CRIEK]

0
Comisién Regional de Interconexién Elect;c‘a’

CoMISION REGIONAL DE INTERCONEXION ELECTRICA

INFORME DE DIAGNOSTICO DEL MERCADO ELECTRICO REGIONAL:
PROPUESTA DE MODIFICACION AL RMER, RELATIVA AL REEMPLAZO DE LA TASA DE

REFERENCIA PARA EL CALCULO DEL INTERES POR MORA DE LAS OBLIGACIONES DE
COBRO O PAGO EMITIDOS POR EL EOR

INFORME AT-06-2023/ GJ-30-2023/SV-010-2023

Responsables Firma
Edgard Giovanni Firmado digitalmente por
. . , Hernandez Edgard qiovanni Hernandez
Giovanni Hernandez Echeverria / Fechs 20230420 104015
3209452-3 -06'00"
Carina Armengol y
[
Dennis Posadas e [ e )
il _/’F. ",( - L_\ P
Firmado digitalmente por
FRANC}:!ESCA EUGENIA
Franchesca Castafieda %ﬁﬂ nos
L — Fecha: 2023.04.20 09:40:04

-06'00"

Manolo C §, =
anolo Cruz . I'

- z — - L
Sonia Fernandez //’/ ) 122 0 log=

Vivian Chaves %{

2
7

Guatemala, 19 de abril de 2023




Contenido

I RESUMEN EJECUTIVO ...ttt ettt sttt sttt ettt b et b ettt nnene 3
1. ANTECEDENTES ...ttt b et b bt e bt b e st et e st b et et et b e b e b et e b et e st enene 3
[I. NORMATIVA APLICABLE ..ottt ettt 4
IV, ANALISIS «.coeee ettt ettt st a s n e s s st 8
4.1  Evaluacion del MER, con relacion a la norma que se pretende modificar ...........cocovvevrinnenecneenen 8
4.2 Propuesta contenida en el informe IRMER EQ1-2023..........ccoooieiiiieieniieeieseereere e 9
4.3 ANAISIS COSLO / BENETICIO ..ueeveeiieiieiiitieiesiesieee ettt sttt st st sae st e e e e enens 16
4.4 Propuesta de modificaCion NOMMALIVA..........cccoueiriiirieiiririeeseere e 16
V. CONCLUSION. ..ottt ettt s s s s s saesassassae s sas s sansans 17
VI. RECOMENDAGCIONES.......cootitetiiettrteitrte sttt sttt sttt b ettt b et be s ebe s e b e e b enesbenesbeneetenes 17



l. RESUMEN EJECUTIVO

El 1 de marzo de 2023, mediante el oficio con referencia EOR-PJD-01-03-2023-005, el Ente
Operador Regional (EOR) remitio el Informe de Regulacion Extraordinario del Mercado Eléctrico
Regional denominado IRMER-E01-2023, en el cual present6 la propuesta de modificacion al numeral
2.7.12 del Libro Il del RMER.

Del analisis realizado, se ha determinado la necesidad de modificar el numeral antes mencionado,
debido a que el mismo hace referencia a la tasa LIBOR USD a 6 meses, la cual dejara de ser
proporcionada y representativa, segin la Financial Conduct Authority (FCA) del Reino Unido
después del 30 de junio de 2023. En ese sentido, se propone sustituir esta tasa con la CME TERM
SOFR, que conserva las caracteristicas favorables de la LIBOR y ofrece los beneficios de la SOFR
al estar basada en transacciones reales de mercado. Adicionalmente, se considero necesario establecer
un procedimiento para el caso de falta de datos actualizados de la CME TERM SOFR en la fecha de
vencimiento de los documentos emitidos por el EOR, asegurando que se utilice el Gltimo dato vigente
publicado por el Chicago Mercantile Exchange (CME), con el fin de evitar la discrecionalidad del
Operador Regional en la aplicacion de diferentes criterios. Por lo anterior, se recomienda a la Junta
de Comisionados de la CRIE, lo siguiente:

1. Publicar en el sitio web de la CRIE, el presente informe de diagnéstico denominado:
“PROPUESTA DE MODIFICACION AL RMER, RELATIVA AL REEMPLAZO DE LA
TASA DE REFERENCIA PARA EL CALCULO DEL INTERES POR MORA DE LAS
OBLIGACIONES DE COBRO O PAGO EMITIDOS POR EL EOR ™.

2. Someter a proceso de Consulta Publica la propuesta normativa anexa al presente informe.

1. ANTECEDENTES

1. El 20 de septiembre de 2021, la Unidad de Supervision y Vigilancia de la Comisién
Regional de Interconexion Eléctrica (CRIE), emitié el informe SV-038-2021,
denominado: “Auditoria Técnica al Proceso de Gestion de Garantias de Pago en el MER
Periodo: enero a diciembre 2020”, mediante el cual se advirtio, entre otras cosas, sobre
un posible riesgo asociado a la tasa de referencia usada para el célculo del interés por mora
aplicable sobre el vencimiento de documentos de cobro o pago emitidos por el EOR, toda
vez que dicha tasa de referencia corresponde a la tasa LIBOR USD a 6 meses, misma que
dejara de ser actualizada y publicada a partir del 30 de junio de 2023.

2. EI 28 de octubre de 2021, la CRIE, emitio la Resolucion CRIE-21-2021, mediante la cual
indico, en el literal e) del numeral 4), del Considerando VII, entre otros, lo siguiente: “(...)
se identificé que podria existir un potencial riesgo que la normativa regional quede
desactualizada considerando que la publicacion de la tasa LIBOR en dblar 6 meses
podria dejar de ser efectiva a partir del 30 de junio de 2023 ”. Al respecto, se dispuso lo
siguiente:



TERCERO. INSTRUIR al Ente Operador Regional, para que con base en los hallazgos
identificados en el informe SV-038-2021, denominado: “Auditoria Técnica al Proceso de
Gestion de Garantias de Pago en el MER Periodo: enero a diciembre 202()”, proceda con lo
siguiente:

(...)

4) Realizar una evaluacion sobre los aspectos mas relevantes asociados al caleulo de
los intereses por mora, incluyendo, pero sin limitarse, lo relativo a las referencias
de tasas utilizadas, periodo de facturacion, metodologia de calculo y otros aspectos
identificados en el marco de aplicacion del mecanismo de calculo; con base en las
mejores practicas a nivel internacional y considerando posibles mejoras a la
Regulacion Regional existente.

3. El1de marzo de 2023, el Ente Operador Regional (EOR), via correo electrénico, remitié
a la CRIE el oficio EOR-PJD-01-03-2023-005, mediante el cual se adjunto el “Informe de
Regulacion del Mercado Eléctrico Regional Extraordinario IRMER-E01-2023”, mismo
que contiene la propuesta de modificacion regulatoria denominada: “Reemplazo de la tasa
de referencia para el pago del interés por mora de las obligaciones en el MER .

I11.  NORMATIVA APLICABLE

Tratado Marco del Mercado Eléctrico de América Central (Tratado Marco)

“Articulo 2. Los fines del Tratado son: // a) Establecer los derechos y obligaciones
de las Partes. (...) //f) Establecer reglas objetivas, transparentes y no discriminatorias
para regular el funcionamiento del mercado eléctrico regional y las relaciones entre
los agentes participantes, asi como la creacion de los Entes regionales apropiados
para el logro de estos objetivos. // g) Propiciar que los beneficios derivados del
mercado eléctrico regional lleguen a todos los habitantes de los paises de la region.”

“Articulo 4. EI Mercado Eléctrico Regional es el &mbito en que se realizan las
transacciones regionales de compra y venta de electricidad entre los agentes del
mercado. (...)".

“Articulo 19. La CRIE es el ente regulador y normativo del Mercado Eléctrico
Regional, con personalidad juridica propia, capacidad de derecho publico
internacional, independencia econdmica, independencia funcional y especialidad
técnica, que realizara sus funciones con imparcialidad y transparencia (...)".

“Articulo 22. Los objetivos generales de la CRIE son: // a. Hacer cumplir el presente
Tratado y sus protocolos, reglamentos y demas instrumentos complementarios. // b.
Procurar el desarrollo y consolidacion del Mercado, asi como velar por su
transparencia y buen funcionamiento (...)".

“Articulo 23. Las facultades de la CRIE son, entre otras: // a. Regular el
funcionamiento del Mercado, emitiendo los reglamentos necesarios. (...) // c. Adoptar



las decisiones para propiciar el desarrollo del Mercado, asegurando su
funcionamiento inicial y su evolucion gradual hacia estados mas competitivos. (...) .

e “Articulo 25. El EOR es el ente operador del Mercado regional, con personalidad
juridica propia y capacidad de derecho publico internacional, independencia
econdmica, independencia funcional y especialidad técnica, que realizara sus
funciones con imparcialidad y transparencia. (...)".

e “Articulo 28. Los principales objetivos y funciones del EOR son:(...) // c. Llevar a
cabo la gestidén comercial de las transacciones entre agentes del Mercado. (...)".

Reglamento del Mercado Eléctrico Regional (RMER)
Libro |

e “1.8.4.3 Modificaciones propuestas por la CRIE // La CRIE analizara continuamente
el desempefio y evolucion del MER y hara recomendaciones de ajustes y mejoras a su
funcionamiento, incluyendo propuestas de modificaciones al RMER. La CRIE incluird
los ajustes y las mejoras propuestas en el Informe de Diagndstico del MER descrito
en el numeral 2.3.2. Con base en los Informes de Regulacion o de Diagnostico del
MER, la CRIE dard inicio al proceso de revision y aprobacion de las modificaciones
propuestas al RMER establecido en el numeral 1.8.4.4.”

e 2.3.1.1 El EOR deberé elaborar periédicamente un Informe de Regulacion en donde
identifique los problemas detectados durante la administracion y operacion del MER
y proponga soluciones a los mismos, incluyendo ajustes o modificaciones al RMER.
Este Informe debera ser sometido a consideracion de la CRIE y publicado por el EOR
de manera semestral, o en cualquier momento de manera extraordinaria cuando se
presenten cambios o situaciones imprevistas que requieran un andlisis inmediato por
parte de la CRIE.”

e “2.3.2.1 La CRIE analizara continuamente la evolucion y resultados del MER vy
elaborara anualmente, o con mas frecuencia si es necesario, un Informe de
Diagnostico donde evalle el funcionamiento del MER con respecto al cumplimiento
de los objetivos del mismo. El Informe de Diagnostico del MER recogera los analisis
de la CRIE y las observaciones y propuestas presentadas por el EOR, los OS/OMS y
los agentes del mercado en los Informes de Regulacion del MER, incluyendo las
solicitudes de modificaciones al RMER.”

e “23.2.2 En los Informes de Diagnostico, la CRIE evaluard la necesidad y
conveniencia de realizar ajustes a la Regulacion Regional, con el objeto de corregir
distorsiones, subsanar vacios, eliminar normas obsoletas y en general promover la
consolidacion y desarrollo eficiente del Mercado. A partir de las conclusiones y
recomendaciones contenidas en los Informes de Diagndstico, la CRIE podra iniciar
un proceso de revision y aprobacion de modificaciones al RMER.”



“2.3.2.4 El Informe de Diagnostico del MER debera ser publicado de acuerdo con lo
previsto en el numeral 1.8.1. El proceso de revision y aprobacion de las propuestas
de modificaciones al RMER debera ajustarse a lo dispuesto en el numeral 1.8.4.4.”

Libro 11

“2.7.1 El periodo de facturacion es el periodo de tiempo para el cual se realizara la
conciliacion y facturacion de las transacciones economicas del MER. El periodo de
facturacion comercial del MER serd de un (1) mes calendario.”.

“2.7.2 El EOR sera el responsable de realizar la facturacion de las obligaciones de
pago en el MER con base en el Documento de Transacciones Econémicas Regionales
DTER.”

“2.7.3 Se emitiran los documentos de cobro a aquellos agentes que durante el periodo
de facturacion presenten obligaciones de pago en el MER por concepto de las
transacciones realizadas en el Mercado y otros servicios. ”

“2.7.5 EI EOR deber& emitir en un plazo maximo de once (11) dias habiles después
de finalizado el periodo de facturacion, los documentos de cobro y los documentos de
pago correspondientes al periodo de facturacion respectivo.”

“2.7.7 Los documentos a emitir por parte del EOR deberan contener claramente la
informacidn del agente respectivo, el periodo de facturacién que incluye, la fecha de
vencimiento del respectivo documento y la tasa de mora aplicable en caso de
incumplimiento en los pagos.”

“2.7.12 El vencimiento de los documentos de cobro o pago emitidos por el EOR, sera
a los diez (10) dias de la recepcion del respectivo documento de cobro o pago. La tasa
de interés por mora aplicable, sera la tasa LIBOR a 6 meses, vigente a la fecha en que
se inicio la mora, mas 5 %.”

“2.9.2.4 Los agentes deudores deberan realizar el pago de los documentos de cobro
de manera que, en las fechas de vencimiento correspondiente, el EOR o la entidad
financiera encargada de la liquidacion del MER pueda disponer de los recursos para
realizar el pago a los respectivos agentes con montos a favor, siguiendo el
procedimiento serialado en el numeral 2.9.2.2.”

“2.9.3.2 Los intereses por mora que se liquiden seran asignados, en proporcion a los
montos de capital que los originan, a los acreedores de dichos montos.”

“2.9.4.1 El no pago de las obligaciones de los agentes en el MER o0 el OS/OM en la
fecha de vencimiento del respectivo documento de cobro, como se ha establecido en
el numeral 2.9.2, causara la liquidacion de intereses de mora a cargo del agente u
OS/OM respectivo, a partir del dia siguiente a la fecha de vencimiento y hasta el dia



de pago efectivo, a la tasa de interés sefialada en el numeral 2.7.12, sin perjuicio de
las sanciones aplicables en virtud de lo sefialado en el Libro IV del RMER.”

Libro 111

“8.8.1 Para cada asignacion de DT, el EOR emitira los documentos de cobro de los
agentes que resulten deudores, el dia habil siguiente a la publicacion de los resultados
de la conciliacion de la misma y los enviara en formato digital a los Agentes. El envio
de los documentos en forma fisica se realizara el dia habil posterior a la liquidacion.

().

“8.8.2 El no pago de los documentos de cobro en las fechas establecidas en este
procedimiento, generara intereses por mora conforme el numeral 2.7.12 del Libro Il
del RMER. Los intereses por mora recolectados seran distribuidos proporcionalmente
entre los agentes qgue no recibieron el pago asociado en las fechas establecidas.”

Reglamento Interno CRIE

“Articulo 17. Los Comisionados conforman la Junta de Comisionados, la cual es el
organo superior de la CRIE. La Junta de Comisionados constituye el Directorio de la
CRIE.”

“Articulo 20. La Junta de Comisionados tiene como principales funciones, las
siguientes: a) Cumplir y hacer cumplir el Tratado Marco, sus Protocolos y la
regulacion regional; b) Deliberar en forma colegiada sobre los asuntos que le sean
sometidos a su consideracion previamente a ser resueltos. c¢) Dictar los lineamientos
para cumplir de los objetivos de la CRIE; d) Aprobar, derogar y reformar
reglamentos, manuales, procedimientos y cargos, de acuerdo con lo establecido en el
Tratado, Protocolos, Reglamentos del Mercado Eléctrico Regional y resoluciones de
la CRIE; // e) Velar por el cumplimiento de las resoluciones que emita (...)".

Procedimiento de Consulta Publica de la CRIE

“Articulo 1. El presente procedimiento tiene por objeto establecer un mecanismo
estructurado que permita una planificacion oportuna de consulta pablica para la
elaboracion participativa de las normas regionales y las modificaciones de la
Regulacion Regional, cumpliendo con los principios del debido proceso asi como los
de transparencia, imparcialidad, previsibilidad, participacion, impulso de oficio,
economia procedimental y publicidad que garanticen una participacién efectiva y
eficaz para todo el Mercado Eléctrico Regional (MER).”

“Articulo 2. Para los asuntos indicados en este Procedimiento, la CRIE convocara e
iniciara la consulta publica, cuando se trate de la emision de normas regionales,
modificacién a la regulacién regional o cuando la CRIE considere que el asunto es
de tal importancia para el MER, que amerita ser sometida a consulta.”



e “Articulo 4. El proceso de consulta pablica para las propuestas de normas regionales,
modificaciones a la regulacion regional o los asuntos de importancia regional
iniciara su tramite una vez que la CRIE lo ordene, mediante resolucién motivada, con
base en un informe técnico previo, elaborado por las Unidades Técnicas
correspondientes. // En la resolucion motivada, la CRIE establecera de manera clara
los alcances de la consulta, la necesidad detectada, la problematica a resolver con la
propuesta, el procedimiento a seguir durante el proceso y designara los encargados
de la consulta a fin de que las personas interesadas puedan tener una instancia para
las aclaraciones.”

IV. ANALISIS

4.1  Evaluacion del MER, con relacién a la norma que se pretende modificar

En el articulo 4 del Tratado Marco, se establece que el Mercado Eléctrico Regional (MER) es el &mbito
en que se realizan las transacciones regionales de compra y venta de energia entre agentes del MER. En
tal sentido, para cubrir situaciones que puedan afectar la programacion de dichas transacciones y sobre
todo, la liquidez del mercado, en el RMER se crearon disposiciones para evitar en lo posible, problemas
por falta de pago de los compromisos comerciales contraidos. Bajo ese contexto, en el numeral 2.7.12
del Libro Il del RMER, se previd que la tasa de interés aplicable por mora en el MER es la tasa LIBOR
a 6 meses vigente al vencimiento de los documentos de cobro o pago emitidos por el EOR, méas una tasa
fija de 5 %.

Al respecto, la tasa London Interbank Offered Rate (LIBOR por sus siglas en inglés) es una tasa de
referencia que se utiliza internacionalmente para la fijacion de una amplia variedad de productos
financieros, entre ellos, préstamos interbancarios y transacciones comerciales internacionales. Esta tasa
ofrece distintos plazos de vencimiento que van desde un dia hasta un afio, es publicada diariamente y se
utiliza como medida estandar para determinar las tasas de interés entre las instituciones financieras.

Las fluctuaciones en la tasa LIBOR afectan a una variedad de instrumentos financieros, incluyendo
préstamos hipotecarios, préstamos empresariales y contratos de Swap de divisas (los Swaps de divisas
son basicamente de tasas de interés- fijos y flotantes- en dos 0 méas paises). En general, un aumento en
la tasa LIBOR puede resultar en mayores costos de préstamos para las empresas y los consumidores.

El 5 de marzo de 2021, la Financial Conduct Authority (FCA) del Reino Unido, emitié un comunicado!
anunciando que todas las configuraciones LIBOR dejaran de ser proporcionadas por cualquier
administrador dejando de ser representativas inmediatamente después del 31 de diciembre de 2021, en
el caso de todas las configuraciones en libras esterlinas, euros, francos suizos, yenes japoneses y las
configuraciones en doélares estadounidenses de 1 semana y 2 meses; e inmediatamente después del 30
de junio de 2023, en el caso de la configuracion restante del dolar estadounidense.

1 https://www.fca.org.uk/news/press-releases/announcements-end-libor



En el informe SV-038-2021, denominado: “Auditoria Técnica al Proceso de Gestion de Garantias de
Pago en el MER, Periodo: enero a diciembre 2020, se advirtid, entre otras cosas, sobre un posible
riesgo asociado a la tasa de referencia usada para el calculo del interés por mora aplicable sobre el
vencimiento de documentos de cobro o pago emitidos por el EOR, toda vez que dicha tasa de referencia
corresponde a la tasa LIBOR USD a 6 meses, la cual dejara de ser actualizada y publicada a partir del
30 de junio de 2023. Como consecuencia, en la Resolucion CRIE-21-2021 del 28 octubre de 2021, se
consider0 lo siguiente: “se identificé que podria existir un potencial riesgo que la normativa regional
quede desactualizada considerando que la publicacién de la tasa LIBOR en délar 6 meses podria dejar
de ser efectiva a partir del 30 de junio de 2023 ”. Al respecto, esta Comision resolvio:

TERCERO. INSTRUIR al Ente Operador Regional, para que con base en los hallazgos
identificados en el informe SV-038-2021, denominado: “Auditoria Técnica al Proceso de
Gestion de Garantias de Pago en el MER Periodo: enero a diciembre 2020, proceda con lo
siguiente:

4) Realizar una evaluacion sobre los aspectos més relevantes asociados al calculo de
los intereses por mora, incluyendo, pero sin limitarse, lo relativo a las referencias
de tasas utilizadas, periodo de facturacion, metodologia de calculo y otros aspectos
identificados en el marco de aplicacion del mecanismo de calculo; con base en las
mejores pricticas a nivel mternacional y considerando posibles mejoras a la
Regulacion Regional existente.

4.2 Propuesta contenida en el informe IRMER E01-2023
4.2.1 Propuesta del EOR:

El 1 de marzo de 2023, el EOR presentd el Informe Extraordinario de Regulacion del MER denominado
IRMER-E01-2023, que contenia la propuesta de modificacion regulatoria sobre el reemplazo de la tasa
de referencia para el calculo del pago del interés por mora de las obligaciones en el MER, dado que la
tasa LIBOR quedara descontinuada después del 30 junio de 2023, tal y como se menciond en el apartado
4.1 anterior.

En el referido informe, el EOR explico que “En la operacion comercial del MER, cuando se presentan
casos de incumplimiento de pago por los agentes u OS/OM de sus obligaciones en el MER, conforme lo
establecido en el numeral 2.7.12 del Libro 11 del RMER, se les aplica intereses por mora a la tasa LIBOR
a 6 meses, vigente a la fecha en que se inici6 la mora, mas 5%. Dicha tasa LIBOR quedara
descontinuada después del 30 junio de 2023, segun lo informado por el ente regulador de la tasa LIBOR
"UK Financial Conduct Authority” (FCA) y de no modificarse la Regulacion Regional previo al 30 de
junio de 2023, no se contara con la tasa de interés de referencia para calcular los intereses por mora
en el MER (...)”. En tal sentido, el Operador Regional propone utilizar la tasa SOFR a término
administrada por Chicago Mercantile Exchange (CME): CME TERM SOFR a 6 meses, como tasa de
referencia en el MER para el calculo del interés por mora, con base en lo siguiente:

e Es unatasa recomendada internacionalmente para sustituir la tasa LIBOR, que esta siendo utiliza
por el sistema financiero internacional.



e Es de menor riesgo, estable y menos manipulable, segun los entes administradores del sistema

financiero a nivel internacional, en consecuencia, representativa para ser utilizada en el MER como
tasa de referencia.

Es una tasa que es publicada todos los dias habiles, en el portal web:
https://www.cmegroup.com/market-data/cme-group-benchmark-administration/term-sofr.html,
en consecuencia, esta disponible para ser utilizada en el MER.

Esta siendo adoptada por los paises y entidades financieras en América Central, tal y como se
muestra en la siguiente tabla:

Entidades en América Central que adoptaron la tasa SOFR.

Pais Observaciones

Guatemala ¢ (Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala:

El 29 de julio de 2022, en el punto CUARTO del acta 36-2022, se
establecid que las operaciones de reporto en doélares de los
Estados Unidos de América se realizaran a plazos de 30, 90 y 180
dias, haciendo uso de la Tasa SOFR a los mismos plazos.

Fuente:
https://www.banquat.gob.gt/sites/default/files/banqguat/Publica/C
Eiecucion/Archivos/2022/ACTA_36-2022.pdf

El Salvador ¢« Banco Central de Reserva El Salvador:

“El Consejo Directivo autorizé en diciembre del 20217 la adopcion
de la tasa SOFR en sustitucién de la LIBOR, para que entre en
vigencia a partir de enero del 2022, para las operaciones del Banco
Central.”

Fuente:
https://fwww.bcr.gob.sv/documental/Inicio/vista/565f9d3af158b68
0f790b604be010b55.pdf

¢« Banco de América Central (BAC):

“...comunicamos que nuestra Institucién estd utilizando la tasa
SOFR.”

10


https://www.cmegroup.com/market-data/cme-group-benchmark-administration/term-sofr.html

Honduras

Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE):
“BCIE emite en el mercado Taiwanés sus primeras emisiones
SOFR".

Fuente:
https://www.bcie.org/novedades/noticias/articulo/el-bcie-emite-

en-el-mercado-taiwanes-sus-primeras-emisiones-sofr

Banco Interamericano de Desarrollo (BID) aprobo préstamos para
Honduras:

i

“El préstamo de US$50 millones, procedente de capital
ordinario del BID, tiene un plazo de 40 anos, con 5 anos y
medio de gracia y una tasa de interés basada en SOFR.”

Fuente:
https://www.iadb.org/es/noticias/honduras-fortalecera-la-
gestion-aduanera-con-apoyo-del-bid

“El crédito del BID de US$795 millones se compone por
US$68.250.000 con un plazo de amortizacion de 25 anos, un
periodo de gracia de 6 anos, y una tasa de interés basada en
SOFR”

Fuente:
https://www.iadb.org/es/noticias/bid-apoya-programa-de-
transparencia-e-integridad-para-el-desarrollo-sostenible-
de-honduras

11




Costa Rica

Asamblea Legislativa de la Republica de Costa Rica:

En septiembre de 2021, se publico el “DICTAMEN UNANIME
AFIRMATIVO" de la "LEY PARA CAMBIAR LA REFERENCIA DE LA
TASA LIBOR EN NORMATIVA RELACIONADA CON SISTEMA DE
BANCAPARA EL DESARROLLO", optando por la tasa SOFR.

Fuente:
http://www.asamblea.go.cr/glcp/prov_actas/Dictamen%20Exp.%2

022.440.pdf

Banco de América Central (BAC), Costa Rica:

“decidio actualizar la tasa de referencia de sus creditos en dolares
a partir del mes de agosto del 2022. Esto debido a que la tasa
LIBOR, utilizada hasta ahora, dejo de ser un indicador de referencia
internacional. Ello desde diciembre del 2021."

Fuente:

https://rumboeconomico.net/finanzas/entidades-lanzan-nuevas-
lineas-de-financiamiento/

Banco Davivienda, Costa Rica:

“en Davivienda ...estamos realizando la transicion a una nueva
tasa, en este caso SOFR”

Fuente:
https://cr.linkedin.com/posts/pilar-venegas-

b0370466 davivienda-i-cambio-a-tasa-sofr-activity-

6981070384770994176-cP N
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Panama Banco Crédit Andorra (Panama), S.A:
“Banco Crédit Andorra participa activamente con su Casa Matriz,
ente regulador y los organismos del sector, con el objetivo comun
de velar por una transicion fluida, en tiempo y forma, a la SOFR
para nuestros clientes y en beneficio de la solidez de los mercados
financieros.”
Fuente:
https://bancocreditandorrapanama.com/sites/default/files/IMCE/
2021-11/tasalibor2021_oct 27.pdf
BICSA, Panama:
“a partir del ano 2022, BICSA utilizara la tasa SOFR (Secured
Overnight Financing Rate) como nueva tasa variable de
referencia.”
Fuente:
https://www.bicsa.com/wp-content/uploads/2022/04/BICSA-
Comunicado-Transicion-de-LIBOR-a-SOFR-.pdf

EPR Contrato de Empresa Propietaria de la Red (EPR) con la

Corporacion Andina de Fomento (CAF).

En el numeral 2 del Considerando IX, de la Resolucion CRIE-28-
2022, es otro ejemplo que evidencia la adopcion de la tasa de
referencia SORF en sustitucion de la tasa de referencia LIBOR
para la determinacion de los intereses, en donde, los intereses
para los préstamos que tiene la EPR con la Corporacién Andina
de Fomento (CAF), se determinaran con base en la tasa de
referencia SORF a término.

Fuente:
https://crie.org.gt/wp-content/uploads/2022/11/Cert.-CRIE-28-
2022-APROBACION-IAR-DEL-ANO-2023.pdf

Fuente: Informe IRMER-E01-2023
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En virtud de lo anterior, la propuesta de modificacion normativa del EOR es la siguiente:
Numeral 2.7.12 del Libro Il del RMER

“El vencimiento de los documentos de cobro o pago emitidos por el EOR, serd a los diez (10) dias de la
recepcion del respectivo documento de cobro o pago. La tasa de interés por mora aplicable, seré la tasa
LIBOR CME TERM SOFR a 6 meses, vigente a la fecha en que se inici6 la mora, mas 5 %.

Si para uno o varios dias en especifico, no esta disponible la tasa CME TERM SOFR a 6 meses, se
utilizara la tasa de la dltima publicacion disponible a la fecha en que se inicio la mora.

La tasa de interés por mora aplicable podra ser actualizada por el Regulador Regional e informada al
EOR cuando se identifiquen cambios de la misma en el mercado financiero internacional.

Donde:
CME= Chicago Mercantile Exchange.
TERM SOFR = SOFR a término.”

4.2.2 Andlisis de la CRIE:

La tasa Secured Overnight Financing Rate (SOFR) es calculada y publicada por el Banco de la Reserva
Federal de Nueva York (NY Fed), siendo seleccionada como la tasa de referencia preferida para los
contratos de financiamiento en ddlares estadounidenses (USD) por The Alternative Reference Rates
Committee (ARRC)?2. Este Comité es un grupo de participantes del mercado privado, convocado por la
Junta de la Reserva Federal y la Reserva Federal de Nueva York para ayudar a garantizar una transicion
exitosa de la LIBOR en USD a una tasa de referencia méas robusta.

La tasa SOFR refleja el costo a un dia de los préstamos garantizados con titulos del Tesoro Americano
(Bonos del Tesoro USA), esta tasa se basa en transacciones reales que ocurren en mercados diversos y
robustos con un amplio volumen de participantes, a diferencia de la LIBOR? que se basa en tasas de
interés interbancaria. Otra diferencia fundamental® consiste en que LIBOR es forward looking, por lo
que el dia cero ya se sabe cuanto se va a pagar en el plazo determinado, mientras que en la tasa SOFR
no hay distintos plazos, sino que es a un solo dia siendo backward looking, por lo que, presenta el
inconveniente de no saber cuanto hay que pagar, hasta tanto llegue el dia de vencimiento.

A pesar de la transicién a una tasa como la SOFR que representa de mejor manera los riesgos sistémicos
y de mercado, muchos plantearon problemas operativos y de flujo de caja al tener que empezar a trabajar
con una tasa backward looking. Ante ese panorama, la Chicago Mercantile Exchange (CME) desarrolld
una metodologia de calculo de una tasa a término, denominada Term SOFR, es decir, una SOFR forward
looking pero basada en transacciones de mercado misma que es recomendada por el ARRC?. Al utilizar

2 https://www.newyorkfed.org/arrc

3 https://www.global-rates.com/en/interest-rates/libor/libor.aspx

4 https://www.netgo.net/de-libor-a-sofr-cuales-son-las-diferencias-y-los-conceptos-claves-en-la-
transicion/#:~:text=Mientras%201a%20Term%20SOFR%20es,l0s%200ltimos%20seis%20meses%20promedio.
5 https://www.cmegroup.com/market-data/files/cme-term-sofr-reference-rates-benchmark-methodology.pdf
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esta tasa, se mantienen las caracteristicas favorables de la LIBOR Yy, ademas, contempla dentro de su
calculo las expectativas del mercado de derivados, publicAndose a 1 mes, 3 meses, 6 meses y 12 meses.

A continuacion, se presenta una tabla de comparacion de las tasas CME TERM SOFR y LIBOR, a seis
meses:

CME TERM SOFR (%) LIBOR (%)

(6 meses) (6 meses)

13 de abril 2023 4.96063 5.30614
12 de abril 2023 4.98536 5.34200
11 de abril 2023 4.97135 DiilE

10 de abril 2023 4.93518 -
Fuente: elaboracion propia con informacion de la cmegroup.com y de global-rates.com

En razon de lo antes expuesto, se considera adecuado sustituir la tasa de referencia usada en el MER de
LIBOR a CME TERM SOFR toda vez que ambas son forward looking, con la ventaja que esta Ultima
esta basada en transacciones de mercado e incluye todas las bondades y beneficios de la SOFR, es decir,
que es una tasa garantizada, de formacién diaria inicialmente, con bajo riesgo crediticio y basado en
transacciones reales®.

En cuanto a la propuesta del EOR, referente a incorporar en el numeral 2.7.12 del Libro Il del RMER,
lo siguiente: “Si para uno o varios dias en especifico, no esta disponible la tasa CME TERM SOFR a 6
meses, se utilizard la tasa de la ultima publicacion disponible a la fecha en que se inicio la mora”, Se
debe considerar lo siguiente:

e la Reserva Federal de Nueva York, calcula y publica las tasas de referencia SOFR, los dias
habiles, de acuerdo con el programa de dias festivos de EE. UU. recomendado por SIFMA
(Security Industry and Financial Market Association), que representa a empresas de valores y
bancos.

e para los dias no hébiles recomendados por SIFMA, no existe un muestreo, calculo o publicacion
de datos relativos a la tasa SOFR, mismos que son utilizados por el CME para el calculo de las
tasas TERM SOFR.

Por lo tanto, es menester que en ausencia de los datos actualizados por parte del CME a la fecha de
vencimiento de los documentos de cobro o pago emitidos por el EOR, dicho ente utilice el tltimo dato
vigente publicado por el CME. En ese sentido, la modificacion propuesta por el EOR resulta necesaria
para eliminar la posibilidad de que, ante diferentes circunstancias en que no se cuente con la publicacion
de la tasa que deba aplicar, éste a discrecionalidad utilice diferentes criterios.

Finalmente, respecto a la propuesta de ajuste del EOR sobre adicionar al numeral 2.7.12 del Libro I1 del
RMER, lo siguiente: “La tasa de interés por mora aplicable podra ser actualizada por el Regulador
Regional e informada al EOR cuando se identifiquen cambios de la misma en el mercado financiero

6 https://www.bancoldex.com/es/blog/cambio-de-tasa-libor-sofr-2022
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internacional”, se debe indicar que de conformidad con lo establecido en el apartado 1.8.4 del Libro |
del RMER, tanto los agentes del mercado, los OS/OM, la CRIE o el EOR, pueden presentar propuestas
de mejoras a la normativa, lo que implica que ya existe un mecanismo para proponer modificaciones a
la regulacion vigente. Ademas, la regulacion regional contempla que la CRIE es la entidad competente
para realizar modificaciones al RMER en procura de contar con seguridad juridica y transparencia en
los procesos de mejoras a dicho reglamento. Por lo que, no se estima conveniente el ajuste propuesto,
toda vez que el mismo seria reiterativo.

4.3 Andlisis Costo / Beneficio

Costo: No se identifican costos asociados a la propuesta de modificacion del RMER ni a la
implementacion de la misma.

Beneficio: Se contard con una tasa de referencia forward looking, basada en transacciones reales de
mercado, es decir, que es una tasa garantizada, de formacion diaria inicialmente y con bajo riesgo
crediticio. Asimismo, con la modificacion propuesta se evitara tener un vacio regulatorio para el célculo
del interés por mora de las obligaciones de cobro o pago emitidos por el EOR.

4.4  Propuesta de modificacion normativa

Habiéndose realizado el analisis correspondiente, se determind necesario modificar el numeral 2.7.12
del Libro Il del RMER, toda vez que este hace referencia a que la tasa de interés por mora aplicable, es
la tasa LIBOR a 6 meses, misma que segun la Financial Conduct Authority (FCA) del Reino Unido,
dejara de ser proporcionada por cualquier administrador dejando de ser representativa, inmediatamente
después del 30 de junio de 2023. En ese sentido, se considera adecuado sustituir la tasa de referencia
usada en el MER de LIBOR a CME TERM SOFR siendo que ésta conserva las caracteristicas favorables
de la LIBOR, ya que ambas son forward looking, con la ventaja que esta Gltima estd basada en
transacciones de mercado y ademas incluye todas las bondades y beneficios de la SOFR.

Por otra parte, considerando que la tasa CME TERM SOFR es publicada Gnicamente en los dias habiles
de EE.UU., es menester regular el procedimiento a seguir por parte del EOR en caso de no disponer de
datos actualizados por parte del CME, a la fecha de vencimiento de los documentos de cobro o pago
emitidos por el EOR, debiendo establecer que dicho ente utilizara el ultimo dato vigente publicado por
el CME. Lo anterior, en aras de eliminar la posibilidad de que, ante diferentes circunstancias en que no
se cuente con la publicacion de la tasa que deba aplicar, el Operador Regional a discrecionalidad utilice
diferentes criterios.

A continuacién, se presenta la propuesta de modificacién normativa al numeral 2.7.12 del Libro |1 del
RMER:
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NORMA VIGENTE PROPUESTA DE NORMA

2.7.12 EIl vencimiento de los documentos | 2.7.12 El vencimiento de los documentos de cobro
de cobro o pago emitidos por el EOR, sera | o pago emitidos por el EOR, sera a los diez (10) dias
a los diez (10) dias de la recepcién del | de la recepcion del respectivo documento de cobro
respectivo documento de cobro o pago. La | 0 pago. La tasa de interés por mora aplicable, sera
tasa de interés por mora aplicable, serd la | la tasa HIBOR-CME TERM SOFR a 6 meses,
tasa LIBOR a 6 meses, vigente a la fecha | vigente a la fecha en que se inici6 la mora, méas 5 %.
en que se inicio la mora, mas 5 %. En el caso que dicha tasa no esté disponible durante

uno o varios dias consecutivos, se utilizara el ultimo
valor publicado a la fecha en que inici6 la mora.

VI.

CONCLUSION

Derivado del andlisis realizado, se identific6 que es necesario llevar a cabo la
modificacion a la regulacion regional, con el fin de sustituir la tasa de referencia del MER
de LIBOR a CME TERM SOFR USD a 6 meses para el calculo de los intereses por mora
de las obligaciones de cobro o pago emitidos por el EOR. Asimismo, con el objeto de
evitar discrecionalidades ante la ausencia de datos actualizados, se estimé oportuno
incorporar en la norma la utilizacion de la Gltima publicacion disponible de la CME
TERM SOFR USD a 6 meses, en caso de no contar con la misma en dias especificos,
debido a que la Reserva Federal de Nueva York no calcula ni publica tasas SOFR en dias
no habiles recomendados por SIFMA.

RECOMENDACIONES

. Publicar en el sitio web de la CRIE, el presente informe de diagnéstico denominado:

“PROPUESTA DE MODIFICACION AL RMER, RELATIVA AL REEMPLAZO DE LA
TASA DE REFERENCIA PARA EL CALCULO DEL INTERES POR MORA DE LAS
OBLIGACIONES DE COBRO O PAGO EMITIDOS POR EL EOR ™.

2. Someter a proceso de Consulta Publica la propuesta normativa anexa al presente informe.
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ANEXO

PROPUESTA DE MODIFICACION AL RMER, RELATIVA AL REEMPLAZO DE LA TASA DE
REFERENCIA PARA EL CALCULO DEL INTERES POR MORA DE LAS OBLIGACIONES DE
COBRO O PAGO EMITIDOS POR EL EOR

Modificar el numeral 2.7.12 del Libro Il del RMER, para que se lea de la siguiente manera:

2.7.12 El vencimiento de los documentos de cobro o pago emitidos por el EOR, seré a los diez (10) dias
de la recepcion del respectivo documento de cobro o pago. La tasa de interés por mora aplicable sera la
tasa CME TERM SOFR a 6 meses, vigente a la fecha en que se inici6 la mora, méas 5 %. En el caso que
dicha tasa no esté disponible durante uno o varios dias consecutivos, se utilizara el Gltimo valor
publicado a la fecha en que inici6 la mora.
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