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A CVM editou ontem, dia 23, a Resolucao 44, que dispde sobre a divulgacao
de informacgdes sobre ato ou fato relevante, a negociagao de valores
mobiliarios na pendéncia de ato ou fato relevante nao divulgado e a
divulgacao de informacdes sobre a negociacao de valores mobiliarios, em
substituicdo a Instrucdo 358. A Resolucao 44 entra em vigor no préximo dia
1° de setembro.

De acordo com a Autarquia, a nova norma alinha a regulamentacao a
jurisprudéncia da CVM formada na analise de casos envolvendo acusagdes
por uso indevido de informacgdes privilegiadas e traz maior clareza na
aplicagao de presuncgdes relacionadas a tais casos, com a indicagao do
conteudo de cada presuncao, a quem se aplica e em que circunstancias.

As principais mudancas envolvem presunc¢des de acesso a informacao
privilegiada e vedagdes autdnomas a negociagdes de insiders antes da
divulgacao de informacgdes contabeis.

A norma introduz um periodo de vedagao autdnoma a negociagao de valores
mobiliarios por parte de acionistas controladores, diretores, membros do
conselho de administracao e do conselho fiscal, antes da divulgagao de
informacgdes contébeis trimestrais e demonstragdes financeiras anuais. Esse
chamado periodo de black out foi mantido em 15 dias antes da divulgacao
das informacdes financeiras, mas a vedacao passa a ser absoluta,
independentemente do conhecimento, por tais pessoas, do conteddo das
referidas informacdes, normatizando o que ja era uma tendéncia de
abordagem por parte da area técnica da CVM.

A resolucao também promove flexibilizacdes nos critérios que devem ser
atendidos pelos planos individuais de investimento ou desinvestimento,
tornando possivel o afastamento das presuncdes e vedagdes previstas na
norma.

Por conta dos comentarios recebidos pela CVM na Audiéncia Publica 06/20,
foram realizados os seguintes ajustes na minuta originalmente proposta pela
Autarquia: (i) a exclusao dos membros de comités técnicos e consultivos da
previsao de presunc¢ao de acesso a informacao privilegiada e da vedacgao
autdnoma a negociagao de valores mobiliarios; (ii) o afastamento das
presuncdes e vedacdes em relagdo a operacdes compromissadas; (iii) a
flexibilizagao de presuncdes e vedagcdes em relagao a determinadas
negociagdes realizadas por instituicdes financeiras e pessoas juridicas de seu
grupo econdmico, no curso normal de seus negaocios; e (iv) a previsao de que
negociacdes de fundos de investimento exclusivo sdo presumidas como
decididas sob influéncia do cotista, passando a ser admitida a prova em
contrario.

O BMA participou do processo de Audiéncia Publica e teve parte de seus


https://www.gov.br/cvm/pt-br

comentarios acatados na Resolucao, confirmando a importancia da
participacao ativa no processo de regulacao.

Apesar de as mudancgas estarem centradas na negociagado de valores
mobiliarios por parte de insiders, a CVM optou por editar uma nova resolugao,
aproveitando a oportunidade para promover ajustes formais, sem impacto
relevante de contelddo, que se inserem no esforgco de revisao e consolidacdo
de atos normativos determinado pelo Decreto 10.139.

Segundo a CVM, a mudancga traz mais clareza e previsibilidade aos agentes
de mercado, ja que o alcance e a interpretagao da norma passam a ser
menos dependentes do conhecimento de um corpo de decisdes proferidas
em casos concretos ao longo do tempo e mais diretamente acessiveis a partir
da leitura de seu conteudo.

Referéncias: Resolucdo 44, Relatorio da Audiéncia Publica 06/20, Revisdo e
consolidagao de atos normativos, Agenda Regulatoéria 2021, e Noticia.
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