tasa interbancaria
de equilibrio a 28 dias para el periodo comprendido entre el 7 de febrero de 2012 y el 7 de agosto
del mismo afio. Dicho modelado permiti6 realizar pronosticos para los 8 dias bancarios posteriores,
que en la version obtenida al promediar 2000 prondsticos individuales arroja un error absoluto

promedio del orden de 107. Un estudio posterior puede realizarse al considerar toda la serie
historica de la TIIE a 28 dias y considerar la posibilidad de correlaciones de 6rdenes mayores.
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