Uma oferta Bloomberg Professional Services

Prepare-se:

transicao para o novo
mundo das taxas de referéncia.

A medida que 2021 se aproxima, a transicdo esperada para as taxas livres de risco (RFRs) é iminente e, com centenas de
trilhées de derivativos vinculados a LIBOR, ha muito trabalho pela frente. Os participantes do setor estdo trabalhando para
criar solugdes, e os bancos centrais apresentaram alternativas que podem ganhar forca nos mercados globais. Algumas das
propostas se baseiam em caracteristicas do cenério financeiro ja existentes e podem ser fortalecidas para atender as novas
demandas, enquanto outras sdo novas iniciativas. Os mercados de balcdo (OTC) e a vista sdo duas das principais categorias
abordadas aqui.' Muito tem sido escrito sobre vérias metodologias de substituicdo e sua adogdo, portanto, com varias opgdes
para escolher e refinamentos em andamento, é um bom momento para considerar o caminho a se seguir.

Progresso em regides e produtos selecionados

H& um certo grau de expectativa e atencéo no setor financeiro
no que diz respeito ao fim previsto da LIBOR. Existem
também areas de atividade significativa em certas regides e
em linhas de produtos selecionados.

No Reino Unido, a SONIA (Sterling Overnight Index Average)
emergiu como uma das principais candidatas para RFR. Nos
EUA, o Federal Reserve comecou a publicar a SOFR (Taxa de
Financiamento Overnight Garantida) em abril de 2018, que
foi adotada por vérios players importantes desde entdo.? As
agdes especificas incluem o seguinte:

e No Reino Unido, alguns participantes do mercado, como
fundos de investimento orientados por passivos (LDI) estdo
mostrando preferéncia pela GBP OIS (ou seja, SONIA).

* Nos EUA, as notas baseadas em SOFR foram apresentadas
por grandes emissores, incluindo a Fannie Mae, que
anunciou sua primeira oferta em julho de 2018 (uma
transacdo de US$ 6 bilhdes em trés parcelas), com uma
segunda oferta em outubro de 2018 (total de US$ 5 bilhdes,
compreendendo US$ 2 bilhées em 6 meses, US$ 1,5 bilhdo
em 12 meses e US$ 1,5 bilhdo em divida corporativa com
taxa flutuante de 18 meses) e uma terceira oferta em janeiro
de 2019 (uma emissao de US$ 2 bilhdes em 18 meses). De
acordo com a agéncia, mais de US$ 40 bilh&es de ativos
vinculados a SOFR foram emitidos no mercado desde a
oferta inaugural da Fannie Mae em julho.?

e Viarias plataformas de mercado langaram futuros
negociados em bolsa para SONIA e SOFR.

e As CCPs melhoraram e expandiram sua compensacdo de
produtos OTC OIS e SOFR.

Parte da histéria sobre o ritmo de adogéo as taxas se
concentra na natureza dos mercados envolvidos. A
transicdo da LIBOR para os mercados OTC, por exemplo,
pode ocorrer por meio de negociagdes e reestruturagdo
de contratos (repapering) - processos que j& estdo em
andamento. Pode-se trocar um swap LIBOR por um OIS
agora e, apos a transigdo para as RFRs, simplesmente
iniciar um OIS. O volume de negociagcdo SOFR nos
mercados OTC é esporadico no momento, mas espera-se
que aumente com o tempo. No entanto, para o mercado a
vista, os processos de negociagdo semelhantes iniciados
por investidores simplesmente ndo sédo uma opg¢éo.

Um dos aspectos importantes a serem lembrados sobre

os contratos de LIBOR é o recurso "fallback", que pode
desempenhar um papel na transi¢do para as novas taxas
de referéncia. O fallback pode ser iniciado durante uma
interrupgdo n&o planejada da LIBOR ou, eventualmente,
quando estiver programada para seu encerramento em
2022. Para o mercado de swaps OTC, em dezembro de
2018, a International Swaps and Derivatives Association
(ISDA) publicou os resultados finais do seu processo de
consulta para benchmark de fallback, com uma segunda
consulta (para incluir o USD) agendada em breve. Em todo
o setor financeiro, os participantes do mercado tém um
forte interesse em previsibilidade, consisténcia e fluidez
durante o periodo de transigcdo para todas as plataformas e
produtos. As empresas que ndo agirem com antecedéncia
provavelmente verdo suas posicdes se "transformarem" em
um fallback da ISDA no final de 2021.
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Para o mercado a vista, um dos principais desafios no uso de
fallbacks é a variag&o significativa na forma como os contratos
sdo escritos de emissor para emissor e entre os tipos de ativos,

o que significa que a linguagem em torno da provisdo de
fallback pode ser um pouco Unica, vaga ou desigual. Portanto, as
organizagdes do setor e as empresas estdo tentando desenvolver
maneiras sistematicas e uniformes de definir o processo de
fallback. No entanto, é provével que, sempre que possivel,

os métodos e a infraestrutura que foram desenvolvidos nos
mercados OTC também sejam aproveitados para o mercado a
vista.

Proximos passos das perspectivas regulatérias e do
setor

Reguladores e organiza¢des do setor, incluindo bancos centrais,
IOSCO e FCA, estdo analisando atentamente as questdes de
compliance e convocando grupos de trabalho para desenvolver
orientacdes sobre o processo de transicdo para as novas taxas
de referéncia.® Os topicos em discusséo incluem o conhecimento
adquirido com a experiéncia da LIBOR, juntamente com o
principio de que os benchmarks financeiros devem ser baseados
em transacdes reais e ndo se tornar excessivamente dependentes
de julgamentos subjetivos. Além disso, um novo benchmark ndo
deve ser construido de uma forma em que esteja vulneravel a
ambiguidade, ao risco de manipulagdo ou a ruptura do mercado.
Para as empresas que se preparam para a transi¢do da LIBOR,

ha um processo inicial de duas etapas. Primeiro, devem fazer

um inventério completo de ativos e passivos circulantes nos
livros que dependem da LIBOR e/ou benchmarks relacionados.
Resumindo: como se caracteriza o portfélio existente e como

ele se posiciona em relagdo a transi¢do? Para o mercado OTC,

os acordos principais da ISDA normalmente tém uma linguagem
alternativa, mas pode haver beneficios na renegociagdo, emissdo
de novos documentos e transi¢do antecipada quando possivel.

Em segundo lugar, estas empresas devem buscar compreender
os impactos potenciais da mudanca que ocorrerd apds 2021,
tanto no curto quanto no longo prazo. Para alguns investimentos:
1) o valor de mercado pode mudar; 2) novas oportunidades de
negdcio podem surgir, enquanto outras podem desaparecer;

3) hedges existentes e futuros podem ser afetados; e 4) sera util
criar compensagdes contra possiveis impactos na DRE de forma
geral. Com tantos édngulos para a andlise da LIBOR, é essencial
contar com o conhecimento e os recursos adequados.

A Bloomberg ajuda a navegar por esta transicao

A Bloomberg esté envolvida com o setor em vérios niveis no
planejamento e progresso em direcdo ao novo mundo das RFRs.
A expanséo continua de nossos servicos de execugdo, precos,
dados e anélises proporcionard maior transparéncia a medida
que os participantes do mercado se preparam para abandonar a
LIBOR.

A Bloomberg também vem construindo novas curvas e
ferramentas de valuation para atender aos requisitos existentes
e emergentes em torno de avaliagdo, andlise de deciséo e
backtesting. Além disso, as plataformas de execugdo Bloomberg
SEF e MTF hospedam a criacdo de mercado de dealer e fornecem
a descoberta de precgos e o acesso a liquidez de dealer para
negociacao de swaps compensados e bilaterais, facilitando
atransicdo da LIBOR para a SOFR. As principais iniciativas
educacionais incluem conferéncias dedicadas e eventos
especiais, paginas de portal informativo e recursos, como {SOFR
<GO>}, no Terminal, com outras funcionalidades fornecidas no
AIM, MARS e TOMS.

Nos mercados financeiros, o progresso mais eficiente vird da
clareza e da compreens&o das oportunidades e consequéncias
que surgem por meio de mudancgas significativas, impulsionadas
pela regulamentagdo ou por uma estrutura de mercado em
evolucdo. A mudanca para as RFRs ¢ desafiadora, mas ndo precisa
ser dolorosa; com planejamento e preparacdo cuidadosos, ela
pode ser tranquila rumo a 2021.

Autores:

Harry Lipman, gerente global de produtos de derivativos,
Bloomberg L.P.

Mark Lewis, diretor de produtos, tesouraria corporativa,
Bloomberg L.P.

'O mercado a vista inclui empréstimos, titulos de taxa flutuante (FRNs) e produtos estruturados; doravante sera referido simplesmente como o “mercado a vista”.

2 Para obter detalhes sobre a SOFR, consulte https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/sofr.

3 Para as declaragdes da Fannie Mae, consulte http://www.fanniemae.com/portal/media/financial-news/2018/fannie-mae-pioneers-sofr-securities-6736.html; http://www.
fanniemae.com/portal/media/financial-news/2018/sofr-security-debt-market-issuance-6779.html, and http://www.fanniemae.com/portal/media/financial-news/2019/sofr-

debt-market-transaction-6822.html.

4 Para o comunicado & imprensa 'ISDA publica resultados de consultas de fallback de benchmark' de 20 de dezembro de 2018, consulte https://www.isda.

org/2018/12/20/isda-publishes-final-results-of-benchmark-fallback-consultation/.

° Para a "Declaragdo sobre as consideragdes no uso de benchmarks financeiros" da IOSCO de 5 de janeiro de 2018, consulte https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/

I0SCOPD589.

Dé o préximo passo. Pequim
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