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CVM terá agenda extensa de reformas de
regras em 2019

A agenda regulatória da Comissão de Valores Mobiliários (CVM) será
bastante recheada em 2019. Pelo menos dois grandes eventos prometem
movimentar o ano, após estudos internos que serão finalizados até dezembro.
Como parte do projeto de redução do chamado custo de observância
regulatória, cerca de 19 normas devem sofrer ajustes para eliminar
redundâncias. Além disso, será levada a audiência pública uma ampla
reforma das instruções 400 e 476, que tratam de ofertas públicas e com
esforços restritos.

As informações foram dadas pelo presidente da CVM, Marcelo Barbosa,
durante o Fórum Amec de Investidores 2018, como parte das iniciativas para
desenvolvimento do mercado.

Desde que chegou à CVM, há cerca de um ano, Barbosa elegeu a redução do
custo regulatório como um dos temas prioritários de sua gestão. No fim de
2017, um grupo interno já estava montado e trabalhando neste projeto. Para
esse esforço, foram convidadas 24 entidades de mercado para discutir a
questão. Deste diálogo, surgiram mais de 600 contribuições.

Na primeira etapa desse trabalho, o foco é eliminar repetições e
sobreposições. "É necessário que as regras sejam revistas de forma estrutural
para eliminar ou limitar redundâncias. É um assunto que cabe a nós a cada
momento do dia", ressaltou Barbosa. "Sempre vamos priorizar segurança e
transparência, mas a redundância pela redundância precisa ser eliminada." A
expectativa é que para tal objetivo cerca de 19 instruções tenham que sofrer
ajustes, após os estudos que devem terminar ainda neste ano. Não haverá
eliminação de regra, mas aperfeiçoamentos.

A segunda etapa deste trabalho, sem prazo para ser concluída, é avaliar as
sugestões recebidas em busca de melhorias para além da eliminação da
redundância.

Barbosa também enfatizou que parte relevante do esforço diz respeito ao
treinamento dos funcionários e da equipe da CVM para analisar o impacto
regulatório das decisões nesse sentido. "É uma perspectiva que precisa ser
cultivada e desenvolvida", explicou ele.

Redução de custo de observância regulatória ou, simplesmente, do custo do
cumprimento de regras é um tema em debate no mundo todo. A discussão
tem relação também com o aumento da concorrência entre os mercados
devido à crescente globalização dos fluxos.

Quanto à reforma da instrução 400 e da 476, que não tem relação com o
projeto de redução de custo regulatório, o objetivo é preparar o mercado
brasileiro para uma realidade com mais ofertas e um cenário de taxa básica
de juros mais reduzida, o que torna o mercado acionário mais interessante
como aplicação financeira.

Uma das ideias em debate na CVM é unificar as regras - 400 e 476 - e tratar a
questão das ofertas de forma unificada, com dispensa de determinados
requisitos, a depender das características de cada operação. Contudo, para
que o tema seja colocado em audiência é preciso que a análise interna esteja
concluída e estruturada. Possivelmente, o assunto só estará pronto para ser
levado ao mercado em meados de 2019.

Barbosa destacou, durante sua fala, a importância da instrução 400 como
principal fomentadora da dispersão e do aumento do alcance do mercado.

Conforme especialistas, foi a edição desta regra, em 2004, que permitiu que o
Brasil aproveitasse a onda de forte liquidez internacional e registrasse uma
revitalização do mercado, com grande atividade de ofertas públicas iniciais
(IPO, nas sigla em inglês) e subsequentes a partir daquele ano, até 2012,
quando voltaram a ficar mais escassas.

Outro tema regulatório relevante de 2019 deve ser a revisão da instrução 356,
que trata de Fundo de Direitos Creditórios (FIDC).

Por Graziella Valenti | De São Paulo
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Captações externas
Operações mais recentes

Tomador Valor* Meses Retorno**

Cemig 500 77 9,14%
Unigel 200 68 10,51%
Light 600 60 7,375%
Rio Oil 600 120 8,2%
BB 750 60 4,875%
Itaú 750 - 6,5%

Veja as tabelas completas no ValorData

Fontes: Instituições financeiras e agências internacionais.
Elaboração: Valor Data. * Em milhões de dólares ** No
lançamento do título
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set/18 99.926,32 63.520 6,39%
out/18 99.456,78 163.195 6,44%
nov/18 98.906,46 15.240 6,50%
dez/18 98.378,19 18.460 6,65%
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