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Avances y retos de la desaparicion de la
LIBOR

* Los efectos devastadores del COVID-19 y la volatilidad en los mercados financieros han
provocado una de las peores crisis de los dltimos afios. Bajo estas condiciones, los cambios
normativos a los que se enfrentan los mercados parecen pasar a un segundo plano; sin
embargo, es necesario continuar robusteciendo el sistema financiero, que serd un agente clave
para superar la crisis.

* En 2011 iniciaron las investigaciones sobre el escandalo de manipulacion de la LIBOR, el cual
puso en evidencia los problemas del esquema de formacion del indicador. Esto generé la
necesidad de crear nuevas tasas de referencia.

* La Autoridad de Conducta Financiera ha anunciado que a partir del 31 de diciembre de 2021
los bancos del esquema de formacion de la LIBOR no estaran obligados a participar en el panel
de la tasa, evento que estard acompafiado de la declaratoria de “no representatividad”, con lo
gue se espera que el indicador deje de usarse como referencia.

* La industria se ha enfocado en la necesidad de eliminar la dependencia de los mercados
financieros por las tasas IBOR. Estos esfuerzos han ido acompafiados por el robustecimiento en
el célculo de la EURIBOR y la TIBOR, y la desaparicion de la LIBOR para 2021.

*La Junta de Estabilidad Financiera ha apoyado la creacion de grupos de trabajo en las
jurisdicciones para las cuales se calcula la LIBOR. Estos propusieron la creacién y uso de las
tasas libre de riesgo como nuevas alternativas de referencia.

* En el Ultimo afio los grupos de trabajo adscritos a la Junta de Estabilidad Financiera han
presentado avances importantes en materia de indexacién de productos financieros, y en
construccioén de fallbacks para los contratos que toman como referencia a la LIBOR.

» Desde Asobancaria, las acciones que se estan realizando para el proceso de transicién en
Colombia son: (i) la solicitud a los proveedores de precios de su cronograma para la publicacién
de las nuevas curvas de descuento y proyeccion; (ii) las modificaciones al Contrato Marco Local
para instrumentos financieros derivados; y (ii) la creacion de un grupo de trabajo que se
encargara de construir una Guia de Buenas Practicas y Procedimientos para la Transicion de la
LIBOR.

» Es necesario que las entidades revisen internamente los impactos financieros vy juridicos que
trae consigo este proceso. En este sentido, esperamos que el cambio de la LIBOR por otras
tasas de referencia logre hacerse sin generar grandes traumatismos en el mercado.
Consideramos que los retos que presenta el COVID-19 para la economia colombiana permitiran
robustecer el sistema financiero, que si bien se tendra que enfrentar a importantes cambios en
los modelos de negocio y en el perfil de los inversores, encontrard enormes oportunidades para
impulsar la salida de la crisis.

@ ASOBANCARIA

2 020

Edicion 1229

20 de abril de 2020

Director:

Santiago Castro Gémez

ASOBANCARIA:

Santiago Castro Gémez
Presidente

Alejandro Vera Sandoval
Vicepresidente Técnico

Germéan Montoya Moreno
Director Econdmico

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

correo electronico a
bancayeconomia@asobancaria.com

Visite nuestros portales:
www.asobancaria.com
www.yodecidomibanco.com
WWW.sabermassermas.com

www.asobancaria.com| 1



mailto:bancayeconomía@asobancaria.com
http://www.asobancaria.com/
http://www.yodecidomibanco.com/
http://www.sabermassermas.com/

_3 Banca 2020
=3 “Economia

-
Editor
.. German Montoya
Avances y retos de la desaparicion de la Director Econémico
LI BOR Participaron en esta edicion:

Liz Bejarano Castillo
Sofia Rincon Coronado
Dayan Pachén Gémez

Erika Diaz Tinoco

Este afio ha sido retador para la economia mundial, que no solo se ha enfrentado a un
panorama desalentador por los efectos devastadores del COVID-19, sino también a un
complejo contexto de volatilidad en los mercados financieros que ha golpeado a todas
las economias y se ha materializado en una de las peores crisis de las Ultimas
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décadas. Bajo estas condiciones, los cambios normativos a los que se enfrentan los Canto de Eventen vate

el Pacitico - Call, Colombla

mercados parecen pasar a un segundo plano ante la necesidad de focalizar los
esfuerzos hacia el manejo de la pandemia. A pesar de esta coyuntura, es imperativo
continuar robusteciendo y garantizando la confianza y solidez en el sistema financiero,
elemento fundamental para superar esta coyuntura con éxito.

En este sentido, esta edicion de Banca & Economia presenta un analisis de los 0(

avances de los diferentes Grupos de Trabajo de Tasas Alternativas de Referencia en

relacion con el marchitamiento de la formacién y publicacion de la LIBOR y su ‘

transicion a otras tasas en distintas jurisdicciones. Adicionalmente, se expondran los =
avances en el mercado colombiano y los retos para garantizar una transicion exitosa y ngm,gmwm

sin traumatismos hacia nuevas tasas de referencia. amoianc of expect y arfieando mercados
Introduccién

Las tasas de referencia del mercado monetario son indicadores que reflejan el costo
del dinero en un periodo de tiempo, la liquidez de los mercados y las expectativas
sobre las tasas de interés de los bancos centrales. Adicionalmente, son indices a los
cuales se indexan una gran variedad de instrumentos financieros.

Uno de los indicadores mas usados y conocidos es el London Interbank Offered Rate
(LIBOR) que representa la tasa de interés a la cual los bancos participantes de su S INFORMACION ¢
esquema de formacion prevén conseguir un préstamo en el mercado interbancario. La
tasa se publica diariamente para diferentes plazos y es calculada a partir de una A U I
encuesta que responden entre 8 y 16 entidades para las siguientes divisas: (i) ddlar
estadounidense (USD); (ii) libra esterlina (GBP); (iii) euro (EUR), (iv) yen japonés
(JPY), y (v) franco suizo (CHF). Se estima que los activos indexados a la LIBOR
superan los USD $350 billones entre instrumentos derivados, préstamos,
titularizaciones e hipotecas?.

1 JP Morgan (2019) “Leaving LIBOR: A Landmark Transition.” Recuperado de:
https://www.jpmorgan.com/global/markets/libor-sofr.
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¢,Qué paso con la LIBOR?

Tras la crisis financiera de 2008 era evidente la
disminucion de la liquidez y de la confianza en el mercado.
A pesar de esta situacion, las cotizaciones de la LIBOR no
mostraron cambios significativos. Posteriormente, en 2011
iniciaron las investigaciones en los Estados Unidos y en
Reino Unido sobre la manipulacién en la formacién del
indicador y se descubrié que algunos de los participantes
tenian incentivos para: (i) no reflejar la tasa real de fondeo;
(ii) intentar conseguir recursos a costos relativamente
bajos; (iii) mostrar un incremento de las utilidades o no
afectar sus balances, y (iv) ocultar problemas de liquidez.

En este sentido, en junio de 2012 Barclays fue una de las
primeras firmas que admitié las malas practicas respecto a
la formacion de la tasa. Asi mismo, en julio del mismo afo
Douglas Keenan, quien fue operador en Morgan Stanley,
confeso los incentivos que tenian los agentes desde 1991
para “olvidar” reportar la tasa?.

Las investigaciones concluyeron que con el objetivo de
hacerle fraude al sistema algunos operadores de
diferentes entidades acordaron previamente las tasas a
las cuales cotizarian. Entre las instituciones financieras
que fueron halladas culpables de manipular esta tasa se
encuentran: Deutsche Bank, Société Générale, Royal
Bank of Scotland, JP Morgan, Citigroup, RP Martin,
Barclays y UBS. Se estima que en 2013 la Unién Europea
impuso multas por un valor total de EUR €1.712 milloness.

El escandalo de manipulacién del indicador puso en
evidencia los problemas del esquema de formacion de la
LIBOR y gener6 la creacion de nuevas tasas de
referencia. Por lo anterior, la Autoridad de Conducta
Financiera (FCA, por sus siglas en inglés) ha anunciado
que a partir del 31 de diciembre de 2021 los bancos del
esquema de formacién de la LIBOR no estaran obligados

2 Keenan, D. (2012). “My thwarted attempt to tell of
https://www.informath.org/media/a72/b1.pdf.
3 Gonzéalez, A. (2014). La Manipulaciéon del Libor y el
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a participar en el panel de la tasa y que este evento estara
acompafiado de la declaratoria de “no representatividad”,
con lo que se espera que el indicador deje de usarse
como referencia.

Contexto de la transicion

La Junta de Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en
inglés) publico el “Informe anual de progreso para la
transicion de la LIBOR™, en el cual hace referencia a los
avances en las diferentes jurisdicciones. A continuacion,
se presenta un resumen del estado actual de las IBOR® y
los progresos que han tenido los Grupos de Trabajo para
promover el uso de las tasas libre de riesgo (RFRs)E.

Tasas IBOR

Tras los escandalos de la manipulacion de la LIBOR, la
industria se ha enfocado en la necesidad de eliminar la
dependencia de los mercados financieros por las tasas
IBOR para 2021. A pesar de los avances significativos en
el Reino Unido, en donde se realizaron modificaciones al
Reglamento de Tasas de Referencia (BMR, por sus siglas
en inglés), la FCA ha expresado que no tiene intencion de
usar sus competencias para obligar a los bancos a
adoptar nuevas tasas de referencia. Sin embargo, ha
sefialado que si la LIBOR continGa funcionando por un
periodo adicional, existe la posibilidad de que la tasa ya no
pase las pruebas regulatorias de representatividad dada la
alta probabilidad de que los bancos adopten nuevas tasas
de referencia.

Por el lado de la EURIBOR, en 2018 el Instituto Europeo
de Mercados de Dinero (EMMI, por sus siglas en inglés)
inici6 el proceso de modificacién de la metodologia para el
calculo de la tasa. Estos esfuerzos estaban enfocados en
priorizar el uso de transacciones reales en la formacion de
la EURIBOR, siempre y cuando estas estuviesen

Libor shenanigans.” Financial Times. Recuperado de:

Euribor. Universidad de la Laguna. Recuperado de:

https://riull.ull.es/xmlui/bitstream/handle/915/318/Manipulacion del Libor y Euribor.pdf
4Junta de Estabilidad Financiera (FSB), diciembre 2019, “Informe anual de progreso para la transiciéon de la LIBOR”. Recuperado de:

https://www.fsb.org

5L as tasas IBOR son tipos de interés no colateralizados construidos a partir de encuestas realizadas a los participantes de su esquema
de formacién sobre la tasa a la cual esperan conseguir recursos en el mercado interbancario.

6 Las tasas libres de riesgo (RFRs) son calculadas a partir de operaciones interbancarias reales overnight realizadas en el mercado,
pueden ser colateralizadas o no, es decir, que tiene como garantia titulos del Gobierno.
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disponibles y fuesen apropiadas. Para finales de 2019, el
EMMI implementé una metodologia hibrida, mediante la
cual los bancos del esquema de formacion realizan sus
cotizaciones con base en transacciones reales.

En Japdn, tras la implementacion de la TIBOR en 2017, el
administrador del indicador JBA TIBOR (JBATA) contintia
con el proceso para mejorar la formacion de la tasa. A
mediados de 2019, la JBATA publico los resultados de su
primera consulta, relacionada con el enfoque de
integracion entre el Yen Japones TIBOR y el Euro Yen
TIBOR. Al respecto, la JBATA expresé que contemplara
acciones adicionales mientras considere que tener
Unicamente el Yen Japones es la opcién mas adecuada y
continuara prestando atencion a los desarrollos de los
mercados financieros y las discusiones internacionales.

Progreso en la transicion a SOFR

El Comité de Tasas de Referencia Alternativas (ARRC,
por sus siglas en inglés) tiene como principal funcién
ayudar a garantizar la implementacién exitosa del Plan de
Transicion de la LIBOR promoviendo el uso de la Secured
Overnight Financing Rate (SOFR, por sus siglas en
inglés), que es una medida del costo de los préstamos
colaterizados del mercado REPO overnight de los Estados
Unidos. Actualmente, el volumen de transacciones REPO
diarias overnight atadas a la SOFR excede USD $1 trillon.

Durante el tiempo de transicion establecido por el ARRC el
mercado ha presentado avances importantes. Por el lado
del mercado de derivados, la Camara Mercantil de
Chicago (CME Group, por sus siglas en inglés) y la
Camara Intercontinental (ICE, por sus siglas en inglés)”
ofrecen mercados de futuros en SOFR por cerca de USD
$2 billones. Adicionalmente, los swaps indexados a esta
tasa ya se estan compensado por la CME y la Camara de
Compensacion de Londres (LCH, por sus siglas en inglés).
Asi mismo, los grupos de trabajo en otras jurisdicciones
estan elaborando un documento para el desarrollo de la
estructura del mercado de Cross-Currency Swaps®
basado en RFRs.

En cuanto al mercado de efectivo, el uso de la SOFR en
productos a tasa variable excede los USD $300 billones.
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De la misma manera, en mayo de 2019 la Titularizadora
de Inversiones en Hipotecas (REMIC, por sus siglas en
inglés) realizé la primera titularizacion basada en SOFR.
Mientras tanto, el ARRC esté trabajando en un documento
para el uso de SOFR en productos hipotecarios a tasa
variable.

Si bien se ha presentado un progreso importante en los
mercados de derivados y seguros, la transicion de la
LIBOR necesita acelerarse en los mercados de préstamos
y titularizaciones. Para facilitar la adopcion de la SOFR en
productos de consumo y otros productos en efectivo, el
Banco de la Reserva Federal de Nueva York declaré que
publicard promedios compuestos de SOFR a 30, 90 y 180
dias en la primera mitad de 2020.

Progreso en la transicion a SONIA

El Grupo de Trabajo de Tasas Libres de Riesgo de la Libra
Esterlina (WGS) se creé en 2015 para implementar la
recomendacion de la FSB de desarrollar una RFR como
reemplazo de la LIBOR. En abril de 2017, el WGS
recomendd como referencia la SONIA, una tasa no
garantizada que cubre las transacciones de depoésitos
overnight al por mayor, y desde entonces, ha centrado su
atencion en la transicion a la SONIA en los mercados de
bonos, préstamos y derivados de la libra esterlina.

Con el fin de reducir los riesgos de estabilidad financiera
generados por la dependencia generalizada a la LIBOR, el
WGS conformé tres grupos de trabajo prioritarios para
analizar: (i) la construccion de tasas a término de SONIA;
(ii) el tratamiento contable de la transicion, y (iii) las
dependencias regulatorias.

La transicion de la LIBOR a la SONIA en los mercados de
efectivo de GBP ha presentado significativos avances.
Dentro de estos se encuentran: (i) la emisién de productos
indexados a tasa variable en la que predomina la SONIA
como referencia, (ii) el uso de la SONIA compuesta en el
mercado de bonos; (iii) la SONIA compuesta como
estandar en el mercado de titularizaciones con mas de
£15 mil millones de libras esterlinas distribuidas
publicamente; (iv) el cambio de la tasa de referencia de la
primera titularizacion de LIBOR a SONIA compuesta

7Infraestructuras del mercado de valores estadounidense, donde se operan derivados, opciones y futuros.
8 Un Cross-Currency Swap es un swap de tipo de cambio que se utiliza para transformar una obligacién de una moneda a otra

descontando una tasa de interés asociada a la moneda.
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mediante un proceso de solicitud de consentimiento, y (v)
la primera modificacién de la indexacién de un préstamo
atado a la LIBOR por la nueva tasa.

En los mercados de derivados, la proporcién de swaps
negociados con SONIA ya es ampliamente equivalente a
los negociados con LIBOR. De esta forma, la SONIA ha
comenzado a dominar los vencimientos mas cortos, pese
a que la proporcion general de negociacion de esta tasa
ha sido relativamente estatica en 2019. Asi mismo, la
proporcion de futuros que referencian dicha tasa
representa alrededor del 7% del volumen total de futuros
en GBP.

Progreso en la transicion a €STR

En octubre de 2019, el Banco Central Europeo (BCE)
adopté la €STR como tasa de referencia libre de riesgo
para la Zona Euro. Esta tasa refleja los costos diarios no
garantizados de los préstamos al por mayor en euros, y se
calcula sobre la base de transacciones individuales, que
reflejan la actividad del dia anterior de los 50 bancos mas
grandes de Europa.

El proceso para esta transicion se centrara en el
reemplazo de la EONIA por la €STR. La publicacion de la
€STR comenzé el 2 de octubre de 2019 y, a partir de esa
fecha, se plante6 un periodo de transicion de dos afios
que permitira disminuir las disrupciones y ofrecer a los
participantes del mercado la oportunidad de realizar
cambios en sus contratos. Durante este periodo, la EONIA
se calcularda como la €STR + 8,5 puntos basicos.

Progreso en la transicion a TONA

El Grupo de Estudio de Tasas Libres de Riesgo de Japén
(WGJ) ha llevado a cabo diferentes consultas publicas en
relacion con la transicion de la JPY LIBOR. De esta forma,
ha adoptado un enfoque multi-tasa, el cual promueve el
uso de las IBOR existentes reformadas y de la tasa
overnight no garantizada (TONA) de acuerdo con las
caracteristicas del producto financiero y de la transaccion.

2 020

Progreso en la transicion a SARON

El Grupo de Trabajo de Tasas de Referencia del Franco
Suizo (WGF) es el foro en el que se discute la transicion
de la SARON vy los ultimos desarrollos internacionales de
las RFRs. En octubre de 2017, el WGF recomendd la tasa
colateralizada que refleja los intereses pagados sobre la
tasa overnight interbancaria de Suiza como la alternativa a
la LIBOR para todos los productos financieros.

El plan de accion del WGF para el proceso de transicién
durante 2019 fue: (i) la definicién de las opciones para
usar la SARON compuesta en productos en efectivo; (ii) la
discusion del progreso realizado en la adopciéon y
aceptacion de SARON compuesta, y (iii) la orientacion
sobre el uso de SARON compuesta en préstamos
minoristas.

Buenas practicas y proximos pasos de los
Grupos de Trabajo

Durante el ultimo afio los Grupos de Trabajo afiliados a la
FSB han presentado importantes progresos en la
promociéon del uso de las RFRs. A continuacién, se
resumen las guias en materia de indexacion de productos
financieros y construccién de fallbacks® robustos para los
contratos que toman como referencia a la LIBOR, que se
han desarrollado en otras jurisdicciones.

Estados Unidos

En los documentos que ha publicado el ARRC se
encuentra la “Guia del Usuario de SOFR"® que busca
ayudar a los participantes del mercado a entender cémo
pueden usar la tasa en productos de efectivo, en particular
en aquellos en donde no es necesario esperar a que se
construyan las tasas a término.

Dentro de las recomendaciones se encuentra que para el
uso de la SOFR promedio en productos financieros a tasa
variable es necesario que los usuarios: (i) tomen la

9 Los fallbacks son clausulas de reserva que se utilizan automaticamente 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 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.

10 Comité de Tasas de Referencia Alternativas (ARRC),
https://mww.newyorkfed.org.
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decision de usar un promedio simple o compuesto de
SOFR, y (ii) determinen el periodo en el cual se causaran
los intereses. Si se hace por adelantado (in advance), la
causacion se realizara con el interés corriente observado
antes de que comience la obligacion, mientras si se hace
al final (in arreas), el promedio de la SOFR se realizara
con los intereses que se causen durante el periodo. Vale
la pena resaltar que, si bien el pago in arrears refleja lo
que realmente pasa durante el periodo causado, deja muy
poco tiempo para la notificacion del pago antes del
vencimiento de la obligacion.

Por otro lado, el ARRC publicé el documento “Opciones de
uso de la SOFR en hipotecas a tasa variable™!. Dentro de
las recomendaciones del Comité se encuentra el uso de
tasas compuestas promedio de SOFR a 30 o 90 dias
(Grafico 1). Adicionalmente, sefiala que, si bien los

_ 3 $Economia
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productos derivados y de deuda a tasa variable tienden a
estar indexados a la SOFR compuesta in arrears,
recomienda que para los productos de consumo su uso no
es apropiado porque el tiempo de notificacion del pago es
muy corto.

En cuanto a los Cross-Currency Swaps, el ARRC
recomienda el uso de convenciones para los intercambios
en moneda en donde se utiliza la SOFR y otras RFRs. De
esta forma, plantea las convenciones que deben usarse
bajo dos escenarios: los intercambios RFR-RFR y RFR-
IBOR, y evalia como se debe construir el fallback para los
Cross-Currency Swaps que hacen referencia a las IBOR.
En este sentido, sefiala que de acuerdo con la Asociacion
Internacional de Swaps y Derivados (ISDA), a la pata fija
del Swap IBOR-IBOR, se le designara la RFR que
reemplace la IBOR, si esta deja de publicarse!?.

Gréfico 1. Opciones para la utilizacion de la tasa libre de riesgo promedio

1 -
0. Caso Base ! .EA
1. Retraso en el pago I [rm— . N
! ! - In arrears: la causacion del interés se hace
2. Periodo de bloqueo !  — al final del periodo.
1 ] -~
] 1 1
3. Periodo retrospectivo - —
1 ] Y -
] ] 1 -
4. Periodo anterior — In advance: la causacion se realizard con
) . -~ ; L. el interés corriente observado antes de que
5. Ultimo dato ) I:| comience la obligacion.
1
. . . I E -
6. Ajuste principal i - p | Compuesto: parte del pago conocido esta
7. Reinversion de intereses ! al inicio del periodo de interés.
: e S
-3M Hoy +3M

Leyenda:

Periodo de observacion: periodo usado para calcular latasalibre de riesgo promedio

|Segundo Periodo de Observacion: periodo usado para calcular el pago de ajuste

Fecha de Pago
#. Pago conocido

Fuente: FSB. Guia del Usuario. Elaboracién Asobancaria.

11 Comité de Tasas de Referencia Alternativas (ARRC), abril 2019, “Opciones de uso de la SOFR en hipotecas a tasa variable”.

Recuperado de: https://www.newyorkfed.org.

12 Comité de Tasas de Referencia Alternativas (ARRC), abril 2019, “Recomendaciones para las convenciones de los intercambios en el
mercado de Cross-Currency Swaps”. Recuperado de: https://www.newyorkfed.org.
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Finalmente, el ARRC ha tenido un avance significativo en
la elaboracion de fallbacks robustos para los contratos de
diferentes productos financieros como: (i) los productos de
efectivo; (i) los préstamos bilaterales; (i) las
titularizaciones; (iv) los productos a tasa variable; (v) los
préstamos sindicados, y (vi) las hipotecas!®. Estas
provisiones se plantean con el fin de que los participantes
del mercado voluntariamente las utilicen en los nuevos
contratos que referencian a la LIBOR, mientras que para
los contratos heredados que tengan un vencimiento
superior al 1 de enero de 2022, se propone un enfoque
consensuado en donde se fije con la contraparte el
fallback del contrato.

De esta forma, los préximos pasos para la transicion de la
LIBOR en los Estados Unidos son:

* Continuar con el uso de SOFR en derivados y en
mercados de efectivo, incluido el lanzamiento de un
mercado para préstamos basados en SOFR.

+ Fomentar un lenguaje fallback soélido en las emisiones
de valores que contindan teniendo como referencia a la
LIBOR.

+ Continuar con los esfuerzos enfocados al uso de la
SOFR en productos de consumo.

+ Continuar con la divulgacion y educacion de la tasa.

+ Buscar una solucion legislativa para los contratos
heredados que hacen referencia a USD LIBOR.

* Publicar promedios compuestos de SOFR a 30, 90 y
180 dias en la primera mitad de 2020.

» Dejar de aceptar la liquidacion de contratos de tasas
de interés cuyo activo subyacente sea la Effective
Federal Funds Rate (EFFR), por parte de las Camaras
de Compensacion.

» Contar con la creacién de tasas de referencia para
plazos superiores al plazo overnight, una vez los
mercados de derivados tengan mayor liquidez.

Reino Unido

En linea con las recomendaciones de la FBS, el WGS
desarrollé el documento “Casos de uso de tasas de
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referencia’** en el que identifica a la tasa SONIA
compuesta in arrears como el principal vehiculo de la
transicion de la LIBOR, y el uso limitado de las Tasas a
Término de SONIA (TSRR). En este sentido, el WGS
recomienda que, para productos derivados, bonos y
titularizaciones se utilice la tasa compuesta in arrears,
mientras que para préstamos y productos de efectivo se
utilicen las TSRR.

En cuanto a los fallbacks de los contratos, el WGS acogio
el mismo enfoque consensuado planteado por el ARRC de
modificar los contratos de bonos cuyo vencimiento va mas
alld de enero de 2022, a través de una solicitud de
consentimiento del titular usando como referencia la
SONIA compuesta in arrears.

Finalmente, los proximos pasos para la transicion de la
LIBOR en el Reino Unido son:

* Cese de la emisibn de productos en efectivo
vinculados a la LIBOR.

* Posicionamiento de la SONIA como una tasa
facilmente accesible y utilizable.

* Propender por un mayor traslado de volimenes de
LIBOR a la SONIA en los mercados de derivados.

» Establecer un marco para la transicion de los
productos, con el fin de reducir significativamente el
stock de contratos de referencia LIBOR.

* Evaluar la mejor manera de abordar los cambios
contractuales.

» Alentar a los creadores de mercado a cambiar la
convencion para los swaps de tasas de interés de
LIBOR a SONIA.

Europa

En noviembre de 2019 el WGE publicé el “Reporte de
implicaciones financieras de la transicion de la EONIA A
€STR y la introduccién de los fallbacks de EURIBOR™S,
Dentro de los hallazgos de este documento se encuentra
que la transicion de las tasas IBOR podria tener un
impacto en los flujos de efectivo de los instrumentos

13 Comité de Tasas de Referencia Alternativas (ARRC), “Lenguaje para los Fallback de los Contratos”. Recuperado de:

https://imww.newyorkfed.org.

14 Grupo de Trabajo de Tasas Libres de Riesgo de la Libra Esterlina (WGS). “Casos de uso de tasas de referencia”. Recuperado de:

https://mww.bankofengland.co.uk.

15 Grupo de Trabajo de Tasas Libres de Riesgo de la Zona Euro (WGE). “Reporte de implicaciones financieras de la transicién de la
EONIA A ESTER Yy la introduccién de los fallbacks de EURIBOR”. Recuperado de: https://www.ecb.europa.eu.
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basados en EONIA. Lo anterior, debido a que la
contabilidad de coberturas podria suspenderse si se
considera que el instrumento o la partida cubierta han sido
sustancialmente modificados, generando un impacto
significativo en las pérdidas y ganancias. En respuesta a
esta preocupacion el Consejo de Normas Internacional de
Contabilidad (IASB) ha desarrollado enmiendas a la NIIF 9
y la NIC 39, que permitirdn a las entidades continuar con
las relaciones de cobertura durante la fase previa al
reemplazo de las IBOR.

Adicionalmente, WGE public6 la “Guia para la
construccion de fallbacks en los nuevos contratos de
productos de efectivo en la zona euro™$, que se cifie a las
disposiciones del BRM, que exige a las entidades
supervisadas mantener planes robustos que establezcan
las acciones que se tomaran en caso de que una tasa de
referencia cambie o deje de proporcionarse. De esta
forma, el reglamento exige la construccion de un fallback
de EURIBOR en los contratos, el cual podria considerar
las tasas a término €STR como provision.

Por ultimo, los préximos pasos del WGE son:

» Asegurar que la tasa de referencia alternativa a EONIA
y EURIBOR esté disponible, para lo cual se requiere
encontrar un administrador que publiqgue la tasa
diariamente y analizar como lidiar con el spread entre
EURIBOR y las tasas a término €STR.

* Garantizar que la €STR es adoptada por los
participantes del mercado, considerando sus
implicaciones: (i) legales en los nuevos contratos y los
contratos heredados; (ii) de pasar del cumplimiento
T+0 a T+1 sobre los productos de efectivo y derivados;
(iii) en la contabilidad financiera y en el manejo de
riesgos; y (iv) de comunicacién y educacion en torno a
la €STR.

Japon

El “Informe Final de los Resultados de la Consulta Publica
sobre la eleccion y uso apropiado de las tasas de
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referencia japonesas”’ sefiala que se deben adoptar las
RFRs a término en futuros y swaps, mientras las IBOR
robustecidas se deben utilizar en bonos y préstamos.
Adicionalmente, el documento dicta las pautas para el uso
de los fallback en los contactos, en las cuales prevalece el
enfoque de cambio forzado al de cambio consensuado.

Los proximos pasos para la transicion de las IBOR en
Japén son:

» Encontrar administradores para las RFRs a término.

» Definir el esquema general para el calculo y
publicacion de las RFRs a término.

» Supervisar los planes de transicion de las instituciones
financieras, en relacion con el ofrecimiento de servicios
financieros apropiados de acuerdo con la transicion.

Suiza

En el “Paquete de inicio de la transicion de LIBOR-
SARON"8 e| WGF evalla la viabilidad de construir una
tasa de término basada en los derivados de SARON. Sin
embargo, recomienda utilizar la SARON compuesta in
arrears siempre que sea posible, de acuerdo con las
recomendaciones de la FSB.

En cuanto a los contratos, el WGF reconoce que los
fallbacks son una garantia de lo que llegase a pasar si
desaparece la LIBOR. En este sentido, propone que la
transicion debe hacerse por medio de un enfoque
consensuado, y hace la distinciébn entre préstamos y
derivados para mejorar la solidez contractual lo antes
posible. De esta forma, el WGF propone acogerse a las
disposiciones del protocolo de ISDA!® para derivados, y
las recomendaciones del ARRC para préstamos.

Los proximos pasos para la transicion de la LIBOR en
Suiza son:

* Empezar a ofrecer la SARON en productos de efectivo,
principalmente, en el mercado de hipotecas.

16 Grupo de Trabajo de Tasas Libres de Riesgo de la Zona Euro (WGE). “Guia para la construccién de Fallback en los nuevos contratos
de productos de efectivo en la zona euro”. Recuperado de: https://www.ecb.europa.eu.

17 Grupo de Estudio de Tasas Libres de Riesgo de Japon. “Informe Final de los Resultados de la Consulta Publica sobre la eleccion y
uso apropiado de las tasas de referencia japonesas” Recuperado de: https://www.boj.or.jp.

18 Grupo de Trabajo de Tasas de Referencia del Franco Suizo. “Paquete de inicio de la transicion de LIBOR-SARON” Recuperado de:

https://www.snb.ch.

19 Contrato marco para operaciones de derivados entre las instituciones financieras.
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* Incrementar la liquidez del mercado de derivados
basados en SARON.

* Vincular a los proveedores de infraestructura para
ampliar rapidamente la preparacion operativa del
mercado.

El cronograma de transicion en Colombia debe estar
alineado con el de los grupos de trabajo internacionales.
En este sentido, en enero de 2020, Asobancaria solicitd a
los proveedores de precios (PIP y Precia) su plan de
trabajo sobre la publicacion de las nuevas curvas. Los
proveedores locales estiman que durante el primer
semestre de este afio realizardn la socializacion de las

El Cuadro 1 resume por jurisdiccion, los Grupos de
Trabajo responsables de la transicion y las tasas
alternativas que proponen como reemplazo de las IBOR:

Cuadro 1. Grupos de Trabajo responsables de la transicion

Tasa de Referencia

Alternativa Administrador

Jurisdicciéon

Working Group

Descripcion de la tasa

Secured Overnight Tasa colateralizada que cubre

Estados Alternative Reference . . Banco de la Reserva o
Unidos Rates Committee Al Rl Federal de Nueva York ML G ISl
(SOFR) REPO overnight
Working Group on Sterling Overnight Tasa no garantizada que cubre
Reino Unido Sterling Risk-Free Index Average Banco de Inglaterra transacciones de depdsitos
Reference Rates (SONIA) overnight al por mayor
Working Group on Risk- Tasa no garantizada que captura
Europa Free Reference Rates €STR Banco Central Europeo las transacciones overnight de
for the Euro Area depositos al por mayor
. Study Group on Risk- Tokyo Overnight . Tasa no garantizada que captura
Japon Average Rate Banco de Jap6n :
Free Reference Rates el mercado de tasas overnight
(TONAR)
The National Working Swiss Average Rate Tasa colateralizada que refleja los
Suiza Group on CHF g SIX Exchange intereses pagados sobre la tasa

Reference Rates

Overnight (SARON)

Fuente: FCA. Elaboracion Asobancaria.

overnight interbancaria

www.asobancaria.com| 9

@ ASOBANCARIA



_3 Banca 2020
=3 *Economia

e ——
nuevas metodologias y posteriormente hardn la enfrentar a importantes cambios en los modelos de
presentacion de estas ante la Superintendencia Financiera negocio y en el perfil de los inversores, encontrara
de Colombia (SFC). De este modo, se espera que la enormes oportunidades para impulsar la salida de la crisis.

implementacion de las metodologias se realice a mas
tardar en el cuarto trimestre y coincida con los cambios y
las fechas que aplicard el CME y la LCH.

Por otro lado, el sector ha venido trabajando en una serie
de cambios al Contrato Marco Local para Instrumentos
Financieros Derivados, fundamentados en diversas
actualizaciones de ISDA, dentro de los cuales se
encuentra el ajuste de la clausula fallback.

Igualmente, desde Asobancaria se empezara a construir
una Guia de Buenas Précticas y Procedimientos para la
Transicion de la LIBOR, que se enfocara en dictar pautas
para: (i) la creacion de productos en los nuevos indices de
referencia; (ii) la transicion de las operaciones vigentes;
(i) garantizar la coherencia entre derivados y créditos; (iv)
el manejo de créditos y coberturas vigentes, cuyo
vencimiento sea superior a 2022; (v) los reportes
regulatorios de temas contables y tributarios, y (vi) los
mensajes para los clientes, con el fin de dar a conocer
este proceso de transicion.

Conclusiones y consideraciones finales

Desde la Asociacién se esta haciendo seguimiento al
proceso de transicion de la LIBOR en otras jurisdicciones,
el cual se deberéa replicar localmente teniendo en cuenta
las decisiones que tomen los grandes inversionistas
internacionales.

Asi mismo, es necesario que las entidades revisen
internamente los impactos financieros y juridicos que trae
consigo este proceso. En este sentido, esperamos que el
cambio de la LIBOR por otras tasas de referencia logre
hacerse sin generar grandes traumatismos en el mercado.

Creemos que lo anterior requiere un esfuerzo significativo
y coordinado del sistema. Por ello, se hace necesario
trabajar conjuntamente con las autoridades y las
infraestructuras del mercado, para que todos los agentes
estén preparados antes del 1 de enero de 2022.

Finalmente, consideramos que los retos que presenta el
COVID-19 para la economia colombiana permitirdn
robustecer el sistema financiero, que si bien se tendra que

@ ASOBANCARIA www.asobancaria.com| 10
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Colombia

Principales indicadores macroeconomicos

2015 2016 2017 2018 2019*
Total Total Total T1 T2 T3 T4 Total Tl T2 T3 T4  Total

Producto Interno Bruto*

PIB Nominal (COP Billones) 804,7 8638 9202 23112343 2488 2643 9785 2465 2557 2709 2893 10623

PIB Nominal (USD Billones) 2555 2870 3084 831 799 837 813 3011 776 797 783 883 3242

PIB Real (COP Billones) 804,7 8215 8326 1977 2078 214,9 2335 8540 2034 2151 2221 2413 8820

PIB Real (% Var. interanual) 30 2,1 14 17 29 28 26 2,6 32 33 35 34 33

Precios

Inflacién (IPC, % Var. interanual) 6,8 5,7 41 31 32 32 32 3.2 32 34 38 38 38

Inflacion sin alimentos (% Var. interanual) 52 51 50 41 38 37 35 35 33 32 33 33 34

Tipo de cambio (COP/USD fin de periodo) ~ 3149 3010 2984 2780 2931 2972 3250 3250 3175 3206 3462 3277 3277

Tipo de cambio (Var. % interanual) 31,6 -4,4 09 55 35 12 89 89 14,2 94 165 08 08

Sector Externo (% del PIB)

Cuenta corriente 6,3 -4,2 33 35 -39 -38 -44 -39 45 35 49 42 -4,3

Cuenta corriente (USD Billones) -186 -120 -102 -28 -33 -32 -37 -130 35 28 40 35 -138
Balanza comercial -6,2 -45 28 18 -26 -27 -35 -27 34 31 49 37 -3,8
Exportaciones F.O.B. 15,7 14,8 154 158 164 162 164 16,2 163 174 159 155 16,2
Importaciones F.O.B. 219 19,3 182 17,7 19,1 189 200 189 197 205 20,8 191 19,9
Renta de los factores 2,0 -1,8 2,7 37 -35 -34 -36 35 34 32 28 34 -3,2
Transferencias corrientes 19 2,1 2.1 20 22 23 27 2.3 2.3 2.8 2.8 2,8 2,7

Inversion extranjera directa (pasivo) 4,0 49 44 25 46 33 34 35 43 5,2 40 44 45

Sector Piblico (acumulado, % del PIB)

Bal. primario del Gobierno Central 0,5 11 08 00 01 00 -03 -03 0,0 09 14 0,4 0,4

Bal. del Gobierno Nacional Central -3,0 -4,0 36 05 -16 -24 -31 -31 06 -03 -12 25 -2,5

Bal. estructural del Gobierno Central 2,2 2,2 -19 O | -15

Bal. primario del SPNF -0,6 09 05 09 12 08 02 02 1,0 3,0 23 05 0,5

Bal. del SPNF 34 24 27 03 06 -12 -29 29 0,4 06 -05 -24 -2,4

Indicadores de Deuda (% del PIB)

Deuda externa bruta 382 425 40,0 381 381 384 397 397 416 415 420 427 420
Pdblica 226 251 231 221 21,8 21,8 219 219 231 26 26 227 228
Privada 156 174 169 161 163 165 17,7 177 185 189 195 200 192

Deuda bruta del Gobierno Central 422 441 449 436 459 477 494 46,7 474 505 51,8 502 50,0
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Colombia
Estados financieros del sistema bancario
feb-20 ene-20 feb-19 Variacién real anual
(a) (b) entre (a) y (b)
Activo 692.332 675.571 631.508 5,7%
Disponible 46.509 42.012 42.387 5,8%
Inversiones y operaciones con derivados 134.860 131.450 117.897 10,3%
Cartera de crédito 487.044 480.184 447.421 5,0%
Consumo 151.010 149.055 128.538 13,3%
Comercial 254.502 250.220 243.949 0,6%
Vivienda 68.770 68.212 62.660 5,8%
Microcrédito 12.762 12.697 12.273 0,3%
Provisiones 29.841 29.392 28.029 2,7%
Consumo 10.982 10.924 9.828 7,7%
Comercial 15.524 15.150 15.066 -0,6%
Vivienda 2.444 2.424 2.214 6,4%
Microcrédito 891 894 921 -6,8%
Pasivo 600.182 584.214 547.121 5,8%
Instrumentos financieros a costo amortizado 513.776 501.633 473.688 4,6%
Cuentas de ahorro 195.535 193.872 176.594 6,8%
CDT 165.255 162.634 157.784 1,0%
Cuentas Corrientes 61.959 55.942 53.959 10,7%
Otros pasivos 9.281 9.085 8.964 -0,2%
Patrimonio 92.150 91.357 84.387 5,3%
Ganancia/ Pérdida del ejercicio (Acumulada) 1.636 1.087 1.649 -4,4%
Ingresos financieros de cartera 7.872 3.959 7.429 2,2%
Gastos por intereses 2.739 1.388 2.567 2,9%
Margen neto de Intereses 5.419 2.695 5.066 3,1%
Indicadores Variacion (a) - (b)
Indicador de calidad de cartera 4,54 4,43 4,72 -0,18
Consumo 4,87 4,78 5,30 -0,43
Comercial 4,57 4,40 4,66 -0,09
Vivienda 3,30 3,31 3,24 0,06
Microcrédito 6,82 7,00 7,49 -0,67
Cubrimiento 134,9 138,2 132,7 -2,18
Consumo 149,4 153,4 1443 5,10
Comercial 133,5 137,6 132,6 0,86
Vivienda 107,8 107,5 109,2 -1,42
Microcrédito 102,3 100,7 100,2 2,10
ROA 1,63% 1,76% 1,58% 0,1
ROE 11,67% 13,66% 12,31% -0,6
Solvencia 14,54% 14,73% 15,26% -0,7
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Colombia
Principales indicadores de inclusion financiera

2016 2017 2018 2019
Total Total T1 T2 T3 T4  Total T1 T2 T3 T4 Total

Profundizacion financiera -
Cartera/PIB (%) EC 50,2 50,1 49,7 497 49,2 498 498 495 496 499

Efectivo/M2 (%) 12,59 12,18 12,40 12,07 12,27 13,09 13,09 12,66 12,84 13,10 13,34 13,34

Cobertura

Municipios con al menos una oficina o
un corresponsal bancario (%)
Municipios con al menos una oficina

99,7 100 99,9 100 99,9 99,2 992 99,7 99,7

(%) 73,9 73,9 740 741 742 744 74,4 74,7 74,6 74,4
Municipios con al menos un

corresponsal bancario (%) 99,5 100 99,9 100 98,2 98,3 98,3 100 100
Acceso

Productos personas

Indicador de bancarizacion (%) SF* 77,30 80,10 80,10 80,8 81,3 814 814 82,3 82,6 83,3
Indicador de bancarizacion (%) EC** 76,40 79,20 79,00 79,70 80,4 80,5 805 81,3 81,6 82,4

Adultos con: (en millones)

Cuentas de ahorro EC 23,53 25,16 25,00 253 25,6 25,75 2575 25,79 25,99 26,3
Cuenta corriente EC 1,72 1,73 1,74 181 1,8 1,89 1,89 1,95 2,00 2,00
Cuentas CAES EC 283 2,97 3,00 3,02 3,02 3,02 3,02 3,03 3,02 3,03
Cuentas CATS EC 0,10 0,10 0,10 0,20 0,10 0,71 0,71 2,10 2,32 2,54
Otros productos de ahorro EC 0,77 0,78 0,78 081 0,82 081 0,81 0,83 0,84 0,80
Crédito de consumo EC 8,74 9,17 723 737 7,47 7,65 7,65 7,82 8,00 8,16
Tarjeta de crédito EC 9,58 10,27 955 9,83 9,98 10,05 10,05 10,19 10,37 10,47
Microcrédito EC 3,56 3,68 341 350 349 351 3,51 3,49 3,48 3,50
Crédito de vivienda EC 1,39 1,43 1,34 1,37 1,38 1,40 1,40 1,41 1,43 1,45
Crédito comercial EC 1,23 1,02 0,65 0,67 0,66 0,69
Al menos un producto EC 2540 27,1 26,8 27,2 2752764 27,64 28,03 28,25 28,6
Uso

Productos personas
Adultos con: (en porcentaje)

Algun producto activo SF 66,3 68,6 67,1 68,0 684 685 685 69,2 69,8 70,4
Algun producto activo EC 65,1 66,9 65,7 66,6 67,1 672 672 67,8 684 692
Cuentas de ahorro activas EC 72,0 71,8 67,7 684 684 683 683 689 70,1 702
Cuentas corrientes activas EC 84,5 83,7 84,4 850 851 855 855 858 859 856
Cuentas CAES activas EC 87,5 89,5 89,7 89,8 89,8 89,7 89,7 89,8 89,9 82,2
Cuentas CATS activas EC 96,5 96,5 96.5 952 96,5 67,7 67,7 58,2 58,3 59,0
Otros pdtos. de ahorro activos EC 66,6 62,7 62,0 62,5 62,1 61,2 61,2 61,3 61,8 62,0
Créditos de consumo activos EC 82,0 835 82,0 815 818 822 82,2 81,7 81,9 81,8
Tarjetas de crédito activas EC 92,3 90,1 88,9 88,9 88,7 88,7 88,7 88,3 88,6 88,0
Microcrédito activos EC 66,2 71,1 71,2 704 69,4 689 68,9 68,9 69,2 68,9
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Principales indicadores de inclusion financiera
2016 2017 2018 2019
Total Total T1 T2 T3 T4  Total T1 T2 T3 T4 Total

Créditos de vivienda activos EC 79,3 789 782 777 778 77,8 77,8 77,8 78,0 78,2
Créditos comerciales activos EC 85,3 84,7 59,2 587 57,6 61,2
Acceso

Productos empresas
Empresas con: (en miles)

Al menos un producto EC 751,0 775,2 944,3 947,8 946,6 946,5 946,5 940,7 940,3 937,7
Cuenta de ahorro EC 500,8 522,7 649,7 647,7 6489
Cuenta corriente EC 420,9 430,7 488,9 505,2 502,44
Otros productos de ahorro EC 15,24 14,12 14,4 14,1 14,0
Crédito comercial EC 2425 243,6 2653 272,2 276,5
Crédito de consumo EC 98,72 102,5 104,4 106,7 105,3
Tarjeta de crédito EC 79,96 94,35 102,1 104,4 105,1
Al menos un producto EC 751,0 775,1 944,3 947,8 946,6
Uso

Productos empresas
Empresas con: (en porcentaje)

Algan producto activo EC 747 733 716 719 716 ..
Algtin producto activo SF 747 733 L7 719 716 716 716 70,0 69,9 70,0
Cuentas de ahorro activas EC 49,1 472 48,1 47,7 482
Otros pdtos. de ahorro activos EC 57,5 51,2 50,8 49,5 495
Cuentas corrientes activas EC 89,1 885 885 882 886
Microcréditos activos EC 63,2 62,0 585 585 572
Créditos de consumo activos EC 849 851 837 834 837
Tarjetas de crédito activas EC 886 894 90,6 89,8 90,0
Créditos comerciales activos EC 91,3 908 91,0 911 914

Operaciones (semestral)

Total operaciones (millones) 4.926 5.462 - 2.926 - 3.406 6.332 - 3,952 - 4239 8,194
No monetarias (Participacion) 48,0 50,3 - 525 - 556 54,2 - 57,9 - 58,1 57,9
Monetarias (Participacion) 52,0 49,7 - 474 - 443 45,8 - 42,1 - 41,9 42,0
No monetarias (Crecimiento anual) 22,22 16,01 - 18,66 - 30,9 25,1 - 48,6 - 29,9 38,3
Monetarias (Crecimiento anual) 6,79 6,14 - 6,30 - 7,0 6,7 - 19,9 - 17,6 18,8
Tarjetas

Crédito vigentes (millones) 14,93 14,89 14,91 15,03 15,17 15,28 15,28 15,33 15,46 15,65 16,05 16,05
Débito vigentes (millones) 25,17 27,52 28,17 28,68 29,26 29,57 29,57 30,53 31,39 32,49 33,09 33,09

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

205,8 201,8 194,1 196,1 183,1 1944 1944 1849 193,2 187,5 203,8 203,8

138,3 1334 121,2 123,2 1203 131,4 1314 1182 116,3 1140 126,0 126,0
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