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Referentes de tasas de interés internacionales: migracion LIBOR hacia SOFR

Los mercados monetarios de Estados Unidos
mostraron elevada volatilidad en los meses de
septiembre-octubre de 2019. Alli inversionistas y las
mismas autoridades monetarias del Fed se vieron
sorprendidas por faltantes de liquidez en el merca-
do de operaciones repo, los cuales implicaron in-
crementos subitos en las tasas de interés-repo (la
llamada Secured Overnight Offered Rate-SOFR)
del 2% al 6%, ver gréfico adjunto. El Fed debid im-
plementar inyecciones de liquidez en dicho merca-
do monetario (por primera vez en la ultima déca-
da) mediante la compra de Tesoros de corto plazo,
buscando retomar el control del rango de su tasa
de politica monetaria (Feds Funds Rate - FFR), ver
The Economist, Why the repo market went awry, 2
de noviembre de 2019.

En notas futuras entraremos en el detalle de las
causas de dichos faltantes momentaneos de li-
quidez en los mercados repo y sus implicaciones
para la politica monetaria de los Estados Unidos.
En esta ocasion, abordaremos el grado de avance
en el programa de reemplazo de los referentes del
mercado monetario desde la tasa LIBOR hacia re-
ferentes alternativos tipo SOFR. Veamos esto con
algun detalle.

Recordemos que esa migracion desde la tasa LI-
BOR ha sido una de las tareas pendientes de la
agenda regulatoria de la ultima década, habiéndo-
se logrado importantes avances en otros frentes
clave referentes a contar con “capital disponible y
mayor liquidez” en el sistema bancario, segun se

desprende de la plantilla financiera internacional
referida a Basilea Ill (ver The Economist, Lehman
ten years on: more has changed than meets the
eye, 6 de septiembre de 2018).

La relevancia de la tasa LIBOR radica en que a
ella se han indexado activos por mas de US$200
billones a nivel global (préstamos, hipotecas, bo-
nos y derivados). Sin embargo, dicha LIBOR es un
pobre indicador de la liquidez global puesto que:
i) tan solo refleja el costo financiero que enfrentan
los grandes bancos globales al financiarse a tra-
vés del mercado interbancario de Londres (don-
de se transan solo unos US$500 millones/dia); y
if) no involucra el ofrecimiento de dineros en sus
puntas de oferta/demanda, sino que se basa en
“sondeos” algo informales, al punto que ellos pu-
dieron ser manipulados por unos pocos bancos.
Baste recordar las multimillonarias multas que
debieron honrar J.P. Morgan, HSBC, Citigroup y
UBS (cercanas a los US$9.000 millones a manos
de autoridades de EE.UU e Inglaterra) al compro-
barse presiones indebidas para manipular a su
conveniencia dicha tasa.

Dado lo anterior, el propio sistema financiero ha
venido buscando alternativas a la LIBOR, la cual
dejara de publicarse al cierre de 2021. Si bien se
consideraron multiples opciones para remplazar
dicha tasa, el “Comité de Busqueda de Tasas de
Referencia Alternativa” se inclind por la mencio-
nada Secured Overnight Financing Rate (SOFR).
Esta corresponde a la tasa de interés “asegura-
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da” del mercado repo-overnight de Tesoros ame-
ricanos (donde se transan cerca de US$750.000
millones/dia), lo cual implica que esa tasa refleja
los costos de liquidez del mercado monetario en
operaciones reales (vs. los simples sondeos de
la LIBOR).

Para dar una mayor credibilidad, el Fed ha sido el
encargado de divulgar el valor de la tasa SOFR
desde abril de 2018. Si bien la incidencia de dicha
tasa en el mercado ha venido incrementandose
hacia niveles de activos indexados por cerca de
US$1.4 billones actualmente (vs. US$400.000 mi-
llones a finales de 2018), ello aun palidece frente
a las mencionadas cifras de la tasa LIBOR. Inclu-
so en el margen, el mercado luce reacio a transitar
decididamente a la SOFR como referente. Ello se
evidencia en que las emisiones de renta fija indexa-
das a la LIBOR han triplicado aquellas atadas a la
SOFR durante 2019.

Algunas de las razones para ello son: i) la ausen-
cia de una estructura de plazos en dicha SOFR (al
limitarse a repos a un dia), dificultando la construc-
cion de curvas de rendimiento de largo plazo (re-
quiriéendose benchmarks alternativos para cons-
truir esas curvas); y ii) algo de mayor volatilidad de
la SOFR vs. la LIBOR.

&Y Banco AV Villas

Grupo

AVAL

En sintesis, a diez afios de la crisis de Lehman
y de los propios escandalos de manipulacién de
la tasa LIBOR, los avances en transparencia de
mercado lucen algo lentos. Es claro que urge
acelerar el proceso de migracién hacia mejores
indicadores de liquidez como la SOFR.

En Colombia sabemos lo arduo de dichos empren-
dimientos, pues ha tomado mas de una década
lograr calados de consideracion del llamado In-
dicador Bancario de Referencia (IBR) vs. la DTF
(donde esta ultima también muestra problemas
metodolégicos y de significancia de mercado).
Cabe recordar que, a abril de 2019, solo el 24%
del activo-pasivo bancario estaba indexado al IBR
(que tiene la virtud de puntas relevantes de merca-
do), aunque se ha avanzado respecto del 13% que
se tenia cinco afios atras (ver Comentario Econé-
mico del Dia 28 de septiembre de 2018). Pero,
en nuestra opinién, este no es un procedimiento
que dependa tanto de la regulacién del Banco de
la Republica o de las actuaciones de la Superfi-
nanciera, sino de las practicas de mercado que
adopten los bancos y el mercado de capitales. En
este frente, bien valdria la pena que el gobierno
evaluara un potencial “nudge” a través de iniciar
emisiones atadas al IBR (a pesar de no contar ac-
tualmente con emisiones indexadas a la DTF).

Tasas del Mercado Monetario de Estados Unidos
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Fuente: elaboracion Anif con base en Fed.
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