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APRESENTACAO DO CURSO

Estimado aluno (a), tudo bem?

Fico muito saftisfeito em ministrar o presente curso de FUNCIONAMENTO DO
MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS COM VIDEOAULAS PARA O CONCURSO DA
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM).

O curso estd sendo lancado com base no Ultimo edital, publicado pela ESAF!. (o
presente curso contempla 100% do conteudo exigido pelo edital). Importante citar
que, com o encerramento das atividades da ESAF em relacdo & organizagcdo de
concursos publicos, o presente curso enfatiza questdoes das outras principais bancas
(CESPE, FCC e FGV).

Bom, meu nome é Vicente Camillo, sou Economista formado pela Universidade
Estadual Paulista (UNESP), com especializacdes em Regulacdo do Mercado de
Capitais (Columbia Law School), Contabilidade e Auditoria (FIPECAFI/USP) e

Carreiras Publicas (Anhanguera/Uniderp).

Atualmente trabalho na Comissdo de Valores Mobilidrios, cuja sede (meu local de
trabalho) € no Rio de Janeiro/RJ. L& trabalho com a regulacdo das companhias
abertas, além de representar a autarquia em féruns nacionais e internacionais

sobre governanca corporativa e desenvolvimento.

Ministro aulas de Economia, Conhecimentos Bancdarios, Estrutura e Funcionamento
do Sistema Financeiro e Direito Societdrio, em nivel de graduacdo, em cursos livres
preparatdrios para concursos publicos e certificacdes. Sou professor do Estratégia

Concursos desde 2013!

1

http://www.esaf.fazenda.gov.br/assuntos/concursos publicos/encerrados/2010/concur
so-publico-comissao-de-valores—-mobiliarios-cvm-1/edital-94.pdf
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Além do meu e-mail vdalvocamillo@gmail.com € do Férum de DUvidas disponivel na

drea restrita aos alunos matriculados no curso, vocé pode me encontrar em minha
pdgina pessoal do Facebook, onde posto, rotineiramente, materiais, dicas,

exercicios resolvidos e assuntos relacionados. E s& acessar em:

https://www.facebook.com/profvicentecamillo.

Se quiser saber mais sobre a CVM, recomendo que leia o artigo “*Conheca minha
Carreira” que publiquei no Estratégia Concursos em

http://www.estrategiaconcursos.com.br/blog/analista-cvm/. O artigo €& bastante

instrutivo e delineia a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), suas funcdes na
economia nacional e no sistema financeiro nacional, bem como sua estrutura
interna, oportunidades de trabalho, vantagens, além de noticias sobre um préximo

Concurso.

Adicionalmente, recomendo que assista os videos indicados nos links abaixo para

mais informacdes sobre a Autarquia:

https://youtu.be/c4XedpobNOY

https://youtu.be/ YDTbuJFEA

CONTEUDO E ESTRUTURA DO CURSO

Nosso curso serd dividido em 07 aulas, abordando todos os tépicos solicitados no

Ultimo concurso mais uma aula extra com resolucdo de exercicios.

Em todas aulas adotaremos a mesma metodologia: apresentacdo teodrica e
resolucdo de (muitos!) exercicios. Sendo, é claro, que a prioridade serd resolver

questoes do CESPE.

O curso também ird também contemplar video aulas para todos os tépicos. Caso
vocé ndo as tenha visualizado, é porque estdo sendo gravadas e em processo de

edicdo.
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O aluno interessado na aprovacdo neste certame necessita cumprir com dois
objetivos: compreender a matéria e saber resolver as questoes. Nada adianta saber
tudo sobre mercado de valores mobilidrios, mas ndo ter a prdtica (a manha) na

resolucdo de questoes. Afinal, o que importa é pontuar o méximo possivel na proval

Por isto que me comprometo na oferta destes dois pressupostos necessdrios para
sua aprovacdo. A apresentacdo da teoria serd feita de modo a facilitar a
compreensdo e memorizacdo da mesma. A resolucdo de questdes permite

colocar em prdtica o esforco da compreensdo.

Assim, as aulas terdo a seguinte estrutura:
~ Teoria esquematizada e adequada d linguagem da banca
~ Questoes resolvidas da banca organizadora
~ Videoaulas

= Forum de duvidas e atendimento individualizado ao aluno

METODOLOGIA

M Os assuntos serdo fratados ponto a ponto, com LINGUAGEM OBJETIVA, CLARA,
ATUALIZADA e de FACIL ABSORCAO. Teremos, ainda, videoaulas da matéria
para que voc€ possa complementar o estudo. Tudo para facilitar o

aprendizado.

& Aresolucdo de questdes € uma das técnicas mais eficazes para a absorcdo do
conhecimento e uma importante ferramenta para sua preparacdo, pois além
de aprender a parte tedrica, vocé& aprende a fazer a prova. Quanto mais
questdes forem feitas, melhor tende a ser o indice de acertos. O motivo € muito
simples: quando falamos em provas de concurso, todo aluno deve ter em mente
que o seu objetivo e aprender a resolver questdes da forma como elas s&o

elaboradas e cobradas pelas bancas.
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™ O foco no Estratégia Concursos sdo os materiais em pdf. As aulas em video
visam COMPLEMENTAR o estudo e compreendem a PARTE TEORICA DOS
PRINCIPAIS PONTOS DA DISCIPLINA. O objetivo e facilitar o aprendizado e @
absorcdo do conteudo dagueles que terdo um primeiro contato com a

disciplina.

& Nosso estudo ndo se limita apenas a apresentacdo das aulas ao longo do curso.
E natural surgirem duvidas. Por isso, estarei sempre a disposicdo para responder

aos seus questionamentos por meio do forum de duvidas.

A METODOLOGIA FUNCIONA?

Acreditamos que a nossa metodologia seja o ideal para o nosso objetivo: Fazer
voc€ acertar as questoes de prova. Temos certeza que estamos no caminho certo
quando recebemos avaliacdes através do nosso sistema em relacdo aos cursos

ministrados, como as apresentadas abaixo:

Data: 05/11/2017 20:28:35
Produto: Sistema Financeiro Nacional e Sistema de Pagamentos Brasileiro p/ Analista do BACEN
Professores: Vicente Camillo

Professor e material excelentes. Os PDFs, particularmente, sdo muito bem estruturados.

Resposta:

Data: 29/11/2017 11:57:04
Produto: Sistema Financeiro Nacional para Cursos Extensivos - Bacen
Professores: Vicente Camillo
Curso excelente! Imprescindivel para minha aprovagéo.

Resposta:

Data: 19/12/2017 23:58:37
Produto: Economia e Finangas Publicas p/ CAGE-RS (Auditor do Estado) Pés-Edital
Professores: Vicente Camillo
Excelente!

Resposta:

Data: 26/12/2017 11:04:22
Produto: Economia p/ CVM 2017 (Analista e Inspetor) - Com videoaulas
Professores: Paulo Portinho, Ricardo Vale, Vicente Camillo, Equipe Ricardo e Nadia
Curso completo, especifico, muito produtivo

Resposta:

Nata: 2414219047 14:09.99
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E, € claro, vocé pode fambém conferir os resultados dos nossos alunos no seguinte

endereco: https://www.estrategiaconcursos.com.br/resultados

CRONOGRAMA E AVISOS

Segue um aviso e o cronograma de aulas para sua organizacdo e conhecimento.
J& aproveito para te desejar bons estudos, persisténcia e sucesso nessa caminhada.

Afinal, este € o lema do Estratégia Concursos:

“O SEGREDO DO SUCESSOE A
CONSTANCIA NO OBIJETIVO”

Este curso é protegido por direitos autorais (copyright), nos
termos da Lei 9.610/98, que altera, atualiza e consolida a
legislagao sobre direitos autorais e da outras providéncias.
Grupos de rateio e pirataria sao clandestinos, violam a lei e

prejudicam os professores que elaboram os cursos.

O cronograma do curso pode ser consultado no seguinte link:

hitps://www.estrategiaconcursos.com.br/curso/funcionamento-do-mercado-
de-valores-mobiliarios-p-cvm-analista-e-inspetor-com-videoaulas/
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NOCOES DO SISTEMA FINANCEIRO

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é nosso ponto de partida, pois redne
instituicoes, publicas e privadas, que permitem a realizacdo dos fluxos de renda

entre os agentes superavitdrios e os agentes deficitdrios da economia.
Como assim?

Na economia hd dois tipos de pessoas: aguelas que poupam, consumindo menos
do que ganham e aquelas que ndo poupam, ou seja, gastam mais do que seus

rendimentos.

Imagine qudo dificil (e desorganizado) seria o “encontro” entre estas pessoas. As
que gastam mais do que a rendaq, seja para consumir ou investir, necessitaom de

recursos extras para cumprir com suas obrigacoes.

Os individuos que poupam gostariom de aplicar seus recursos, obtendo

remuneracdo extra em alguma aplicacdo financeira.

Para resolver este problema foi criado o SFN: reunir as instituicoes que realizam a
intermediacdo entre agentes credores (superavitarios) e agentes devedores

(deficitarios).

Como veremos adiante, estas instituicdes, além de infermediar o fluxo de recursos
entre poupadores e devedores, realizam diversas outras funcdes, como a
regulacdo do proéprio sistema, e o auxilio para que a intermediacdo ocorra da

forma mais eficiente possivel.
Esta &€ a funcdo principal.
Mas, como tudo na vida, hd outras funcdes pelas quais o SFN existe.

Ha, inclusive, uma funcdo estabelecida pela prépria Constituicdo Federal de 1988
(CF/88).

No artigo 192, a CF/88 dispde que o SFN é estruturado de forma a promover o

desenvolvimento equilibrado do Pais e servir aos interesses da coletividade.
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Nada mais natural. Afinal, o desenvolvimento equilibrado do Pais depende de
eficiente intfermediacdo financeira, efetuada pelas instituicdes que compdem o
SFN.

E s pensar no seguinte: as empresas interessadas em investir no Pais, promovendo
emprego e crescimento econémico, ndo dispdem de todo o capital necessdrio
para tanto. Desta maneira, necessitam recorrer as instituicoes financeiras para
captar recursos para seus investimentos. Quanto mais eficiente esse processo
(intermediacdo financeira), mais barato pode custar estes recursos, incentivando

mais investimentos, mais geracdo de empregos e assim por diante.

Desta forma, o SFN também atende a fungdo de promover desenvolvimento

equilibrado.

Outra funcdo importante é a fiscalizacdo do funcionamento do prdprio sistema.
Afinal, nada adianta promover a interacdo entre poupadores e devedores e ndo

fiscalizar.

Desta maneira, o SFN serve também para fiscalizar o Sistema Financeiro Nacional,

através de instituicoes (que veremos adiante) que servem para isto.

Por fim, a Ultima funcdo é a diversificacdo de riscos.

Ndo se assuste com o nomel

Diversificar riscos serve para reduzir riscos de calote no sistema financeiro.
Vamos citar um exemplo.

O professor precisa de recursos para adquirir uma empresa. O aluno, poupador e
prudente, possui este recurso, mas considera o professor “caloteiro” e, desta

maneira, ndo ird emprestar recursos ao professor.

Estariomos em uma situacdo complicada, pois os investimentos pretendidos pelo
professor podem apresentar bons resultados no futuro, contribuindo no

desenvolvimento. Mas, como ndo possui recursos para tanto, ndo os realiza.
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Mas, se o aluno (assim como outras pessoas) decide depositar seus recursos em
enfidades do SFN (como um banco comercial, por exemplo), esta pode
intermediar a captacdo de recursos e a concessdo de financiomento para os

investimentos do professor.

Naturalmente, caso o professor ndo pague as parcelas do empréstimo (cumprindo
a profecia de “caloteiro”), o banco ndo iria se ver em situacdo dificil, pois € uma

grande instituicdo.

Desta forma, houve diversificacdo de risco através do SFN. O aluno ndo ird ficar
prejudicado, pois suas economias continuardo Id mesmo com o ‘“calote” do
professor. Os demais poupadores, assim como a instituicdo financeira, também se

sentirdo na mesma situacdo confortdvel, visto a diversificacdo de risco realizada.

Portanto, podemos resumir as funcdes do SFN antes de contfinuar com a aula:

o Intermediag¢ao de recursos entre poupadores e devedores
. Promover o desenvolvimento equilibrado

. Fiscalizagcao das instituicoes participantes

o Diversificacao de riscos.

Bom, jG conhecemos as funcdes do SFN.

Mas, quais as instituicdes que dele fazem parte?
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CMN CNSP CNPC

0
-

Conselho Monetirio Conselho Nacional de Conselho Nacional de
Nacional Seguros Privados Previdéncia Complementar

4 .

5 BCB CVM Susep Previc

E Banco Central Comissio de Valores Superintendéncia de Seguros  Superintendéncia Nacional de
2 do Brasil Mobilidrios Privados Previdéncia Complementar
=
7

| —
Bancos e Administradoras de Bolsa Seguradoras e Entidades fechadas de
caixas econdmicas consércios de valores Resseguradores previdéncia
complementar (fundos
de pensdo)
N i g ($)
A
Cooperativas Corretoras Bolsa de mercadorias e Entidades abertas de
de crédito e distribuidoras* futuros previdéncia
- Instituigdes Demais institui¢des nio Sociedades
de pagamento** bancarias de capitalizacdo

* Dependendo de suas atividades corretoras e distribuidoras também s3o fiscalizadas pela CVM.
** As Instituigdes de Pagamento nio compdem o SFN, mas sio reguladas e fiscalizadas pelo BCB, conforme diretrizes estabelecidas pelo CMN.

Esta € a divisdo do SFN proposta pelo Banco Central e apresentada no sitio
eletrénico da prépria entidade. Resumidamente, as entidades pertencentes ao SFN

estdo divididas entre érgdos normativos, entidades supervisoras e operadores:

v 6rgaos Normativos - Constituidos por instituicoes que estabelecem as
diretfrizes e normativas gerais do SFN. A principal entidade € o Conselho Monetdrio

Nacional.

v Entidades Supervisoras — Enquanto os 6rgdos normativos estabelecem as
diretrizes, as entidades supervisoras regulam e fiscalizam as atividades das
entidades que pretende regular. Podem, inclusive, aplicar multas e demais sancoes

as entidades que ndo atendem aos determinantes regulamentares.
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E importante frisar que mesmo que chamadas de “supervisoras”, estas entidades
também elaboram normas (regulamentam) nos mercados que supervisionam. Por
exemplo: a CVM é entidade supervisora do ponto de vista do SFN, mas, por
regulamentar o mercado de capitais, também pode ser entendida como entidade

normativa em relacdo ao mercado de capitais.

O modo como sdo classificadas depende do referencial (se do ponto de vista do

SFN, ou do ponto de vista do mercado em que atuam), ou da visdo do autor.

v Operadores - Todas as demais enfidades que fazem parte do SFN e
participam da intermediacdo financeira. Nesta aula, elas estdo divididas em
Instituicoes Financeiras Bancdrias, Instituicoes Financeiras Ndo Bancdrias e

Instituicdes Financeiras Auxiliares.

Esta € a definicGo estabelecida pelo proprio Banco Central. No entanto, alguns
autores ensinam outras formas de se classificar as instituicdes pertencentes ao

sistema financeiro.

Abaqixo segue a forma mais conhecida. No entanto, atencdo: o quadro abaixo
difere da classificacdo apresentada pelo Banco Central, que € a qual iremos focar

nestas aulas.
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Estrutura do SFN

[ ] Subsistema [] Subsistema
Normativo CMN Operativo
| ' | BANCOS
COMERCIAIS
BANCO
DO BRASIL BACEN CVM BANCOSDE
i INVESTIMENTO
|
ouowica
ECONOMICA 2 i
INSTITUICOES MBEIEEOS
PUBLICAS Shesis e PRIVADAS SOC. DE CRED.
BNDES |+ IMOBILIARIO
SOC. CREDITO
FIN. e INVEST,
BANCOS

ESTADUAIS AUXILITARES MERCANTIL

SOCIEDADES SOCIEDADES AGENTES

BOLSAS DE

VALORES, ETC. CORRETORAS DISTRIBUIDORAS

AUTONOMOS

Nota-se, por exemplo, que na classificacdo anterior o Banco do Brasil é
apresentado como uma insfituicGo normativa. No entanto, na classificacdo
proposta pelo Banco Central, o Banco do Brasil € uma instituicdo financeira

operadora.

Porisso que, mais uma vez, faco esta ressalva: utilizaremos a classificacdo do Banco

Central. A outra estd contida nesta aula a titulo de curiosidade e cautela.

Ainda, segue oufra forma “amigdvel” de visualizarmos as mesmas instituicoes,

adicionando mais categorizacdes. Segue abaixo?:

2 Segundo Faccini, Leonardo - Mercado de Valores Mobilidrios: teoria e questdes - Rio de Janeiro:
Eduitora GEN, 2015
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ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

CNSP CMN CNPC
Conselho Nacional Conselho Monetario Conselho Nacional de
de Seguros Privados Nacional Previdéncia Complementar]
|
[ ]
SUSEP BCB M PREVIC
Superintendéncia d Banco Central do Comiss3o de Superintendéncia
e .enaa € 3 Nacional de Previdéncia
Seguros Privados Brasil Valores
Complementar
|
RessRE e, Entidades Fechadas de
Sepuradoes; Previdéncia
Soc. de Capitalizacdo; é
Ent. Abertas Prev. Comp. Complementar

INSTITUI(;(-)ES FINANCEIRAS
o wonerins
BANCO Agentes MWSA!W no
e A Expeciais Memadode Valores
| S
CAIXAECONOMICA BNDES SOC. CORRETORAS
FEDERAL DE VAL. MOBILIARIOS
BANCOS BANCOS DE SOC. DISTRIBUIDORAS
COMERCIAIS INVESTIMENTO DE VAL. MOBILIARIOS
BANCOS MULTIPLOS C/ m::E'T:g;rmE‘Z ;?35%1 . MERCADOS ORGANI-
CARTEIRA COMERCIAL ety ZADOS DE VAL. MOB.
COOPERATIVAS DE SOC. DE CREDITO, AGENTES AUTONO-
CREDITO FINANCIAM. E INVEST. MOS DE INVESTIM.
BANCOS SOC. de ARRENDA- ADMINISTRADORES
COOPERATIVOS MENTO MERCANTIL DE RECURSOS
SOC. de CREDITO FUNDOS E CLUBES DE
IMOBILIARIO INVESTIMENTO
GESTORAS DE
OLTRES RECURSOS (“ASSETS”)

E evidente que todas as representacdes acima citadas significam o mesmo

conceito. Diferem, apenas, na classificacdo das instituicdes. Desta forma, é
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importante a apresentacdo de todas elas, para evitar alguma “surpresa” em sua

prova.

MERCADOS FINANCEIROS

O mercado financeiro é dividido em 4 subsistemas: mercado monetdrio, mercado

cambial, mercado de crédito e mercado de capitais.

Quando estudamos as funcdes do BACEN, vimos que ele é responsdvel pela
formulacdo, execucdo, e acompanhamento das politicas cambial, monetdria e

crediticia.

E perceptivel que falta nestas atribuicdes a formulacdo, execucdo e
acompanhamento do mercado de capitais. Pois bem, ndo falta mais. Isto é feito
pela CVM.

Antes de adentrarmos na composicdo e competéncias da CVM, cabe apresentar

a caracteristica de cada um destes mercados.

O mercado monetdrio engloba as operacdes realizadas com ftitulos publicos e
privados, as quais proporcionam o confrole da quantidade de moeda e da taxa
de juros da economia. Este mercado é de curtissimo prazo, o que significa que as
operacoes nele fravadas possuem vencimento didrio (operacdes interfinanceiras —

DI) ou muito curto (operacdes compromissadas com titulos publicos).

Vimos que, dentre as funcdes do Banco Central, estd a de realizar operacdes de
mercado aberto, negociando titulos publicos com o setor privado, e a de atingir a
meta da Taxa Selic estabelecido pelo COPOM. Nestas operacdes, hd tanto a
determinacdo da taxa de juros, como a da quantidade de moeda em circulacdo

na economia.

O mercado de crédito envolve as operacoes de crédito, de curto e médio prazos,
destinadas a prover liquidez e atender as necessidades financeiras nos prazos

citados dos consumidores e empresas.
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Basicamente, este mercado € composto pelos Bancos Comerciais e MUltiplos, e

supervisionado pelo Banco Central.

O mercado de cambio é o segmento financeiro em que ocorrem as operacoes de
compra e venda de moedas internacionais conversiveis, ou seja, € o mercado em

que se estabelece a conversdo entre moedas.

A existéncia de transacdes comerciais/econdmicas entre paises origina este
mercado. Naturalmente, como cada um tem sua moeda, hd que se converter a
moeda doméstica (Real) em moeda internacional aceita pelo outro pais cujo Brasil

realiza suas fransacdes. Estas tfrocas (c@mbio) sdo feitas no mercado de cdmbio.

E, por fim, o mercado de capitais funciona para intermediar recursos entre
poupadores e devedores para financiar principalmente investimentos de longo

prazo.

Se atente a diferenca entre mercado de capitais e mercado de crédito: enquanto
este serve para financiar dispéndios de curto e médio prazos, o mercado de
capitais tem a utilidade de financiar os investimentos de prazos médio, longo e

indeterminado.

Que tal estes conceitos de forma resumida?2 Abaixo, no quadro:

Mercado Finalidade Instituigcoes

Atender as o
Bancos comerciais,
necessidades de
Sociedades de
; liguidez, capital de Curto e médio
CREDITO . . . crédito, Empresas
giro e investimentos prazos
o de arrendamento
de medio prazo e )
mercantil
CoNnsuMo
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Banco Central,

Gerenciar a liquidez  Bancos Comerciais,

; (quantidade de Fundos de Curtissimo
MONETARIO .
moeda) e taxa de Investimento e prazo
juros da economia Corretoras de
Valores Mobiliarios
Banco Cenfral,
Bancos Comerciais, )
Gerenciar a Curto, médio e
_ Fundos de
tfransacdo e ) longo prazos,
R . Investimento e
CAMBIO quantfidade de dependendo
o Corretoras de -
divisas externas e ) do fipo de
o Valores Mobilidrios, ~
domeéstica operacao
Sociedades de
Cadmbio
Atender as Bancos de
necessidades de Investimento, Prazos médio,
CAPITAIS investimento de Corretoras, Bolas de longo e
longo prazo das Valores, Mercados  indeterminado
empresas de Balcdo

De agora em diante, entenderemos a dindmica dos mercados de crédito e

capitais, tendo em vista a relevante diferenca entfre elas, que baseia todo o

conteudo visto em aulas posteriores.

Antes, mais um esquema para memorizagdo do que jd foi discutido:
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Mercado
Monetario:
curtissimo

prazo -> politica
monetaria

Mercado de
Mercado de Cambio:

Capitais: longo negociacao de
prazo moedas ->
politica cambial

Mercado de
Crédito: curto e
médio prazo

Como j& foi visto, no mercado de crédito ocorre a infermediacdo de recursos
financeiros entre agentes superavitdrios e deficitdrios com a finalidade de atender
as necessidades de liquidez de curto e médio prazos. Ocorre que, neste mercado,
as instituicoes financeiras intfermediam os recursos, o que significa que os agentes
superavitdrios direcionam a elas seus recursos e elas os direcionam aos agentes
deficitdrios. Isto &, as instituicdes financeiras figuram, além de intermedidrias, como
centralizadoras de recursos no mercado de crédito. O esquema abaixo fornece

uma ilustracdo desta ideia:
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Intermediario:

*Remunerado pelo spread
Agentes «Assume o risco Agentes
Superavitarios Deficitarios

E facil notar que o intermedidrio (as instituicdes financeiras) no mercado de crédito
centraliza os recursos financeiros, captando-os com os agentes superavitdrios e os
destinando aos deficitdrios. O esquema também mostra que as instituicoes
financeiras assumem o risco da operacdo (o que é dbvio) e sdo remuneradas por
isso através do spread (diferenca entre a taxa de juros de captacdo e a taxa de

juros de concessdo do crédito).

No entanto, no mercado de capitais ndo é assim que os recursos circulam. Pelo
contrdrio, nGo hd esta figura “central” que promove a intermediacdo de recursos,
pois o dinheiro e os titulos negociados circulam diretamente entre as partes. Aqui,
a funcdo dos intermedidrios (instituicoes financeiras auxiliares) & prestar servicos

com a finalidade de promover eficiéncia nesta circulacdo de recursos.

Abaixo, o esquema com a ideia:
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o
ot

9

Agentes
Superavitarios

3
m

9
Agentes
\ ; ‘ Deficitarios

Prestador de Servicos:
*Remunerado pelos servigos prestados
*Risco é do investidor

Como € possivel notar, os recursos circulam diretamente entre superavitdrios e
deficitdrios, que assumem grande parte dos riscos envolvidos, e os prestadores de
servicos sdo remunerados pelo auxilio que prestam na eficiéncia destas transacoes,

motivo que 0s denominam como instituicoes auxiliares.

Adicionalmente, cabe j&@ comentar mais uma ideia relativa aos agentes do
mercado de capitais. Como vimos, € comum a ideia de denominar os agentes de
superavitdarios e deficitdrios no mercado financeiro em geral. No mercado de
capitais, apesar desta denominacdo estar correta, € mais comum utilizarmos outros
dois termos: emissores (que substituem os deficitdrios) e investidores (que substituem

0s superavitdrios).

A ideia serd explanada com maior riqueza de detalhes no momento oportuno. Mas,
por ora, entenda que no mercado de capitais sdo emitidos e negociados titulos,
chamados de valores mobilidrios. Ocorre que os agentes que intencionam captar
recursos neste mercado (como as companhias abertas, por exemplo), emitem os
tais valores mobilidrios para tanto e, por isto, sdo chamados de emissores. Por sua
vez, os superavitdrios investem nestes valores mobilidrios e, portanto, sdo

conhecidos como investidores.
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E os prestadores de servicos, também conhecidos como instituicoes auxiliares,
promovem 0s mecanismos necessdrios para que este fluxo de recursos seja

realizado com eficiéncia.
Vamos a alguns exemplos.

Primeiro e mais fundamental, a emissdo e negociacdo de valores mobilidrios
necessita de um ambiente propicio para ser realizado. Assim como alimentos sdo
encontrados em supermercados (ou ambientes similares), os valores mobilidrios sdo
encontrados para negociagcdo em mercados de valores mobilidrios. A
regulamentacdo brasileira prevé duas espécies de mercados regulamentados pela
CVM: os mercados de bolsa (bolsa de valores e bolsa de mercadorias e futuros) e

0s mercados de balcdo organizado.

Neles, € oferecida uma plataforma para a realizacdo dos negdcios com valores
mobilidrios, de modo que podemos considerd-los um “servico prestado” qos

participantes do mercado de valores mobilidrios.

Seguindo a mesma ideia, tfemos os infermedidrios destas tfransacodes, geralmente
representados pelas sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios (SCTVMs)
e pelas sociedades distribuidoras de titulos e valores mobilidrios (SDTVMs). Como os
vendedores e compradores de valores mobilidrios ndo se conhecem (e se espera
que assim seja, com o objetivo de evitar manipulacdes de precos e quantidades

negociadas), se faz necessdria a presenca de intermedidrios.

Por fim, encerrando a ideia, € também necessdria a presenca de instituicoes
capazes de efetuar a compensacdo e liquidacdo dos negdcios, ou seja, a
transferéncia de titulos entre vendedores e compradores e o respectivo

pagamento da operacdo.

Todas estas entidades auxiliares serdo detalhadas no momento oportuno, mas j&
basta esta ideia geral para notarmos a diferenca de estrutura entre o mercado de
crédito (que opera de maneira centralizada, com a presenca de uma instituicdo

financeira “controlando” o fluxo de recursos entre os agentes) e o mercado de

-"-FFFFF'_'-'_
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capitais (que opera de maneira descentralizada através de instituicoes
descentralizadas que prestam servicos com o objetivo de conferir eficiéncia na

circulacdo de recursos)

Esta diferenca é de suma importéncia, pois ela torna possivel a reducdo de custos
de captacdo no mercado de capitais com a eliminacdo do intermedidrio
financeiro, além de propiciar, ao menos em tese, um maior nivel concorrencial no
financiamento de investimentos, que resulta (também em tese) na selecdo de
investimentos mais produtivos (eficientes) e maior contribuicdo na geracdo de

valore agregado e crescimento econdmico.

Uma diferenca no desenho institucional permite distintos resultados, ndo € mesmo?

MERCADO DE CAPITAIS: IMPORTANCIA ECONOMICA

Que j& fique gravado: a importancia n° 1 do mercado de capitais é propiciar
financiamento para investimentos de longo prazo da economia e, assim, “catalisar”

o crescimento economico.

A fitulo de exemplo, seguem grdficos e explicacdes de trabalho que fiz para
apresentar a participantes do mercado e eventos educacionais conduzidos pela
CVM.

O primeiro grdfico estabelece uma relacdo entre a taxa de investimentos brasileira
em proporcdo ao PIB e a taxa de emissdes primdrias também em relacdo ao PIB

(volume captado para investimentos no mercado de capitais).

E possivel perceber que as variacdes na taxa de investimento andam juntas com
as variacoes na taxa de emissdes primdrias. Os dados das emissdes sdo confidveis
apenas a partir de 2.000. Nota-se uma tendéncia crescente na taxa de emissdes a
partir de 2003 até a Crise 2007-2008. Apds a crise, a tendéncia é incerta, volatil.
Destaca-se no trecho pontilhado a capitalizacdo da Petrobrds realizada no 3 Tri de
2010. A emissdo foi de R$ 120 bilhdes e foi isolada para ndo comprometer a

tendéncia verificada.
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Bom, agora vamos comparar estes dados com a evolucdo da taxa de crescimento
do PIB brasileiro:

(]
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Novamente temos os mesmos dados, como € possivel notar na legenda. No
entanto, a linha roxa, apresenta a taxa de crescimento do PIB em cada ano. E
possivel notar que, em geral, o aumento da participacdo das emissdes primdarias
em proporcdo aos investimentos acompanha o aumento da tfaxa de crescimento
do PIB brasileiro no periodo, dando uma ideia empirica do que foi dito
anteriormente, ou seja, o mercado de capitais, ao financiar investimentos
produtivos de prazo mais alongado, contribui na geracdo de crescimento

econdmicos.
Algumas suposicoes podem ser aventadas para tanto:

« o mercado de capitais & o mais eficiente dos mercados financeiros no sentido

de alocar recursos em investimentos produtivos com maior eficiéncia

3 A tese apresentada necessita de maiores comprovacdes estatisticas (econométricas) para evidenciar
esta relacdo causal. No entanto, esta aqui apresentada para fins ilustrativos do argumento.
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marginal do capital (desintermediacdo bancdria e redugcdo nos custos de

capitacdo aliado a selecdo de investimentos mais rentdveis)

O avanco do mercado de capitais na taxa de investimento resulta em
investimentos mais rentdveis, com maior valor agregado, o que impacta

positivamente na taxa de crescimento da economia.

Em geral, € possivel afirmar que paises com que apresentam setores
financeiros (mercado de capitais, principalmente) mais desenvolvidos
também apresentam (i) taxas maiores de crescimento econdmico, (i)

acumulacdo de capital, (i) eficiéncia na alocacdo de capital.

Em resumo, podemos fazer os seguintes comentdrios em relagcdo a dindmica e

importdncia econdmica do mercado de capitais:

v

Captacao de
Recursos

Desenvolvime Investimentos
nto Economico Produtivos

Geracao de
Emprego e
Renda

Captagao de recursos

Através da emissdo de ftitulos e valores mobilidrios, os emissores captam os

recursos pretendidos no mercado de capitais.

Funcionamento do Mercado de Valores Mobiliarios p/ CVM (Analista e Inspetor) Com Videoaulas - 20 24
www.estrategiaconcursos.com.br 64



Amanda Aires, Paulo Portinho, Vicente Camillo
Aula 00 (Prof. Vicente Camillo)

v

Este processo de captacdo de recursos via emissGo e negociacdo de valores
mobilidrios, realizado no mercado primdrio, € a maneira pela qual os recursos
circulam entre investidores (que investem nos valores mobilidrios) e emissores

(que utilizam os recursos captados em seus investimentos).

Por sua vez, o mercado secunddrio fornece liquidez aos valores mobilidrios

emitidos no primdrio.

Os valores mobilidrios, titulos negociados no mercado de capitais, reGnem as
funcdes e vantagens deste mercado (liquidez, conferem direitos aos seus
adquirentes, como propriedade e crédito, em geral sdo escriturais (eletrénicos),

auxiliam na diversificacdo de riscos, entre outras caracteristicas).

Investimentos produtivos

Os recursos captados sdo direcionados aos investimentos produtivos pelos
emissores. o perfil de longo prazo do mercado de capitais possibilita que os
recursos capfados possam ser direcionados a investimentos com esta
maturidade. Como envolvem mais riscos e maior prazo de maturacdo, a
inexisténcia do mercado de capitais poderia impossibilitar/dificultar o
financiamento destes tipos de investimentos.

Emprego e renda

Os investimentos elevam a capacidade produtiva da economia. Ou sejq,
proporcionam maior emprego de fatores de producdo, gerando emprego e
renda.

Desenvolvimento Economico

O crescimento econdmico é o produto esperado de todo este processo. Como
salientado anteriormente, a selecdo de projetos de investimento mais rentdveis,
propiciada pela estrutura descentralizada do mercado de capitais (estrutura
mais concorrencial), aloca recursos em investimentos mais eficientes que

proporcionam maior geracdo de valor agregado e crescimento econdmico.
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MERCADOS FINANCEIROS: PRODUTOS E SERVICOS

Como sabemos, os mercados financeiros se especializam na oferta de mecanismos
que possuem o objetivo de financiar a atividade produtiva e o consumo. Neste
topico, analisamos em linhas gerais alguns dos produtos e servicos financeiros

existentes no mercado, sobretudo os mercados de crédito e capitais.

Para compatibilizar as necessidades dos agentes econdmicos, os intermedidrios
financeiros cumprem a funcdo de captar os recursos, repassando-os As empresas
para viabilizar os seus projetos, propiciando, desse modo, uma alocacdo dos
recursos financeiros em uma economia de mercado. Nesse esquema de
intermediacdo financeira, a taxa de juros cobre os custos da operacdo e remunera
a instituicdo financeira e nada mais representa do que o custo cobrado pelo uso
do dinheiro. Em um empréstimo bancdrio, por exemplo, ela resulta da soma do
custo de captacdo do banco, do risco de crédito para essa modalidade e a

margem que a instituicdo recebe por emprestar esse dinheiro.

Ao definira adequada combinacdo de fontes internas e externas de financiamento
das atividades, a administracdo da empresa toma uma decisdo estratégica para
a viabilizacdo de seus objetivos de crescimento e, ate, para a sua sobrevivéncia.
Isto porque o sucesso da gestdo ndo pode ser avaliado puramente do ponto de
vista do éxito na comercializacdo dos produtos ou servicos, mas também pela sua
estrutura de capital. Essa estrutura representa a forma pela qual a companhia
financia suas atividades, considerando o capital préprio e de terceiros, seja de

longo, médio ou curto prazo.

No que se refere ao capital do proprio empreendedor, ele também tem um custo
pois deve ser considerado o custo de oportunidade, ou seja, a remuneracdo que

poderia ser obtida no seu emprego em outra alternativa.

No entanto, seja pela insuficiéncia dos recursos proprios, seja por uma questdo de

custo, pode ser necessdrio ou conveniente obter recursos de fontes externas a
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empresa, como novos dacionistas ou junto a credores (empréstimos e
financiamentos de instituicoes financeiras ou titulos de divida diretamente emitidos

pela companhia e colocados junto a investidores, como debéntures).

A seguir, seguem algumas operacodes tipicas (produtos e servicos) realizadas nos
mercados financeiros. Ressalto que a captacdo de recursos via emissdo de acoes

serd tratada em topico especifico posterior:

a. CONTAS GARANTIDAS

A conta garantida € modalidade de crédito representada por uma conta corrente

aberta com valor limite movimentado como se uma conta corrente fosse.

A ideia da conta garantida é a seguinte: o cliente da instituicdo financeira, mesmo
sem possuir crédito, pode movimentar uma conta corrente até determinado valor
limite. A medida que recursos vao sendo recebidos pelo cliente sdo direcionados

para cobrir o saldo devedor da conta garantida.

Os juros sdo geralmente cobrados periodicamente (mensalmente) sobre os valores
utilizados nos dias Uteis. Adicionalmente, o limite disponibilizado para cada cliente
bancdrio depende de sua capacidade de pagamento e necessidades, fatores

pactuados diretamente com a instituicdo financeira.

O prazo deste tipo de operacdo é de 12 meses, podendo ser renovada a cada

periodo.

b. CAPITAL DE GIRO

Créditos para capital de giro sdo operagcdes comuns para empresas.

As empresas realizam suas operacdoes comerciais geralmente com recebimento a
prazo. Ou seja, a venda e entrega do produto € feita anteriormente o
recebimento dos valores financeiros. Ocorre que, devido a este intervalo de tempo
entre arealizacdo da operacdo comercial e seu recebimento, as empresas podem

ficar sem recursos para suas obrigacdes de curto prazo (de giro).
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Neste contexto podem recorrer a alguma instituicdo financeira e pactuar um
empréstimo de capital de giro, que ird suprir a necessidade de capital das
empresas para as mais diversas finalidades. A amortizacdo do capital de giro

emprestado é feita periodicamente, mais comumente entre 24 e 36 meses.

Adicionalmente, € muito comum o oferecimento de garantias para as operacoes
de capital de giro, normalmente por duplicatas. O oferecimento de garantias

possibilita a reducdo na taxa de juros.

C. DESCONTOS DE TiTULOS

Operacoes de desconto sdo caracterizadas como modalidade de crédito que

envolve direitos creditorios.

Imagine que vocé possui uma empresa que vende cestas bdsicas. Toda e qualquer
venda readlizada é feita mediante a emissdo de boletos com vencimento em 30
dias. Isto &, vocé vende a cesta bdsica hoje com a promessa de receber daqui a

30 dias o valor da venda.

No entanto, vocé pode precisar destes recursos antes destes 30 dias. Neste caso,
vocé pode se dirigir ao banco e descontar o titulo de crédito (boleto), que
representa um direito creditério, e receber o dinheiro naquele momento com certo

desconto, que é a remuneracdo do banco para a realizacdo da operacdo.

Nas operacoes de desconto a instituicGo financeira concede um empréstimo
utilizando como garantia o direito creditério. Geralmente, no vencimento do boleto
0s recursos sdo automaticamente direcionados d instituicdo financeira que realizou

a operacdo de desconto.

A diferenca entre o valor descontado antes do vencimento e o valor recebido

qguando do vencimento do boleto é a remuneracdo da instituicdo financeira.

Resta comentar a possibilidade de realizar operacdes de desconto com os mais
variados titulos de crédito, ou seja, titulos que representam valores a receber, como

notas promissérias e cheques.
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A ideia € a mesma. Por exemplo, podemos imaginar a assuncdo de uma divida
formalizada através da emissdo de uma nota promisséria. O devedor emite a
promessa de pagamento (nota promisséria) para determinada data. O credor
pode decidir descontar a nota promisséria antes do vencimento; a instituicdo
financeira realiza o desconto e concede o crédito com valor descontado do valor

da nota promissoria.
O mesmo acontece com cheque pré-datado.
d. FACTORING

Operacdo financeira na qual a empresa vende seus direitos creditérios — que seriam
pPAgos a prazo — por meio de titulos a um terceiro, que compra os papéis a vista,
mas com um desconto. Esta operacdo € voltada, sobretudo para a prestacdo de
servicos financeiros a pequenas e médias empresas para colaborar na gestdo de
caixa e estoques, controle de contas a pagar e a receber, negociacdes com
fornecedores, dentre outros.

Nesse tipo de operacdo, a empresa de factoring adquire os direitos creditorios
resultantes das vendas mercantis a prazo realizadas por empresas-clientes, sendo
assim, a empresa de factoring adquire todo o risco inerente ao crédito concedido
pela empresa vendedora. Identificam-se nessa operacdo trés tipos de agentes, a
saber: a empresa de factoring, a empresa-cliente ou cedente dos direitos e a
empresa compradora dos bens e servicos.

A empresa de factoring e proibida de conceder crédito. Seu lucro € formado pela
diferenca entre o valor nominal dos créditos mercantis adquiridos € o preco pago

pela compra desses titulos.

e. CORPORATE FINANCE

As operacdes de corporate finance sdo aquelas destinadas a aumentar o valor das
empresas aos seus acionistas. Os bancos de investimento sdo os grandes

realizadores deste tipo de servico.
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Para tanto, &€ necessdrio prover equilibrio entre as formas de financiamento das
empresas e suas aplicacoes, ou seja, prover um mix de solucdes através de uma
combinacdo de financiaomento de capital entre os investimentos em projetos que
aumentem a rentabilidade a longo prazo da empresa, juntamente com o

pagamento de excesso de caixa sob a forma de dividendos aos acionistas.

f. COMMERCIAL PAPERS (NOTAS PROMISSORIAS COMERCIAIS)

Titulos de crédito emitidos por empresas sociedade andnima, com objetivo de
captar recursos para o capital de giro. E uma alternativa &s operacdes de
empréstimos bancdrios convencionais, permitindo geralmente uma reducdo nas

taxas de juros pela eliminacdo da intermediacdo financeira bancdaria.

Os commercial papers sdo negociados no mercado por um valor descontado,
sendo recomprados pela empresa emitente pelo seu valor nominal. Nesse tipo de
negociacdo, fica implicita uma taxa efetiva de juros, que o titulo paga aos
investidores. Esses titulos apresentam boa liquidez, por conta da possibilidade de
recompra pela proépria empresa emitente ou pelos “dealers” (agentes que
adquirem os titulos e os revendem ao publico em geral, incluindo uma margem de

lucro).
g. Hotr MONEY

Hot money, em sua origem, designa fundos aplicados em ativos financeiros, em
diversos paises, que atraem pela possibilidade de ganhos rdpidos devido a
elevadas taxas de juros ou a grandes diferencas cambiais. SGo operacdes de
curtissimo prazo, em que os recursos podem ser deslocados de um mercado para
outro com muita rapidez. Esses recursos sdo administrados por especuladores no
mercado de cdmbio e caracterizam-se por alta volatilidade, em oposicdo as
aplicacoes de bancos centrais, bancos de investimento ou investidores domésticos.
Por essa particularidade, sGo considerados causadores de furbuléncias nos

mercados financeiros, em algumas situacoes.
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No Brasil, o termo hot money, amplamente empregado por bancos comerciais, por
extensdo de sentido aplica-se também a empréstimos de curtissimo prazo (de 1 a
29 dias). Esses empréstimos tém a finalidade de financiar o capital de giro das

empresas para cobrir necessidades imediatas de recursos.

h. SECURITIZACAO DE RECEBIVEIS

Pratica financeira muito utilizada no mercado de capitais, de forma a agrupar
vdarios tipos de passivos financeiros — como faturas emitidas e que ainda ndo foram
pagas, dividas referentes a empréstimos, dentre outros — e os converter em titulos
padronizados negocidveis (cujo termo em inglés é securities). Por meio da
securitizac@o de recebiveis, € possivel que a empresa levante fundos no mercado
sem comprometer seus atuais niveis de endividamento de balanco.

Na securitizacdo de recebiveis, a divida e transferida na forma de titulos para varios
investidores e esses papéis sdo caracterizados por um compromisso de pagamento
futuro, de principal e juros, a partir de um fluxo de caixa proveniente da carteira de
ativos selecionados. Essa operacdo € normalmente utilizada para obtencdo de
fundos e divisdo de riscos. E uma forma de transformar ativos relativamente n&o
liguidos em valores mobilidrios liquidos, transferindo riscos associados a eles para os

investidores que os compram.
i. DEBENTURES

As debéntures sao titulos de divida emitidos por sociedades por acoes e que

conferem aos seus titulares direitos de crédito contra a companhia emissora.
Esta é a precisa definicdo legal. Vamos traduzir.

As debéntfures, ao confrdrio das acdes, sdo fitulos de divida emitidos pela
companhia. Ou seja, no geral elas ndo conferem participacdo no capital social da

empresa, mas sim o direito ao pagamento de uma remuneracado.

Desta forma, € também um instrumento de captacdo de recursos no mercado de

capitais que as empresas utilizam para financiar seus projetos. E também uma forma
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de melhor gerenciar suas dividas, pois geralmente possuem um prazo de

vencimento mais alongado do que os financiamentos bancdrios tradicionais.

O investidor que adquire debéntures (chamado de debenturista), ao disponibilizar
seus recursos para serem utilizados pela companhia, tem o direito de receber uma
remuneracdo, conforme condicdes pré-estabelecidas entre ele e a empresa

emissora.

Desta forma, a debénture € um titulo de crédito privado de renda fixa em que os
debenturistas sdo credores da empresa e esperam receber juros periddicos e o
pagamento do principal — valor pago pela debénture - no vencimento do titulo,

conforme estipulado em um contrato especifico chamado "“Escritura de Emissdo”.

As condi¢oes da emissao das debéntures sao deliberadas pela assembleia geral

de acionistas.

Lembra quando diferenciamos acionistas ordinaristas dos preferencialistase Pois
bem, os acionistas que possuem acoes ordindrias sdo, em regra, os responsaveis por

deliberar a emissdo de debéntures da companhia na assembleia geral.

A emissdo da debénture poderd ser efetuada com ou sem garantias. A garantia,
como o préprio nome sugere, € uma maneira de garantir o pagamento ao fitular
da debénture, no caso da empresa ir a faléncia, ser liquidada, ou ocorrer qualquer

evento que impossibilite o valor pactuado.

De acordo com a espécie de garantia, ou até a auséncia dela, as debéntures

podem ser classificadas como:

v Garantia Real: Envolve o comprometimento de bens ou direitos que ndo
poderdo ser negociados sem a aprovacdo dos debenturistas, para que a garantia
ndo figue comprometida. Assim, algum ativo especifico e indicado na Escritura de

Emissdo garante eventual risco de crédito.
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v Garantia Flutuante: A companhia garante o pagamento aos debenturistas
com qualquer ativo que possui, mas Nndo impede a negociacdo dos bens que

compode esse ativo.

v Sem garantia: As Quirografdrias (debénture sem privilégio) e as Subordinadas.
Em ambos os casos, o debenturista ndo terd nenhuma garantia ou preferéncia no
caso de liguidacdo da companhia. Ressalte-se ainda que, em caso de liquidacdo
da companhia, no pagamento de suas obrigacdes com os credores, as

Quirografdarias precedem as Subordinadas.

Por fim, a possibiidade de as debéntures serem convertidas em acdes origina a

seguinte classificacdo:
v Simples: ndo podem ser convertidas em acdoes da companhia emissora;

v Conversiveis: possuem cldusula permitindo que sejam convertidas em acoes
ao término de prazo determinado ou a qualguer tempo, conforme estabelecido

na escritura de emissdo.

Desta forma, mesmo que as debéntures sejam comumente classificadas como
titulos de crédito, elas podem, eventualmente, conceder direito de propriedade,

que consiste na conversdo da debénture em acdo da companhia que a emitiu.
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COMPANHIA: CONCEITO E CAPITALIZACAO

As companhias sdo as grandes emissoras no mercado de capitais. Diversos valores
mobilidrios sdo por elas emitidos com a intencdo de capitalizacdo. As acdes sGo os

valores mais comuns.
Segundo a Lei 6.404/76 (Lei das S.A.):

Art. 1° A companhia ou sociedade anénima terd o capital dividido em
acodes, e a responsabilidade dos socios ou acionistas serd limitada ao preco

de emissdo das acdes subscritas ou adquiridas.

As acoes, que representam a menor fracdo do capital social da companhia, sdo
subscritas pelos seus soécios, que podem negocid-las quando lhes convier,
geralmente sem depender da aprovacdo dos demais sécios. Esta € uma das
caracteristicas que torna a sociedade, andnima: a ndo vinculacdo entre seus

sécios, que podem entrar ou sair do capital social quando Ihes convier.

E também essa caracteristica que permite a capitalizacdo das companhias, pois,
é possivel que a companhia emita novas acdes (ou mesmo negocie acoes
anteriormente emitidas no mercado de capitais) para exclusivamente vende-las no

mercado e, assim, se capitalizar.

A possibilidade de negociar acdes no mercado de capitais caracteriza a

companhia como sendo aberta. Continuando com a Lei das S.A.:

Art. 4° Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme
os valores mobilidrios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos a

negociacdo no mercado de valores mobilidrios.

§1° Somente os valores mobilidrios de emissGo de companhia registrada na
Comissdo de Valores Mobiliarios podem ser negociados no mercado de

valores mobilidrios.
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§2° Nenhuma distribuic@o publica de valores mobilidrios serd efetivada no

mercado sem prévio registro na Comiss@o de Valores Mobilidrios.
Vdrios conceitos importantes s¢o aprendidos neste artigo.

Primeiro, companhias abertas podem admitir & negociagcdo seus valores mobilidrios
no mercado de capitais. E, para tanto, devem ter registro na CVM. Detalhe, o
registro aqui € da COMPANHIA!

Segundo, sempre que a companhia realizar uma emissdo publica, isto &, distribuir
seus valores mobilidrios publicamente, com a finalidade de captar a poupanca
popular (lancando valores mobilidrios ao mercado em geral, e ndo a um investidor
determinado), &€ também necessdrio o registro prévio da emissdo na CVM.
Evidentemente, emissdes privadas, destinadas a um investidor especifico, ndo

exigem registro prévio na CVM.

E aquireside um importante conceito: no mercado brasileiro existem dois registros,

o da COMPANHIA e o da EMISSAO.

E, como foi salientado, a distincdo entre companhia aberta e fechada se dd pela
admissdo de valores mobilidrios no mercado de capitais, que, por sua vez, exige

registro da companhia na CVM.

Segue adiante o esquema resumindo este conceito*:

4 O mercado de valores mobilidrios brasileiro / Comissdo de Valores Mobiliarios. 3. ed. Rio de Janeiro:
Comissdo de Valores Mobiliarios, 2014.
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VALORES MOBILIARIOS
NAD ADMITIDOS A
NEGOCIAGAO EM BOLSA
OU BALCAD

COMPANHIA

VALORES MOBILIARIOS
ADMITIDOS A
NEGOCIACAO EM BOLSA
OU BALCAD

Continuando, vamos analisar algumas disposicoes adicionais importantes sobre as

companhias abertas:

v

v

Pode ser objeto da companhia qualquer empresa de fim lucrativo, ndo contrdrio
a lei, a ordem puUblica e aos bons costumes 2 O objeto social da empresa define
quais atividades econdmicas ela realiza na economia é funcdo do estatuto

social a definicdo do objeto social, de modo preciso e completo.

A companhia pode ter por objeto participar de outras sociedades 2> Neste
topico, a Lei das S.A. permite a existéncia das companhias de participacoes,
conhecidas como *Holdings”. Elas possuem como finalidade a participacdo em
outras sociedades, e ndo a exploracdo direta de atividade econdmica (a
participacdo é indireta, através destas sociedades). Ainda que ndo prevista no
estatuto, a participacdo é facultada como meio de realizar o objeto social, ou

para beneficiar-se de incentivos fiscais.

A Comissao de Valores Mobilidrios podera classificar as companhias abertas em
categorias, segundo as espécies e classes dos valores mobilidrios por ela
emitidos negociados no mercado = Esta classificacdo foi realizada pela CVM

e, atualmente, estd assim definida:

o Categoria A - autoriza a negociacdo de quaisquer valores mobilidrios do

emissor em mercados regulamentados de valores mobilidrios.
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o Categoria B - autoriza a negociacdo de valores mobilidrios do emissor em

mercados regulamentados de valores mobilidrios, exceto os seguintes

valores mobilidrios:
| — acoes e certificados de depdsito de acodes; ou

Il = valores mobilidrios que confiram ao titular o direito de adquirir os valores
mobilidrios mencionados no inciso |, em consequéncia da sua conversdo
ou do exercicio dos direitos que Ihes sdo inerentes, desde que emitidos pelo
préprio emissor dos valores mobilidrios referidos no inciso | ou por uma

sociedade pertencente ao grupo do referido emissor.

CAPITALIZACAO DE COMPANHIAS

No mercado de capitais, a capitalizacdo das companhias se dd via emissdo,

distribuicdo, subscricdo e integralizacdo de valores mobilidrios.

A emissdo representa o ato de se “criar” os valores mobilidrios com a caracteristicas
necessdrias para a negociacdo. A depender do valor mobilidrios, faz-se necessdria
uma forma de constituicdo para a emissdo. No caso das debéntures, por exemplo,

a constituicdo de valor é feita na escritura de emissdo.

A distribuicdo é o esforco de venda no mercado. Se a distribuicdo for publica, o
esforco de venda é feito ao mercado em geral, atingindo de maneira difusa os
investidores e interessados. Em geral, a distribuicdo é feita mediante a publicacdo
do prospecto de emissdo, documento em que se consolidam as principais

informacdes sobre a emissdo e o emissor.

A subscricdo é o ato realizado pelo investidor, no qual adquire (investe) no valor

mobilidrio. Sendo objetivo, é o ato da compra do valor mobilidrio pelo interessado

Por fim, a integralizacdo é o ato no qual o investidor apresenta os recursos devidos
na aquisicGo dos valores mobilidrios. E o momento do pagamento, da liquidacdo

dos valores investidos
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E nitido que os passos anteriormente apresentados s&o sequenciais (ocorrem na

ordem apresentada) e se aplicam aos valores mobilidrios em geral.

Continuando, segue o esquema abaixo com as fontes de recursos comumente
utilizadas pelas empresas, dependendo do ciclo de vida em que se enconfram,

com as devidas explicacoess:

INSTITUICOES FINANCEIRAS - DIVIDAS
EMISSAO DE AGOES N
I ——
HEDGE FUNDS

PRIVATE EQUITY i PRIVATE EQUITY

VENTURE CAPITAL L’ ’ EMPRESAS ABERTAS
D Loy PARCEIROS ESTRATEGICOS
ESTABILIDADE OV
BAIXA OU INSUFICIENTE ALTA E SUFICIENTE ALTA E MAIOR QUE O
BAIKA OU NEGATIVA PARA SUSTENTAR PARA MANUTENGAO DA NECESSARIO OU

ALTA E LIMITADA . P
- -t AOVALOR DO MEGO0K0 DECLINANTE u#&umm
Fonte: Debéntures ANBIMA.

Inicialmente, a empresa se encontra na fase startup do seu ciclo de vida. E muito
comum, nesta fase, existir uma ideia e apenas isso. A necessidade de capital para
investir na ideia é elevada, mas a geragcdo de caixa pela empresa é zero, pois em
geral ela ainda ndo estd em fase operacional. Nesta fase, a captacdo de recursos
ocorre via seed capital, que corresponde & aplicacdo inicial dos investidores no
negdcio com o objetivo de fransformar a ideia em produto/servico comercializével.

E comum este tipo de captacdo se dar junto a fundos de investimento

especializados nesta forma de capital.

5 Relagbes com investidores: da pequena empresa ao mercado de capitais / Instituto Brasileiro de
Relagbes com Investidores; Comissao de Valores Mobilidrios. 2. ed. Rio de Janeiro: IBRI : CVM, 2015.
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Na fase seguinte ocorre o crescimento da empresa. A necessidade de capital
continua sendo elevada e a geracdo de caixa, baixa. Desta forma, continua sendo
necessdria a captacdo de recursos com terceiros. Duas formas predominam no
mercado de capitais: venture capital e private equity. Estas duas operacoes, em
geral, se diferenciam através do estdgio de crescimento da empresa (venture é
especializado em estdgios mais iniciais), do valor aportado na empresa (venture
aporta recursos menores que private) e do risco da operacdo (venture aporta
recursos em empresas com mais risco, em geral). De todo modo, ambas
representam formas de captacdo de recursos por empresas através da
participacdo de investidores, antes destas empresas acessarem 0S recursos
publicos do mercado de capitais. Por isto, sdo em geral operacdes privadas de
captacdo de recursos que, em esséncia, compartiiha os riscos do negodcio entre

gestores e investidores para agregar valor a empresa investida.

Continuando, chegamos nas fases de maturidade e continvidade da empresa.
Aqui, em funcdo do seu crescimento, ela pode se tornar uma companhia (dividir
seu capital em acdes) e, inclusive, admitir seus valores mobilidrios & negociacdo no
mercado de capitais (companhia aberta). Dada sua maturidade, a companhia
apresenta geracdo de caixa suficiente para tocar a operacdo, mas ndo
necessariaomente para financiar seus investimentos. Desejando investir, € possivel
acessar ao mercado de capitais e realizar a captacdo de recursos que pretende.
Aqui enframos nas emissdes publicas de valores mobilidrios, em que a companhia,
por meio de intermedidrios, realiza um esforco de vendas de seus valores mobilidrios
com a intencdo de captar recursos junto d poupanca publica (investidores em

geral).

A titulo de exemplo, segue esquema mostrando os passos de uma emissdo publica

de acdes com as devidas explicacoes:
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Auditor emite
Carta Conforto

Underwriting
Agreement

F o+ _ . M\AI~

O processo € iniciado com a selecdo da equipe que ird coordenar a emissdo. Em
geral, é liderada por um banco de investimento que coordena o levantamento de
informacodes financeiras, operacionais e estratégicas da companhia com o objetivo

de montar o documento prévio da oferta, que conterd estas informacoes.

Este documento € arquivado na CVM, pois, lembrando, toda oferta publica de
valores mobilidrios necessita de registro prévio na CVM. A CVM faz os comentdrios
sobre o documento, sobretudo em relacdo & aderéncia dele ds normas do

mercado de capitais e fornece seu parecer.

A equipe participante do processo de emissdo consolida ao documento da
emissdo os comentdrios da CVM e elabora a minuta do prospecto, documento que
é apresentado a potenciais investidores e analistas nos road shows para
demonstracdo de interesse no investimento e precificacdo dos titulos que serdo
negociados (processo conhecido como bookbuilding, no qual geralmente se
estabelece um intervalo de preco — minimo e mdéximo — aos valores mobilidrios

ofertados).
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Pas

sada esta fase, o prospecto passa pela avaliacdo dos auditores independentes,

que certificam as informacodes ali presentes e concluem o processo prévio para a

emissAo.

Apds o cumprimento destes passos, € possivel a realizacdo da oferta publica dos

valores mobilidrios para a captacdo de recursos, via emissdo, distribuicdo,

sub

Por

scricdo e integralizacdo dos mesmos.

fim, destaca-se adiante algumas vantagens que podem ser percebidas pelas

companhias ao acessar o mercado de capitais para capitalizacdo:

v

v

Diversificagcdao de riscos 2 tomando o caso da capitalizacdo por acdes como
o exemplo, hd a possibilidade de diversificacdo de riscos relativos ao negdcio
com 0s novos sécios admitidos via mercado de capitais. Outros valores
mobilidrios também propiciam diversificacdo de riscos ao negdcio e seus
acionistas, como serd visto em outras aulas.

Acesso a capital e suporte para financiar planos de investimento 2 além de
contribuir com capital, os investidores no mercado de capitais também
contribuem com suporte ao negdcio financiado. E muito comum que acionistas
relevantes indiqguem administradores, ou confribuam com expertise aos planos
de investimento.

Liguidez aos titulos = decorréncia ébvia do acesso ao mercado de capitais,
pois os valores mobilidrios possuem um ambiente especifico para negociacdo
(mercados organizados de valores mobilidrios), o que Ihes confere liquidez.
Aumento na capacidade de endividamento - vantagem especifica em
relacdo aos valores mobilidrios que conferem direito de propriedade, como o
caso das acoes, certificados representativos destes titulos, ou valores mobilidrios
conversiveis em acoes. Ao se capitalizarem via emissdo de valores mobilidrios
que conferem direito de participacdo, a companhia ndo eleva seu

endividamento e, inclusive, pode até reduzi-lo ou alongd-lo.

-"-FFFFF'_'-'_
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v Gestdo profissional > além de contribuir com capital, os investidores no
mercado de capitais também contribuem com suporte ao negdcio financiado.
E muito comum que acionistas relevantes indiquem administradores, ou

contribuam com expertise aos planos de investimento.
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QUESTOES PROPOSTAS

Questao 01 (CESPE - Banco do Brasil 2009)

O SFN atua na intermediagao financeira, ou seja, no processo pelo qual os agentes
que estdo superavitarios, com sobra de dinheiro, transferem esses recursos para

aqueles que estejam deficitarios, com falta de dinheiro.

Questao 02 (FCC - Banco do Brasil - 2011)

O Sistema Financeiro Nacional é integrado por:

(A) Ministérios da Fazenda e do Planejamento, Orcamento e Gestdo.
(B) Secretaria do Tesouro Nacional e Conselho Monetdrio Nacional.
(C) Orgdos normativos, Enfidades supervisoras e Operadores.

(D) Receita Federal do Brasil e Comissdo de Valores Mobilidrios.

(E) Secretarias estaduais da Fazenda e Ministério da Fazenda.

Questao 03 (CESPE - Banco do Brasil - 2009)

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social € uma das principais

entidades supervisoras do SFN.

Questao 04 CESPE - Especialista (FUNPRESP)/Investimentos/2016

Acerca do mercado de capitais, julgue o item seguinte.
O mercado de capitais, que tem a finalidade de canalizar as poupancas dos
emprestadores de Ultima instGncia para os tomadores de Ultima instéGncia, é

constituido por um amplo sistema de bolsas de valores e instituicoes financeiras, que
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operam na compra e venda de papéis — acoes, titulos da divida publica — no

longo prazo.

Questdo 05 FCC - Técnico em Gestdo (SABESP)/"Sem Area"/2014/

A fungcdo do administrador financeiro estd relacionada as decisdes de
investimentos, financiamentos e estratégias operacionais, capazes de promover a
remuneracdo do capital investido, ou seja, capazes de criar valor econémico.
Segundo Gitman (2010), mercado de capitais é

a) a relacdo financeira formada por vdrias bolsas de valores e outras instituicoes
que oferecem as condicdes que permitam aos fornecedores e aos tomadores de
fundos de longo prazo efetuarem transacdes.

b) o reconhecimento de receitas e despesas quando ocorrem entradas e saidas
de dinheiro.

c) arelacdo financeira estabelecida entre fornecedores e tomadores de fundos de
curto prazo.

d) o conjunto de organizacdes que fornecem o local para negociacdo, onde
empresas poderdo levantar fundos por meio de negociacdo.

e) o mercado intangivel para a compra e venda de titulos ndo registrados nas

bolsas de valores.

Questao 06 CESPE - Agente Administrativo (CADE)/2014/

Julgue o item subsecutivo, relativo a administragdo financeira.
O mercado monetdrio admite fransacdo ndo exdtica entre fornecedores e
demandantes de fundos com prazo de vencimento méximo de um ano, ao passo

qgue o mercado de capitais permite transacoes de longo prazo.
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Questdo 07 CESPE - Perito Criminal Federal/Area 1/2013/

Com base em normas e funcionamento do Sistema Financeiro Nacional, julgue o
seguinte item.

O mercado de capitais € uma das categorias do mercado financeiro, que ndo
envolve operacdes de curto prazo. Nesse mercado, a instituicdo financeira
normalmente ndo €& parte na operacdo, e sim interveniente, facilitando a

realizacdo dos negdcios.

Questdo 08 FCC - Inspetor da Comissao de Valores Mobilidrios/2003

Sobre o mercado de capitais, é correto afirmar que

a) ele assume papel de relevo, por se especializar no oferecimento de recursos de
curto prazo para as empresas.

b) os mercados secunddrios séo assim chamados por exercerem um papel infimo
no funcionamento do mercado de capitais como um todo.

c) o mercado aciondrio € seu Unico componente.

d) financiamentos de longo prazo sdo exemplos de operacodes tipicas desse
mercado.

e) os depdsitos a vista sdo fundamentais para esse mercado, uma vez que eles sdo
a principal forma de captacdo nas sociedades de arrendamento mercantil, para

a emissdo de debéntures.

Questao 09 CESGRANRIO - Advogado (EPE)/Juridica/2012/
A Lein® 6.404/1976 prevé que, em uma sociedade anonimaq,

a) a companhia € aberta ou fechada, conforme os valores mobilidrios de sua
emissdo estejaom ou ndo admitidos O negociacdo no mercado de valores

mobilidrios.
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b) a companhia ndo pode ter por objeto participar de outras sociedades, salvo se

autorizada por seu estatuto social.

c) a distribuicdo publica de valores mobilidrios no mercado independe de registro

na Comissdo de Valores Mobilidrios.

d) o capital é dividido em acdes, e a responsabilidade dos sdcios é ilimitada,

independentemente do preco das suas acoes subscritas ou adquiridas.

e) os valores mobilidrios de emissdo da companhia podem ser negociados no

mercado de valores mobilidrios, mediante registro junto & Susep.

Questao 10 FGV - Técnico de Fomento C (BADESC)/Advogado/2010/

A sociedade andénima, no que se refere a subscricao do capital social, podera ser

constituida:

a) por subscricdo particular, apenas.

b) por subscricdo publica, apenas.

c) por subscricdo mobilidria, apenas.

d) por subscricdo mobilidria ou por subscricdo publica.

e) por subscricdo publica ou por subscricdo particular.

Questdo 11 CESPE - Defensor Publico do Distrito Federal/2001/

A sociedade anénima é tipo societdrio destinado, normalmente, a formagdo de
grandes empresas, cujo funcionamento e cuja administracdo nao dependem
diretamente da figura dos sécios. Seu capital é dividido em agoes, que sdo titulos
de livre cessibilidade que incorporam os direitos dos sécios, chamados acionistas,

cuja responsabilidade, assim como nas sociedades por quotas, é limitada. A

respeito das sociedades anénimas, julgue o item a seguir.
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Uma sociedade andnima pode ter por objeto participar de outras sociedades,
sendo necessdria a previsdo no estatuto quando essa participacdo tem por fim

realizar o objeto social ou beneficiar-se de incentivos fiscais.

Questao 12 Com. Exam. (TRT 2) - Juiz do Trabalho (TRT 2° Regiao)/2006/XXXII

As sociedades por agoes sao um tipo de sociedade empresarial, regulada pela Lei
6404/76, possuindo o capital dividido em fragoes. Considerando as disposi¢coes

legais acerca de tais tipos societdrios, assinale a alternativa correta:

a) Em razdo do principio Constitucional da livre iniciativa (art. 170, CF) o Governo
estd impedido de exercer qualguer tipo de fiscalizacdo sobre tais sociedades,
sendo funcdo da CVM — Comissdo de Valores Mobilidrios tdo somente agenciar as

tfransacoes que sdo realizadas em bolsa de valores.

b) Somente podem ser constituidas sociedades andnimas de capital aberto, sendo

vedado o tipo “capital fechado".

c) Os diretores das sociedades por acdes podem ser estrangeiros ou hacionais, com
residéncia dentro ou fora do Pais, mas os Conselheiros devem, necessariamente,

residir dentro do Pais.

d) Admite-se que a sociedade andnima tenha por objeto social a participacdo em
outra sociedade, sendo possivel que isso seja cumprido mesmo que ndo conste em
seus estatutos e desde que sirva para receber incentivos fiscais ou realizar seu objeto

social.

e) A responsabilidade direta ou decorrente de desconsideracdo da pessoa juridica
nas sociedades por acoes serd imputada aos membros do conselho fiscal e
assembleia. Pois a eles cabe a decisdo sobre os destinos da companhia e ndo aos

diretores. Que apenas cumprem o que eles decidem.
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Questao 13 VUNESP - Profissional Basico (BNDES)/Direito - Advogado de Empresa/2002
Nas sociedades anénimas,

a) de capital aberto, os valores mobilidrios de sua emissdo sGo negociados apenas

em bolsa de valores.

b) pode-se distribuir valores mobilidrios sem prévio registro na Comissdo de Valores

Mobilidrios desde que a companhia seja fechada.
c) a responsabilidade dos sécios serd limitada ao total do capital social subscrito.

d) serdo classificadas em abertas e fechadas conforme os valores mobilidrios de

sua emissdo estejam ou ndo admitidos d negociacdo em Bolsa de Valores.

e) quando abertas, poderdo ser classificadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios
em categorias, segundo as espécies e classes dos valores mobilidrios negociados

Nno mercado.

Questao 14 CESGRANRIO - Advogado (EPE)/Juridica/2014/

A respeito da oferta publica de valores mobilidrios, considere as afirmativas abaixo.

| - E objetivo essencial da lei das S/A a possibilidade de as empresas obterem

capitalizagdo no mercado de valores mobilidrios.

Il - A distribuicdo pUblica de valores mobiliarios se caracteriza pela utilizagdo

obrigatéria de corretores.

Il - Os valores mobilidrios, nas ofertas pUblicas, tém de ser negociados através de

bolsa de valores.

IV - O registro prévio na CVM da distribuicdo de valores mobiliarios tem por

fundamento principal a protegao dos investidores.
Estad correto APENAS o que se afirma em

a)lell
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b)lell
c)lelVv
d) el

e)llelV

Questdo 15 FCC - Analista da Comissdo de Valores Mobilidrios/Normas Contdbeis e de
Auditoria/2003

A colocacao de uma debénture no mercado pode ser através de oferta
a) publica secunddria.

b) publica registrada.

c) privada registrada.

d) publica ou privada.

e) privada secunddria.

A questdo se refere as debéntures, mas as conclusdes aqui discutidas se aplicam a
qualguer valor mobilidrio e ao processo de capitalizacdo de companhias mediante

emissdo destes valores no mercado de capitais.

GABARITOS

ERRADO D E C D
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QUESTOES COMENTADAS

Questao 01 (CESPE - Banco do Brasil 2009)

O SFN atua na intermediagao financeira, ou seja, no processo pelo qual os agentes
que estdo superavitarios, com sobra de dinheiro, transferem esses recursos para

aqueles que estejam deficitarios, com falta de dinheiro.

E exatamente a funcdo de intermediacdo. Ou seja, o SFN promove de maneira
mais eficiente a infermediacdo de recursos entre os agentes superavitarios aos

deficitdrios.

GABARITO: CORRETO

Questao 02 (FCC - Banco do Brasil - 2011)

O Sistema Financeiro Nacional é integrado por:

(A) Ministérios da Fazenda e do Planejamento, Orcamento e Gestdo.
(B) Secretaria do Tesouro Nacional e Conselho Monetdrio Nacional.
(C) Orgdos normativos, Enfidades supervisoras e Operadores.

(D) Receita Federal do Brasil e Comissdo de Valores Mobilidrios.

(E) Secretarias estaduais da Fazenda e Ministério da Fazenda.

Como vimos, o SFN & composto de Orgdos normativos, Entidades supervisoras e

Operadores.

GABARITO: LETRA C

Questao 03 (CESPE - Banco do Brasil - 2009)

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social € uma das principais

entidades supervisoras do SFN.
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Claro que ndo! Citamos acima que as entidades supervisoras sdo o BACEN, a CVM,
a SUSEP e a PREVIC. Portanto, ndo ha o BNDES neste rol.

GABARITO: ERRADO

Questao 04 CESPE - Especialista (FUNPRESP)/Investimentos/2016

Acerca do mercado de capitais, julgue o item seguinte.

O mercado de capitais, que tem a finalidade de canalizar as poupancas dos
emprestadores de Ultima insténcia para os tomadores de Ultima instéGncia, é
constituido por um amplo sistema de bolsas de valores e instituicoes financeiras, que
operam na compra e venda de papéis — acoes, titulos da divida publica — no

longo prazo.
Tema visto amplamente.

A funcdo bdsica do mercado de capitais € o financiamento dos investimentos de

longo prazo, através da canalizacdo de poupanca para fanto.

Note que a questdo deixa claro que se frata de um mercado em que 0s
participantes inferagem diretamente, sem intermedidrios, no seguinte trecho:
“canalizar as poupancas dos emprestadores de Ultima instGncia para os ftomadores

de Ultima instancia”.

GABARITO: CERTO

Questdo 05 FCC - Técnico em Gestdo (SABESP)/"Sem Area"/2014/

A fungcdo do administrador financeiro estd relacionada as decisdes de
investimentos, financiamentos e estratégias operacionais, capazes de promover a
remuneracdo do capital investido, ou seja, capazes de criar valor econémico.

Segundo Gitman (2010), mercado de capitais é
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a) a relacdo financeira formada por vdrias bolsas de valores e outras instituicoes
que oferecem as condicdes que permitam aos fornecedores e aos tomadores de
fundos de longo prazo efetuarem transacdes.

b) o reconhecimento de receitas e despesas quando ocorrem entradas e saidas
de dinheiro.

c) arelacdo financeira estabelecida entre fornecedores e tomadores de fundos de
curto prazo.

d) o conjunto de organizacdes que fornecem o local para negociacdo, onde
empresas poderdo levantar fundos por meio de negociacdo.

e) o mercado intangivel para a compra e venda de titulos ndo registrados nas

bolsas de valores.
As alternativas:

a) Correto. Definicdo do ponto de vista “institucional”, ou seja, que considera a
importdncia dos servicos prestados pelas instituicdes presentes no mercado de

capitais para a realizacdo do fluxo de recursos.

b) Incorreto. DefinicGo do reconhecimento de despesas e receitas via regime de

caixa.
c) Incorreto. Mercado de capitais ndo opera no curto prazo

d) Incorreto. O local de negociacdo (mercados organizados de valores mobilidrios)

€ uma parte do mercado, mas ndo o define
e) Incorreto. Conforme apresentado na alternativa anterior.

GABARITO: LETRA A

Questao 06 CESPE - Agente Administrativo (CADE)/2014/

Julgue o item subsecutivo, relativo a administragdo financeira.
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O mercado monetdrio admite fransacdo ndo exdtica entre fornecedores e
demandantes de fundos com prazo de vencimento méximo de um ano, ao passo

qgue o mercado de capitais permite transacoes de longo prazo.

Outra questdo ressaltando o prazo do mercado de capitais da maneira corretq,

como vimos amplamente.

GABARITO: CERTO

Questdo 07 CESPE - Perito Criminal Federal/Area 1/2013/

Com base em normas e funcionamento do Sistema Financeiro Nacional, julgue o

seguinte item.

O mercado de capitais € uma das categorias do mercado financeiro, que ndo
envolve operacdes de curto prazo. Nesse mercado, a instfituicdo financeira
normalmente ndo € parte na operacdo, e sim interveniente, facilitando a

realizacdo dos negdcios.

Excelente questdo acerca da participacdo das instituicdes auxiliares no mercado

de capitais

Como ela propria define, a instituicdo financeira normalmente ndo € parte na
operacdo, e sim interveniente, facilitando a realizacdo dos negodcios. Por isso sao

conhecidas como instituicoes auxiliares.

GABARITO: CERTO

Questdo 08 FCC - Inspetor da Comissdo de Valores Mobilidrios/2003

Sobre o mercado de capitais, é correto afirmar que
a) ele assume papel de relevo, por se especializar no oferecimento de recursos de

curto prazo para as empresas.
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b) os mercados secunddrios s@o assim chamados por exercerem um papel infimo
no funcionamento do mercado de capitais como um todo.

c) o mercado aciondrio € seu Unico componente.

d) financiamentos de longo prazo sdo exemplos de operacodes tipicas desse
mercado.

e) os depdsitos a vista sdo fundamentais para esse mercado, uma vez que eles sdo
a principal forma de captacdo nas sociedades de arrendamento mercantil, para

a emissdo de debéntures.
As alternativas:
a) Incorreto. Os recursos sdo de longo prazo

b) Incorreto. Os mercados secunddrios sdo aqueles em que os fitulos sdo
negociados pelos partficipantes, apods terem sido emitidos no mercado primdrio.
Esse fornecimento de "negociabilidade” aos titulos, ou liquidez, € de exitrema

importdncia ao funcionamento do mercado.

c) Incorreto. No mercado de capitais sdo negociados outros valores além das

acoes.
d) Correto. Como vimos amplamente
e) Incorreto. Depdsitos a vista apenas no mercado de crédito

GABARITO: CERTO

Questao 09 CESGRANRIO - Advogado (EPE)/Juridica/2012/
A Lein® 6.404/1976 prevé que, em uma sociedade anonimaq,

a) a companhia € aberta ou fechada, conforme os valores mobilidrios de sua
emissdo estejaom ou ndo admitidos O negociacdo no mercado de valores

mobilidrios.
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b) a companhia ndo pode ter por objeto participar de outras sociedades, salvo se

autorizada por seu estatuto social.

c) a distribuicdo puUblica de valores mobilidrios no mercado independe de registro

na Comissdo de Valores Mobilidrios.

d) o capital é dividido em acdes, e a responsabilidade dos sdcios é ilimitada,

independentemente do preco das suas acoes subscritas ou adquiridas.

e) os valores mobilidrios de emissdo da companhia podem ser negociados no

mercado de valores mobilidrios, mediante registro junto a Susep.
As alternativas:

a) Correto. Esta € exata definicdo de companhia aberta, como vimos, e o que a

diferencia da companhia fechada, conforme disposto na Lei 6.404/76.

b) Incorreto. A participacdo da companhia em outras sociedades pode ser
realizada mesmo sem expressa definicdo no estatuto social. Ainda que ndo prevista
no estatuto, a participacdo € facultada como meio de realizar o objeto social, ou

para beneficiar-se de incentivos fiscais.

c) Incorreto. A distribuicdo publica de valores mobilidrios no mercado DEPENDE DE

PREVIO registro na Comissdo de Valores Mobilidrios.

d) Incorreto. Como vimos, a companhia ou sociedade andénima terd o capital
dividido em acodes, e aresponsabilidade dos sdcios ou acionistas serd LIMITADA ao

preco de emiss@o das acdes subscritas ou adquiridas.

e) Incorreto. A emissdo e distribuicdo de valores mobilidrios nos mercados

especificos pode acontecer mediante registro junto a CVM.

GABARITO: LETRA A
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Questao 10 FGV - Técnico de Fomento C (BADESC)/Advogado/2010/

A sociedade andénima, no que se refere a subscricdo do capital social, podera ser

constituida:

a) por subscricdo particular, apenas.

b) por subscricdo publica, apenas.

c) por subscricdo mobilidria, apenas.

d) por subscricdo mobilidria ou por subscricdo publica.
e) por subscricdo publica ou por subscricdo particular.
Interessante questdo.

Antes de qualquer comentdrio, € possivel afirmar que a sociedade andnima pode

ser constituida por subscricdo publica ou por subscricdo particular.

As duas formas de constituicdo estdo previstas na Lei das S.A. nos seguintes

dispositivos:

art. 82. A constituicGo de companhia por subscricGo publica depende do
prévio registro da emissdo na Comiss@o de Valores Mobiliarios, e a subscricdo
somente poderd ser efetuada com a intermediacdo de instituicdo

financeira.

(..)

art. 88. A constituicGo da companhia por subscricdo particular do capital
pode fazer-se por deliberacdo dos subscritores em assembleia geral ou por

escritura publica, considerando-se fundadores todos os subscritores.

De forma objetfiva, a subscricdo publica compreende a oferta dos valores
mobilidrios ao publico em geral, enquanto que, na subscricdo privada, os valores

mobilidrios sGdo adquiridos por investidores privados, definidos.

Apenas um comentdrio adicional que considero importante. Companhias abertas

podem fazer distribuicdes publicas e privadas, dependendo do publico ao qual
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direciona seus valores mobilidrios para subscricdo. E incorreto afirmar que
companhias abertas apenas fazem distribuicdes publicas; elas também fazem
distribuicoes privadas, quando negociam seus valores mobilidrios para subscricdo

com investidores definidos.

GABARITO: LETRA E

Questdao 11 CESPE - Defensor Publico do Distrito Federal/2001/

A sociedade anénima é tipo societdrio destinado, normalmente, a formagdo de
grandes empresas, cujo funcionamento e cuja administracdo nao dependem
diretamente da figura dos sécios. Seu capital é dividido em agoes, que sdo titulos
de livre cessibilidade que incorporam os direitos dos sécios, chamados acionistas,

cuja responsabilidade, assim como nas sociedades por quotas, é limitada. A

respeito das sociedades anénimas, julgue o item a seguir.

Uma sociedade andnima pode ter por objeto participar de outras sociedades,
sendo necessdria a previsdo no estatuto quando essa participacdo tem por fim

realizar o objeto social ou beneficiar-se de incentivos fiscais.
Como ja discutimos, essa previsdo no estatuto ndo € necessaria.

O estatuto social define as atividades econdmicas que a sociedade empreende
(objeto social). Mas, a participacdo em outras sociedades, com o objetfivo de
realizar o objeto social ou beneficiar-se de incentivos fiscais, nGdo exige previsdo

estatutdria.

GABARITO: ERRADO
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Questao 12 Com. Exam. (TRT 2) - Juiz do Trabalho (TRT 2° Regiao)/2006/XXXII

As sociedades por agoes sao um tipo de sociedade empresarial, regulada pela Lei
6404/76, possuindo o capital dividido em fragcoes. Considerando as disposicoes

legais acerca de tais tipos societdrios, assinale a alternativa correta:

a) Em razdo do principio Constitucional da livre iniciativa (art. 170, CF) o Governo
estd impedido de exercer qualguer tipo de fiscalizacdo sobre tais sociedades,
sendo funcdo da CVM — Comissdo de Valores Mobilidrios tdo somente agenciar as

tfransacoes que sdo realizadas em bolsa de valores.

b) Somente podem ser constituidas sociedades andnimas de capital aberto, sendo

vedado o tipo “capital fechado".

c) Os diretores das sociedades por acdes podem ser estrangeiros ou hacionais, com
residéncia dentro ou fora do Pais, mas os Conselheiros devem, necessariamente,

residir dentro do Pais.

d) Admite-se que a sociedade andnima tenha por objeto social a participacdo em
outra sociedade, sendo possivel que isso seja cumprido mesmo que ndo conste em
seus estatutos e desde que sirva para receber incentivos fiscais ou realizar seu objeto

social.

e) A responsabilidade direta ou decorrente de desconsideracdo da pessoa juridica
nas sociedades por acodes serd imputada aos membros do conselho fiscal e
assembleia. Pois a eles cabe a decisdo sobre os destinos da companhia e ndo aos

diretores. Que apenas cumprem o que eles decidem.
Vamos discutir os itens:

a) Incorreto. A CVM exerce a supervisdo, nhormatiza¢cdo, fiscalizacdo e san¢cdo do
mercado de valores mobilidrios. Esta “intervencdo” do Estado na economia ETA,

inclusive, prevista no art. 174 da CF/88:

Art. 174. Como agente normativo e regulador da atfividade econdmica, o

Estado exercerd, na forma da lei, as funcées de fiscalizacdo, incentivo e
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planejamento, sendo este determinante para o setor publico e indicativo

para o setor privado.

b) Incorreto. Como j& discutimos, &€ possivel a constituicdo de sociedade anénima

de capital fechado.

C) Incorreto. Tépico desnecessdrio a nossa prova, mas a regulamentacdo desta
matéria estd no art. 146 da Lei 6.404/76:

Art. 146. Poderdo ser eleitas para membros dos orgdos de administracdo

pessoas naturais, devendo os diretores ser residentes no Pais.

d) Correto. Como j& discutimos, essa previsdo no estatuto ndo é necessaria. O
estatuto social define as atfividades econdmicas que a sociedade empreende
(objeto social). Mas, a participacdo em outras sociedades, com o objetivo de
realizar o objeto social ou beneficiar-se de incentivos fiscais, ndo exige previsdo

estatutdria.

e) Incorreto. Topico desnecessdrio a nossa prova. No entanto, o que ocorre nas
companhias &€ a acdo de responsabilidade civil contra o administrador
(conselheiros e diretores) pelos prejuizos causados ao patrimdénio quando ele agiu

de md fé ou contra o interesses da companhia:

Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberacdo da
assembléia-geral, a acdo de responsabilidade civil contra o administrador,

pelos prejuizos causados ao seu patrimaénio.

GABARITO: LETRA D

Questao 13 VUNESP - Profissional Basico (BNDES)/Direito - Advogado de Empresa/2002
Nas sociedades anonimas,

a) de capital aberto, os valores mobilidrios de sua emissdo sdo negociados apenas

em bolsa de valores.
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b) pode-se distribuir valores mobilidrios sem prévio registro na Comissdo de Valores

Mobilidrios desde que a companhia seja fechada.
c) a responsabilidade dos sécios serd limitada ao total do capital social subscrito.

d) serdo classificadas em abertas e fechadas conforme os valores mobilidrios de

sua emissdo estejam ou ndo admitidos d negociacdo em Bolsa de Valores.

e) quando abertas, poderdo ser classificadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios
em categorias, segundo as espécies e classes dos valores mobilidrios negociados

no mercado.
As alternativas

a) Incorreto. Neste caso, os valores mobilidrios de sua emissdo sdo negociados em
mercados organizados de valores mobilidrios, cujas bolsas de valores sGdo uma

espécie e os mercados de balcdo organizado, outra.

b) Incorreto. Como vimos, a distribuicdo publica de valores mobilidrios deve ser feita

mediante prévio registro na CVM.

c) Incorreto. A companhia ou sociedade andnima terd o capital dividido em acdes,
e a responsabilidade dos sécios ou acionistas serd LIMITADA ao preco de emissdo

das acoes subscritas ou adquiridas.

d) Incorreto. A companhia € aberta ou fechada conforme os valores mobilidrios de
sua emiss@o estejam ou ndo admitidos a negociacdo no MERCADO DE VALORES
MOBILIARIOS. Alertando mais uma vez: o mercado de bolsa de valores € uma

espécie do mercado de valores mobilidrios.
e) Correto. Como vimos, a classificacdo foi realizada em:

o Categoria A & autoriza a negociacdo de quaisquer valores mobilidrios do

emissor em mercados regulamentados de valores mobilidrios.
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o Categoria B 2 autoriza a negociacdo de valores mobilidrios do emissor em

mercados regulamentados de valores mobilidrios, exceto os seguintes

valores mobilidrios:
| — acdes e certificados de depdsito de acodes; ou

Il — valores mobilidrios que confiram ao titular o direito de adquirir os valores
mobilidrios mencionados no inciso |, em consequéncia da sua conversdo
ou do exercicio dos direitos que |hes sdo inerentes, desde que emitidos pelo
proprio emissor dos valores mobilidrios referidos no inciso | ou por uma

sociedade pertencente ao grupo do referido emissor.

GABARITO: LETRA E

Questao 14 CESGRANRIO - Advogado (EPE)/Juridica/2014/

A respeito da oferta publica de valores mobilidrios, considere as afirmativas abaixo.

| - E objetivo essencial da lei das S/A a possibilidade de as empresas obterem

capitalizagdo no mercado de valores mobilidrios.

Il - A distribuicdo pUblica de valores mobiliarios se caracteriza pela utilizagdo

obrigatéria de corretores.

Il - Os valores mobilidrios, nas ofertas pUblicas, tém de ser negociados através de

bolsa de valores.

IV - O registro prévio na CVM da distribuicdo de valores mobilidrios tem por

fundamento principal a protegao dos investidores.
Estad correto APENAS o que se afirma em

a)lell

b)lell

c)lelVv
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d) Il elll
e)llelV
Comentando os itens:

|. Correto. Este € o fundamento da Lei e da regulacdo das sociedades anénimas,
quando abertas: a possibilidade de obterem recursos para seus investimentos

mediante a distribuicdo de valores mobilidrios e captacdo da poupanca publica

Il. Incorreto. A distribuicdo publica de valores mobilidrios exige a presenca de
INSTITUICAO FINANCEIRA como intermedidria. Sociedades corretoras de ftitulos e

valores mobilidrios podem participar.

lll. IMPORTANTISSIMO! A oferta pUblica ndo é feita no mercado de bolsa de valores,
pois este mercado é secunddrio. O lancamento de valores mobilidrios € feito no
mercado primadrio, mediante infermediacdo de instituicdo financeira, que permite

a fransacdo direta entre emissor e investidor.

IV. Correto. Implicacdo obvia do mandato legal da CVM: proteger os investidores

no mercado de valores mobilidrios.

GABARITO: LETRA C

Questdo 15 FCC - Analista da Comissdo de Valores Mobilidrios/Normas Contdbeis e de
Auditoria/2003

A colocacao de uma debénture no mercado pode ser através de oferta
a) publica secunddria.

b) publica registrada.

c) privada registrada.

d) publica ou privada.

e) privada secunddria.
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A questdo se refere as debéntures, mas as conclusdes aqui discutidas se aplicam a
qualguer valor mobilidrio e ao processo de capitalizacdo de companhias mediante

emissdo destes valores no mercado de capitais.

A colocacdo de debéntures pode ser feita através de distribuicdo puUblica ou

privada.

A distribuicdo pUblica compreende a oferta dos valores mobilidrios ao publico em
geral, enquanto que, na distribuicdo privada, os valores mobilidrios sdo adquiridos
por investidores privados, definidos. Ou seja, a diferenca entre elas se dd mediante

os investidores atingidos (difusos ou especificos).

Um dos motivos desta diferenciacdo é a tutela aos investidores. As emissoes
publicas exigem cumprimento de mais regra pela CVM, exatamente por atingir um
maior nUmero de pessoas. As emissdoes privadas, por se darem mediante
negociacdo entre as partes, exige cumprimento de regras mais especificas,
geralmente aplicdveis para protecdo dos interesses do emissor e de seus

acionistas/cotistas.

GABARITO: LETRA D
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CONSIDERACOES FINAIS

Finalizamos aqui a nossa aula demonstrativa. Espero que tenham gostado e

compreendido nossa proposta de curso.

Saiba que ao optar pelos Estratégia Concursos estard fazendo a escolha certa. Isso
serd perceptivel no decorrer do curso, a medida em que formos desenvolvendo os

assuntos.

Quaisquer duvidas, sugestdoes ou criticas entfrem em contato conosco. Estou

disponivel no forum no Curso, pelo Facebook e Instagram.

00 n https://www.facebook.com/profvicentecamillo/

@ l@’ hitps://www.instagram.com/profvicentecamillo/

Obrigado pela companhia.
Aguardo vocés na proxima aula.
Bons estudos e até 14!

Prof. Vicente Camillo
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PIRATARIA £ CRIME.

Mas é sempre bom revisar o porqué e como vocé pode ser prejudicado com essa pratica.

Professor investe seu tempo
para elaborar os cursos e o
site os coloca avenda.

Pirata cria alunos fake
praticando falsidade
ideoldgica, comprando

cursos do site em nome de
pessoas aleatdrias (usando
nome, CPF, endereco e telefone
deterceiros sem autorizacéo).

Pirata fere os Termos de Uso,
adulteraasaulaseretiraa
identificacio dos arquives
PDF (justamente porque a
atividade & ilegal e ele ndo
quer que seus fakes

sejam identificados).

Concurseiro(a) desinformado
participa de rateio, achando

que nada disso esta acontecendo
eesperando se tornar servidor
publico para exigiro
cumprimento das leis.

Pirata divulga ilicitamente
(grupos de rateio), utilizando-se
tlo anonimato, nomes falsos ou
laranjas (geralmente o pirata se
anuncia como formador de
"grupos solidarios” de rateio
fue ndo visam lucro).

Pirata compra, muitas vezes,
clonando cartdes de crédito
(por vezes o sistema anti-fraude
nao consegue identificar

o golpe a tempo).

Pirata revende as aulas
protegidas por direitos autorais,
praticando concorréncia desleal
e em flagrante desrespeito a

Lei de Direitos Autorais

(Lei 9.610/98).

0 professor gue elaborou o
curso nao ganha nada, o site
nio recebe nada, e a pessoa
que praticou todos os ilicitos
anteriores (pirata) fica

com o lucro.

Deixando de lado esse mar de sujeira, aproveitamos para agradecer a todos

que adquirem os cursos honestamente e permitem que o site continue existindo.




