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Mercado critica proposta da CVM
para ampliar periodo de siléncio

Restricdo sobre divulgacdo de informacdes, que hoje comeca no registro de oferta na autarquia, deve iniciar-se 60 dias antes

A Comissdo de Valores Mohilidrios (CVM)
esta causando alvorogo no mercado de
capitais com a revisio do periodo de si-
lencio que antecede ofertas de acoes. A

decisao pretende coibir abusos, mas vem
sendo contestada. Ela pode ser inocua, ja
que investidores institucionais tém ou-
fras formas de acesso as informacoes. A

Associacdo Brasileira das Entidades dos

Mercados Financeiro e cle Capitais (Anbi-
ma) quer que o tempao de sigilo seja de 15
dias para empresas de grande porte. = p4

que respondem a processos desde que a

a Randon e Sadia s30 casos de empresas
CVM fez acordo com o Ministério Pablico,
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peito as dificuldades que em-
presas de grande porte — que
tém grande exposicio na midia
e didlogo permanente com po-
tenciais investidores — terao
para calibrar sua comunicacio
sem ferir as normas. “Aproxi-
madamente 35 companhias
com acoes negociadas em bolsa
podem emitir a¢des com maior
rapidez pelas regras criadas
pela CVM no ano passado, Para
esse grupo, que ¢ muito mais
monitorado por seu tamanho e
importancia, dosar as declara-
¢oes sem se calar antes de uma
oferta de papéis serd um grande
desafio™, diz Anna Carolina Mal-

Fonce: Lomzsao ge valores weoilanos |

temporal bem definido para
tornar mais fAcil punir adminis-
tradores ou alguém que se be-
neficie da oferta”, pondera An-
na Carolina Malta, do Barbosa,
Miissnich & Aragio.

O objetivo, porém, pode ser
frustrado. Afinal, regras escritas
e condicionadas a prazos podem
nio ser o essencial para coibir o
uso de informagdes privilegia-
das, acredita Ana Carolina Frei-
te, sécia do Tozzini Freire. “Es-
tabelecer qualquer tipo de cri-
tério é complicado. A CVM tem
de estar atenta a0 mercado para
fiscalizar quando hd algum mo-
vimento ou alguem querendo

Por esse critério,

como agira a CVM
caso perceba que
algo de diferente
ocorreu 63 dias

antes do registro
da oferta?

Antonio Felix Cintra,
sécio do Tozzini Freire

Seu colega de eseritorio, An-
tonio Felix de Aratjo, vai na
mesma linha. *Por esse critério,
como a CVM agird case aconte-
¢a algo 63 dias antes da oferta
ter sido registrada?”, questiona.

A norma pode ter outro efeito
colateral indesejado: o aumento
do volume de trabalho para o re-
gulador em um mercado em
franco reaquecimento. “Ha duas
possibilidades: a CVM da priori-
dade s operagdes que conside-
rarmais relevantes ou entio pro-
vavelmente terd de contratar
mais pessoas para dar conta de
tanto trabalho”, diz Daniela An-
versa, socia do Pinheiro Neto. m

Novatas atentas
as novas normas

N&o sdo apenas as empresas

de grande porte, que despertam
mais interesse da imprensa e

de analistas, que comecam a
montar operacdes pensando

no que deve ser a nova regra.

O BRrasIL ECONOMICO procurou
companhias de médio porte que
pretendem abrir capital. Elas nio
quiseram dar entrevistas. Motivo:
evitar problemas com a CVM.

o

Instrucdo devera sair
até o meio do ano

Apods passar pelo periodo de
discussdo publica com entidades
do mercado de capitais, gue
comegou em marco e terminou
em maio do ano passado, o
documento final esté sendo
preparado pelo érgdo regulador.
E sua versao final deve ser
publicada ainda no primeiro
semestre, sequndo indicou a

presidente Maria Helena Santana.

©

Supervisdo baseada
em riscos reais

A sugestdo da CVM poderd
vingar caso a autarquia centre
atenc@es em um ndmera menor
de empresas. ‘0 mercado

ainda é muito concentrado.

As companhias que acessam a
bolsa e outros mecanismos de
captacdo ndo passam de 40", diz
Alexandre Di Micelll, da Fundagdo
Instituto de Pesquisas Contdbeis,
Atuariais e Financeiras (Fipecafi).
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