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VI
DAS CONCLUSOES

Ante todo o exposto, encerra-se a presente sindicincia com as seguintes constalacoes:

a Comissdo de Valores Mobiliarios tem como papel evitar as falhas do mercado de

@

capitais brasileiro e corrigir as distor¢des delas decorrentes;

(ii}) dentre as falhas de mercado nocivas ao seu desenvolvimento destaca-se a assimetria
de informagdes entre os participantes;

(iif) para combater a assimetria de informagdes e garantir fratamento eqiiitativo aos
agentes do mercado, adota o Brasil o sistema americano de disclosure,

(i) o sistema de disclosure consiste na exigéncia de informagdes amplas, completas e
imediatas, a0 mesmo tempo para todo o mercado;

(v)]  coroldrio do regime de disclosure vigora o dever de sigilo sobre as informacdes ainda
ndo divulgadas oficialmente ao mercado;

a confidencialidade das informagdes fora do dominio ptiblico serve para impedir a
prética de insider tranding (uso de informagfo privilegiada);

(vif) € vedado a quem detenha informagio privilegiada usa-la ou reveld-la a terceiros, sob
pena de incorrer nas sang¢des civis, penais e administrativas cabiveis;

(vii}) tanto o insider, quanto o sigilo, abrangem apenas as informacdes relevantes, assim
consideradas aquelas com capacidade de influir na decis@o de investimento;

(ix)] as provas dos autos apontam para a incapacidade material de tal efeito nas
informag@es prestadas pelo Diretor da CVM, o que exclui a possibilidade de insider
ou de violagdo de sigilo na conduta funcional sindicalizada;

(x) | segundo as mesmas pecas de convicgdo, as informagGes prestadas outrossim nio

ofereciam risco de lesividade ao servigo piiblico ou a bem juridico tutelado pelo

)
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Estado, o que torna atipica a conduta funcional também sob a 6tica do dever legal de
discricio sobre os assuntos internos da reparti¢iio;

mas além de atipica, comprovou-se elemento animico, justificador da conduta,
refletido no legitimo interesse de defender a institui¢do contra agresséo atual e injusta
perpetrada por investidor estrangeiro; a presenga concreta de causa justificante
reconhccida pelo ordenamento juridico, per se, elimina qualquer duvida sobre a
licitude e juridicidade da acfo praticada pelo Diretor da CVM;

identificou-se nos autos, demais. a existéncia de hipdteses de exculpagio vinculadas

~ao erro de proibigio e a inexigibilidade de conduta diversa; o comporiamento

. funcional decorreu de inevitavel convicgdo intima sobre a licitude do fato e obedeceu

as condi¢des concretas, no momento do fato, da necessidade objetiva de proteger o
bem juridico; tais aspectos objetivamente considerados, se nao excluem o tipo,

eximem de culpabilidade, condicdo necessdrra a um juizo negativo de

' reprovabilidade;

por fim, com vistas a encerrar a aferi¢do do indice de desvalor administrativo-
disciplinar da conduta objeto da sindicincia, apurou-se ampla aceitabilidade social do
comportamento ¢ imaculada vida funcional pregressa do agente; ainda em sede de
juizo de culpabilidade, nada divisou a Comissdo que desabonasse ou autorizasse

censura disciplinar ao Diretor da CVM.

A juizo desta Comissfo de Sindicincia, destarte, sob o enfoque disciplinar, os fatos

apuradgs sdo atipicos, licitos, exculpaveis, socialmente adequados e insuscetiveis de punigio

pela Ad
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ministragido Pliblica.

Vi
DAS PROPOSTAS FINAIS

Concluidos os trabalhos da sindicdncia, e ndo tendo sido constatados indicios de falta

disciplinar por parte de Diretor da CVM, propde-se:

)

0 ARQUIVAMENTO dos autos, sem registro nos assentamentos funcionais;

e
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o RETORNO definitivo do Diretor ao exercicio do cargo;

a EXPEDICAO DE OFICIO ao Presidente da CVM, comunicando o resultado do

julgamento e encaminhando copia do presente.

Recomenda-se, ainda, seja sugerido 8 CVM o aperfeicoamento normativo de sua politica
rulgacio de informagdes e de relacionamento com o mercado. com nitida definicdo das

icdes do Colegiado e clareza das hipdteses de sigilo, tudo para incrementar mecanismos de

prote¢do contra riscos de revelagio inoportuna ou indesejada.

95,

Com essas observagdes, € o Relatorio Final da Comissdo de Sindicancia instaurada, para

superjor consideracio da autoridade competente.

Brasilia (DF), 28 de maio de 2007

Pedro Wilson Carrado Albuquerque

Presidente
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