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Na avaliação de fontes do 
mercado financeiro, o de-
ságio do próxinio leilão de 
conversão da dívida, a ser 
realizado, nesta terça-
feira, na Bolsa de Valores 
do Estado de São Paulo 
(Bovespa), deverá ficar 
em cerca de 25%, para a 
área livre, e de 10% para a 
incentivada. A expectativa 
para este quarto leilão é 
mais positiva, quando com-
parada aos resultados obti-
dos no terceiro leilão, reali-
zado na Bolsa de Valores 
do Rio de Janeiro (BVRJ), 
no qual se registraram de-
ságios excessivamente bai-
xos, pelo menos no que diz 
respeito aos recursos lei-
loados para a área incenti-
vada (0,5% de • deságio, 
com apenas US$ 50,5 mi-
lhões convertidos sobre um 
total de US$ 75 milhões co-
locados à disposição). 

Analistas consultados 
por este jornal concorda-
ram com a expectativa de 
deságios superiores aos do 
terceiro leilão, mas inferio-
res aos do segundo leilão. 
Entre os fatores que contri-
buirão para uma alta do de-
ságio foram listados o fra-
co desempenho do leilão 
anterior, cujo baixo des-
conto atrai mais investido-
res e a queda do dólar no 
paralelo, que torna a con-
versão formal mais inte-
ressante. O acerto externo 
do Brasil com seus credo-
res poderia, eventualmen-
te, prejudicar a ~versão  

via leilão, por admitir a 
conversão ao par para US$ 
1,8 bilhão de dívidas de cre-
dores originais. Esse es-
quema de conversão sem 
deságio, no entanto, só será 
operacionalizado a partir 
de outubro do ano que vem, 
o que diminuiria seu im- 

pacto imediato sobre o 
atual programa de conver-
são brasileiro. 

Na opinião de ' alguns 
analistas do mercado, a de-
finição do acordo de rene-
gociação atua como um fa-
tor 'tranqüilizador. Os bai-
xos deságios do terceiro lei- 

lão foram resultado das in-
certezas que cercavam o 
processo de acerto externo 
do País. Esperava-se que o 
montante de recursos, des-
tinado à conversão sem de-
ságio pudesse vir a ser bem 
maior (acabou fixado em 
US$ 50 milhões mensais), 
Na opinião de um analista, 
os deságios do primeiro lei- 
lão deverão servir de pa-
drão para os demais lei-
lões, de agora em diante. 

Alguns estão_ apostando 
na conversão total dos US$ 
150 milhões, baseados na,  
avaliação de que permane-
ce o interesse pela conver-
são por parte dos investido-
res. Outros mostram-se 
mais céticos, e não garan-
tem a conversão da totali-
dade dos recursos que se-
rão colocados à disposição 
pelo Banco Central. Muitos' 
pequenos investidores esta-
riam entrando no processo 
de conversão, ao contrário 
do que se verificou nos pri-
meiros leilões, quando vul-
tosas operações de arrema-
te dos recursos disputaram 
os lotes leiloados, respon-
sáveis, inclusive, pelo ele-
vado deságio de 32% regis-
trado no segundo leilão. 

O interesse pela conver-
são em fundos de. investi- . 
mento deverá demorar um 
pouco mais para efetivar-
se, porque os credores ain-
da preferem manter o con-
trole direto sobre seus in-
vestimentos. A opção de co-
locar recursos em fundos 
de conversão precisaria de 
tempo para ser "digerida". 


