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Del LIBOR al SOFR

El 30 de juny del 2023, es van deixar de publicar dades
sobre I'USD LIBOR, el tipus d’interés al qual els bancs es
prestaven dolars nord-americans entre ells. No va ser un
final brusc, perqué, des del 2017, les autoritats competents
venien alertant de la necessitat d'abandonar el LIBOR en
favor d'una altra referéncia, el SOFR. Tot sequit, expliquem
a que fan referéncia aquestes dues sigles i quines diferén-
cies hi ha entre elles.

Queé era el LIBOR i per qué es va deixar de publicar?

LIBOR son les sigles de London InterBank Offered Rate, el
tipus d'interes mitja de les transaccions que un panell de
bancs realitzava diariament entre si, per a cada divisa i pera
cada venciment, i que estava regulat per I'FCA.! Es a dir, en
un dia concret, de tots els préstecs denominats, per exem-
ple, en dolars que els bancs es concedien entre ells a un mes
vista, es calculava el tipus d’interés mitja al qual s’havien
realitzat aquestes operacions per obtenir 'USD LIBOR a 1
mes. La importancia d'aquest tipus d'interés era capital, ja
que el tipus d’interés de molts préstecs a particulars i a
empreses no financeres estava vinculat a la seva evolucié.

No obstant aix0, després de la crisi financera, i, en part, per
la menor voluntat dels bancs de prestar-se liquiditat entre
ells, el nombre d'operacions d’aquest tipus va recular mar-
cadament. De llavors enca, la mitjana es va deixar de cal-
cular d'acord amb les operacions realitzades i va passar a
fixar-se com el resultat d'una enquesta sobre quin seria el
tipus d'interés al qual es concedirien els préstecs, la qual
cosa li restava representativitat i, fins i tot, havia generat
episodis de males practiques.

Atesa la rellevancia del LIBOR, I'FCA va comencgar a treba-
llar per buscar alternatives al tipus d’interes interbancari
base abans d’interrompre la publicacié dels LIBOR, al
gener del 2022, per al cas dels LIBOR denominats en lliures
esterlines, iens japonesos i francs suissos i, al juny del
2023, per als denominats en dolars nord-americans.?

Que és el SOFR i com soluciona els problemes
del LIBOR?

Centrant-nos en el cas del dolar nord-america, el SOFR
(Secured Overnight Financing Rate) és un tipus d'interes

1. Autoritat de Conducta Financera del Regne Unit.

2. Andrew Bailey, actual president del Banc d’Anglaterra i llavors presi-
dent de I'FCA, va explicar que, per a una divisa i per a un venciment con-
crets, es van produir només 15 transaccions en tot el 2016. Vegeu The
future of LIBOR, discurs d’Andrew Bailey el 27 de juliol del 2017 a Bloom-
berg, Londres.

3. En aquest article, ens centrem en el cas dels EUA i en el seu nou tipus
d'interés de referéncia, el SOFR, pero, per als paisos esmentats més amunt,
també hi ha nous tipus alternatius que han substituit el LIBOR. Al Regne
Unit, la principal referéncia ara és el SONIA (Sterling Overnight Index Avera-
ge); a Suissa, el SARON (Swiss Average Rate Overnight), i, al Japo, el TONA
(Tokio Overnight Average Rate) i el TIBOR (Tokio Interbank Offered Rate).
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Reserva Federal de Nova York.

desenvolupat per la Reserva Federal dels EUA i que es
publica des del 2018. Aquest tipus d'interes és el resultat
de calcular la mitjana ponderada de tots els préstecs a un
dia que es presten diverses entitats financeres entre elles
dins el sistema de la Reserva Federal. Conceptualment,
aixo fa que s'assembli al LIBOR. No obstant aix0, com veu-
rem més endavant, hi ha diferéncies rellevants. De fet, des
de l'inici del seu calcul, el volum de transaccions diari amb
el qual s'ha calculat el SOFR supera, de mitjana, el bilié de
dolars, amb un valor minim de 0,7 bilions de ddlars, la qual
cosa limita la problematica principal del LIBOR: la baixa
representativitat.* A més a més, el SOFR el publica la
Reserva Federal de Nova York en funcié de les transac-
cions observades, en lloc de les transaccions reportades.

Son equivalents el LIBOR i el SOFR?

Conceptualment, els dos tipus d’interés sén resultat d’ob-
servar les transaccions entre entitats financeres. No obs-
tant aixo, per al cas del SOFR, els préstecs utilitzats per al
calcul de la referencia estan garantits amb deute sobira
nord-america com a col-lateral (secured), mentre que els
préstecs utilitzats per calcular el LIBOR no tenen cap col-
lateral (unsecured). Aixo fa que el risc de les operacions
amb les quals es calcula el SOFR sigui, en general, menor
que en les operacions utilitzades per al LIBOR i, per tant, el
tipus d'interes és una mica inferior.

Una altra diferéncia rellevant és que, per al SOFR, només
es publica, per definici6, el tipus d'interés a un dia, mentre
que, per als LIBOR, es reportaven també els tipus d'interés

4. Aquesta major representativitat és resultat, en part, d'incloure altres
entitats financeres (asseguradores o gestores de fons, entre d'altres), a
més dels principals bancs. Per a més detalls sobre les transaccions i sobre
el calcul del SOFR, vegeu https://www.newyorkfed.org/markets/referen-
ce-rates/sofr.
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de les transaccions interbancaries a 1 setmanaia1,3,6i
12 mesos. Per poder obtenir el tipus d’interes a aquests
venciments, el Chicago Mercantile Exchange (CME) calcu-
la el tipus d'interes implicit a partir dels futurs sobre el
SOFR a aquests terminis i els publica a la seva pagina web.

Aixi i tot, i reconeixent les diferéncies entre el LIBOR i el
SOFR, aquest ultim ens ofereix una continuitat raonable
com a métrica dels tipus d’interés interbancaris als EUA.

I I'euribor?

La revisié d'aquesta mena de referéncies interbancaries,
amb la finalitat de millorar-ne la representativitat, es va
dur a terme per a totes les principals divises de les econo-
mies avancades, i l'euribor a diferents mesos no va ser una
excepcié. No obstant aixo, a diferéncia del LIBOR, per a
I'euribor, es van millorar els metodes de calcul, i, des del
2019, es publica el mateix indicador perd amb una meto-
dologia millorada.®

Ricard Murillo Gili

5. Per a més detalls, vegeu el Focus «Preguntes i respostes sobre |'euri-
bor», al'lM07/2022.

IM

Diferencial entre el LIBOR i el SOFR a diferents
venciments

(p.b.)

0,50
045
0,40 —
035 —
0,30 —
0,25 —
0,20 —
0,15 —
0,10 -
0,05 -

000 ¢ L L L L )
1 dia 1 mes 3 mesos 6 mesos 12 mesos

Nota: Mostra des del gener del 2020 fins al juny del 2023, llevat dels 12 mesos, que mostrem
des del setembre del 2021.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'S&P Global, via Refinitiv.

NOVEMBRE 2023


https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/mercats-financers/preguntes-i-respostes-sobre-leuribor?index=
https://www.caixabankresearch.com/ca/economia-i-mercats/mercats-financers/preguntes-i-respostes-sobre-leuribor?index=

