Em resumo, minhas dúvidas e opiniões sobre a nova minuta que dispões sobre regras de proteção ao processo de formação de preços no âmbito de ofertas públicas de ações. 
A CVM acredita que vendas a descoberto no período acima especificado podem gerar uma má formação de preço na oferta, garantindo ganhos sem risco para os vendedores a descoberto, em detrimento das companhias abertas e outros ofertantes, assim como dos demais participantes do mercado. Dessa forma, a Autarquia propõe que os investidores que, no período restrito, tenham efetuado essas operações, somente possam adquirir as ações em mercado e não na oferta, o que introduz o devido componente de risco a este tipo de estratégia. 

1 – Não há ganhos sem risco para um investidor em igualdade de situação com o mercado em geral; a assimetria da informação, sim, é a responsável pela situação de ganho sem risco. Há diversos casos de empresas cujos preços de seus papéis caem na estreia.

2 – A  prática de alugar ações para vendê-las em seguida aproveitando-se do preço agora com expectativa futura de queda não pode, em hipótese nenhuma, ser considerada como componente para formação artificial de preços. As ações alugadas efetivamente existem e compõe o capital social da Companhia emissora não tendo, portanto, nenhum componente artificial as acompanhando. igual efeito, essas ações teriam, se seus possuidores resolvessem retirá-las do BTC e vendê-las

Extensos estudos e pesquisas acadêmicas4 confirmaram o entendimento da SEC, revelando forte suporte estatístico para a hipótese de que elevados volumes de vendas a descoberto nos dias imediatamente anteriores elevam o valor do desconto obtido na oferta (numa média de cerca de 2% na NYSE; acima de 3% na NASDAQ, e cerca de 6% na AMEX5), observando-se a recuperação do preço em seguida. 

3 - Se já há um estudo estatístico, não há necessidade de o Estado se intrometer no processo podendo a própria empresa corrigir o desconto dado ao acionista; não custa lembrar que no Brasil não há tal cultura mas, pelo contrário, um grande número de ofertas públicas recebem críticas do próprio mercado por seus preços inicias elevados.
Um levantamento encaminhado a esta Autarquia avaliou 37 follow ons realizados no mercado nacional entre 2009 e 2011, e revelou um aumento das posições vendidas a descoberto nos dias que antecedem a oferta em 78% dos casos. Em 70% das 37 ofertas houve queda de preços dos papéis e a queda média observada foi de 1,55%. 

4 – Nesse caso não há que se falar em formação artificial de preços tendo em vista que o mercado brasileiro trabalha com a figura do Agente Estabilizador.
A Minuta determina que, no caso de vendas a descoberto da ação objeto da oferta, realizadas na data da fixação do preço da oferta e nos 5 pregões que a antecedem, não será permitida aos detentores da posição descoberta a aquisição de ações no âmbito da oferta. 

Assim como na regra norte-americana, ficam vedados também quaisquer arranjos para realização da compra para cobertura da posição descoberta por meio de veículos diferentes ou de quaisquer outros contratos que busquem realizar indiretamente o que a regra tem por objetivo vedar.

Há exceções para atividades legítimas como a de formador de mercado e operações que venham a ser cobertas com ações adquiridas em mercado em até 2 pregões antes da data de fixação do preço. 

5 – Há algum estudo para permitir que um formador possa atuar a descoberto?

Adicionalmente, um fundo de investimento não ficará impedido de adquirir ações ofertadas, caso outro fundo gerido pelo mesmo gestor tenha posições descobertas, com a ressalva de que as operações devem estar de acordo com a política de investimento de cada fundo. 

6 – Há que se ter cuidado especial com o período de reespecificação de comitentes por parte das corretoras

7 – Não seria justo a Ofertante, interessada no processo, remunerar os acionistas que disponibilizaram suas ações no BTC, antes do anúncio da oferta, à taxa equivalente pró-Rata uma vez que ficarão injustamente impedidos de alugar seus ativos?

