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RESUMEN

En el presente trabajo se analiza el comportamiento de la tasa LIBOR (London Interbanking Offered Rate) de Interés para el USD correspondiente a los períodos de uno, tres y seis meses y se pronostican sus valores para el período comprendido entre el 30 de abril del 2006 hasta el 31 de marzo del 2009, aplicando la Metodología Automatizada Box & Jenkins, lo cual permite evaluar el impacto financiero de los créditos bancarios en curso y futuras ofertas que utilicen esta modalidad resbalante de tipo de interés.

I. INTRODUCCIÓN

El futuro ha sido, y es, una constante preocupación del hombre a lo largo de toda su existencia y, por tanto, motivo de múltiples enfoques encaminados a su predicción. Sin embargo, no es ocioso señalar que esta obsesión, casi compulsiva, responde al interés racional de adoptar acciones preventivas ante eventos cuya influencia sea adversa para éste.

En correspondencia con lo antes expuesto, este tema ha estado presente en el desarrollo de la Ciencia, en particular a partir de los años 90, donde el acelerado desarrollo de los Sistemas Automatizados de Dirección ha posibilitado el procesamiento de grandes volúmenes de información a altas velocidades, aspecto éste de vital importancia para lograr proyecciones estadísticamente fundamentadas.

Lo antes expresado evidencia el impacto de este problema en la Empresa Moderna, en la cual resulta indispensable disponer de herramientas de análisis, pronósticos y controles estandarizados, que le permitan procesar la información disponible acerca de los procesos que se desarrollan en la misma y el comportamiento del entorno, con vistas a obtener proyecciones de todo tipo, entre ellas las financieras, que incluyen: flujo de efectivo, niveles de ventas, variación en el tipo de interés, así como la evaluación de alternativas de estrategias de cobros y pagos, etc.

Tomando en cuenta los aspectos antes señalado se acometió el presente trabajo, donde se analiza el comportamiento de la tasa LIBOR (London Interbanking Offered Rate) de Interés para el USD correspondiente a los períodos de uno, tres y seis meses y se pronostican sus valores para el período comprendido entre el 30 de abril del 2006 hasta el 31 de marzo del 2009, aplicando la Metodología Automatizada Box & Jenkins, lo cual permite evaluar el impacto financiero de los créditos bancarios en curso y futuras ofertas que utilicen esta modalidad resbalante de tipo de interés.

II. DATOS

II.1 Generalidades

El punto de partida de toda investigación es la obtención de datos «necesarios», «suficientes» y «fiables» acerca del objeto de estudio, pues sin satisfacer éstos requisitos no es posible obtener resultados de utilidad práctica. 

Lo antes señalado conduce, obviamente, a dos problemas: la búsqueda de datos cuya cantidad permita la utilización de las técnicas estadísticas y, por otro, la validación de estos, aspectos que se analizan a continuación.

II.2 Fuente

Una de las vías para recopilar este tipo de información es a través de una búsqueda en Internet de los sitios destinados a Finanzas, entre los que pueden señalarse www.megabolsa.com, www.finanzas.com, www.economagic.com, escogiéndose este último pues además de proporcionar datos de la tasa LIBOR del USD correspondiente a los periodos de uno, tres, seis, nueve y doce meses, desde el 2 de enero del 1987 hasta la fecha de descarga (24 de marzo del 2006) y para la serie semanal de esta magnitud a partir del 2 de enero del 1998 hasta la fecha final expresada anteriormente, tenía la ventaja adicional de proporcionar todos los datos en un solo fichero, por lo cual se requería de una sola descarga.

II.3 Serie de datos analizada

Una vez escogida la serie datos, se procedió a la selección de los períodos de LIBOR que serían analizados, así como los datos de las series temporales que serían utilizados, pues para cada una de ellas se disponía de más de 4800 datos, lo cual resultaba excesivo.

Tomando en cuenta el carácter metodológico de este trabajo, en el caso del primer aspecto se decidió analizar las series correspondientes a  los períodos mensual, trimestral y semestral, con vistas a predecir su comportamiento, en tanto respecto al segundo aspecto, atendiendo al volumen de los datos disponible se decidió utilizar como serie experimental el último valor de la LIBOR de cada mes para cada uno de los períodos analizados (mes, trimestre y semestre), con lo cual se disponía de más de 200 datos para cada serie temporal.

III. PROCESAMIENTO

Una vez determinada la fuente de los datos, los períodos a analizar y los subconjuntos de datos de la serie temporal que deben ser objeto de procesamiento, se utilizó la Metodología Automatizada Box & Jenkins empleada para analizar, pronosticar y controlar series temporales univariables a corto plazo (tres a cinco años), también conocida con el nombre de modelos ARIMA (Anexo B), compuestos por polinomios autorregresivos integrados con medias móviles, los cuáles a partir de 50 observaciones permiten obtener el menor error comparado con cualquier otra metodología, hasta el presente, demostrado en más de 30 años de experiencia en su utilización.

La condición necesaria y suficiente para poder emplear esta metodología es que la serie temporal tenga una distribución Normal (0, δ2a), que en la práctica consta de los siguientes pasos:
· Identificación del modelo matemático. A través de la función de autocorrelación y su diferenciación se determina la posible estacionalidad de la serie temporal así como los polinomios significativos que conformarán el modelo.

· Estimación  y diagnóstico del modelo. El aseguramiento de programa calcula los valores de los polinomios del modelo y su desviación típica, además calcula el porcentaje del Chi cuadrado real de al menos 20 retrasos de la función de autocorrelación de los residuales, con el objetivo de conocer si el modelo identificado ajusta satisfactoriamente; de no ser así se comienza de nuevo por el primer punto. 

· Pronóstico con el modelo. El modelo pronostica tantos valores esperados en el futuro, según la frecuencia de su estacionalidad con un intervalo de confianza con el porcentaje que se necesite y también pronostica en el pasado varios años con objeto de conocer el porcentaje de error medio del mismo y conocer su confiabilidad. Este porcentaje de error medio no debe exceder el 10% y, de no ser así, se comienza de nuevo por el primer punto modificando el modelo, hasta obtener resultados satisfactorios.

A continuación se analizan los resultados obtenidos  al aplicar el procedimiento antes señalado a los conjuntos de datos seleccionados.

IV. RESULTADOS

IV.1 Estadígrafos principales 

Los principales estadígrafos correspondientes al procesamiento de las tres series temporales (procesos aleatorios puros) de la LIBOR mensual, trimestral y semestral del 2 de enero de l987 al 24 de marzo del 2006 (19 años) se muestran en la tabla 1, donde se aprecia la distribución Normal de las series temporales y la validez de las medias y sus desviaciones.

Tabla 1. Estadígrafos principales obtenidos para las tres series temporales.

	Indicadores
	Serie temporal correspondiente a la LIBOR:

	
	mensual
	trimestral
	semestral

	Tamaño de la muestra
	231
	231
	231

	Media
	5.44467
	5.12066
	5.22076

	Desviación estándar
	2.23943
	2.24937
	2.25085

	Simetría estandarizada
	-0.415772
	-0.298224
	-0.356824

	Kurtosis estandarizada
	-1.79795
	-2.03952
	-1.87941

	Coefic. de variación
	41.1307
	43.9274
	43.1134


IV.2 Análisis de Coyuntura Tendencia a Largo Plazo

Con objeto de conocer mejor el comportamiento en el tiempo de las series temporales de la LIBOR mensual, trimestral y semestral, se procedió a realizar el Análisis de Coyuntura de las mismas del 31/1/88 al 31/3/09, como resultado del cual se determinó la Tendencia a Largo Plazo de las tasas de variación desestacionalizadas (Anexo D) de la LIBOR en los últimos 18 años, las cuales muestran una tendencia de crecimiento en ese período como se aprecia en la tabla 2, donde se evidencia, que la mejor alternativa es negociar el plazo de pago a un mes, porque muestra el porcentaje menor de crecimiento en los últimos 18 años (Anexo D).

Tabla 2. Porcentaje de crecimiento real hasta el 24/3/06.

	LIBOR
	Porcentaje de Crecimiento

	   Mensual
	25.47

	   Trimestral
	37.70

	   Semestral
	32.84


De igual forma debe señalarse que los valores esperados de las tasas de variación de la coyuntura del 30/4/06 al 31/3/09 de la LIBOR mensual y trimestral no muestra una aceleración significativa, por lo que se recomienda, si procede, solicitar préstamos en este período, debido a que sus tasas se pronostican bajas (Anexo D).

IV.3 Pronósticos

Utilizando el procedimiento descrito en el apartado III de este reporte y a partir de la validez estadística de los modelos matemáticos descritos anteriormente, se procedió a obtener los pronósticos de la LIBOR para los períodos de uno, tres y seis meses con un intervalo de confianza del 95%, cuyos valores se relacionan en el Anexo E y se muestran en las figuras 4, 5 y 6, donde se aprecia en correspondencia con lo expresado en el apartado anterior una tendencia al incremento en el largo plazo, sobre la cual oscilan los valores pronosticados, que se incrementan en el período comprendido entre el 30-4-06 al 31-3-09.
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IV.4 Errores Medios en los pronósticos 

Los errores medios de los pronósticos de la LIBOR mensual, trimestral y semestral para el último día del mes en el período del  30-4-06 al 31-3-09 son bajos (inferiores al 10.0% establecido por la Teoría), como se aprecia en la tabla 3.

Tabla 3. Errores medios de los pronósticos.

	Indicadores
	Serie temporal correspondiente a la LIBOR:

	
	mensual
	trimestral
	semestral

	Error medio mensual
	4.49%
	1.97%
	2.81%


Es necesario destacar que el ajuste de los tres modelos ARIMA (0,1,9) (0,1,1)12 estacional multiplicativo (Anexo B) también es bueno.

IV.5 Comportamientos periódicos identificados

Un elemento indispensable en este tipo de trabajo es el relativo al análisis de la causalidad de las variaciones, a partir de la identificación de patrones repetitivos de comportamiento, lo cual, se aparta de los objetivos y alcance del presente trabajo, orientado a obtener una herramienta que permita evaluar durante el proceso de negociación de ofertas crediticias su impacto financiero, debe incluirse de alguna forma para orientar futuros trabajos en esa dirección.

Tomando en cuenta este aspecto, en la tabla 4. se relacionan los comportamientos periódicos identificados en la serie temporal objeto de estudio, así como los pronósticos realizados, mediante el procedimiento de inspección (prueba y ajuste), conjuntamente con los períodos de crecimiento, estabilidad y descenso, donde se aprecia la correspondencia entre ambos, lo cual confirma la validez de los pronósticos.

Tabla 4. Patrones repetitivos para la LIBOR analizada.

	aspecto
	mensual
	trimestral
	semestral

	Concepto
	Doce meses
	Doce meses
	Doce meses

	Real
	Patrón
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V. CONCLUSIONES  Y RECOMENDACIONES

Como conclusión de este trabajo puede señalarse que los datos sobre la tasa LIBOR de Interés del USD obtenidos resultaron suficientes para su procesamiento mediante técnicas estadístico-matemáticas, a partir de las cuales fue posible obtener un modelo matemáticamente fundamentado y empleando éste, elaborar un pronóstico para el último valor del mes de esta magnitud correspondiente a los plazos mensual, trimestral y semestral en el  período abril del 2006 hasta marzo del 2009.

Considerando el impacto financiero que tiene esta forma de cálculo de los intereses, se recomienda utilizar los valores relacionados en el Anexo D durante el proceso de negociación de créditos bancarios para evaluar dicha oferta, así como ampliar el horizonte temporal del pronóstico y mantenerlo actualizado sistemáticamente, retroalimentando periódicamente las tasas LIBOR reales. 
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VIII. ANEXOS

Anexo A. Glosario de términos y definiciones

Análisis de Coyuntura: Refleja, de manera sintética, los principales rasgos de la situación económica en un momento concreto, para el conjunto internacional, nacional, regional, sectorial o de una empresa.

Ciclo: Movimiento oscilatorio a corto (3 a 5 años), medio (5 a 15 años) y largo plazo (15 a 30 años o mas) de una serie temporal.

Ciclo-tendencia: Diferencia entre las curvas de tendencias de las series a largo y a medio plazo, que al cortarse forman áreas de máximos y mínimos cíclicos.

Desestacionalizar: Ajustar una serie temporal a su variación estacional con objeto de mostrar su tendencia a largo plazo.

Duración de un ciclo: Número de meses existentes entre la observación en que se encuentra el punto de giro analizado y la correspondiente al punto de giro de signo contrario inmediatamente precedente.

Estacionalidad: Movimiento oscilatorio en el período anual de una serie temporal. Esta determinada, esencialmente, por factores climáticos e institucionales y no responde a variables de tipo económico.

Función biunívoca: Correspondencia entre variables o indicadores.

Función de autocorrelación: Correlación existente entre las observaciones de una misma serie temporal. Se utiliza para determinar la estacionalidad de una serie, entre otras aplicaciones.

Irregularidad: Componentes seudoaleatorios, errores, lo que no se puede explicar de una serie temporal. Corresponde a movimientos de corto plazo. Aunque estas irregularidades  en las series temporales pueden ser generadas por factores de tipo económico, tienen la característica de ser transitorias, y por tanto, no se espera que se repitan en el tiempo. No es predecible.

Puntos de giro: Puntos en los que se pasa de una fase de aceleración a otro de desaceleración.

Serie temporal o cronológica: Valores u observaciones en el tiempo tomados con un mismo intervalo. También se conoce con el nombre de proceso estocástico (probabilístico).

Tendencia: Comportamiento oscilatorio a largo plazo de una serie temporal.  Su movimiento a corto plazo tiene otras características. Esta dominada fundamentalmente por factores de tipo económico. Incluye los ciclos económicos. Es predecible. En análisis técnico, se denomina así a la trayectoria temporal de crecimiento, decrecimiento, o estabilidad que sigue una serie cronológica a largo plazo, una vez corregidos los efectos estacionales y/o cíclicos. Se obtiene a partir de los datos de una serie temporal, utilizando métodos como el de las medias móviles o el de los mínimos cuadrados. 

Anexo B. Gráficos de las series temporales analizadas
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Anexo C. Modelo matemático ARIMA (0,1,9) (0,1,1)12 estacional multiplicativo

(1- B) (1- B12) Log Z t = (1 (B) (2 (B2) (3 (B3) (4 (B4)  (5 (B5)  (6 (B6)  (7 (B7)  (8                                                                                                                  

                                     (B8)  (9 (B9) (12 (B12) At  

(1- B) (1- B12) Log Z t = (1- (1 B - (2 B2 - (3 B3 - (4 B4 - (5 B5 - (6 B6 - (7 B7 - (8                         

                                       B8 - (9 B9) (12 (B12) At
(1- B – B12 + B13) Log Zt = (1- (1 B - (2 B2 - (3 B3 - (4 B4 - (5 B5 - (6 B6 - (7 B7  

                                             - (8B8 - (9 B9) (12 (B12) At
Nota: No se desarrolla el resto del modelo debido a su longitud. Este es un modelo matemático especialmente diseñado para pronosticar la LIBOR con un ajuste satisfactorio.

donde:

B = Operador de retraso tal que Bm  Zt =  Zt-m
(1- B) = Operador diferencia.

( (B) = 1 - (1 B - (2 B2 - . . . - (q Bq  y las ( son parámetros de medias móviles 

                                                        estacionarias.

( (BS) = 1 - (S BS - . . . - (QS BQS y los (S son parámetros de medias móviles 

                                                       estacionales.                                                   

D, DS, S = Son enteros no negativos. (Diferencias estacionaria, estacional y frecuencia estacional). 

Zt = Valores de la serie temporal original o de una transformación de la misma.

        Estas observaciones son tomadas en intervalos de tiempo iguales.

At = Perturbaciones aleatorias las cuales se suponen independientemente                  

        distribuidas como N (0, (2a).   

Anexo D. Análisis de Coyuntura

Expresión de la Tasa de Variación del Análisis de Coyuntura:

T
[image: image19.wmf]P

K

= 100  ((Zt + Zt-1 + . . . + Zt-k     ∕  Zt-p + Zt-p-1   +  . . .  + Zt-p-k ) - 1)
donde:

k = Retraso

p = Período anterior

Expresión de la desestacionalización del Análisis de Coyuntura: 

Zt – Zt-12  = (1 - B12) Zt      
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Anexo E. Pronóstico (datos) de la LIBOR para uno, tres y seis meses

Tabla E.1. Pronóstico de la tasa LIBOR del USD a un mes

	Fecha
	Pronóstico
	Intervalo de Confianza

95%

	
	
	Mínimo
	Máximo

	30-abr-06
	5.4631
	4.79438
	6.2251

	31-may-06
	5.5960
	4.57875
	6.83931

	30-jun-06
	5.7034
	4.38489
	7.41846

	31-jul-06
	5.7476
	4.17009
	7.92185

	31-ago-06
	5.7053
	3.93677
	8.26829

	30-sep-06
	5.5407
	3.63345
	8.44902

	31-oct-06
	5.5370
	3.4545
	8.87486

	30-nov-06
	5.7059
	3.35073
	9.71644

	31-dic-06
	5.5237
	3.0551
	9.98685

	31-ene-07
	5.4828
	2.83261
	10.6125

	28-feb-07
	5.5209
	2.68141
	11.3672

	31-mar-07
	5.6663
	2.59985
	12.3497

	30-abr-07
	5.7895
	5.10538
	6.56517

	31-may-07
	5.8377
	4.81078
	7.08372

	30-jun-07
	5.8358
	4.52913
	7.51935

	31-jul-07
	5.7757
	4.23975
	7.86818

	31-ago-07
	5.7171
	3.99946
	8.17235

	30-sep-07
	5.5509
	3.69853
	8.33105

	31-oct-07
	5.5371
	3.51773
	8.71567

	30-nov-07
	5.7379
	3.44036
	9.56961

	31-dic-07
	5.6312
	3.18868
	9.94449

	31-ene-08
	5.5828
	2.96169
	10.5235

	29-feb-08
	5.6362
	2.81844
	11.2712

	31-mar-08
	5.7980
	2.74568
	12.2434

	30-abr-08
	5.9286
	5.25277
	6.69145

	31-may-08
	5.9657
	4.9481
	7.19247

	30-jun-08
	5.9711
	4.67555
	7.6256

	31-jul-08
	5.9251
	4.39475
	7.98841

	31-ago-08
	5.9143
	4.18935
	8.34956

	30-sep-08
	5.7819
	3.90636
	8.55783

	31-oct-08
	5.7858
	3.73389
	8.96531

	30-nov-08
	5.9657
	3.63878
	9.78072

	31-dic-08
	5.8706
	3.38984
	10.1668

	31-ene-09
	5.8095
	3.14876
	10.7186

	28-feb-09
	5.8779
	3.00826
	11.4851

	31-mar-09
	6.0362
	2.93032
	12.434


Tabla E.2. Pronóstico de la tasa LIBOR del USD a tres meses

	Fecha
	Pronóstico
	Intervalo de Confianza 95%

	
	
	Mínimo
	Máximo

	30-abr-06
	5.1541
	4.67533
	5.68192

	31-may-06
	5.3834
	4.60207
	6.29738

	30-jun-06
	5.5611
	4.50103
	6.87076

	31-jul-06
	5.5950
	4.29472
	7.28904

	31-ago-06
	5.6999
	4.14627
	7.83592

	30-sep-06
	5.7050
	3.92319
	8.29605

	31-oct-06
	5.6694
	3.69497
	8.69881

	30-nov-06
	5.6442
	3.45242
	9.22728

	31-dic-06
	5.5347
	3.16389
	9.68201

	31-ene-07
	5.4404
	2.90631
	10.1839

	28-feb-07
	5.5019
	2.765
	10.9479

	31-mar-07
	5.5810
	2.65174
	11.7459

	30-abr-07
	6.1516
	5.40731
	6.99823

	31-may-07
	6.4898
	5.4258
	7.76237

	30-jun-07
	6.5911
	5.2356
	8.29746

	31-jul-07
	6.2820
	4.74062
	8.32455

	31-ago-07
	6.5867
	4.71155
	9.20809

	30-sep-07
	6.6739
	4.52011
	9.85403

	31-oct-07
	6.7375
	4.32339
	10.4995

	30-nov-07
	6.7941
	4.09269
	11.2787

	31-dic-07
	6.6584
	3.74438
	11.8401

	31-ene-08
	6.5426
	3.4498
	12.4081

	29-feb-08
	6.6218
	3.29323
	13.3146

	31-mar-08
	6.7189
	3.16603
	14.2589

	30-abr-08
	6.8360
	6.03474
	7.74355

	31-may-08
	6.9748
	5.87139
	8.28568

	30-jun-08
	7.0596
	5.65808
	8.8083

	31-jul-08
	6.8299
	5.20915
	8.95489

	31-ago-08
	7.1196
	5.15344
	9.83592

	30-sep-08
	7.1756
	4.92155
	10.4619

	31-oct-08
	7.1762
	4.66307
	11.0436

	30-nov-08
	7.2424
	4.41699
	11.8751

	31-dic-08
	7.0829
	4.03215
	12.4418

	31-ene-09
	6.9545
	3.71262
	13.0272

	28-feb-09
	7.0404
	3.54568
	13.9794

	31-mar-09
	7.1403
	3.40802
	14.96


Tabla E.3. Pronóstico de la tasa LIBOR del USD a seis meses

	Fecha
	Pronóstico
	Intervalo de Confianza

95%

	
	
	Mínimo
	Máximo

	30-abr-06
	5.3516
	4.81845
	5.94375

	31-may-06
	5.58498
	4.71142
	6.62053

	30-jun-06
	5.78897
	4.60691
	7.27433

	31-jul-06
	5.81033
	4.37776
	7.7117

	31-ago-06
	5.85511
	4.18393
	8.1938

	30-sep-06
	5.76506
	3.90121
	8.51937

	31-oct-06
	5.69484
	3.66455
	8.84998

	30-nov-06
	5.71773
	3.45942
	9.45026

	31-dic-06
	5.61981
	3.18803
	9.90653

	31-ene-07
	5.54858
	2.94018
	10.471

	28-feb-07
	5.61286
	2.79674
	11.2646

	31-mar-07
	5.71811
	2.6926
	12.1432

	30-abr-07
	5.7906
	5.23234
	6.40843

	31-may-07
	5.86836
	4.9797
	6.91559

	30-jun-07
	5.94161
	4.76513
	7.40854

	31-jul-07
	5.9112
	4.4963
	7.77136

	31-ago-07
	5.91151
	4.27169
	8.18084

	30-sep-07
	5.8257
	3.99434
	8.4967

	31-oct-07
	5.7736
	3.77042
	8.84104

	30-nov-07
	5.8599
	3.6061
	9.52231

	31-dic-07
	5.78599
	3.34625
	10.0045

	31-ene-08
	5.70798
	3.09116
	10.54

	29-feb-08
	5.7822
	2.95098
	11.3297

	31-mar-08
	5.89675
	2.84981
	12.2014

	30-abr-08
	5.97834
	5.42213
	6.59161

	31-may-08
	6.05415
	5.16786
	7.09245

	30-jun-08
	6.13465
	4.96007
	7.58737

	31-jul-08
	6.12457
	4.70326
	7.9754

	31-ago-08
	6.16014
	4.50263
	8.42782

	30-sep-08
	6.10167
	4.23852
	8.78381

	31-oct-08
	6.06302
	4.01648
	9.15232

	30-nov-08
	6.15512
	3.84757
	9.8466

	31-dic-08
	6.07262
	3.57464
	10.3162

	31-ene-09
	5.97985
	3.30173
	10.8303

	28-feb-09
	6.06748
	3.16207
	11.6425

	31-mar-09
	6.1844
	3.05649
	12.5133
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