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La transicion de la LIBOR

31 de enero de 2022

* En 2017 la Autoridad de Conducta Financiera (FCA, por sus siglas en inglés) anunci6é que a partir
del 31 de diciembre 2021 los bancos del esquema de formacion de la LIBOR no estarian obligados
a participar en su panel de construccion y que este evento estaria acompafiado de la declaratoria
de no representatividad de la tasa, por lo que la transicién hace parte de la agenda de prioridades Hernando José Gomez
de corto plazo de las entidades financieras a nivel global.

Director:

« Si bien el proceso de migracion ha tenido importantes avances, aln persiste la incertidumbre en
relacién con la publicacion de algunos nodos de la USD LIBOR después de la fecha limite

(deadline), y el uso de tasas sensibles al riesgo de crédito por parte de algunos participantes del ASOBANCARIA:
mercado. Sin embargo, las autoridades financieras internacionales contintan respaldando el

transito hacia nuevas tasas de referencia, conocidas como tasas de interés libres de riesgo (RFR), Hernando José Gomez
y hacen un llamado a continuar avanzando con su profundizacion. Presidente

* En Colombia, desde 2019 los participantes del mercado se han preocupado por establecer un Alejandro Vera Sandoval
cronograma de transicion de la LIBOR local que se encuentre en linea con las expectativas de los Vicepresidente Técnico
grupos de trabajo de otras jurisdicciones. Dentro de los Ultimos avances se destacan: (i) la Guia de

Buenas Practicas y Procedimientos para la Transicion de la LIBOR publicada por Asobancaria; (ii) German Montoya Moreno

la actualizacién al Contrato Marco Local de Derivados; (iii) la publicacion de las curvas de Director Economico

proyeccion y descuento de Secured Overnight Funding Rate (SOFR) por parte de los proveedores
de precios, y (iv) la Carta Circular N°40 de la SFC, donde expone sus expectativas de la transicion.

 Dentro de los temas pendientes en el mercado local se encuentra la publicaciéon de las tasas
SOFR a plazo por parte de los proveedores de precios locales. Finalmente, es necesario hacer
seguimiento a las definiciones del mercado off shore y de lo que sucedera en los mercados globales
durante los préximos meses.

Para suscribirse a nuestra
publicacion semanal Banca &
Economia, por favor envie un

correo electronico a
bancayeconomia@asobancaria.com
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La transicion de la LIBOR

Desde su origen en los 70s, la London InterBank Offered Rate (LIBOR) ha funcionado como una
tasa de referencia que refleja el tipo de interés de los préstamos interbancarios entre los bancos
participantes en su esquema de formacion. Esta tasa se publica diariamente para diferentes plazos
y es calculada a partir de una encuesta que responden entre 8 y 16 entidades para distintas divisas.
Actualmente, se estima que los contratos financieros indexados a la LIBOR superan los USD 350
billones?.

No obstante, tras la crisis financiera de 2008, el volumen diario de transacciones interbancarias
indexadas a la LIBOR se desplomd, luego de que se presentaran especulaciones y sospechas
sobre su posible manipulacion. Lo anterior generé que, en 2012, Barclays fuera una de las primeras
firmas en admitir malas practicas al cotizar la tasa, recibiendo sanciones por parte de la Autoridad
de Conducta Financiera (FCA, por sus siglas en inglés) y el Departamento de Justicia de Estados
Unidos. Posteriormente, el aumento en el nimero de investigaciones llevé a que bancos como
UBS, Deutsche Bank, Royal Bank of Scotland, Société Générale, JP Morgan, Citigroup y RP Martin
fueran penalizados.

En consecuencia, la FCA concluyé en 2017 que la LIBOR era potencialmente insostenible y que
las entidades debian utilizar tasas de referencia alternativas mas soélidas. En este sentido, anunci6
que a partir del 31 de diciembre 2021 los bancos del esquema de formacién de la LIBOR no estarian
obligados a participar en su panel de construccidon y que este evento estaria acompafiado de la
declaratoria de no representatividad de la tasa, con lo que se espera que deje de usarse como
referencia.

Por lo anterior, las autoridades financieras a nivel internacional han establecido grupos de trabajo
(Tabla 1) en cada jurisdiccidon en que la LIBOR se calcula para establecer un cronograma de
transicion hacia nuevas tasas de referencia, también conocidas como tasas de interés libres de
riesgo (RFR). Estas tasas son calculadas a partir de operaciones interbancarias reales a plazo
overnight y pueden ser colateralizadas o no, es decir, tienen como garantia titulos
gubernamentales.

1 KPMG (2019). “Alternatives to LIBOR - transition to risk free rates”. Recuperado de:
https://assets.kpmg/content/dam/kpmg/in/pdf/2019/10/alternatives-to-libor-transition-to-risk-free-rates. pdf
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Tabla 1. Grupos de trabajo responsables de la transicion por jurisdiccion

Tasa de Referencia

Jurisdiccién Alternativa

Working Group

Administrador Descripcion de la tasa

Secured Overnight

%s;ﬁjdooss Alternatl\golﬁqe;;eitrtigce Rates Financing Rate
(SOFR)
Reino Unido  Vorking Group on Stering 5078 T A
Risk-Free Reference Rates (SONIA)
Working Group on Risk-Free
Europa Reference Rates for the Euro €STR
Area
o Tokyo Overnight
Japén Stud;&ggc::gcc;nRR;ts:SFree Average Rate
(TONAR)
Suiza The National Working Group ~ Swiss Average Rate

on CHF Reference Rates Overnight (SARON)

Banco de la Reserva
Federal de Nueva York

Banco Central Europeo

Tasa colateralizada que cubre multiples
segmentos de mercado REPO overnight

Tasa no garantizada que cubre
transacciones de depdésitos overnight al
por mayor
Tasa no garantizada que captura las
transacciones overnight de depdsitos al
por mayor

Banco de Inglaterra

Tasa no garantizada que captura el

ERIED A6 JETN mercado de tasas overnight

Tasa colateralizada que refleja los
intereses pagados sobre la tasa overnight
interbancaria

SIX Exchange

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la FCA.

Esta edicion de Banca y Economia presenta los avances de la
transicion de la LIBOR, revisando las Ultimas disposiciones de las
autoridades financieras y el progreso de las nuevas tasas de
referencia en los mercados de crédito y de derivados a nivel global,
haciendo un andlisis alrededor de las tasas alternativas sensibles
al riesgo de crédito. Ademas, realiza un recuento de los avances
que ha presentado el mercado local, desde las iniciativas
gremiales hasta las perspectivas regulatorias y los desarrollos en
materia de proveeduria de precios. Finalmente, determina las
tareas y retos pendientes que deberan afrontar las entidades
financieras para gestionar los riesgos de esta transicion.

Avances de la transicion de la LIBOR a nivel
internacional

En la medida en que transcurre el primer mes del afio, crecen las
expectativas del mercado en relacién con que se mantenga el uso
de las tasas LIBOR, mientras se evidencia un aumento de las
transacciones en RFR en los mercados de derivados. Por otro
lado, algunos participantes del mercado invitan a utilizar tasas
alternativas que sean sensibles al riesgo de crédito por las
facilidades que ofrece su operatividad. En este sentido, si bien a
nivel internacional ain no se define una referencia estandarizada,
a continuacion, se presentan los progresos mas destacados de la
transicion.

Cese de la publicacién de las tasas LIBOR

Durante los ultimos afios las entidades financieras a nivel global
han llevado a cabo avances significativos para prepararse para el

momento en que las referencias LIBOR dejen de ser
representativas, evaluando su exposicibn a estas tasas,
acercandose a sus clientes para informar los asg)ectos relevantes
de la transicion, incorporando clausulas Fallback” en sus contratos
tanto de créditos como de derivados, y propendiendo por disminuir
el uso de las tasas LIBOR.

Sin embargo, la Junta de Estabilidad Financiera (FSB, por sus
siglas en inglés)® ha identificado que la dependencia de los
mercados globales a la LIBOR aln plantea grandes riesgos para
la estabilidad del sistema, por lo que inst6 a la ICE Benchmark
Administration (IBA) y a la FCA a confirmar formalmente las fechas
en que cesara la publicacion de las tasas LIBOR. Por lo anterior,
el 5 de marzo de 2021* los administradores de la tasa manifestaron
que todos los nodos de las referencias en Euro, Franco Suizo, Yen
Japones, y Libra Esterlina dejarian de publicarse el 31 de
diciembre de 2021, de forma similar que los nodos de 1 semanay
2 meses de las referencias en Dolares Americanos; sin embargo,
sefialaron que la publicacién de la USD LIBOR para los plazos
overnight y 12 meses cesara el 30 de junio de 2023, al aun existir
contratos heredados dificiles de maodificar® como créditos
sindicados o donde a la fecha no ha sido posible definir una nueva
tasa de referencia entre las partes.

Publicacion de las tasas SOFR a término

El pasado 29 de julio de 2021 el Comité de Tasas Alternativas de
Referencia (ARRC, por sus siglas en inglés), anunci6 que
recomendaria las tasas SOFR a término publicadas por Chicago

2 Los fallbacks son clausulas de reserva que se utilizan automaticamente cuando no hay acuerdo respecto de una operacién, 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 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.

3 FSB (2 de junio de 2021). “Global Transitition Roadmap for LIBOR”. Recuperado de: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P020621-1.pdf

4 FCA (5 de marzo de 2021). “FCA annoucement on future cessation and los of representativeness of the LIBOR benchmarcks”. Recuperado de:
https://www.fca.org.uk/publication/documents/future-cessation-loss-representativeness-libor-benchmarks. pdf

5> Los contratos heredados dificiles de modificar son contratos cuyo vencimiento es posterior al 31 de diciembre de 2021, que no se han podido ajustar y en

los que no es sencillo incorporar clausulas Fallback.
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Mercantil Exchange (CME)8 con lo que finaliz6 su plan de
transicion. Esta decision fue adoptada gracias al crecimiento del
uso de la SOFR tanto en mercado de efectivo como de derivados
y €S un gran paso para avanzar en la transicion.

Sin embargo, vale la pena resaltar que aun existen limitaciones en
el uso de estas tasas a término en la medida que son construidas
con base en las operaciones del mercado de derivados y que
existe el riesgo de que su subyacente no sea lo suficientemente
liquido o que presenten fuertes volatilidades. En este sentido, la
FSB reconocié’ que las RFR a término no son tan robustas como
las overnight, por lo que inst6 a las entidades a usarlas en
mercados donde los participantes necesiten conocer los flujos de
caja por adelantado para definir el interés o los pagos de cupén.

De conformidad con lo establecido por la FSB, el ARRC publicé las
mejores practicas para el uso de las tasas SOFR a término® donde
establecio que su uso en instrumentos derivados debe limitarse a
la cobertura de productos de crédito de usuarios finales.
Posteriormente, aclar6® que los usuarios finales son deudores,
prestamistas y garantes, dejando excluidos a los agentes de los
mercados interbancarios.

Avances de la SOFR

Progreso en los mercados de derivados y de crédito de
SOFR.

Disminucién del uso de la USD LIBOR.

Desde el anuncio del fin de la LIBOR reguladores a nivel global
han alentado a las instituciones financieras a dejar de colocar
productos de crédito y derivados basados en esta tasa. Sin
embargo, existen diferentes limitaciones que impiden que los
bancos no la usen, como los contratos donde el deudor tiene una
exposicion preexistente en LIBOR. En este sentido, el actuar
generalizado ha sido dejar de indexar nuevos contratos a esta tasa
y esperar al vencimiento de los contratos heredados.

En el mercado de derivados el uso de la USD LIBOR se desacelerd
en el dltimo trimestre de 2021, como se evidencia en el Gréfico 1.
De acuerdo con Chatman Financiall®, el comercio de LIBOR se
redujo en mayor medida a partir del 22 de octubre de 2021, fecha
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en la que dejarian de realizarse operaciones interbancarias atadas
a la tasa. Esta disminucion ha persistido como consecuencia del
cumplimiento de las medidas regulatorias.

Gréafico 1. Promedio cuatrisemanal de derivados de tasa de
interés en USD LIBOR*
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* Promedio construido con los montos operados al final de cada semana.
Fuente: Elaboracién propia con informaciéon de “Historical Benchmark
Data” de ISDA Swapsinfo.!*

Aumento de los voliumenes en SOFR

A nivel internacional, el Comité Asesor de Riesgo de Mercado de
la Comisién de Negociacion de Futuros de Materias Primas (CFTC,
por sus siglas en inglés) adopté la iniciativa “SOFR First” 12 que
plantea cambiar varias convenciones de swaps de USD LIBOR a
SOFR. El Grafico 2 presenta el cronograma establecido que se ha
implementado hasta la etapa 3.

De acuerdo con Chatman Financial, desde que comenzo la
iniciativa, el comercio de derivados de SOFR increment6 tanto en
numero de operaciones como en volumen, pues al corte 31 de
diciembre representaba el 33,7% del mercado de LIBOR, y se
espera que esta cifra continue aumentando.

6 ARRC (29 de julio de 2021). “Announcement Completes the Toolkit that Market Participants Need to Accelerate Their Transition Away From LIBOR; Marks

Final Step in the ARRC'’s

Paced Transition Plan”.

Recuperado de:

https://iwww.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2021/ARRC_Press_Release_Term_SOFR.pdf
7 FSB (2 de junio de 2021). “Interest rate benchmark reform: Overnight risk-free rates and term rates”. Recuperado de: https://www.fsh.org/wp-

content/uploads/P020621-2.pdf

8 ARRC (21 de julio de 2021 ). “ARRC Best Practice Recommendations Related to Scope of Use of the Term Rate”. Recuperado de:
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2021/ARRC_Scope_of_Use.pdf

9 ARRC (27 de agosto de 2021). “Frequently Asked Questions on Best Practice Recommendations Related to Scope of Use ofthe Term Rate”. Recuperado
de: https://www.newyorkfed.org/medialibrary/Microsites/arrc/files/2021/ARRC-Scope-of-Use-FAQ.pdf

10 Chatham Financial (6 de agosto de 2021). “LIBOR transition update — Q3 2021 review”. Recuperado de: https://www.chathamfinancial.com/insights/libor-

transition-update

11 |SDA Swapslnfo. “Historical Benchmark Data”. Recuperado de: http://analysis.swapsinfo.org/page/2/

2 CFTC (13 de julio de  2021).

“SOFR First:

MRAC subcommittee Recommendation”. Recuperado de:

https://www.cftc.gov/media/6176/MRAC_SOFRFirstSubcommitteeRecommendation071321/download
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Grafico 2. Fases de la iniciativa SOFR First
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impactados:
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* Fecha: 8 de
noviembre 2021.

*Fecha: Por ser
confirmada por el
Subcomité.

Fuente: Grafico tomado de “SOFR First: MRAC subcommittee Recommendation” de la CFTC.

En cuanto a los mercados de efectivo, desde el cuarto trimestre de
2020 diferentes comparfias han comenzado a colocar créditos
comerciales de vivienda indexados a SOFR en Estados Unidos,
tomando como referencia su promedio de 30 dias. De igual
manera, a comienzos de octubre de 2021 Walker & Dunlop, una
compafiia de financiamiento hipotecario, se convirtio en la primera
firma en colocar un crédito indexado a promedios de SOFR 13y en
anunciar que continuara ofreciendo este tipo de préstamos,
mientras otros han comenzado a ofrecer créditos indexados a las
nuevas tasas SOFR a plazo. Este es un avance significativo y
facilitara la adopcion de esta tasa de referencia por parte del
mercado.

Uso de tasas sensibles al riesgo de crédito

Como se menciond anteriormente las RFR son tasas construidas
con base en operaciones reales que pueden ser colateralizadas o
no, por lo que se consideran libres de riesgo, lo que genera que
uno de los impactos mas significativos de la transicion sea el
cambio en el perfil de riesgo de la tasa de referencia, pues pasar
de unatasa sensible al riesgo de crédito como la LIBOR a una RFR
requiere modificar los enfoques convencionales de los mercados
de deuda y de derivados.

Grafico 3. Promedio cuatrisemanal de derivados de tasa de
interés en SOFR*
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de “Historical Benchmark
Data” de ISDA Swapsinfo.

13 Bloomberg (05 de octubre de 2021). “Walker & Dunlop getting the first leveraged loan fully tied to SOFR”. https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-

10-05/walker-dunlop-getting-first-leveraged-loan-fully-tied-to-sofr
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Sin embargo, las autoridades financieras a nivel global se han
pronunciado expresando su preocupacion por el uso de estas
tasas. El 8 de septiembre de 2021 IOSCO emitié una Declaracion4
en la que sefiald que las tasas alternativas de referencia deben
cumplir con los Principios de IOSCO?'® principalmente en lo
relacionado con que los administradores de los indicadores tengan
en cuenta el tamafio relativo del mercado en relacion con el
volumen transado y la necesidad de contar con suficiente
informacion para que la tasa represente de manera precisa y
confiable el mercado subyacente.

De igual manera, el 20 de octubre de 2021 las autoridades
federales de Estados Unidos publicaron una Declaracién
Conjuntal® en relacién con el manejo de la transicién de la LIBOR,
en la que invitaron a las entidades vigiladas a realizar una debida
diligencia al seleccionar las tasas alternativas, teniendo en cuenta
sus productos, perfil de riesgo, sus necesidades de fondeo, y sus
capacidades operativas. Finalmente, instaron a las entidades a
comprender cOmo se construye la tasa seleccionada, asi como a
ser conscientes de la volatilidad asociada a sus mercados
subyacentes.

20 2 2
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Ultimos avances a nivel internacional

Dentro de los avances llevados a cabo en el Ultimo trimestre de
2021 sefalados en el “Global Transition Roadmap for LIBOR” de
la FSB, se encuentran:

(i) Todas las referencias de GBP, EUR, CHF y JPY de LIBOR, y
los nodos de 1 semana y 2 meses de la USD LIBOR dejaron
de funcionar el 31 de diciembre, por lo que cualquier
negociacion  debe utlizar las tasas alternativas.
Adicionalmente, debe cesar la celebracién de nuevos contratos
que utilicen USD LIBOR.

(i) Aquellos contratos heredados en GPB, EUR, CHF y JPY
LIBOR, para los que no haya sido posible incorporar
modificaciones, las implicaciones del cese de publicacion o la
falta de representatividad del indicador deberan ser discutidas
entre las partes, asi como las medidas que se adopten para la
transicion.

(iii) Todos los sistemas y procesos criticos del negocio deben
llevarse a cabo sin depender de las referencias LIBOR que
dejaran de publicarse.

Gréfico 4. Cronograma de Transicion de la LIBO

La inclusién de los Fallbacks al
Protocolo de ISDA entré en vigor.

Prestamistas del Reino Unido dejaron
de ofrecer nuevos créditos en GBP
LIBOR cuyo vencimiento es después del
31/12/2021.

AFX anuncio la publicacion de las tasas
AMERIBOR a término a 30 y 90 dias.

e |OSCO publicé su Declaracion sobre
las tasas sensibles de crédito.

e EIl 21 de septiembre comenzo la fase
2 de la iniciativa SOFR First (Cross

clirrency Swang)

El 8 de noviembre comenzo la tercera
fase de la iniciativa SOFR First
(Derivados no lineales).

Los nodos de un dia, 1, 3, 6 y 12 meses
de USD LIBOR dejaran de publicarse de

forma renresentativa

Ene 2021

Mar 2021

Abr 2021

May 2021

Jul 2021

Sep 2021

Oct 2021

e La FCA confirmé las fechas de cesacion
de la LIBOR, lo que desencadenar& en
que se active el “ISDA cessation event”,
con lo que Bloomberg publicara el spread
de ajuste para todos los nodos de LIBOR.

e BSBY empez6 a estar disponible.

CME comenz6 a publicar las tasas SOFR
a plazo usando informacion de los
mercados swaps y futuros de SOFR.

e ARRC autorizo las tasas a plazo de
CME y permitié su uso en derivados de
cobertura de usuarios finales.

e EIl 26 de julio comenzt la fase 1 de la
iniciativa SOFR First (Cambio de las
convenciones de traiding)

El 22 de octubre terming la fase 1 de
SOFR First (cierre de pantallas de
interbancarios).

e Todos los nodos de las referencias
LIBOR dejaron de publicarse de forma

representativa, al igual que los nodos de
11na eAmMAana v 12 mece:c de |1a 1 ISND

Fuente: Grafico construido con base en el “Global Transition Roadmap for LIBOR” de FSB.

14 10SCO (8 de septiembre de 2021). “Statement on Credit Sensitive Rates”. Recuperado de: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD683.pdf
1510SCO (Julio de 2013). “Principles for Financial Benchmarks”. Recuperado de: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf
16 |OSCO (Julio de 2013). “Principles for Financial Benchmarks”. Recuperado de: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf
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Finalmente, para junio de 2023 las entidades deben estar
preparadas para el cese de la publicacion de los nodos restantes
de USD LIBOR. Los contratos heredados ya deberan estar
gestionados teniendo en cuenta las medidas adoptadas por las
autoridades, y los sistemas y proceso criticos deberan mantenerse
sin depender de la USD LIBOR.

Avances Yy tareas pendientes de la transicion de
la LIBOR en Colombia

En Colombia, desde 2019 los participantes del mercado se han
preocupado por establecer un cronograma de transicion de la
LIBOR local (Gréfico 5) que se encuentre en linea con las
expectativas de los grupos de trabajo de otras jurisdicciones. Con
este objetivo, en agosto de 2020 Asobancaria elaboré la “Guia de
Buenas Practicas y Procedimientos para la Transicion de la
LIBOR”, enfocada en recopilar las pautas dictadas por las
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autoridades financieras a nivel internacional para: (i) la creacion de
productos indexados a los nuevos indices de referencia; (ii) la
transicion de las operaciones vigentes; (iii) el manejo de créditos y
coberturas cuyo vencimiento es superior a 2022; (v) los reportes
regulatorios de temas contables vy tributarios; y (vi) los mensajes
para los clientes con el fin de dar a conocer este proceso de
transicion.

En linea con la publicacién de este documento, el 4 de septiembre
de 2020 Asobancaria lanzo la actualizacion al contrato marco local
de derivados!?, que no solo moderniza el esquema de garantias y
el reconocimiento de colaterales para la valoraciéon de derivados
en linea con los estandares internacionales de Basilea Ill, sino que
también incluye una clausula para el manejo de la desapariciéon o
la falta de representatividad del subyacente de un derivado cuando
este sea una tasa de intereés.

Grafico 5. Cronograma de Transicion de la LIBOR para Colombia

Trimestres
2019 2020 2021 2022
Actividad Descripcion Estado Responsable |12 [3[4[1]|2[3[4|1|2|3]|4 1

Reemplazo LIBOR por Tasas de Interés de e En Bancos
Referencia (RFR) ejecucion

1-1 Ajuste Contratos a pagarés: Otrosi, para « Realizada Bancos
clientes y contrapartes
Nuevas operaciones originadas en RFR En

1-2 . 5 . L Bancos
(derivados y créditos) ejecucion
No se originan nuevas operaciones en LIBOR En

1-3 - L . L Bancos
(derivados y créditos) ejecucion

1-4 Publicacion de las tasas SOFR a_plazo por o Realizada PPV
parte de los proveedores de precios
Transicidn voluntaria de operaciones vigentes .

1-5 de LIBOR a RFR e Realizada Bancos

1-6 Transicién obligatoria de operaciones En Bancos
vigentes de LIBOR a RFR ejecucion

[ ]

2-1 Construccién de la curva para IRS/USD Swap e Realizada PPV

2 Soc:|aI|_zaC|on metodologia de valoracion: PIP o Realizada PPV
y Precia
Cambio metodologia de valoracion:

2-3 Presentacion Comité de Valoracién y o Realizada PPV
aprobacién SFC

o4 Ajustes a los contratos ISDA (Adhesion a o Realizada Bancos y
protocolos) PPV

2-5 Ajustes al Contrato Marco de Asobancaria o Realizada Asobancaria

26 CME deja de usar la curva OIS FED Funds y « Realizada Bancos
empieza uso de las RFR para valorar

2.7 LCH‘ deja de usar la curva OIS FED Funds y o Realizada Bancos y
empieza uso de las RFR para valorar PPV

Fuente: Grafico tomado de la “Guia de Buenas Practicas y Procedimientos para la Transicién de la LIBOR”,
actualizacién Asobancaria.

17 Asobancaria (4 de septiembre de 2020). “Contrato Marco Local para Instrumentos Financieros Derivados 2020". Recuperado de:

https://www.asobancaria.com/contrato-marco-derivados/
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En cuanto a la proveeduria de precios, en febrero de 2020 Precia
y Pip confirmaron que el cronograma de aplicacion de las nuevas
curvas de proyeccion y descuento de SOFR y ESTR estaria
alineado con el plan de trabajo de CME y London Clearing House
(LCH). En mayo del mismo afio ambos proveedores remitieron sus
metodologias para no objecion de la Superintendencia Financiera
de Colombia (SFC), y en julio publicaron la curva SOFR para la
proyeccion del indice. Posteriormente, el 16 de octubre de 2020,
dejaron de usar la curva OIS FED Funds para la valoracién de
swaps en USD y comenzaron a descontar los flujos con la curva
SOFR, en linea con lo establecido por CME y LCH.

En el segundo semestre de 2021, el mercado local pidi6 a los
proveedores de precio avanzar con las curvas de valoracion, asi
como con la publicacion de las tasas SOFR a plazo. Por lo anterior,
durante el dltimo trimestre de 2021, estas entidades estuvieron
definiendo los términos contractuales con CME para el
licenciamiento del suministro de estas tasas. Vale la pena resaltar
que Unicamente las entidades que informen el uso que les daran
al CME vy firmen sus respectivos términos contractuales podran
tener acceso a ellas.

Adicionalmente, Precia modifico su metodologia de transicion para
que considere la necesidad de que los basis IBR-LIBOR3M
pierdan liquidez, permitiendo asi la construccion de una nueva
curva de descuento que tome como insumo el mercado del swap
IBR-SOFR. Durante la primera semana de enero de este afio, a
pesar de las recomendaciones de la FCA, los Proveedores de
Precio manifestaron que hubo informacién del instrumento IBR-
LIBOR; por lo anterior, tuvieron que construir la curva con el
insumo de los dos mercados dandole prioridad al mercado IBR-
SOFR. Se espera que se deje de emplear informacion del mercado
IBR-LIBOR una vez se presente el cese total o significativo de
negociaciones sobre este instrumento.

Por el lado de las autoridades locales, en 9 de julio de 2021 la
Superintendencia Financiera de Colombia publicé la Carta Circular
N°40 18 donde expone sus expectativas sobre los avances en el
proceso de transicion por parte de las entidades vigiladas. Al
respecto, la SFC sefial6 que en el segundo semestre de 2021 las
entidades debian:

e Identificar los contratos existentes atados a la LIBOR con
vencimiento posterior al 2021, que al corte septiembre de 2021
equivalen a USD 11.794 millones, y establecer un protocolo

18 SFC (2021). Carta Circular 40 del 9

de julio de 2021.

para facilitar la incorporacién del nuevo lenguaje de respaldo
en los contratos de derivados no compensados heredados.

e Analizar las implicaciones de que se presenten situaciones en
las que no resulta viable acordar cambios de condiciones
contractuales relacionadas con una nueva tasa de referencia.

e Para los contratos nuevos, evaluar las caracteristicas y
aplicabilidad de las tasas de referencia alternativas. Las
entidades deben estar en condiciones de ofrecer productos
crediticios no vinculados a LIBOR a sus clientes a partir del 1
de enero de 2022.

e Divulgar a clientes acerca de los riesgos identificados que
estén relacionados con el proceso de transicion.

e Hacer una planificacién interna de los aspectos del negocio a
los que se ven expuestos por el cambio de referencia como
estrategias, productos, procesos, sistemas de informacién,
reportes y contabilidad.

e Actualizar sus politicas de riesgo, identificando el impacto del
uso de las nuevas tasas de referencia en la valoracion de
instrumentos financieros, contabilidad de coberturas, modelos
de riesgo, entre otros

Tras la expedicién de la Circular, y con el fin de hacer seguimiento
a la transicion, Asobancaria realiz6 una encuesta a sus entidades
agremiadas que buscaba identificar la preparacion de estas frente
al proceso de transicion. Al respecto, se recibié respuesta de 18
entidades que representan el 87,3% de los activos del sistema
bancario. Los resultados arrojaron que, al corte septiembre de
2021, 11 entidades tuvieron posiciones indexadas a la USD
LIBOR, que superan los USD 18 mil millones (Tabla 2), de los
cuales el 64,2% corresponden a posiciones con vencimientos
superiores a diciembre de 2021. A su vez, en el Gréafico 6 se
observa que, tanto para el activo como el pasivo, predominan las
posiciones en créditos comerciales y derivados.

Tabla 2. Posiciones de las entidades agremiadas indexadas a
la LIBOR

Porcentaje de posiciones
con vencimiento superior a
diciembre 2021

Posiciones totales

(USD)

B ¢ o.438243.980,63 60,0%
B ¢ 5.929.560.405,54 68,6%

$ 18.367.804.386,16 64,2%

Fuente: Elaborado por Asobancaria

Recuperado de

https://www.superfinanciera.gov.co/descargas/institucional/pubFile1054333 /cc40_21.docx
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Gréfico 6. Distribucion de posiciones indexadas a la LIBOR.

a. Posiciones totales
Activo Pasivo
= Créditos de comerciales = Créditos de comerciales
Créditos de consumo Derivados
Derivados Captaciones
b. Posiciones con vencimiento superior a diciembre 2021
Activo Pasivo

Créditos de comerciales
Créditos de consumo
m Derivados

Créditos de comerciales
= Derivados
Captaciones

Fuente: Elaborado por Asobancaria

En cuanto a la preparacién comercial y operativa para la transicion,
la mayoria de las entidades encuestadas sefialan que sus
cronogramas de transicion internos van en linea con lo estipulado,
principalmente en cuanto a la definicién de la tasa de referencia
que reemplazara sus posiciones en LIBOR, la implementacion de
clausulas Fallback y ajustes contractuales, el acercamiento con
clientes, la revision de sus sistemas internos y la adecuacion de
productos indexados a nuevas tasas de referencia.

Conclusiones y consideraciones finales

La llegada de la fecha limite para la publicacion o pérdida de
representatividad de la LIBOR hace que la transicion haga parte
de la agenda de prioridades de corto plazo de las entidades
financieras a nivel global. Si bien el proceso de migracion ha tenido
importantes avances, aun persiste la incertidumbre en relacion con

@ ASOBANCARIA

la publicacién de algunos nodos de la USD LIBOR después de la
fecha limite (deadline), y el uso de tasas sensibles al riesgo de
crédito por parte de algunos participantes. Sin embargo, las
autoridades financieras internacionales continan respaldando el
uso de las RFR y hacen un llamado al mercado para continuar
avanzando con su profundizacién.

En cuanto al mercado local, aunque las entidades ain mantienen
exposicién a la LIBOR, se han esforzado por gestionarla siguiendo
las recomendaciones del ARRC; sin embargo, se encuentran a la
espera de la publicacién de las tasas SOFR a plazo por parte de
los proveedores de precios locales. Finalmente, es necesario
seguir haciendo seguimiento a las definiciones del mercado off
shore y de lo que sucedera en los mercados globales durante el
transcurso de este afio.
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Colombia
Principales indicadores macroeconomicos
2019 2020 2021*
T3 T4  Total T1 T2 T3 T4  Total Tl T2 T3  Total
Producto Interno Bruto**
PIB Nominal (COP Billones) 270,9 287,7 1061,1 258,7 213,4 249,2 281,5 1002,9 268,7 271,8 308,5 1109,2
PIB Nominal (USD Billones) 78,3 88,6 324,0 63,4 57,1 638 765 2715 71,9 74,0 80,2 314,7
PIB Real (COP Billones) 222,7 238,9 882,0 206,4 181,2 204,5 230,3 822,0 208,4 213,1 230,9 8829
PIB Real (% Var. interanual) 32 33 3,3 0,6 -158 -84 -3,6 -6,8 1,0 17,6 13,2 10,3
Precios
Inflacién (IPC, % Var. interanual) 3,8 38 3,8 3,7 2,8 1,9 1,6 1,6 1,5 29 43 4,5
o 0
_5IanaC|on sin alimentos (% Var. 33 34 34 33 1.4 15 1,0 1,0 1.0 27 30 3.2
interanual)
gg?ogg)camb'o (COP/USD fin de 3462 3277 3277 4065 3759 3879 3432 3432 3736 3757 3834 3834
Tipo de cambio (Var. % interanual) 16,5 3,6 3,6 28,0 17,3 12,0 47 4,7 -8,1 -3,6 11,7 4,9
Sector Externo (% del PIB)
Cuenta corriente (USD Billones) -43 -35 -14,8 24 -20 -21 -31 -9,6 -32 -43 51 -16,1
Cuenta corriente (%PIB) -53 4,1 -4,6 -32 -36 -31 -40 -3,5 -42 -58 -64 -5,2
Balanza comercial -3,7 -3,3 -3,1 3,1 -28 -33 -3,7 -3,3 -3,4 -48 -4.8 -0,0
Exportaciones F.O.B. 12,2 11,6 12,6 12,4 12,3 11,8 11,0 11,9 12,3 13,0 13,6 0,1
Importaciones F.O.B. 15,9 14,9 15,7 155 15,1 151 148 15,2 15,7 27,8 18,4 0,2
Renta de los factores -2,8 -27 -3,0 -20 -20 -18 -19 -3,0 25 -23 -29 -2,7
Transferencias corrientes 3,0 2,9 2,8 3,0 3,1 3,6 3,2 3,2 3,2 36 34 3,3
Inversion extranjera directa 39 40 43 43 25 13 27 28 31 26 35 34
(pasivo)
Sector Publico (acumulado, %
del PIB)
Bal. primario del Gobierno Central 1,4 0,4 0,5 0,3 -3,2 -5,9
Bal. del Gobierno Nacional Central -1,2 -25 -2,5 -0,2 -5,8 -7,8 -8,6
Bal. estructural del Gobierno
-1,5
Central
Bal. primario del SPNF 23 05 0,5 0,4 -30 -6,7
Bal. del SPNF -05 -24 -2,4 04 -52 -9,4
Indicadores de Deuda (% del
PIB)
Deuda externa bruta 42,0 42,7 42,0 47,4 49,3 ... 51,7
Pdblica 22,6 22,7 22,8 25,3 26,6 ... 30,2
Privada 19,5 20,0 19,2 22,1 22,6 ... 215
Deuda bruta del Gobierno Central 51,9 50,3 50,0 59,6 61,7 61,4 ... 12,6 ... 12,6
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Colombia
Estados financieros del sistema bancario

Variacion real

oct-21 sep-21 oct-20 anual
(@) (b) entre (@) y (b)
Activo 783.380 775.547 736.847 1,6%
Disponible 55.079 55.079 50.956 3,3%
Inversiones y operaciones con
derivados 161.371 161.371 159.776 -3,4%
Cartera de crédito 536.201 530.818 501.879 2,2%
Consumo 163.538 160.451 148.429 5,3%
Comercial 278.406 277.203 269.669 -1,3%
Vivienda 80.638 79.728 71.156 8,4%
Microcrédito 13.620 13.435 12.625 3,1%
Provisiones 36.380 36.931 36.452 -4,6%
Consumo 12.082 12.089 11.502 0,4%
Comercial 17.699 17.669 17.032 -0,6%
Vivienda 2.943 2.926 2.611 7,8%
Microcrédito 983 1.000 1.179 -20,3%
Pasivo 683.986 677.206 645.240 1,4%
Instrumentos financieros a costo
amortizado 602.645 596.862 557.486 3,4%
Cuentas de ahorro 269.041 262.145 236.547 8,7%
CDT 139.024 140.807 162.307 -18,1%
Cuentas Corrientes 83.818 81.084 71.367 12,3%
Otros pasivos 9.515 9.515 9.677 -6,0%
Patrimonio 99.394 98.341 91.607 3,7%
Ganancia / Pérdida del ejercicio (Acumulada) 10.624 9.312 3.823 165,7%
Ingresos financieros de cartera 31.124 31.124 38.448 -22,6%
Gastos por intereses 7.014 7.014 12.798 -47,6%
Margen neto de Intereses 24.675 24.675 26.349 -10,5%
Indicadores Variacion (a) - (b)
Indicador de calidad de cartera 4,25 4,26 5,02 -0,77
Consumo 4,84 5,00 6,12 -1,28
Comercial 4,08 4,01 4,70 -0,63
Vivienda 3,21 3,26 3,48 -0,26
Microcrédito 6,82 6,50 7,53 -0,71
Cubrimiento 159,7 163,3 144,7 -14,97
Consumo 152,5 150,8 126,5 26,02
Comercial 156,0 158,8 134,3 21,63
Vivienda 113,7 112,6 105,6 8,09
Microcrédito 105,8 1145 124,0 -18,23
ROA 1,63% 1,60% 0,62% 1,0
ROE 12,96% 12,82% 5,03% 7,9
Solvencia 20,28% 20,17% 16,31% 4,0
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Colombia
Principales indicadores de inclusion financiera
2016 2017 2018 2019 2020 2020 2021
Total Total Total Total T1 T2 T3 T4 Total T1
Profundizacion financiera - Cartera/PIB 50,2 50,1 498 49,8 517 54.3
(%) EC
Efectivo/M2 (%) 12,59 12,18 13,09 15,05 13,35 14,48
Cobertura
Municipios con al menos una oficina o un g9 7 155 995 999 100 100 100 100 100 100
corresponsal bancario (%)
Municipios con al menos una oficina (%) 73,9 73,9 74,4 74,6 74,6 74,6 74,6 78,6
Municipios con al menos un corresponsal
bancario (%) 99,5 100 98,3 100 100 100 100 100 100
Acceso
Productos personas
Indicador de bancarizacion (%) SF* 77,30 80,10 81,4 82,5 83,2 85,9 87,1 87,8 87,8 89,4
Indicador de bancarizacion (%) EC** 76,40 79,20 80,5 81,6 86,6 88,9
Adultos con: (en millones)
Cuentas de ahorro EC 23,53 25,16 25,75 26,6 275 279 279 284
Cuenta corriente EC 1,72 1,73 1,89 1,97 192 19 19 1,9
Cuentas CAES EC 2,83 2,97 3,02 3,03 3,03 ... 3,0 3,0
Cuentas CATS EC 0,10 0,10 0,71 3,30 7,14 8,1 8,1 9,2
Otros productos de ahorro EC 0,77 0,78 0,81 0,85 0,84
Crédito de consumo EC 8,74 9,17 7,65 8,42
Tarjeta de crédito EC 9,58 10,27 10,05 10,53 10,59 ...
Microcrédito EC 3,56 3,68 3,51 3,65
Crédito de vivienda EC 1,39 1,43 1,40 1,45
Crédito comercial EC 1,23 1,02 0,70
Al menos un producto EC 25,40 27,1 27,64 29,1 32 32 32,7
Uso
Productos personas
Adultos con: (en porcentaje)
Algun producto activo SF 66,3 68,6 68,5 66,0 66,8 71,6 73,0 72,6 72,6 74,6
Algun producto activo EC 65,1 66,9 67,2 65,2 72,4
Cuentas de ahorro activas EC 72,0 71,8 68,3 70,1 65,4 64,2 62,2
Cuentas corrientes activas EC 84,5 83,7 85,5 85,6 82,8 82,3 823
Cuentas CAES activas EC 87,5 89,5 89,7 82,1 82,1 82,1 82,1
Cuentas CATS activas EC 96,5 96,5 67,7 58,3 80,8 74,8 73,0
Otros pdtos. de ahorro activos EC 66,6 62,7 61,2 62,8 63,8
Créditos de consumo activos EC 82,0 83,5 82,2 75,7
Tarjetas de crédito activas EC 92,3 90,1 88,7 79,5 76,7
Microcrédito activos EC 66,2 71,1 68,9 58,3
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Principales indicadores de inclusion financiera
2016 2017 2018 2019 2020 2020 2021
Total Total Total Total T1 T2 T3 T4 Total T1
Créditos de vivienda activos EC 79,3 78,9 77.8 78,2
Créditos comerciales activos EC 85,3 84,7 45,5
Acceso
Productos empresas
Empresas con: (en miles)
Al menos un producto EC 751,0 775,2 946.5 938,8 933.8 9253 9223 9252 9252 9264
Cuenta de ahorro EC 500,8 5227 649.4 649,1 648,5 6371 637,17 6398 639,8 6440
Cuenta corriente EC 420,9 430,7 502,9 4997 4928 4916 4887 4913 491,3 4890
Otros productos de ahorro EC 15,24 14,12 13,9 13,8 15,4 16,0 149 15,3 149
Crédito comercial EC 2425 2436 277.8 2859 2883 2913
Crédito de consumo EC 98,72 102,5 105,8 104,9 103,9 103.4
Tarjeta de credito EC 79,96 94,35 106,9 113,0 1141 113,9
Al menos un producto EC 751,0 7751
Uso
Productos empresas
Empresas con: (en porcentaje)
Algun producto activo EC 747 733 715 6834 6800 6806 6763 6684 6804 .
Cuentas de ahorro activas EC 491 47,2 47.6 45,8 44 8 447 440
Otros pdtos. de ahorro activos EC 57,5 51,2 49,2 52,0 55,0 554 5772
Cuentas corrientes activas EC 89,1 88,5 89,0 89,7 90,7 910 911
Microcréditos activos EC 63,2 62,0 57,2 50,3 499 49.0
Créditos de consumo activos EC 849 85,1 83,9 78,2 77T 774
Tarjetas de credito activas EC 88,6 89,4 90,2 80,3 805 798
Creditos comerciales activos EC 91,3 90,8 91,6 77,1 77.3 73.0
Operaciones (semestral)
Total operaciones (millones) 4926  5.462 6.332 8,194 - 4685 - 5,220 9,911 50983
No monetarias (Participacion) 48,0 50,3 54,2 57,9 - 64,0 - 60,0 61,7 55,4
Monetarias (Participacion) 52,0 497 458 420 - 36,0 - 40,0 38,2 44 6
Mo monetarias (Crecimiento anual) 2222 16,01 251 38,3 - 31,0 - 274 289 -8,7
Monetarias (Crecimiento anual) 6,79 6,14 6,7 18,8 - 1.3 - 17,2 10,0 30,5
Tarjetas
Credito vigentes (millones) 14,93 14,89 15,28 16,05 16,33 1547 1448 1467 14,67 1486
Debito vigentes (millones) 2517 27,52 29,57 33,09 34,11 3451 3542 36,38 36,38 3921

Ticket promedio compra crédito
($miles)
Ticket promedio compra débito
($miles)

2058 201,8 1944 2038 1762 1793 1886 207,8 207,8 1976

138,3 1334 1314 126,0 113.,6 126,0 1236 1293 129,3 116,77
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