Banco ensina tecnicas para

controlar riscos da conversao

por Mara Luquet
de Sdo Paulo

A melhor maneira de um
investidor que participa
dos leiloes de conversao da
divida externa brasileira
ter um retorno satisfatorio
sem incorrer em nenhum
risco de mercado é transfe-
rir estes riscos para o ban-
€0 que negocia os papéis. O
conselho foi dado ontem, no
ultimo dia do seminario da
revista americana Busi-
ness Week sobre conver-
sdo, durante a palestra do
vice-presidente da divisdo
de servi¢os financeiros do
Bank of Boston, Carroll
Perry III.

Conforme explicou Perry
III, o potencial de ganho
em um investimento via
conversdo em leildo é cal-
culado em cima de duas va-
ridveis: o valor do papel
brasileiro no mercado se-
cundério e o valor do desa-
gio no leildo. A féormula ba-
sicamente deve subtrair
dos 100% de investimentos
o desagio do leildo e dividir
o resultado pelo preco dos
papéis. Se o papel custar ao
investidor 50% do valor de
face e o desagio no leildo
for de 20%, o retorno sobre
o investimento sera de 60%
(ver tabela).

Para os clientes mais
conservadores, que nio es-
tao dispostos a correr o ris-

O RETORNO DA CONVERSAO
{em %)
Desconto* | 15,0 175 200] 225 | 250 | 275 | 300 | 325 {350
Divida**
48 770 | V9| 667 615|563 | 51,0 | 458 | 406 |354
49 735 | 68,4 | 63,3| 582 { 531 | 48,0 | 429 378 |327
50 700 | 650 | 60,0 550 | 50,0 | 450 | 40,0 | 350 [30.0
51 667 1 618 | 567 | 520 | 471 | 422 | 37,3 | 324 |275
52 635 | 587 1 53,9 | 49,0 | 442 | 39,4 | 346 | 298 |250
53 60,4 | 557 | 509 42 15| 368 321 | 274 |226
54 574 | 528 | 482 435|389 | 343 | 296 | 250 {204
55 546 | 500 | 455) 409 | 36,4 | N8| 273 227 |182
56 518 | 473 | 429 384 | 339 ] 245 | 250 205 {161
57 491 | 447 | 404 360 [ N6 | 72| 28] 18,4 |140
58 466 | 422 | 379 336 | 293 | 250 | 20,7 | 16.4 |12
* desconto nos leildes de converslio
** prego dos titulos do divido em % do valor de face
Obs.: Célculo do retorno (em %) = (100—desconto do leiliio) — 1) x 100
{prego da divido)
Fonte: Banco de Boston

co de oscilagdo destas va-
ridveis no mercado, o Bank
of Boston oferece uma taxa
de retorno fixa. O cliente
apresenta um projeto de in-
vestimento via conversédo
mas quer um risco zero. O
banco entio fixa uma taxa
de retoro em 30%, por
exemplo, e se o preco do
papel no mercado interna-
cional e o valor do desagio
forem os mesmos que no
exemplo anterior, o retorno
de 60% sera dividido igual-
{nente entre banco e clien-
e.

“O mecanismo de con-
versao € 0 mesmo, o risco é
que é diferente, porque as
varidveis podem levar a

uma taxa de retorno infe-
rior a fixada'’, complemen-
ta Perry I11.

Segundo o vice-
presidente do Bank of Bos-
ton, a instituicdo j4 nego-
ciou projetos com taxas de
retorno fixadas nos cinco
leiloes de conversio, que
totalizaram até agora US$
5 milhdes, e esta conver-
sando com clientes interes-
sados em participar nos
préximos leildes com este
mecanismo que agrupam
projetos num valor total de
também US$ 5 milhdes.

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

do desagio do leilao e ate
mesmo do risco politico.
Neste caso o proprio cliente
compra os titulos da divi-
da. Como explica Perry III,
se o projeto do investidor sé
for vidvel a um desagio de
20% e o leildo registrar um
desconto superior, o cliente
‘tera de ficar com os titulos
até o proximo leildo.

Outra op¢do 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 ndo precisa
comprar os titulos da divi-
da. Se o investidor conse-
guir arrematar recursos no
leildo, o banco entregara os
papéis e o cliente comprara
num prazo fixado pelo ban-
co os papéis no mercado in-
ternacional para repor ao
banco.

Por fim, Perry III expli-
ca 0 mecanismo em que 0
cliente ndo compra titulos e
sim op¢des. Para isso, o
cliente paga ao banco uma
comissao para garantir o
valor dos papéis. O valor
da comissao é negocidvel e
dependera do mercado.
‘‘Se o negocio for feito trin-
ta dias antes do leildo, o va-
lor da comissdo serd mais
alto do que para um negé-
cio as vésperas do leildo”,
diz Perry III.



