Recuadro 1. Final de latasa LIBOR y transicion a nuevas tasas de
referencia

Introduccién

La LIBOR (London Interbank Offered Rate) es una
tasa de interés ampliamente utilizada como tasa de
referencia en diferentes instrumentos financieros; es
publicada diariamente para cinco monedas (USD,
GBP, EUR, CHF y JPY) y siete plazos con respecto
a cada moneda (un dia, una semana, un mes, dos
meses, tres meses, seis meses y doce meses). Este
tipo de interés se encuentra bajo las disposiciones del
Intercontinental Exchange Benchmark Administration
(IBA) y con base en la decisién de la Autoridad de
Conducta Financiera (FCA, por su sigla en inglés) del
Reino Unido, llegarda a su fin de cotizacion en
diciembre de 2021 para las referencias en GBP,
EUR, CHF y JPY en todos sus plazos y en el caso de
la referencia USD para los plazos de una semana y
dos meses. Por su parte, las referencias restantes se
publicaran hasta junio de 2023.

Con su finalizacién para sus diferentes plazos y
monedas, surgen a nivel mundial como alternativas
de referencia diferentes tasas libres de riesgo como
la SONIA (Reino Unido), ESTER, (Zona Euro) SOFR
(Estados Unidos), SARON (Suiza), TONAR (Japén).

Frente a la anterior situacién, diferentes organismos
internacionales como el Consejo de Estabilidad
Financiera (Financial Stability Board, FSB) han
venido trabajando en la orientacion para la transicion
a nuevas tasas de referencia en diferentes monedas.

En EE.UU., la transicion de la LIBOR estd siendo
dirigida por el Comité de Tasas de Referencia
Alternativas (ARRC!, por sus siglas en inglés),
convocado para ayudar a garantizar una transicion
exitosa de la LIBOR en dodlares estadounidenses
(USD) a una tasa de referencia mas solida. Este
Comité recomendd la tasa de financiacion
garantizada a un dia (SOFR?) como el reemplazo.

No obstante esta recomendacion, también se ha
indicado que los participantes del mercado son libres
de utilizar tasas alternativas, siempre y cuando las
mismas se basen en datos de transacciones sélidas
y se adhieran a las hormas internacionales, como los
principios de IOSCO para benchmarks financieros?.

Asi mismo, la ISDA (International Swaps and
Derivatives Association) también ha realizado
recomendaciones a nivel internacional para que los
participantes del mercado de instrumentos
financieros derivados adopten como buenas
practicas procesos de valoracién y construccion de
insumos.

En el ambito local, la Superintendencia Financiera de
Colombia (SFC) expidi6 la Carta Circular No. 040 de
julio de 2021, con el proposito de advertir a las
entidades vigiladas sobre la necesidad de evaluar los
riesgos e impactos que podrian derivarse del proceso
de transicion, tanto legales (contratos), como
operativos, estratégicos, tecnolégicos y en la
valoracion de instrumentos atados a LIBOR, entre
otros.

Asi mismo, la SFC ha venido realizando un
seguimiento al proceso de transicion que las
diferentes entidades del sector financiero han
desarrollado para migrar a nuevas tasas de
referencia, asi como a los proveedores de precios
para la valoracion de instrumentos financieros
derivados.

A nivel de gremio, la Asobancaria* ha trabajado tanto
en la revision y ajustes al Contrato Marco Local para
instrumentos financieros derivados, con base en las
actualizaciones de ISDA, asi como en la construccion
de la Guia de Buenas Préacticas y Procedimientos
para la Transicion de la LIBOR. Este documento

! Conjunto diverso de entidades del sector privado que tienen una presencia importante en los mercados afectados por el USD LIBOR y de
entidades del sector oficial, incluidos los reguladores del sector bancario y financiero, convocados por la Junta de la Reserva Federal y la
Reserva Federal de Nueva York para ayudar a garantizar una transicion exitosa del LIBOR en délares estadounidenses (USD) a una tasa de

referencia mas sélida. https://www.newyorkfed.org/arrc

2 SOFR es una tasa basada en transacciones que mide los costos de endeudamiento a un dia en trades que son garantizados por valores del
Tesoro de EE. UU. Dado que la SOFR se basa exclusivamente en tasas garantizadas a un dia, carece de dos caracteristicas criticas de la
LIBOR: un componente de plazos prospectivo (como a un mes, tres meses y seis meses LIBOR) y un spread de crédito dinamico.
https://lwww.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2021/ARRC-Scope-of-Use-FAQ. pdf

3 https://www.iprofesional.com/economia/347072-como-prepararse-para-el-final-de-la-libor

4 2020. Asobancaria. Avances y retos de la desaparicion de la LIBOR. Economia y Banca. Edicién 1229. Guia de Buenas Practicas para la

Transicién de la Libor. Agosto de 2020.




busca establecer los criterios relacionados con la
creacién de productos en los nuevos indices o tasas
de referencia; la transicion de las operaciones
vigentes; la coherencia entre derivados y créditos; el
manejo de créditos y coberturas vigentes, cuyo
vencimiento sea superior a 2022; los reportes
regulatorios de temas contables y tributarios y los
mensajes a los clientes, para que conozcan este
proceso de transicion.

Este recuadro tiene por objetivo describir la
exposicién del sector financiero colombiano (fuentes
y niveles) a la tasa de interés de referencia LIBOR,
los principales cambios adoptados por las entidades
y los retos y desafios mas importantes a los que éstas
se enfrentan para lograr una transicion ordenada,
ante la cesacion de esta tasa de referencia.

Cuantificando la exposicidn e impacto

La exposicién a la LIBOR por parte del sistema
financiero colombiano se presenta en diferentes
instrumentos financieros, incluyendo: la cartera de
créditos y el portafolio de inversiones e instrumentos
financieros derivados indexados a dicha tasa y las
lineas de endeudamiento con entidades del exterior.

La informacion reportada por las entidades sugiere
que, por el lado del activo la exposicion a dicha tasa
alcanza en promedio un 4%, mientras que, para el
pasivo, los instrumentos atados a LIBOR son el 3%
de este rubro.

Grafico 1. Activos y Pasivos que no requieren
transicion
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Fuente: SFC con base en informacion reportada por las entidades

En cuanto a las operaciones con derivados, la
exposiciébn a LIBOR se encuentra en los Swaps
indexados a dicha tasa. Del total de Swaps vigentes
de las entidades con exposicion, el 11% se encuentra
indexado a esta tasa.

Para los contratos de derivados, el 38% de las
entidades no requerira accion de transicion para al
menos un 76% del monto de sus operaciones.
Mientras que un 31% de las entidades requiere una
accion de transicién para mas del 75% del monto de

sus operaciones. El 31% restante requiere hacer una
transicion en entre 26% y 75% del monto de sus
operaciones.

Grafico 2. Derivados que no requieren transicion
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La principal exposicion de las entidades del sector
financiero colombiano, con operaciones
referenciadas a la LIBOR, se encuentran en dolares
de los Estados Unidos (USD), con lo cual la mayor
parte de las entidades objeto de seguimiento por
parte de la Superintendencia, sefialan que la tasa
SOFR seria la referencia sustituta para sus
operaciones. Sin embargo, algunas de las entidades
manifiestan que se encuentran a la espera de las
decisiones que tomen los Bancos Corresponsables
respecto de la tasa a la cual migraran las operaciones
de crédito del exterior.

El 80% de las entidades, en seguimiento, consideran
gue el nivel de impacto en el proceso de transicion es
bajo, el 15% considera que es medio y el restante
afirman que es alto. Estas Ultimas, considerando que
cuentan con una elevada exposicion en nimero de
operaciones entre derivados, préstamos de comercio
exterior y financiaciones con la LIBOR USD como
tasa de referencia; y que estiman un impacto en los
sistemas y procesos que se utilizan en las areas de
Front Office, Middle Office, Back Office y Reportes.

Las entidades que indican que el impacto de la
eliminacién de la tasa LIBOR seria medio sefialan,
entre otros aspectos, que varias de sus operaciones
vencen antes de 31 de diciembre de 2021, o bien,
dichas operaciones son con pocas contrapartes, lo
gue reduciria los riesgos asociados a la transicion.

Por su parte, quienes consideran un impacto bajo
tuvieron en cuenta que su nivel de exposicion
disminuye considerablemente antes del final de los
diferentes plazos de la LIBOR y, que adicionalmente,
no tienen una gran cantidad de clientes que
representen una preocupacion para poder llevar a
cabo una transicion adecuada.



Gréfico 3. Expectativa del impacto en la transicion de
la LIBOR
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Adicionalmente, el 95% de las entidades considera
gue sus clientes no financieros tienen un bajo grado
de preparacion sobre el proceso transicién y el
restante 5%, considera que el nivel de preparacién es
medio.

Gréfico 4. Evaluacion frente a la preparacion de los
clientes de las entidades
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Cambios desarrollados para hacer frente a la
transicion

De acuerdo con las entidades, los principales
cambios que hasta la fecha se han realizado como
preparacion a la finalizacién de la publicacién de la
tasa LIBOR, estan relacionados con los siguientes
aspectos:

¢ Revision y ajustes de contratos de crédito, eso ha
implicado la redaccién de clausulas de transicion
para aquellos contratos que tengan un
vencimiento superior a la finalizaciéon de la

5"...Los fallbacks son clausulas de reserva que se utilizan automéaticamente cuando no
hay acuerdo respecto de una operacion, es decir, cuando se presentan situaciones que
derivan necesariamente en una modificacién de las condiciones de un contrato marco.
Para el caso de los contratos que amparan operaciones indexadas a la LIBOR, el termino

publicaciéon de las tasas LIBOR e inclusién en
nuevos contratos.

e Revision de los contratos de derivados, que
requieran transicion, la preparacion interna se ha
centrado especialmente en la revision de
contratos para formalizar e incorporar los
fallbacks®. En algunos casos se ha optado por la
adhesién al protocolo propuesto por ISDA y en
otros también se ha adoptado el Contrato Marco
Local definido por Asobancaria (2020).

e Definicion y desarrollo de wun plan de
comunicacion interna y a clientes.

e Cambios en la estrategia de inversion, con la
posibilidad de venta de las posiciones expuestas
a LIBOR, o bien, decisiones respecto de no tomar
financiacibn o nuevas posiciones cuyo
vencimiento sobrepase la fecha de finalizacion
de publicacion de la tasa.

e Ajustes metodoldgicos para el tratamiento de las
nuevas tasas de referencia, respecto de la
liquidacion de los créditos, asi como en los
insumos para la valoracion de los instrumentos
financieros derivados.

Los anteriores aspectos han implicado un
alistamiento para la adecuacion de los aplicativos y
demas sistemas tecnoldgicos que permitan la
correcta valoracion, contabilizacion y flujo de
informacion. Asi mismo, han sido recogidos por parte
de las entidades en la definicién y desarrollo de un
Plan de Transicién, con objetivos, responsables,
actividades y cronogramas y seguimientos definidos,
los cuales se encuentran en ejecucion.

Principales Retos de las Entidades

Las principales preocupaciones respecto de la
transicion de la LIBOR, y en particular con la
escogencia de latasa SOFR como tasa alternativa de
la LIBOR, giran en torno a aspectos como:

1. Laliquidez de la tasa SOFR

2. La no publicacion de la tasa SOFR a diferentes
plazos: genera la necesidad de definir las
metodologias para el calculo de una equivalencia
de la SOFR a plazo, lo que puede a su vez tener
un impacto a nivel tecnoldgico, asi como con los
clientes.

fallback hace referencia a la clausula con la cual la partes procederan para el reemplazo
de la tasa de las operaciones derivadas de dicho contrato”. (2020. Asobancaria, Avances
y retos de la desaparicion de la LIBOR. Banca y Economia Edicion 1229 de 20 de abril
de 2020).



Para abordar esta problematica,
internacionalmente se han planteado dos
posibles alternativas, el método "a plazo vencido"
y método "por adelantado”. A este respecto, vale
la pena sefialar que el ARRC ha recomendado
que el método "a plazo vencido" podria ser
utilizado para préstamos bilaterales y sindicados,
y que el método "por adelantado" podria ser
utilizado para préstamos interempresas.

3. La definicion por parte los bancos
corresponsales, sobre la nueva tasa de
referencia para liquidar los préstamos en
adelante, ya que estos son la principal fuente de
fondeo para ofrecer a los clientes los productos
para las operaciones en moneda extranjera.

4. El conocimiento, aceptacion y preparacion por
parte de los clientes frente a la utilizacién de las
tasas de referencia alternativas.

5. Legal: Eventuales litigios y/o reclamos en caso
de que la negociacibn de los diferentes
documentos que respaldan las transacciones
actuales indexadas a LIBOR no se pueda
concluir y/o los clientes no quieran llegar a
acuerdos sobre la transicion.

Proveedores de Precios para Valoracion

En lo que respecta a los proveedores de precios para
valoraciéon (PPV) que operan en Colombia (PiP y
Precia), desde 2020 la SFC ha efectuado un proceso
de monitoreo con el objeto de hacer seguimiento al
cronograma de las actividades derivadas de la
implementacién de la tasa SOFR, dentro del plan de
transicion de la LIBOR, para la valoracién de
instrumentos financieros derivados que toman como
referencia esta tasa.

En efecto, estos proveedores han adelantado
actividades con el objeto de estar preparados para la
no publicacién de las tasas LIBOR y su transicién a
la tasa SOFR y con el proposito de ir en paralelo con
los cambios en el mercado frente a la transicion de
las tasas LIBOR-SOFR.

Los proveedores han acogido las recomendaciones
internacionales para el disefio de las metodologias de
valoracion de este tipo de instrumentos. En efecto, se
ha sefialado de manera general que, ante el evento
de cese de publicacién o representatividad de las
IBORs, para el célculo de la tasa variable de un
instrumento derivado indexado a IBOR, se debe
emplear el ajuste establecido por el Suplemento de
respaldo de IBOR expedido por la Asociacion

Internacional de Swaps y Derivados (ISDA’s IBOR
Fallbacks Supplement - January 25, 2021).

Asi mismo, se realiz6 la modificacion del valor del
spread para la generacién de curvas de proyeccion
SOFR en cada uno de los plazos (1 mes, 3 meses y
6 meses), con base en las recomendaciones de “libro
de reglas” publicado por Bloomberg (IBOR Fallback
Rate Adjustment Rule Book).

Asi las cosas, los PPV implementaron modificaciones
a las metodologias de valoracién, en donde se
incluyeron ademas nuevas curvas en otras monedas
diferentes al USD, al igual que se llevaron a cabo
procesos de no objecion de las metodologias de
valoracion de derivados, ante esta Superintendencia,
previa aprobacion de sus Comités de Valoracion y de
sus Juntas Directivas.

Conclusiones

Frente al proceso de avance en la transicion de la
LIBOR que han venido realizando las entidades
vigiladas/supervisadas por parte de la SFC, se puede
concluir que:

e La exposicion a la LIBOR del sistema financiero
colombiano es relativamente baja y esta
representada principalmente en créditos del
exterior, créditos locales, instrumentos en sus
portafolios de inversiones y operaciones con
derivados financieros. Lo anterior porque, en
promedio los rubros expuestos a la LIBOR no
representan mas del 4% del activo y del 3% del
pasivo.

e Considerando que la mayor exposiciéon de las
entidades es a la tasa de referencia LIBOR USD,
se tiene una preferencia por migrar a la tasa
alternativa SOFR.

e Como parte del plan de transicidn, las entidades
ya han desarrollado cambios principalmente en
materia de revision y ajuste de contratos con
exposicién a LIBOR para inclusion de clusulas
de transicion o fallbacks y, en particular, para los
instrumentos financieros derivados la adhesion a
protocolos de ISDA.

e Los proveedores de precios para valoracion
actualizaron las metodologias de valoracion para
los instrumentos financieros derivados que tienen
como referente la tasa LIBOR e incluyeron
nuevas curvas en otras monedas diferentes al



USD, acogiendo las mejores practicas
recomendadas a nivel internacional, asi como
permitiendo que se encuentren alineados con el
calendario propuesto y con la transicion que se
esta llevando a nivel internacional.

En materia de créditos del exterior, algunas
entidades se encuentran a la espera de la
definicion de la tasa por parte de los bancos
corresponsables.

Los principales desafios de las entidades se
enfocan en lailiquidez de la tasa SOFR, asi como
en no publicacion de esta para diferentes plazos,
impactando en la causacion o la liquidacién de
intereses de los préstamos.

Las entidades expuestas en este proceso se
encuentran desarrollando los Planes de
Transicién definidos para este fin, los cuales son
objeto de seguimiento por parte de la alta
gerencia de las mismas.
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