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Mauricio Paschoal: Apontamentos sobre a Resolugdo CVM 44

A Comissédo de Valores Mobilidrios (CVM), no ultimo dia 23, editou a Resolugdo 44, que substituiu a
Instrugao 358/2002 na disci pI ina da dlvulga(;ao de informagdes sobre ato ou fato relevante, da

arige na nendancia de divulgacédo de aviso de ato ou fato relevante e da
;a0 de valores mobiliérios.

OPINIAO

A Resolucéo 44, que entrou em vigor no dia 1°, foi

construida sobre 0 mesmo arcabouco da Instrucéo 358 e, além de alteracdes de cunho meramente
redacional, que buscaram assegurar consisténcia com o teor outras normas, trouxe modernizacdes
relevantes, que trataremos abaixo, sem prejuizo da necesséria andlise mais profunda que os temas
merecem.

1) Comecando pelo comeco: 0 que hdo mudou com a Resolucéo 447?

A Resolucao 44 ndo alterou: 1) o conceito de ato ou fato relevante (artigo 29), incluindo alista
exemplificativa de hipéteses que acompanha o conceito, constante do paragrafo Unico do referido
dispositivo; 2) aresponsabilidade do diretor de relagoes com investidores pela divulgacéo de aviso de
fato relevante, excecdo feita aregra de imediata divulgacdo e o dever de guardar sigilo imposto aos
insiders (artigo 3° a 8°); 3) a obrigatoriedade de divulgacéo de fato relevante previamente arealizacéo de
oferta publica de aquisicdo de acOes e alienacdo de controle (artigo 9° e 10°); e 4) as obrigacdes de
divulgacéo de participacdo acionaria de insiders e detentores de participages superiores a 5% de cada
espécie ou classe de acdo da companhia.

Em suma, a espinha dorsal da disciplina segue intocada mas, como trataremos a seguir, abordagem muda
guando se trata de insider trading e matérias correlatas.

2) Insider Trading e presuncao de conhecimento e uso de informacao privilegiada

As principais alteracfes promovidas pela Resolucdo 44 dizem respeito a " utilizacdo de informacéo
relevante ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de
auferir vantagem, para si ou para outrem, mediante negociacéo de valores mobiliarios', ou, em termos
mais diretos, insider trading.

Page 1
2023 - www.conjur.com.br - Todos os direitos reservados. 06/09/2021



No image found CONSULTOR JURIDICO
WwWw.conjur.com.br

O novo regime trazido pelo artigo 13 da Resolugdo 44, em linha com os precedentes do Colegiado da
CVM sobre o tema, abraca a sistemética das presuncdes e ndo de premissas ou vedacdes absol utas. Por
sua natureza, tais presuncdes sdo relativas e, portanto, admitem prova em contrario, como a propria
resolucao expressamente determina.

Apesar das criticas apresentadas por participantes do mercado no ambito da audiéncia publica, aCVM
manteve fundamental mente o sistema que propds. Ainda que se discuta a conveniéncia dainverséo do
Onus da prova no sistema de presuncéo que a Resolucéo 44 adotou, parece-nos que ele permite, mesmo
gue com certo esforgo da parte do acusado, demonstrar por diversos modos ainocorrénciado ilicito na
negociacdo de valores mobiliarios. N&o é excessivo lembrar que as presungdes ja eram reconhecidas em
decisBes administrativas durante a vigéncia da Instrucéo 358, razdo pela qual defesas afirmativas podem
continuar sendo utilizadas, ainda que n&o sejam expressamente previstas na regulamentagao.

Assim, por exemplo, presume-se pela nova normaque: 1) quem negociou de posse da informagéo
privilegiada fez uso dela na negociacéo; 2) osinsiders (incluindo a propria companhia e, em
determinadas circunstancias, prestadores de servico) tém acesso a toda informagéo ainda ndo divulgada e
tinham ciéncia de seu caréter restrito; e 3) o administrador que se desliga tem informacéo privilegiada
por trés meses (e ndo seis, como originalmente previsto na Instrucéo 358).

Os pontos 1 e 2 acima parecem-nos ter desdobramentos conceituais i nteressantes. Na medida em que a
vedacdo ao insider trading tem por objetivo impedir a negociacéo de valores mobiliarios em situagdo de
assimetriainformacional, a negociag&o entre dois insiders — que, presumivel mente (presuncao relativa),
tém o mesmo nivel de informagéo e estdo fazendo uso dela— né&o deveria ser vedada. Embora essa
consideracdo obviamente sgjairrel evante na 6tica de uma negociacdo em mercado, ela pode ter
desdobramentos relevantes em uma operacdo privada.

A esse respeito, a Resolucdo 44 promoveu uma importante alteracéo ao deixar claro que as presuncoes,
vedagoes e obrigagOes de comunicacdo aplicam-se tanto a negociagdes realizadas em bolsa de valores ou
mercado de bal cdo organizado quanto a negociacdes privadas, direta ou indiretamente e por conta
propria ou de terceiros. Nesse sentido, a alteragdo ndo nos soa a mais adequada, umavez que o objetivo
primario da vedacdo ao insider trading € a protecéo do mercado, e ndo dos agentes individua mente
considerados.

3) Presuncao derelevancia por matéria

Também merece destaque a adocao da presuncdo de que certas matérias sao, por definicéo, relevantes. A
relacdo inclui "a partir do momento em gque iniciados estudos ou andlises relativos a matéria, as
informacOes acer ca de operacdes de incorporacao, cisio total ou parcial, fusdo, transformacao, ou
qualquer forma de reorganizacéo societaria ou combinacdo de negocios, mudanga no controle da
companhia, inclusive por meio de celebracao, alteracéo ou rescisao de acordo de acionistas, deciséo de
promover o cancelamento de registro da companhia aberta ou mudanca do ambiente ou segmento de
negociacao das agoes de sua emissao”, bem como "informagdes acer ca de pedido de recuperacéo
judicial ou extrajudicial e de faléncia efetuados pela prépria companhia, a partir do momento em que
iniciados estudos ou anélises relativos a tal pedido”.

E fécil constatar que as matérias acima serdo, costumeiramente, relevantes. Todavia, aregra comporta
excegdes. Como exemplo, podemos citar a sociedade que incorpora outra sociedade de porte
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substancia mente menor, ou eventual mente incorpora sua subsidiaria integral, ambas operactes
relativamente comuns no dia a dia empresarial e sem impacto patrimonial relevante. A presuncéo
(relativa) permite que se afaste o carater de materialidade da operacéo no caso concreto. Por outro lado,
0 proprio sistema da regra faz com que tais matérias devam ser vistas também como um rol meramente
exemplificativo, havendo outras que podem ser relevantes mesmo que néo constem na relacéo.

A nova norma estendeu expressamente o aspecto temporal a ser considerado: "A partir do momento em
gue iniciados estudos ou analises relativos a matéria”. Aqui, novamente, o conceito da presuncéo €
relevante, e anosso ver deverialevar em conta ndo apenas a materialidade, mas o estagio da operacéo
pretendida e a probabilidade de sua concretizagéo, o que ndo significa afirmar que a vedagédo surja
apenas quando da aprovacéo por 6rgdos da administragdo, conforme sugerido durante a audiéncia
publica que antecedeu a edic¢éo da Resolucéo 44.

4) Periodo vedado

A CVM adotou no artigo 14 da Resolugéo 44 uma abordagem distinta daguela do artigo 13 no que
concerne a negociacdo por insiders no periodo de 15 dias que antecede a divulgacéo de informacdes
financeiras, impondo uma vedac&o objetiva e autbnoma que, inclusive, independe do conhecimento
efetivo do contelido das demonstracdes financeiras. Como destacou a propria CVM no respectivo edital
de audiéncia publica, "a instituicéo da vedacéo objetiva ndo afasta a incidéncia da regra geral de
vedacdo ao insider trading, desde que comprovados os elementos daquele tipo". Em outras palavras,
mesmo havendo violacédo da vedacdo a negociacdo em periodo restrito, o sistema de presuncéo prevalece
em relacéo ao insider trading em si, podendo haver ilicito administrativo sem que hajailicito penal.

As Unicas excegdes admitidas pelo artigo 14, acatando sugestdes de participantes do mercado no ambito
do processo de audiéncia publica, sdo: 1) operacdes compromissadas envolvendo valores mobiliarios de
renda fixa (que s&o, por natureza, operagoes de renda fixa e cujos resultados independem das
informagdes financeiras); 2) liquidagdes de operagdes de empréstimos de val ores mobiliérios, opgdes de
compra e operacdes a termo, todas ja contratadas; e 3) negociactes por conglomerados financeiros no
curso normal de suas operagdes e com parametros previamente estabel ecidos.

A vedacdo auténoma trazida pelo artigo 14, técnica distinta daguel a adotada no artigo 13, foi
provavelmente o ponto mais criticado por participantes do mercado no ambito do processo de audiéncia
publica que antecedeu a edi¢éo da Resolucdo 44. Todavia, e superando o suposto excesso cometido pela
CVM em relacdo a sua competéncia (argumento que julgamos improcedente), a alteracéo constitui uma
escolha normativa do regulador, inspirada em solugdes adotadas em outros mercados, diante de uma
situacdo na qual aincertezatende aexistir.

A regraimpondo um periodo de blackout nos 15 dias que antecedem a divulgacdo de informagdes
financeiras ja existia na Instrucdo 358, mas era vista e discutida em decisdes do colegiado também como
uma presuncao que exige contraindicios fortes para ser rechagada. A decisdo no Processo RJ2015/13651,
citado pela CVM na audiéncia publica, € um exemplo de tal discusséo.

A Resolucéo 44 atera esse quadro, criando a vedagdo objetiva e, arigor, trazendo mais seguranca—
ainda que se possa criticar a escolha do regulador. Parece-nos que a adoc&o de tal regra, de
cumprimento facil por sua objetividade, ndo gera 6nus excessivamente gravosos aos participantes do
mercado, visto que sua aplicacéo acontece em periodos limitados e nos quais, efetivamente, ha um
potencial maior deinsider trading, dada a 6bvia materialidade das informagdes financeiras e seu
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potencia impacto na cotacdo de valores mobiliérios no mercado.

5) Politica de negociacéo, plano de investimento/desinvestimento e politica de divulgacdo

A Resolucéo 44 manteve, em linhas gerais, as regras sobre adoc¢&o de politica de negociacédo pelas
companhias. Todavia, promoveu alteraces nas disposi ¢coes referentes a planos de investimento que,
agora, expressamente incluem desinvestimentos (algo antes implicito), estabelecendo que tais politicas e
planos afastariam as presungdes previstas na resolucéo.

A possibilidade de negociagdo com valores mobiliarios, mesmo em periodos de vedagdo, com base em
planos de investimento foi incluida na Instrugdo 358 em reforma realizada em 2015. O objetivo étirar do
insider adiscricionariedade sobre a negociacdo, que obedeceria aregras objetivas previamente

estabel ecidas e conhecidas, e cuja ateracdo somente poderia acontecer de tempos em tempos.

Apesar de ser um instrumento que permite maior flexibilidade na negociacéo — por exemplo, para
venda de acOes recebidas regularmente no ambito de um plano de stock options —

, 0S planos de investimento/desinvestimento ndo alcangaram grande popularidade. As alteracbes
promovidas pela Resolugdo 44 trazem regras um pouco mais objetivas para dar seguranca ao plano,
reduzem o intervalo minimo de alteracdo de seis para trés meses e permitem expressamente sua adocdo
pela propria companhia. Embora sejam gjustes relevantes, parece-nos que a popularizagéo de planos de
investimento dependera, ainda, de uma mudanca cultural com a percepcdo de que seu objetivo é permitir
a negociagdo frequente dentro da regra estabel ecida, e ndo necessariamente nas melhores condigoes de
mercado.

Por fim, a Resolucédo 44 limitou a obrigatoriedade de ado¢&o de politica de divulgacéo de informacdes a
companhias registradas na categoria A, cujas agdes sefam negociadas em bolsa ou mercado de balcéo
organizado e que tenham agdes em circulacdo, em linha com as regras que adota em relacéo as regras de
convocagao de assembleia geral com alnstrucéo 481/09.

6) Algumas consider acles a titulo de conclusdo
As alteracOes promovidas pela Resolucéo 44 devem, anosso ver, ser recebidas como importantes
avancos, dando maior clareza aos parametros que devem pautar a conduta de insiders.

A CVM manteve a estrutura da Instrucéo 358 e foi consistente com posicionamentos que ja vinham
sendo adotados pela &rea técnica e o colegiado, sem revolucéo e minimizando o impacto para as
companhias abertas, com substancial discussdo com o mercado no ambito do processo de audiéncia
publica.
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Por sua vez, foram promovidas importantes alteragdes que consagram a visao de que, por envolver
guestdes "de fato", as discussdes relativas a qualificacdo, posse e uso de informagao privilegiada por
insiders devem ser tratadas como presuncdes relativas, que podem, portanto, ser afastadas. Por outro
lado, criou-se uma vedagdo a negociacdo durante periodo de blackout, nesse caso fugindo da discusséo
acerca de presuncdes, por se entender que esse periodo deve ser, por assim dizer, um "periodo de
suspeicdo” no qual a possibilidade de negociacdo ilicita € mais danosa para o mercado do que arestri¢cdo
aliberdade de insiders para negociar. Ainda que se critique a opcéo, aregraé clara, tem fundamento e
representa uma opcao cautel osa do regulador.

Todo processo de regular condutas envolve, na esséncia, pesar diferentes valores e impactos de agoes e
omissies, e cabe ao regulador escolher entre elas, seguindo sua politica. E, no caso da Resolucéo 44,
representa evidente aperfel coamento.
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