
Banco ensina técnicas para 
controlar riscos da conversão 

O RETORNO DA CONVERSÃO 
(em %) 

Desconto• 15,0 17,5 20,0 22,5 25,0 27,5 30,0 32,5 35,0 
Divido•• 

48 77,0 71,9 66,7 61,5 56,3 51,0 45,8 40,6 35,4 
49 73,5 68,4 63,3 58,2 53 , 1 48,0 42,9 37,8 32,7 
50 70,0 65,0 60,0 55,0 50,0 45,0 40,0 35,0 30,0 
51 66,7 61,8 56,7 52,0 47,1 42,2 37,3 32,4 27,5 
52 63,5 58,7 53,9 49,0 44,2 39,4 34,6 29,8 25,0 
53 60,4 55,7 50,9 46,2 41,5 36,8 32,1 27,4 22,6 
54 57,4 52,8 48,2 43,5 38,9 34,3 29,6 25,0 20,4 
55 54,6 50,0 45,5 40,9 36,4 31,8 27,3 22,7 18,2 
56 51,8 47,3 42,9 38,4 33,9 24,5 25,0 20,5 16,1 
57 49,1 44,7 40,4 36,0 31,6 27,2 22,8 18,4 14,0 
58 46,6 42,2 37,9 33,6 29,3 25,0 20,7 16,4 12,1 

• desconto nos leil • s de convers8o 
" preço dos Maios do dívida em % do valor de face 
Obs.: Cálculo do retorno (em %) = (100-desconto do leil8o) -1) x 100 
(preço da divido) 
Fonte: Banco de Boston 

por Moro tuouet 
de São Paulo 

A melhor maneira de um 
investidor que participa 
dos leilões de conversão da 
dívida externa brasileira 
ter um retorno satisfatório 
sem incorrer em nenhum 
risco de mercado é transfe-
rir estes riscos para o ban-
co que negocia os papéis. O 
conselho foi dado ontem, no 
último dia do seminário da 
revista americana Busi-
ness Week sobre conver-
são, durante a palestra do 
vice-presidente da divisão 
de serviços financeiros do 
Bank of Boston, Carroll 
Perry III. 

Conforme explicou Perry 
III, o potencial de ganho 
em um investimento via 
conversão em leilão é cal-
culado em cima de duas va-
riáveis: o valor do papel 
brasileiro no mercado se-
cundário e o valor do desá-
gio no leilão. A fórmula ba-
sicamente deve subtrair 
dos 100% de investimentos 
o deságio do leilão e dividir 
o resultado pelo preço dos 
papéis. Se o papel custar ao 
investidor 50% do valor de 
face e o deságio no leilão 
for de 20%, o retorno sobre 
o investimento será de 60% 
(ver tabela) 

Para os clientes mais 
conservadores, que não es-
tão dispostos a correr o ris- 

co de oscilação destas va-
riáveis no mercado, o Bank 
of Boston oferece uma taxa 
de retorno fixa. O cliente 
apresenta um projeto de in-
vestimento via conversão 
mas quer um risco zero. O 
banco então fixa uma taxa 
de retoro em 30%, por 
exemplo, e se o preço do 
papel no mercado interna-
cional e o valor do deságio 
forem os mesmos que no 
exemplo anterior, o retorno 
de 60% será dividido igual-
mente entre banco e clien-
te. 

"O mecanismo de con-
versão é o mesmo, o risco é 
que é diferente, porque as 
variáveis podem levar a  

uma taxa de retorno infe-
rior à fixada", complemen-
ta Perry III. 

Segundo o vice-
presidente do Bank of Bos-
ton, a instituição já nego-
ciou projetos com taxas de 
retorno fixadas nos cinco 
leilões de conversão, que 
totalizaram até agora US$ 
5 milhões, e está conver-
sando com clientes interes-
sados em participar nos 
próximos leilões com este 
mecanismo que agrupam 
projetos num valor total de 
também US$ 5 milhões. 

O banco oferece também 
alternativas em que o 
cliente absorve todos os im-
pactos do preço do papel,  

do deságio do leilão e até 
mesmo do risco político. 
Neste caso o próprio cliente 
compra os títulos da dívi-
da. Como explica Perry III, 
se o projeto do investidor só 
for viável a um deságio de 
20% e o leilão registrar um 
desconto superior, o cliente 
terá de ficar com os títulos 
até o próximo leilão. 

Outra opção de risco do 
Bank of Boston é chamada 
de "aluguel", que, confor-
me diz o vice-presidente do 
banco, é "um risco menos 
arriscado". Neste progra-
ma, o cliente não precisa 
comprar os títulos da dívi-
da. Se o investidor conse-
guir arrematar recursos no 
leilão, o banco entregará os 
papéis e o cliente comprará 
num prazo fixado pelo ban-
co os papéis no mercado in-
ternacional para repor ao 
banco. 

Por fim, Perry III expli-
ca o mecanismo em que o 
cliente não compra títulos e 
sim opções. Para isso, o 
cliente paga ao banco uma 
comissão para garantir o 
valor dos papéis. O valor 
da comissão é negociável e 
dependerá do mercado. 
"Se o negócio for feito trin-
ta dias antes do leilão, o va-
lor da comissão será mais 
alto do que para um negó-
cio às vésperas do leilão", 
diz Perry III. 


