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Referentes en tasas de interés internacionales (LIBOR vs. SOFR):
Lecciones para Colombia (DTF vs. IBR)

A diez anos del estallido de la crisis-financiera de Leh-
man-Brothers en 2007-2008, el sistema financiero glo-
bal parece haber extraido algunas lecciones financieras
importantes. Tal vez la mas importante ha sido la de con-
tar con “capital disponible y mayor liquidez’, segun se
desprende de la nueva plantilla financiera internacional
referida a Basilea Il (ver The Economist, 2018, Lehman
ten years on: more has changed than meets the eye).

Sin embargo, en otros frentes todavia se tienen vul-
nerabilidades de consideracion, tales como: i) alta
concentracion en garantias hipotecarias, donde Fan-
nie/Freddie concentran 80% de esos riesgos en Es-
tados Unidos, a pesar de progresos en mejor origina-
cion; ii) excesiva dependencia evaluativa de las tres
principales calificadoras de riesgo; iii) desplazamiento
del apalancamiento bancario hacia los bonos corpo-
rativos y otros intermediarios no bancarios (shadow
banking); y iv) falta de solidez en importantes referen-
tes de mercado, incluyendo precios de commodities y
tasas de interés.

En este ultimo caso ha sido particularmente preo-
cupante el de la tasa LIBOR, afectada por escan-
dalos de corrupcion ante su manipulacion. En esta
nota abordamos este tema y los avances que se
tienen hacia un eventual sustituto de la LIBOR.

La tasa LIBOR ha sido el costo financiero que en-
frentan los grandes bancos globales al financiarse

a través del mercado interbancario de Londres,
donde se transan unos US$500 millones/dia. Su
relevancia radica en que a dicha LIBOR se anclan
multiples activos financieros referidos a préstamos,
bonos y derivados, en montos que involucran unos
US$2 billones.

Esto es bastante sorprendente, dado que los analis-
tas bien saben que la LIBOR es un pobre indicador
de la liquidez global, ya que no involucra el ofreci-
miento de dineros en sus puntas de oferta/demanda,
sino que se basa en “sondeos” algo informales, al
punto que ellos pudieron 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
comprobarse presiones indebidas para manipular a
su conveniencia dicha tasa (ver Comentario Econé-
mico del Dia 16 de septiembre de 2014).

Dado lo anterior, el propio sistema financiero esta
buscando alternativas de referencia distintas a la
LIBOR. Infortunadamente, los avances han sido
lentos, siendo la mejor candidata a la fecha la lla-
mada Secured Overnight Financing Rate (SOFR).
Esta corresponde a la tasa de interés “asegurada”
del mercado overnight de tesoros americanos, la
cual usa el colateral de bonos publicos en présta-
mos a un dia. El “Comité de Busqueda de Tasas
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de Referencia Alternativa” (ARRC) ve en ella la vir-
tud de reflejar los costos de liquidez del mercado
monetario en operaciones reales, no simplemente
basada en sondeos.

Para lograr mayor credibilidad, el FED ha sido en-
cargado de divulgar el valor de dicha SOFR a partir
de abril de 2018. Ahora falta que el mercado mue-
va sus referencias hacia dicha ancla del SOFR. La
buena noticia es que ya se tienen algunas emisio-
nes atadas a la SOFR, como los US$1.000 millo-
nes en bonos del Banco Mundial a dos afos o los
US$6.000 millones de Fannie Mae en “notas” de
corto plazo a 6-12-18 meses. También se tienen
avances en el mercado de derivados a través de
contratos de futuros en SOFR (transados en la Bol-
sa Mercantil de Chicago) y swaps-SOFR en algu-
nas Camaras de Riesgo de Contraparte.

Aunque ha sido mas lento de lo esperado, por lo
menos el sector privado entendié que era su tarea
hacer este giro del anclaje LIBOR hacia el SOFR,
esperandose que se dé un reemplazo total hacia el
afo 2021. Lo que es claro es que sera un proceso
lento, pues seran los contratos crediticios y de de-
rivados los que en el margen iran determinando la
velocidad de dicho transito. De hecho, sera el dife-
rencial LIBOR-SOFR el que determine dicha transi-

cion, el cual ha venido ampliandose hasta alcanzar
unos 40pb actualmente, ver gréfico adjunto.

En sintesis, a diez afnos de la crisis de Lehman y de
los propios escandalos de manipulacion de la tasa
LIBOR, los avances en transparencia de mercado
lucen lentos. Es claro que urge acelerar el proceso
de migracion hacia mejores indicadores de liquidez.

En Colombia sabemos lo arduo de dichos emprendi-
mientos, pues ha tomado mas de una década lograr
calados de consideracién del llamado Indicador Ban-
cario de Referencia (IBR) vs. la DTF (donde esta ultima
también muestra problemas metodoldgicos y de signi-
ficancia de mercado). Cabe recordar que actualmente
solo el 35% del activo-pasivo bancario esta indexado
al IBR (que tiene la virtud de puntas relevantes de mer-
cado), aunque se ha avanzado respecto del 13% que
se tenia cinco afos atras (ver Comentario Econémico
del Dia 30 de julio 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 ac-
tuaciones de la Superfinanciera, 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
actualmente con emisiones indexadas a la DTF).

LIBOR vs. Secured Overnight Financing Rate-SOFR
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