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Objetivos

A matéria visa a oferecer ao aluno uma visao abrangente do mercado de valores mobilidrios,
familiarizando-o com os seus termos e habilitando-o a partir da andlise dos seus
fundamentos. Pretende-se que o aluno, ao final do curso, esteja ndo sé apto a manejar o
conceito de valor mobilidrio, mas que, igualmente, compreenda o papel desempenhado pelos
atores que participam no mercado em questdo. Também se objetiva que o aluno conheca a
forma pela qual estao arranjadas as instituigdes relacionadas a esse mercado, além dosilicitos
e dos mecanismos de repreensdo, sejam eles publicos ou privados. O curso pressupde
conhecimentos prévios dos alunos sobre direito das sociedades, especialmente sociedades

anonimas.

Programa de aulas

07/08/2019 — Aula 1. A evolugdo histdrica e a fungdo econdmica do mercado de capitais. Lei
das S.A. (Lei n26.404/1976) e lei do mercado de valores mobiliarios (Lei n2 6.385/1976).

Discussdo sobre alguns dos temas que serao abordados no curso.

Leitura complementar:

(i) “Otimismo ja impulsiona mercado de capitais”, In. DClI — Diario
Comércio Industria & Servicos, de 12/07/2019 (disponivel em

https://www.dci.com.br/economia/otimismo-ja-impulsiona-mercado-de-

capitais-1.815840);

(ii) “CVM abre processos contra diretor da Vale”, In. Valor Econémico de

26/07/2019 (disponivel em https://www.valor.com.br/empresas/6365811/

cvm-abre-processos-contra-diretor-da-vale);




(iii) “Juro baixo e mudangas no BNDES abrem espaco para mercado de
crédito privado no pais”, In. Globo.com, de 20/07/2019 (disponivel em

https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/07/20/juro-baixo-e-mudancas-

no-bndes-abrem-espaco-para-mercado-de-credito-privado-no-pais.ghtml);

(iv) “Fintech quer disputar com a B3 depdsito de titulo privado”, In. Valor

Econdmico, de 09/05/2019 (disponivel em https://www.valor.com.br/

financas/6246539/fintech-quer-disputar-com-b3-deposito-de-titulo-privado);

(v) “Incorporagdao de agdes volta a entrar na mira da CVM”, In. Valor

Econdmico de 17/10/2018 (disponivel em https://www.valor.com.br/

financas/5930159/incorporacao-de-acoes-volta-entrar-na-mira-da-

cvm);

(vi) “CVM multa cinco ex-executivos da PDG em RS 46,6 milhdes”, In.

Valor.com.br de 14/11/2019 (disponivel em https://www.valor.com.br/

empresas/5984083/cvm-multa-cinco-ex-executivos-da-pdg-em-r-466-

milhoes); e

(vii)  “CVM planeja facilitar caminho de investidor para indenizagdao”, In.

Valor Econdmico de 26/07/2019 (disponivel em: https://www.valor.com.br/

financas/6365625/cvm-planeja-facilitar-caminho-de-investidor-para-

indenizacao);

14/08/2019 — Aula 2. Continuagdo sobre a origem, a estrutura e a fun¢do econémica do

mercado de capitais. Lei das S.A. (Lei n2 6.404/1976) e lei do mercado de valores mobiliarios

(Lei n2 6.385/1976). Conceito de valor mobilidrio e sua evolugdo. Contratos de investimento

coletivo e derivativos.

Leitura obrigatdria:

(i) MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisicdo de controle na sociedade

anodnima, S3o Paulo: Saraiva, 2013, pp. 37-70;



(i) MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Direito dos Valores Mobilidrio, vol. |,
tomo |, Sdo Paulo: FGV, 2015, pp. 159-173;

(iii) Item Il do voto do entdo diretor Otavio Yazbek no Processo CVM

n2 RJ 2009/6346, d. em 07/07/2009;

Leitura complementar:

(iv) COFFEE JR., John C. “The Rise of Dispersed Ownership: The Roles of
Law and the State in the Separation of Ownership and Control”, In. Yale Law

Review, Vol. 111, n2 1, pp. 1-82;

(v) MUNHOZ, Eduardo Secchi. “Influéncia do patrimonialismo na
sociedade anonima — importancia dos mecanismos privados de efetivacao
dos deveres do acionista controlador e dos administradores”, In. VENANCIO
FILHO, Alberto; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz Alberto
Colonna (orgs.). Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017,

pp. 129-136;

(vi) HANSMANN, Henry; KRAAKMAN, Reinier. “The End of History for
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Corporate Law (disponivel em https://papers.ssrn.com/sol3/

papers.cfm?abstract id=204528);

(vii)  Exposi¢cdes de motivos da Lei 6.404/1976 (Mensagem n2 196/1976 do

Presidente da Republica);

(viii)  Exposicdes de motivos da Lei 6.385/1976 (Mensagem n2 203/1976 do

Presidente da Republica); e

(ix) Decisdo e voto relativos ao Processo SElI n2 19957.009524/2017-41,
d. em 22/04/2019.



21/08/2019 — Aula 3. Arranjo institucional da regulagdo financeira. Inovagdes na ldgica
regulatéria do mercado de capitais: do full disclosure as regras de suitability e as

preocupacoes sistémicas e macroproduenciais.

Leitura obrigatdria:

(i) EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES,
Marcus de Freitas. Mercado de capitais — regime juridico, Rio de Janeiro:

Renovar, 2011, 32 ed., pp. 1-13;

(i) WELLISCH, Julya Sotto Mayor. Mercado capitais: fundamentos e
desafios, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2018, pp. 95-113;

(iii) YAZBEK, Otavio. Regulagdo financeira apds a crise. /n. COUTINHO,
Diogo R.; ROCHA, Jean-Paul Cabral Veiga da; e SCHAPIRO, Mario G. (coords.).

Direito econémico atual, Rio de Janeiro: Forense, 2015, pp. 275-295; e

Leitura complementar:

(iv) WELLISCH, Julya Sotto Mayor. Mercado capitais: fundamentos e
desafios, Sao Paulo: Quartier Latin, 2018, pp. 185-290.

28/08/2019 — Aula 4. Companhias fechadas e abertas. Outros emissores. Regime de
informagdo. Fatos relevantes. Titulos de emissao de sociedades. Estrutura de capital e

financiamento corporativo. Controle concentrado e capital disperso.

Leitura obrigatdria:

(i) YAZBEK, Otavio. “As companhias abertas — sua caracterizagao, as
vantagens e as desvantagens da abertura de capital”, /n. FINKELSTEIN, Maria
Eugénia Reis; PROENCA, José Marcelo Martins (coords.). Sociedades
Anbénimas, S3o Paulo: Saraiva, 32 ed., 2014, pp. 109-127;

(ii) PITTA, André Grispun. O regime de informag¢dao das companhias

abertas, S3o Paulo: Quartier Latin, 2013, pp. 86-108;



(iii) ROSMAN, Luiz Alberto Colonna; FERNANDES, Pedro Wehrs do Vale.
“Financiamento da companhia e estrutura de capital”, /In. Botrel, Sérgio;
Barbosa, Henrique (coords). Finangas Corporativas - Aspectos Juridicos e

Estratégicos, Sao Paulo: Atlas, 2016, pp. 231-250;

Leitura complementar:

(iv) CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura; COPOLA, Marina. “Emissores” In.
CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura. Comentarios a Lei do Mercado de
Capitais, S3o Paulo: Quartier Latin, 2015, pp. 83-87; e

(v) MUNHOZ, Eduardo Secchi. Aquisicdo de controle na sociedade
an6nima, Sao Paulo: Saraiva, 2013, pp. 71-80 e 101-111.

11/09/2019 — Aula 5. Ofertas publicas de distribuicdo (IPO e follow-on). Prospecto. Ofertas

publicas com esforgos restritos. Underwriting. Crowdfunding.

Leitura obrigatdria:

(i) PITTA, André Grispun. A capitalizacao da empresa e o mercado de
valores mobiliarios, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2018, pp. 300-307, 327-335,
346-352, 436-439 e 442-444;

(ii) Instrucdo CVM n2 476, de 16/01/2009;

(iii) ARAGAO, Aline de Menezes Santos. “Responsabilidade administrativa
e civil do ofertante e do intermediario pelo conteido do prospecto”. In.
ADAMEK, Marcelo Vieira von (coord.). Temas de direito societario e

empresarial contemporaneos. S3o Paulo: Malheiros, 2011, pp. 227-255;

Leitura complementar:

(iv) Voto do entdo diretor Pablo Renteria no ambito do Processo
Administrativo CVM n2 19957.003689/2017-18, d. em 30/10/2018 (disponivel

em http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/decisoes/anexos/2018/

20181030/0819-17 VotoDPR.pdf);




(v) Processo Administrativo Sancionador CVM n? RJ2015/10276, d. em

11/07/2017, (disponivel em http://www.cvm.gov.br/export/sites/

cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2017/RJ201510276 Petrobras.pdf); e

(vi) PITTA, André Grispun. A capitalizacao da empresa e o mercado de

valores mobilidrios, S3o Paulo: Quartier Latin, 2018, pp. 411-417 e 426-435.

18/09/2019 — Aula 6. Operagdes envolvendo o controle. Prémio, alienagdo e aquisigdo.

Oferta publica para aquisi¢ao de controle.

Leitura obrigatdria:

(i) Decisdo e votos relativos ao Processo CVM n2 RJ2007/7230, d. em

11/07/2007;

(i) Decisdo e votos relativos aos Processo CVM n? RJ2008/4156, d. em

17/06/2008;

(iii) Decisdo e votos relativos aos Processo CVM n? RJ2009/1956, d. em

15/07/2009;

Leitura complementar:

(iv) COMPARATO, Fabio Konder. O poder de controle na sociedade

andnima, S3o Paulo: Revista dos Tribunais, 22 ed., 1977, pp. 230-241;

(v) COMPARATO, Fabio Konder. SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de
controle na sociedade andnima, Rio de Janeiro: Forense, 42 ed., 2005,
pp. 312-313 (trata-se de nota elaborada por Calixto Salomao Filho a fim de

comentar o trecho correspondente ao trecho indicado no item anterior); e

(vi) MUNHOZ, Eduardo Secchi Munhoz. “Da alienagdao a aquisicio de
controle: uma nova interpretacdo para o art. 254-A da Lei das S/A”. In.
FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo; ADAMEK, Marcelo Vieira von (Orgs.).
Temas de direito empresarial - homenagem ao professor Luiz Gastdao Paes de

Barros Ledes, S3o Paulo: Malheiros Ed., 2014, pp. 201-228.



25/09/2019 - Aula 7. Fechamento de capital. Fechamento branco de capital e OPA por
aumento de participagdo. Outras operagdes com efeitos similares ao do fechamento de

capital. Cancelamento de oficio do registro de companhia aberta.

Leitura obrigatdria:

(i) EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada — Artigos 12 ao 79. S3o Paulo:
Quartier Latin, 22 ed., 2015, pp. 88-102;

(ii) Votos da entdo diretora da CVM Norma Parente e do entdo presidente
da CVM Marcelo Trindade relativos ao Processo CVM n2 RJ2005/5203, d. em
24/08/2005;

(iii) Decisdo e voto do entdo diretor da CVM Otavio Yazbek relativos ao
Processo Administrativo Sancionador CVM n2RJ2012/4062, d. em
17/12/2013;

(iv) Voto do entdo diretor da CVM Otavio Yazbek relativos ao Processo

CVM n2 RJ2010/13241, d. 19/04/2011; e

Leitura complementar:

(v) TANNOUS, Thiago Saddi. Protecao a liquidez no Mercado de capitais
brasileiro, S3o Paulo: Quartier Latin, 2018, pp. 115-204; e

(vi) Decisdo e manifestacdo da area técnica relativa ao Processo CVM

n2 RJ2014/4394, d. em 03/06/2014.

02/10/2019 — Aula 8. Prova parcial.

09/10/2019 - Aula 9. Fundos de investimento. Administracdo fiduciaria. Gestdo. Clubes de

Investimento. Securitizagao. Agéncias de rating.
16/10/2019 — Ndo havera aula

23/10/2019 - Aula 10. Bolsa, balcdo e negociagGes privadas. Centrais depositarias,

custodiantes e escrituradores. Sistema de distribuicdo de valores mobilidrios: corretoras e



distribuidoras de valores mobilidrios e agentes autonomos. Entidades autorreguladoras.

Consultores e analistas de valores mobiliarios.

Leitura obrigatdria:

(i) TANNOUS, Thiago Saddi. “Comentarios aos artigos 15, 16, 17 e 18", In.
CODORNIZ, Gabriela; PATELLA, Laura. Comentarios a Lei do Mercado de
Capitais, S3o Paulo: Quartier Latin, 2015, pp. 339-378;

(ii) Edital de Audiéncia Publica SDM n2 06/2013 (disponivel em

http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias publicas/ap sdm/anex

0s/2013/sdm0613-edital.pdf); e

Leitura complementar:

(iii) Relatério de Analise da Audiéncia Publica SDM n2 06/2013 (disponivel

em http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias publicas/ap sdm/

anexos/2013/sdm0613-relatorio.pdf).

30/11/2019 - Aula 11. Estrutura e funcionamento da CVM. Processo administrativo
sancionador e ndo sancionador. Cooperagdo institucional. llicitos de mercado: uso de
informacao privilegiada (insider trading), condi¢des artificiais de demanda, oferta ou prego
de valores mobilidrios, manipulacdo de preco, operacdao fraudulenta e praticas nado

equitativas. Spoofing, layering etc: novas figuras?

Leitura complementar:

(i) Decisdo, relatério e voto relativos ao Processo Administrativo

Sancionador CVM n2 10/2012, d. em 13/11/2018;

(ii) Decisdo, relatério e voto relativos ao Processo Administrativo

Sancionador CVM n2 SP2003/0461, d. em 05/12/2006;

(iii) Decisdo, relatério e voto relativos ao Processo Administrativo

Sancionador CVM n2 12/04, d. em 11/05/2010;



(iv) Decisdo, relatério e voto relativos ao Processo Administrativo

Sancionador CVM n2 30/2005, d. em 11/12/2012;

(v) Decisdo, relatério e voto relativos ao Processo Administrativo

Sancionador CVM n2 05/2008, d. em 12/12/2012;

(vi) Decisdo, relatério e voto relativos ao Processo Administrativo

Sancionador CVM n2 24/2010, d. em 27/05/2014;

(vii) Decisdo, relatério e voto relativos ao Processo Administrativo

Sancionador CVM n2 RJ2013/2714, d. em 07/10/2014;

(viii)  Decisdo, relatério e voto relativos ao Processo Administrativo

Sancionador CVM n2 RJ2013/1730, d. em 18/08/2015;

(ix) Decisdo, relatério e voto relativos ao Processo Administrativo

Sancionador CVM n2 RJ2012/13605, d. em 23/08/2016;

(x) Decisdo, relatério e voto relativos ao Processo Administrativo

Sancionador CVM n2 SEI 19957.006019/2018-26, d. em 12/10/2019;

(xi) Decisdo, relatério e voto relativos ao Processo Administrativo

Sancionador CVM n2 RJ2013/13172, d. em 13/07/2017;

(xii) Decisdo, relatério e voto relativos ao Processo Administrativo

Sancionador CVM n2 RJ2016/7192, d. em 13/03/2018;

(xiii)  Decisdo, relatério e voto relativos ao Processo Administrativo

Sancionador CVM n2 RJ2014/10082, d. em 07/03/2016;

(xiv)  Decisdo, relatério e voto relativos ao Processo Administrativo

Sancionador CVM n2 RJ2015/13651, d. em 19/06/2018; e

(xv) Decisdo, relatério e voto relativos ao Processo Administrativo

Sancionador CVM n2 SP2014/465 (19957.002637/2016-35), d. em 06/11/2018.



06/11/2019 - Aula 12. Mecanismos privados de efetivacdo das normas de mercado de
capitais. Responsabilidade do emissor no mercado de capitais. Globalizagao e mercados de

capitais. Cooperagao internacional. Conclusao do curso.

Leitura obrigatdria:

(i) MUNHOZ, Eduardo Secchi. “Influéncia do patrimonialismo na
sociedade anonima — importancia dos mecanismos privados de efetivacao
dos deveres do acionista controlador e dos administradores”, In. VENANCIO
FILHO, Alberto; LOBO, Carlos Augusto da Silveira; ROSMAN, Luiz Alberto
Colonna (orgs.). Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, 2017,

pp. 129-156; e

Leitura complementar:

(ii) LEAES, Luiz Gast3o Paes de Barros. “A responsabilidade civil das
companhias de mercado — A tutela coletiva dos investidores em sede
arbitral”, In. CARVALHOSA, Modesto; LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros;
WALD, Arnoldo (orgs.). A Responsabilidade civil da empresa perante os

investidores, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2018, pp. 49-79.

Metodologia

Aulas expositivas: método socratico com leitura prévia e obrigatéria de textos. Os textos
indicados como “leitura obrigatdria” devem ser lidos previamente a respectiva aula. A leitura
dos textos mencionados como “leitura complementar”, por sua vez, ndo sera exigida a cada
aula. Contudo, por serem também relevantes, sempre que mencionados em aula, seu

conteudo podera ser cobrado nas provas.
Poderdo ser realizados debates, semindrio e monitorias para discussao de textos e casos.

Os materiais de leitura, assim como a indicagdo de eventuais atividades coletivas serao
disponibilizados via Moodle. A bibliografia podera sofrer alteragdes ao longo do semestre.

AtualizagOes serdo feitas diretamente na plataforma Moodle.
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Avaliacao

Modalidades de avaliagdo de aprendizagem dos alunos: prova parcial (peso 5,0) e prova final

(peso 5,0).

A prova substitutiva abrangera toda a matéria do semestre e o pedido para sua realizagao
apenas sera deferido mediante prova documental da impossibilidade de comparecer na data

da prova parcial ou da prova final.

Podera ser atribuida pontuagdo adicional a eventuais atividades coletivas realizados durante
o curso. A eventual atribuicdo de pontuagdo adicional levara em conta a preparagao e a

participacao do aluno nessas atividades coletivas.
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