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Resumen

Autoridades financieras internacionales anunciaron que el calculo de la tasa de referencia
interbancaria de Londres (Libor, por sus siglas en inglés) sera descontinuado para el final de 2021.
Esta es una tasa también utilizada en el mercado costarricense para muchas operaciones en délares,
por lo que las autoridades financieras decidieron que los intermediarios, de acuerdo con las mejores
practicas, deberian realizar sus propios estudios y decidir cual tasa de interés utilizar, en adelante,
como referencia para sus contratos.

Sin embargo al ser inminente que se descontinuara el calculo de la Libor, surge un reto adicional
para el Banco Central de Costa puesto que los articulos 52 y 80 de su ley orgéanica (ley N° 7558)
refieren al uso de la tasa Libor para determinadas operaciones con el sector financiero nacional.

Este documento analiza las caracteristicas estadisticas de un grupo de tasas de interés que
eventualmente podrian sustituir las tasas Libor. El andlisis se enfocé en estudiar cointegracion
(existencia de relaciones estadisticamente significativas de largo plazo), correlacion, y diferencias
entre la Libor y potenciales sustitutos.

Se encuentra, que el promedio de un mes de observaciones de la tasa SOFR es el indicador que
muestra las mejores propiedades estadisticas si se le compara con la tasa Libor tanto a uno como a
seis meses plazo.
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Abstract

International financial authorities announced that by the end of 2021 the Libor interest rate
calculation will be discontinued. This rate is also used for several operations in dollars in the Costa
Rican market, therefore financial authorities decided that intermediaries should make their own
studies, following best practices, to decide which rate to select as a substitute as a reference in their
contracts.

However, given the imminent discontinuation of the Libor, an additional challenge arises for the
Central Bank of Costa Rica given that articles 52 and 80 of its Law make an explicit reference to the
Libor rate for specific operations with the financial system.

This paper analyzes the statistical characteristics of a set of interest rates that could eventually
substitute the Libor rate. The analysis pays special attention to study cointegration, correlation and
differences between the Libor and its possible substitutes.

We found that the one-month average for the SOFR rate is the indicator that shows the best
statistical properties if compared with the one- and six-month Libor.
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Analisis cuantitativo de tasas de interés para reemplazar la Libor

1. Introduccién

La tasa de referencia interbancaria de Londres?! (en adelante Libor, por sus siglas en inglés),
es una tasa promedio a la cual un panel seleccionado de bancos puede obtener fondos a
gran escala sin garantias explicitas (unsecured) para determinados plazos en diferentes
monedas. Se produce para cinco monedas (CHF, EUR, GBP, JPY y USD) y para siete
plazos (Overnight/ Spot o contado, 1 semana, uno, dos, tres, seis y doce meses). El panel
lo integran entre 11 y 16 bancos y es publicada para todos los dias habiles de Londres a
las 11:55 a.m.

Si bien su uso como tasa de referencia ha sido generalizado, fue sujeto de varias denuncias
por intentos para fijar su valor por parte de personeros de distintos bancos internacionales.
Debido a ello, y a limitaciones para reflejar fielmente informacién de transacciones
financieras y no juicios de valor, autoridades financieras internacionales anunciaron que su
célculo sera descontinuado para el final de 20212

En el caso costarricense, los presidentes del Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero (Conassif) y del Banco Central de Costa Rica (BCCR) adoptaron una posicion
prudente y oportuna. En 2020 crearon un grupo de trabajo interinstitucional para analizar
este hecho y sus posibles implicaciones?. A partir de ello, se decidi6 que los intermediarios
financieros, de acuerdo con las mejores practicas, deberian realizar sus propios estudios y
decidir cual tasa de interés utilizar, en adelante, como referencia para sus contratos con los
usuarios de los servicios financieros®.

Al ser inminente que se descontinuara el calculo de la Libor, surge un reto adicional para el
BCCR puesto que los articulos 52 y 80 de su ley organica (ley N° 7558) refieren al uso de
esta tasa para determinadas operaciones en el sector financiero nacional.

El articulo 52 indica que el banco del Estado que administre el Fondo de Crédito para el
Desarrollo reconocera una tasa de interés igual al 50% de la tasa Libor a un mes sobre los
recursos en moneda extranjera que la banca privada mantenga en dicho fondo.

Por su parte, el articulo 80 sefiala que cuando el BCCR establezca, de forma transitoria, un
porcentaje de encaje minimo legal por encima del maximo indicado por la ley debera pagar
a los intermediarios financieros la tasa Libor a seis meses sobre los excesos de encaje en
monedas extranjeras.

En este documento se analizan los posibles sustitutos para la tasa Libor a 1 y 6 meses,
plazos a los que hace referencia la ley 7558, para orientar la discusion y posterior decision
de las autoridades del BCCR. Se recurre al estudio de las propiedades estadisticas de un
conjunto de indicadores y la relacién de largo plazo entre cada uno de ellos y la tasa Libor.

1 London Interbank Offered Rate.

2 La Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido comunicé esta decision en octubre del 2017.

3 Este grupo se conformé con representantes de cada una de las superintendencias, BCCR y Conassif.
4 Esta decision se comunico al publico el 8 de febrero de 2021, puede consultarse en este vinculo.


https://www.bccr.fi.cr/comunicacion-y-prensa/Docs_Comunicados_Prensa/CP-BCCR-007-2021-Pasos_frente_descontinuacion_tasa_LIBOR.pdf

Ese conjunto de indicadores considerados por su relevancia en los mercados
internacionales o su uso en el mercado local comprende: i. Secured Overnight Financing
Rate (SOFR); ii. Tasa efectiva en dolares (TED); iii. Tasa pasiva negociada en dolares
(TPN); y iv. Tasa de referencia interbancaria en dolares (TRI).

Este informe se estructura de la siguiente forma: la seccion 2 describe las tasas de interés
que se evaluaran; la seccién 3 presenta la metodologia de andlisis cuantitativo que se
seguird; en las secciones 4 y 5 se muestran los resultados para las tasas de interésa 1y 6
meses, respectivamente. Los comentarios finales conforman la seccion 6.

2. Tasas de interés en moneda extranjera disponibles con posibilidad de
reemplazar la Libor

A continuacion, se realiza una breve explicacion de cada una de las tasas de interés por
considerar.

La Secured Overnight Financing Rate, SOFR

Ante la anunciada desaparicion de la tasa Libor, el Banco de la Reserva Federal en Estados
Unidos cred un grupo de trabajo que recomendd la tasa SOFR para sustituir a la Libor en
dolares. Esta es calculada por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York. Es una tasa
a un dia plazo que se considera libre de riesgo: mide el costo de financiarse a un dia por
medio de transacciones que usan Bonos del Tesoro estadounidense como garantia.

Se publica desde abril de 2018 para cada dia habil®. Este indicador presenta una alta
volatilidad, por tanto, se recurrira al uso de promedios méviles de 30 y 180 observaciones,
calculados por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, como aproximaciones de
las tasas a uno y seis meses plazo, respectivamente®.

La Tasa efectiva en délares, TED

La Tasa efectiva en délares (TED) es una tasa del medio financiero costarricense que se
calcula como un promedio ponderado de las tasas de interés brutas de captacion a plazo,
en délares, para cada uno de los plazos ofrecidos por los intermediarios financieros,
considera ademas la tasa de interés que sobre el endeudamiento externo pagan las Otras
Sociedades de Depdsito (OSD)’.

El BCCR la calcula a partir de mayo de 2016, como respuesta a una solicitud de las
entidades financieras locales. La peticién se basé en la conveniencia de tener una tasa de
referencia en délares que, a diferencia de la Libor y la Prime, reflejara las condiciones
locales.

Sigue una metodologia analoga a la de la Tasa basica pasiva (TBP), es decir, usa
informacion de las tasas de interés brutas de cada una de las operaciones de captacion a
plazo en dolares y de cada una de las operaciones de endeudamiento externo en ddlares,

5> De acuerdo con el calendario de Estados Unidos de América.

6 En adelante se hara referencia a la serie del promedio mdvil de 30 observaciones de la SOFR como SOFR de
1 mes, y el promedio movil de 180 observaciones se identificard como SOFR de 6 meses. En el calculo de estos
promedios, para fines de semana y dias feriados se repite el valor observado el dia previo.

https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/SOFR
7 Detalles metodoldgicos se pueden consultar en el siguiente vinculo.



https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/SOFR
https://gee.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Documentos/DocumentosMetodologiasNotasTecnicas/Definición%20TBP%20y%20TED%20español.pdf

y no se calcula para distintos plazos. Se calcula para varios subconjuntos de intermediarios
en el mercado financiero, por lo que para el presente estudio se utilizara el promedio total.

La Tasa pasiva negociada en dolares, TPN

La Tasa pasiva negociada (TPN) es un promedio ponderado de las tasas de interés brutas
negociadas para las captaciones a plazo, en el mercado costarricense. Elcalculo se realiza
para los distintos grupos de intermediarios financieros locales que conforman las Otras
Sociedades de Depdsito (OSD). Por lo tanto, es un promedio de las tasas pasivas que las
OSD locales ofrecen a los ahorrantes.

Utiliza informacion de las tasas de interés brutas negociadas para cada una de las
operaciones de captacion a plazo constituidas durante la semana anterior al célculo. Los
plazos entre 30 y 59 dias seran considerados como equivalentes a 1 mes, y plazos entre
180y 209 dias seran considerados como de 6 meses. El BCCR se encarga de calcular este
indicador, y esta disponible desde mayo de 20168.

La Tasa de referencia interbancaria, TRl en moneda extranjera

La Tasa de referencia interbancaria (TRI)® es calculada por la empresa PiPCA° por encargo
de la Camara de Bancos e Instituciones Financieras de Costa Rica (CBIFCR), y se publica
desde marzo de 2016. Es una tasa promedio que se pondera por el monto captado a los
distintos plazos y en ddlares. Esta tasa mide los costos de captacion en el sistema financiero
local.

La CBIFCR solicit6 el calculo de este indicador como una alternativa a la TBP (en colones)
y la TED (en dolares). Se calcula con base en las tasas brutas de todas las captaciones
realizadas por las entidades locales, durante la semana anterior al calculo, a diferencia de
la TBP y la TED, la TRI se calcula para distintos plazos*!.

El analisis que se presenta en este documento recurre a informacion de periodicidad diaria.

3. Criterios cuantitativos por considerar

El objetivo es identificar cual o cuales de las tasas de interés comentadas en el apartado
anterior, poseen las caracteristicas deseables para considerarse como una tasa de
referencia en moneda extranjera que sustituya a la Libor.

Lo anterior requiere de un analisis que permita concluir si los indicadores de tasas de interés
tienen un comportamiento cercano a la Libor. Para ello se recurrird al estudio de tres
criterios complementarios entre si.

En primer lugar, interesa conocer si los fendbmenos subyacentes que definen los niveles y
movimientos de cada una de las tasas de interés y la Libor, tienen elementos en comun que
se mantienen a lo largo del tiempo.

El analisis de cointegracion permite obtener evidencia en este sentido, puesto que
contribuye a reconocer si una tasa de interés tiene una relacion estable con la Libor, es

8 Detalles metodoldgicos se pueden consultar en el siguiente vinculo.

9 En adelante, en este estudio se identificara como TRI a la Tasa de referencia interbancaria en délares.
10 proveedor Integral de Precios Centroamérica, S.A.

11 En este vinculo se puede consultar la metodologia de célculo.



https://gee.bccr.fi.cr/indicadoreseconomicos/Documentos/DocumentosMetodologiasNotasTecnicas/Metodología%20de%20cálculo%20de%20tasas%20pasivas.pdf
http://camaradebancos.fi.cr/generalidades-y-metodologia-de-calculo/

decir, una relacion que se mantiene en el tiempo, y que las eventuales desviaciones que se
observen en el corto plazo seran de caracter transitorio.

De esta forma, este es el primer criterio que se utilizara para evaluar los potenciales
candidatos para sustituir a la tasa Libor*2.

El segundo criterio es un analisis de correlacion, donde se considera el coeficiente de
correlacion lineal entre cada una de las tasas de interés y la Libor. Este criterio evalla el
comovimiento entre las series: si ante cambios en una de las tasas, es posible esperar
cambios en la otra. Valores més cercanos a uno son deseables, pues un coeficiente de
correlacion de uno indica que la relacion lineal entre las tasas es perfecta y positiva. Esto
porque es necesario corroborar que la tasa que sustituya la Libor haya mostrado
movimientos en la misma direccion.

El tercer criterio se basa en las desviaciones que histéricamente se han presentado entre
cada una de las tasas por evaluar y la Libor, es decir, qué tan dispersas son las
observaciones. Primeramente, se considera la desviacibn absoluta promedio. Este
indicador observa qué tan cerca se encuentran ambas tasas a lo largo del periodo de
estudio.

Se busca aquella tasa con la menor desviacion absoluta media con respecto a la Libor.
Como los valores absolutos no pueden ser negativos, la cota inferior de este promedio es
cero. Cuanto mas cercano se esté de cero, mayor similitud existira entre los niveles de las
tasas consideradas.

Se utilizard ademas el promedio de las desviaciones de las tasas (sin tomar su valor
absoluto), junto con los intervalos de confianza correspondientes.

4. Andlisis de potenciales sustitutos para la tasa Libor a 1 mes

Tal y como se menciond anteriormente, la ley No. 7558 en su articulo 52, indica que el
Fondo de Crédito para el Desarrollo reconocera el 50% de la tasa Libor a un mes para los
fondos en moneda extranjera. Por lo tanto, esta es una de las referencias de la actual
LOBCCR que debera cambiar.

El Grafico 1 muestra la tasa Libor a 1 mes, junto con sus posibles sustitutos: promedio
SOFR de 1 mes, TED, y TPN y TRI a 1 mes. De este grafico se observa que la tasa que
sigue a la Libor mas cercanamente es la SOFR de 1 mes. Las tasas de interés locales
tienden a comportarse de forma similar entre ellas, son més volatiles que las internacionales
y, ademas, reflejan condiciones de financiamiento distintas a las que refleja la Libor.

12 Se refiere al lector al Anexo 1 en el cual se exponen los principales elementos del andlisis de cointegracion.
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Grafico 1: Libor a 1 mes y candidatos a sustituto
- En porcentaje -
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Fuente: elaboracién propia.

El andlisis grafico sugiere que las series de tasas de interés consideradas no son
estacionarias, propiedad que debe corroborarse a partir de sus propiedades estadisticas e
identificar su orden de integracién, antes de proceder a realizar un analisis de largo plazo
(cointegracion)*s.

La gran mayoria de las pruebas muestran estacionariedad al diferenciar las series una vez.
Es decir, que son integradas de orden 1, por tanto, es posible estudiar las relaciones de
largo plazo entre la Libor y cada una de las restantes tasas de interés mediante un analisis
de contegracion.

El Cuadro A.2-2 del Anexo 2 presenta varias pruebas de cointegracién entre la tasa Libor a
1 mes y sus posibles sustitutos!®. De acuerdo con la especificacién con constante y sin
tendencia, existe una relacién de cointegracién entre la Libor a 1 mes y cada una de las
tasas de interés que potencialmente la sustituirian.

Como se menciond en la seccion anterior, la existencia de cointegracion entre dos series
habla de que existe una relacién estable entre ambas que se mantienen en el tiempo, es
decir, existe una relacién de equilibrio de largo plazo entre ellas.

13 En el Cuadro A.2-1 del Anexo 2 se presentan los resultados de tres pruebas de estacionariedad: Dickey-
Fuller aumentada (DFA), Phillips-Perron (PP), y Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Cada tasa de
interés se evalla de acuerdo con tres especificaciones (con intercepto, con intercepto y tendencia, y sin
intercepto ni tendencia) en niveles, primeras y segundas diferencias.

14 Las pruebas PP no descartan estacionariedad en niveles para la TPN y la TRI. Sin embargo, las ADF y la
KPSS indican que son estacionarias al diferenciarlas una vez.

15| a falta de tendencia en los datos sugiere concentrarse en las primeras dos especificaciones del cuadro A.2-
2 del Anexo 2. La primera especificacion (relacion de cointegracion sin intercepto) se debe usar cuando los
datos tienen media cero, que no es el caso en estudio.



No obstante, en el corto plazo es posible identificar desviaciones con respecto a esa
trayectoria de equilibrio. Para modelar estas desviaciones de corto plazo, se recurre a un
modelo de correccion de errores (MCE)?®.

Mediante un MCE es posible identificar, ante una desviacion con respecto a la relacion de
largo plazo, cuantos periodos se requieren para retornar al equilibrio (esta caracteristica se
conoce como la velocidad de ajuste).

Las relaciones de cointegracion identificadas son estadisticamente significativas en todas
las estimaciones. Por su parte, los coeficientes de la velocidad de ajuste no son
significativos en las ecuaciones de los cambios de los posibles sustitutos. Esto significa que
las tasas de interés tienen una relacién de largo plazo y que en ella la tasa Libor precede
(causalidad en el sentido de Granger) a los posibles sustitutos.

El Grafico 2 muestra, para cada posible sustituto, tres series de tiempo: la Libor a 1 mes, el
posible sustituto, y la relacion de largo plazo estimada. Para esta Ultima, se toma como
variable independiente la tasa Libor a 1 mes. Es decir, se supone que la causalidad va
Unicamente de la tasa Libor a sus posibles sustitutos. Con esto, se cuenta con otro indicador
de cémo el fendmeno subyacente que causa los movimientos en la tasa Libor se manifiesta
en los candidatos a sustituirla. Este grafico muestra que, de los cuatro posibles sustitutos,
el promedio de un mes de observaciones de la SOFR sigue a la Libor mas cercanamente
gue el resto de indicadores.

16 Sus principales resultados, la relacion de cointegracién de largo plazo estimada, la velocidad de ajuste (alfa,
el coeficiente asociado a las desviaciones de la relacion de largo plazo), y el R-cuadrado del modelo de vectores
autorregresivos asociado, se presentan en el Cuadro A.2-3 del Anexo 2.



Grafico 2: Libor a 1 mes, posibles sustitutos, y sus relaciones estimadas de largo plazo (LP)
- En porcentaje -
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Fuente: elaboracion propia.

Corresponde ahora evaluar a los potenciales candidatos de acuerdo con las correlaciones
que muestran, y al andlisis de desviaciones entre las tasas. Esta informacion se presenta
en el Cuadro 1, que contiene los coeficientes de correlacién, las desviaciones absolutas
promedio y las desviaciones promedio con el correspondiente intervalo de confianza al
90%.

La correlacion lineal entre la tasa Libor a 1 mes y el promedio SOFR de 1 mes es la mas
alta, y es muy cercana a 1. Es decir, muchos de los cambios en la tasa Libor a 1 mes se
reflejan en cambios en el promedio SOFR de 1 mes en la misma direccion; la correlacién
es casi perfecta.

El andlisis de desviaciones entre las tasas indica que el promedio SOFR de 1 muestra la
menor desviacion media y la menor desviacion absoluta media con respecto a la tasa Libor
a1l mes.



Los intervalos de confianza para las desviaciones promedio permiten descartar que estas
diferencias sean estadisticamente iguales a cero. Especificamente en el caso de la SOFR
de 1 mes, si bien las desviaciones son las mas bajas, no son cero.

Cuadro 1: Evaluacion de candidatos a sustituir la tasa Libor a 1 mes

Tasa a Coeficiente  Desviacion  Desviacién Intervalo de
evaluar de absoluta promedio Conﬁanza
correlacion promedio al 90%
Promedio 0,971 0,154 0,082 [0,069 , 0,095]
SOFR 1 mes ’ ’ ’ ’ ’ ’
TED 0,821 0,842 -0,841 [-0,867 , -0,814]
e 0,398 0,610 0,142 [0,108 , 0,175]
mes
TRl a
1 mes 0,649 0,784 0,674 [0,644 , 0,704]

Fuente: elaboracion propia.

Se concluye del analisis de esta seccidén que, de las tasas evaluadas, el promedio SOFR
de 1 mes es la que tiene mayor correspondencia con la tasa Libor a 1 mes. Concretamente,
existe una relacion de largo estadisticamente significativa entre ambas; el coeficiente de
correlacion es el mas alto y las desviaciones promedio con respecto a la Libor son las mas
bajas.

5. Andlisis de eventuales sustitutos a la tasa Libor a 6 meses

La LOBCCR, en su articulo 80 indica que, por el encaje legal en moneda extranjera, en
exceso del 15%, se debera pagar una tasa de interés igual a la tasa Libor a 6 meses plazo.

Para identificar la tasa de interés que mayor relacién tiene con la Libor a 6 meses, se
evaluara ademas el promedio de 1 mes de observaciones de la SOFR. El siguiente gréafico
muestra esa tasa junto con Libor a 6 meses, TED, TPN y TRI en moneda extranjera a 6
meses y el promedio SOFR de 6 meses.



Grafico 3: Libor a 6 meses y candidatos a sustituirla
- En porcentaje -
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Fuente: elaboracion propia.

De este grafico se infiere que: las tasas locales que reflejan condiciones internas se siguen
mas cercanamente entre ellas que con la Libor, y son mas volatiles; los promedios de un
mes y seis meses de observaciones de las SOFR muestran menor desviacion con respecto
a la Libor'’.

El Cuadro A.2-5 del Anexo 2 muestra las posibles relaciones de cointegracion entre la tasa
Libor a 6 meses y sus potenciales sustitutos. De alli se desprende que existe una relacion
de cointegracion (largo plazo) entre los niveles de cada una de las tasas de interés y la tasa
Libor.

En los casos en que se encontraron relaciones de cointegracion, se procedidé a estimar
modelos de correccion de errores. Estos confirman que las relaciones son estadisticamente
significativas (Cuadro A.2-6 del Anexo 2). Los coeficientes de la velocidad de ajuste con
respecto a las desviaciones de largo plazo son significativos en las ecuaciones de las
posibles tasas sustitutas.

En las ecuaciones de la tasa Libor, esto solo sucede para la tasa TED. Los promedios
SOFR de 1y 6 meses, junto con la TRI en délares a 6 meses indican ser causadas (en el
sentido de Granger) por la tasa Libor en el largo plazo.

Una manera adicional de examinar las tasas de interés resultantes de la relacion de
cointegracion es graficamente. Esto se hace en el Grafico 4, donde se observa que los

17 En el Cuadro A.2-4 del Anexo 2 se presentan las pruebas de estacionariedad de estas series. La mayoria
presenta orden de integracion 1. La excepcion es la TPN a 6 meses cuyo orden de integracién es 0. En vista
de ello, se excluye del resto del andlisis puesto que, la diferencia en el orden de integracion con la Libor (que
es integrada de orden 1), indica que no existird una relacion estable (de equilibrio) entre ambas.



promedios SOFR siguen mas cercanamente a la tasa Libor. En este caso, sin embargo, la
relacion con la TED de largo plazo es la que sigue més cercanamente a la Libor a 6 meses.

Gréfico 4: Libor a 6 meses, posibles sustitutos, y sus relaciones estimadas de largo plazo
- En porcentaje -
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Fuente: elaboracion propia.

Finalmente, se analizan las correlaciones y desviaciones entre las tasas de interés. Esto se
presenta en el Cuadro 2.
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Cuadro 2: Evaluacion de candidatos a sustituir la tasa Libor a 6 meses

Tasa Coeficiente  Desviacion  pesviacion Intervalo de
evaluada de absoluta promedio confianza
correlacion promedio al 90%
Promedio 0,896 0,401 0,314 [0,290 , 0,338]
SOFR 1 mes ' ' ' ' ' '
Promedio 0,838 0,372 0,032 [-0,002 , 0,066]
SOFR 6 meses ' ' ' ' T
TED 0,707 0,603 -0,497 [-0,523 , -0,472]
TRl a 0,304 1,199 -1,198 [-1230 , -1,167]
6 meses

Fuente: elaboracion propia.

En este caso, la correlacion mas alta se presenta con el promedio SOFR de 1 mes, y el
andlisis de desviaciones indica que los promedios de SOFR de 1y 6 meses son las series
que evidencian valores mas cercanos a la Libor 6 meses.

En el caso del promedio SOFR de 6 meses, la desviacion absoluta media es ligeramente
menor; con la particularidad de que en este caso el intervalo de confianza para la desviacion
promedio contempla el cero, por tanto, estadisticamente, no se puede descartar que sea
cero con un 90% de confianza.

Esto presenta una disyuntiva: el promedio SOFR de 1 mes muestra una mayor correlacion
con latasa Libor a 6 mes, y el promedio SOFR de 6 meses muestra menores desviaciones
en promedio. Al analizar mas detalladamente estos datos y la naturaleza de las tasas, el
promedio de un mes de observaciones de la SOFR podria considerarse un adecuado
sustituto de la tasa Libor a 6 meses.

El promedio de un mes de observaciones de la SOFR reflejara mejor las condiciones
financieras recientes que un promedio de los ultimos 6 meses. Asi, ante situaciones
economicas cambiantes, es preferible el promedio de 1 mes, que reacciona mas
rapidamente.

A manera de conclusion, el promedio de un mes de observaciones de la SOFR exhibe
buenas propiedades para sustituir la tasa Libor a 6 meses, tienen una relacion
estadisticamente significativa de largo plazo, la correlacibn méas alta entre las opciones
estudiadas, y desviaciones promedio entre si, bajas.

6. Comentarios finales

Este documento analiza las caracteristicas estadisticas de un grupo de tasas de interés que
eventualmente podrian sustituir las tasas Libor a 1 y 6 meses, dado el anuncio, por parte
de la Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido, sobre el cese de su publicacion a
finales de 2021.

El analisis se enfoco en estudiar cointegracion (existencia de relaciones estadisticamente
significativas de largo plazo), correlacion, y diferencias entre la Libor y el potencial sustituto,
segun corresponda.
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Con respecto a la tasa Libor a 1 mes, el analisis del promedio de un mes de observaciones
de la SOFR muestra los mejores resultados entre las diferentes opciones consideradas.

De forma coincidente, este indicador resultd ser el que mejores caracteristicas muestra si
se le analiza y compara con la tasa Libor a 6 meses: mantiene una relacion estadistica de
largo plazo, muestra la correlacién mas alta entre los candidatos, al igual que diferencias
bajas.

En conclusion, el promedio de un mes de observaciones de la tasa SOFR es un indicador
que muestra las mejores propiedades estadisticas si se le compara con la tasa Libor tanto
a uno como a seis meses plazo.

Lo anterior no implica que se recomiende incluir esta referencia (promedio de un mes de la
tasa SOFR) en la Ley Orgéanica del BCCR. Sino que, en el momento de concluir esta
investigacion, dicha tasa es la que presenta una serie de caracteristicas estadisticas
deseables para usarla como referencia.

No obstante, hay que reconocer que la tasa SOFR es relativamente nueva (menos de tres
afios desde su creacion), por lo que es prudente verificar en el futuro si mantiene las
propiedades estadisticas como tasa de referencia.

Por tanto, los articulos 52 y 80 de la LOBCCR, podrian indicar que la Junta Directiva del
BCCR, dictaminara cual es la tasa apropiada para los propositos de esos articulos, en el
entendido que hara de conocimiento publico los criterios utilizados para la escogencia de la
tasa que decida en cada momento.
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Anexo 1. Elementos generales del analisis de cointegracion

El andlisis de cointegracion a partir de la década de 1980 representd un gran avance en la
econometria de series de tiempo. Gran parte de los aportes estdn documentados en
Granger (1981), Engle & Granger (1987) y Johansen (1988), entre otros.

La utilidad de este enfoque recae en el tratamiento que brinda a las series de tiempo que
no son estacionarias.

Una serie de tiempo es estacionaria si sus primeros dos momentos estadisticos (media y
variancia) son constantes en el tiempo (Lutkepohl, 2005). Es decir, su media y su variancia
son invariantes en el tiempo, no dependen del momento en que se realice su célculo.

Esta es una propiedad critica en los modelos de regresion: sin ella, varios de los resultados
de la inferencia estadistica dejan de ser validos, y se podrian obtener relaciones
estadisticas falsas (problema conocido como regresion espuria).

Las series de tiempo econdmicas frecuentemente son no estacionarias (series de tiempo
con tendencias, con estacionalidad o bien se comportan como caminatas aleatorias), por lo
que esto es un problema relevante para el analisis econémico.

Una solucién ante la ausencia de estacionariedad es aplicar transformaciones a las series
de tiempo que no lo son, y asi obtener nuevas series que si lo sean. Esto permite realizar
los andlisis econométricos ya establecidos en el modelo de regresion clasico. Un ejemplo
de estas transformaciones es el operador diferencia que, en lugar de tomar los niveles
originales de las series de tiempo, toma sus cambios entre periodos.

El operador de diferencia estd intimamente relacionado con el concepto de orden de
integracion.

Una serie de tiempo se dice tener orden de integracion d si se requiere aplicar d veces el
operador de diferencia para obtener una serie estacionaria, y se denota I(d). Por lo tanto, al
analizar una serie de tiempo I(d), una estrategia valida es tomar d diferencias, y trabajar
con la serie resultante que sera estacionaria.

Una desventaja de tal estrategia es la pérdida de informacién potencialmente relevante. Los
niveles de las series de tiempo, en adicién a sus cambios, pueden contener informacion
relevante sobre el fenbmeno econdmico bajo estudio.

Una solucién para enfrentarse a esta desventaja es recurrir al andlisis de cointegracion.

Este se basa en las relaciones de equilibrio a largo plazo que las variables puedan tener,
aun las no estacionarias. Un ejemplo de estas variables que no son estacionarias y
mantienen relaciones de largo plazo son el ingreso y el consumo: son variables que pueden
tener tendencias estocasticas en comun.

Para ilustrar esta idea, se procedi6 a generar artificialmente 2 series, que se presentan en
el Grafico A 1.
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Grafico A 1: Ejemplo de series no estacionarias que cointegran
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Fuente: elaboracion propia.

En este ejemplo, ambas variables son 1(1). También tienen tendencias estocasticas en
comun, por lo que presentan una relacién de largo plazo que es I(0), es decir, que estas
variables son cointegradas.

Que las variables sean cointegradas tiene implicaciones para sus movimientos en el largo
plazo y en el corto plazo.

En el largo plazo, existe una relacibn que puede ser representada por un vector de
cointegracion (B4, B,)18 que es distinto de cero. Asi, en el largo plazo se cumple que B, X, +
B.X; = 0: las variables X, y X; pueden exhibir fluctuaciones amplias, pero van a fluctuar de
forma conjunta, de acuerdo con la relacion de cointegracion.

En el corto plazo, pueden darse desviaciones de esta relacion de cointegracion. Es decir,
no siempre va a cumplirse que X, + B,X; = 0. Sin embargo, la combinacion B, X, + . X;
es 1(0), por lo que las desviaciones con respecto a esta relacién de cointegracion o de largo
plazo, iran disminuyendo con el tiempo.

En términos mas generales, podemos considerar un grupo de datos donde cada una de sus
series es I(d). Estos datos pueden cointegrar entre si, y mostrar un orden de integracién
menor. Si esta combinacién lineal es b érdenes menor (es decir, la combinacion lineal es
I(d-b)), decimos que este grupo de datos es cointegrado de orden (d, b) y lo denotamos
Ci(d, b).

De forma mas precisa, un grupo de datos es cointegrado de orden (d, b) (denotado CI(d,b))
si todos sus componentes son I(d) y hay una combinacion lineal (distinta de cero) que es
I(d-b). Esta combinacion lineal se expresa por medio del vector de cointegracion, que refleja
la relacion de largo plazo entre las variables.

Si se tienen variables que son CI(1,1), el sistema dindmico se puede expresar por medio
de un modelo de correccion de errores. Este tiene la ventaja de tener una interpretacion

18 E| vector de cointegracion no es Unico, por lo que usualmente se impone la normalizacion g; = 1.
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intuitiva: separa los componentes de corto y largo plazo, al tiempo que permite estimar
explicitamente el vector de cointegracion entre las variables.

Anexo 2. Pruebas estadisticas

Cuadro A.2-1: Pruebas de estacionariedad, tasas de interés a 1 mes

ADF PP KPSS
Tasa Var[gbles P-value P-value Estadistico de prueba
auxiliares p
Nivel 1leradif 2da dif Nivel 1leradif 2dadif Nivel 1leradif 2da dif
Intercepto 0,908 0,000 0,000 0,899 0,000 0,000 1,967 1,313 0,011
Libor Im  |nt+Tendencia 1,000 0,000 0,000 1,000 0,000 0,000 0,821 0,341 0,011
Ninguna 0,539 0,000 0,000 0,533 0,000 0,000
Intercepto 0,852 0,005 0,000 0,990 0,000 0,000 1,742 0,631 0,018
SOFR1m |nt+Tendencia 0,651 0,011 0,000 0,930 0,000 0,000 0,725 0,055 0,018
Ninguna 0,320 0,000 0,000 0,309 0,000 0,000
Intercepto 0,355 0,000 0,000 0,116 0,000 0,000 1,851 0,181 0,500
TED Int+Tendencia 0,871 0,000 0,000 0,270 0,000 0,000 0,516 0,074 0,500
Ninguna 0,633 0,000 0,000 0,609 0,000 0,000
Intercepto 0,156 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 1,659 0,087 0,500
TPNIm |nt+Tendencia 0,346 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,348 0,076 0,500
Ninguna 0,399 0,000 0,000 0,069 0,000 0,000
Intercepto 0,488 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 2,506 0,173 0,500
TRIIm  |nt+Tendencia 0,864 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,482 0,125 0,500
Ninguna 0,496 0,000 0,000 0,014 0,000 0,000

Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro A.2-2: Pruebas de cointegracion con tasa Libor a 1 mes

Especificacion del modelo

Tendencia datos No No Lineal Lineal Cuadratica
Intercepto coint. No Si Si Si Si
Tendencia coint. No No No Si Si

Tasa Prueba Relaciones de cointegracion

SOFR 1M Traza 1 1 1 1 1
Eigenvalor maximo 1 1 1 1 1
TED Traza 0 1 1 2 1
Eigenvalor maximo 0 1 1 2 1
TPN 1M Traza 1 1 1 1 1
Eigenvalor maximo 1 1 1 1 1
TRI 1M Traza 1 1 1 1 1
Eigenvalor maximo 1 1 1 1 1

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro A.2-3: Resultados principales de estimaciones de modelos de correccion de

errores?
Tasa por Relacién de cointegracion Velocidad de ajuste R-cuadrado
evaluar Libor  Constante Tasa Libor Tasa Libor Tasa
Promedio -0,879 -0,004 0,015
SOFR de 1,000 -0,295 (0,045) (0,006)  (0,003) 0,210 0,486
1 mes [-19,584] [-0,654]  [4,982]
-3,305 0,001 0,018
TED 1,000 6,115 (0,301) -0,001 (0,003) 0,223 0,033
[-10,974] [1,165] [6,015]
-4,690 0,0003 0,034
IFr’nNes 1,000 4,439 (0,413) -0,0003  (0,003) 0221 0,082
[-11,345] [0,849] [10,215]
-4,535 0,001 0,034
IF;: 2 1000 1981 (0,332) (0,001)  (0,003) 0223 0078
[-13,646] [1,849] [9,732]
Fuente: elaboracion propia.

aPara los coeficientes de las tasas y las velocidades de ajuste, adicionalmente se presentan los errores
estandar (entre paréntesis redondos), el estadistico t (la razén entre el coeficiente estimado y su error
estandar, entre paréntesis cuadrados).
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Cuadro A.2-4: Pruebas de estacionariedad, tasas de interés a 6 meses

ADF PP KPSS
Tasa Var!a}bles P-value P-value Estadistico de prueba
auxiliares p

Nivel 1leradif 2da dif Nivel 1lera dif 2da dif Nivel leradif 2da dif

Intercepto 0,916 0,000 0,000 0,948 0,000 0,000 1452 1,341 0,035

Libor 6m |nt+Tendencia 1,000 0,000 0,000 1,000 0,000 0,000 0,867 0,268 0,033
Ninguna 0,503 0,000 0,000 0,516 0,000 0,000

Intercepto 0,832 0,878 0,000 1,000 0,000 0,000 1,668 2,547 0,034

SOFR 6m |nt+Tendencia 0,980 0,272 0,000 1,000 0,000 0,000 0681 0,174 0,034
Ninguna 0,079 0,725 0,000 0,124 0,000 0,000

Intercepto 0,355 0,000 0,000 0,116 0,000 0,000 1,851 0,181 0,500

TED Int+Tendencia 0,871 0,000 0,000 0,270 0,000 0,000 0516 0,074 0,500
Ninguna 0,633 0,000 0,000 0,609 0,000 0,000

Intercepto 0,042 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0563 0,288 0,500

TPN6mM  |nt+Tendencia 0,179 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,488 0,074 0,500
Ninguna 0,606 0,000 0,000 0,661 0,000 0,000

Intercepto 0,651 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 1,374 0,197 0,091

TRI6M  |nt+Tendencia 0,514 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,372 0,075 0,091
Ninguna 0,371 0,000 0,000 0,373 0,000 0,000

Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro A.2-5: Pruebas de cointegracion con tasa Libor a 6 meses

Especificacion del modelo

Tendencia datos No No Lineal Lineal Cuadratica
Intercepto coint. No Si Si Si Si
Tendencia coint. No No No Si Si

Tasa Prueba Relaciones de cointegracion
SOER 1M Traza 1 1 1 1 1
Eigenvalor maximo 1 1 1 1 1
SOER 6M Traza 1 1 1 2 2
Eigenvalor maximo 1 1 1 2 2
D(SOFR Traza 0 0 0 0 2
a

6M) Eigenvalor maximo 0 0 0 0 0
TED Traza 0 1 1 1 1
Eigenvalor maximo 0 1 1 1 1
TRI 6M Traza 0 1 1 1 1
Eigenvalor maximo 0 1 1 1 1

Fuente: elaboracion propia.

@ Se incluyo la primera diferencia del promedio SOFR de 6 meses, dado que algunas pruebas de
estacionariedad indicaron un orden 2 de integracion. Una vez mas, los datos no parecen mostrar
tendencia, y su media no es cero. Por lo tanto, la especificacion adecuada es con constante.

Cuadro A.2-6: Resultados principales de estimaciones de modelos de correccion de errores

Tasa por Relacion de cointegracion Velocidad de ajuste R-cuadrado
evaluar  ihor constante Tasa Libor Tasa Libor Tasa
. -0,682 0,004 0,007
Promedio
SOFR de 1,000  -0,875 (0,101) (0,003)  (0,002) 0,151 0,480
1 mes [-6,728] [1,625] [4.208]
. -0,290 0,005 0,008
Promedio
SOFR de 1,000  -1,412 (0,062) (0,003)  (0,001) 0,145 0,622
6 meses [-4,649] [1,610] [12,830]
-3,156 0,002 0,015
TED 1,000 5,431 (0,344) (0,001)  (0,003) 0,165 0,031
[-9,184] [2,743] [5,748]
-7,283 -0,0003 0,007
gR' 2 1000 19,865  (1,242) -0,0003  (0,001) 0161 0,026
meses
[-5,865] [-1,157]  [5,446]

Fuente: elaboracion propia.
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