
B O L S A  DE  V A L O R E S

F r a n c i s c o  d e  S a l e s  O l i v e i r a

O restabelecim ento  da Bôlsa de Valores pelo Governo do em i­
nen te Sr. Milton Campos foi in ic ia tiva  das m ais felizes, pois o ins» 
tituto, pelas suas a tiv idades específicas e pelo esforço dos seus com ­
ponentes, m ais se firm a nos círcu los financeiros e na opinião  pú ­
blica .

A Bôlsa de Valores e a C âm ara S indical dos C orretores foram  
criadas, en tre  nós, pela Lei n.9 1.636 de 29 de setem bro de 1924 e 
suprim idas pela D ecreto n.* 9. 811, de 31 de dezem bro de 1930.

V árias /o ram  as causas da supressão da Bôlsa de F undos P ú ­
blicos, num a fase de d ificu ldades gerais resu ltan tes do m ovim ento 
de 1930, com reflexos im ediatos na econom ia m in e ira .

E n tre  as m edidas destinadas a so lucionar os p rob lem as da 
época, que eram  econôm icos e financeiros mas tam bém  sociais, em i­
tira  o Governo obrigações do Tesouro na  total de Cr$ 30.000.000,00 
p a ra  resgate dos encargos im postos a M inas pela revolução v ito rio ­
sa e p a ra  em préstim os aos Bancos existentes no Estado, ficando ain ­
da au torizado-a  rea lizar novas em issões (Lei n .9 1.202, de 16 de ou* 
tubro  de 1930).

A ex tinção  da Bolsa, dois meses e meio depois da Lei 1.202, 
deve te r obedecido, provavelm ente, ao pensam ento  de to rn a r m ais 
desim pedida a colocação dos títu los estaduais, de curso forçado, 
como se fôssem v erd ad e ira  m oeda c ircu lan te .

P o r outro lado, a econom ia m ineira  m ostrava evidentes si* 
nais de fraqueza, gerando  perp lex idades e dúvidas.

O problem a do restabelecim ento  da Bôlsa foi agitado, d u ran ­
te anos, na im p ren sa  e nos conselhos das associações de classe, to­
dos preocupados com a norm alização  do m ercado de títulos, dom ina ­
do p o r corretores, alguns m uito dignos, m as sem as credencia is pú ­
blicas que pudessem  em prestar m aior segurança e responsab ilidade 
às ativ idades p o r êles ex erc id as . D uran te a in te rv en to ría  Batista 
O liveira, o assunto m ereceu estudo e andam ento, mas o tem po foi 
insu ficien te  p a ra  se com pletarem  suas linhas essenciais. As en ti­
dades conservadoras, p o r suas vozes autorizadas, in s is tiram  na u r­
gência de se d a r ao caso solução eficaz. C itarem os, en tre  ou tras m a­
nifestações da época, trechos da p alestra  ce lebrada, nesta Capital, 
em 5 de dezem bro de 1945, pelo Dr. João Viana, sôbre o assunto .
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«Minas que possui, em circulação, cêrca de oito- 

centos m ilhões em títu los particu lares de Sociedades Anô­
nim as, que calculo em um  e meio m ilhão e dois bilhões, 
não poderia  deixar de te r o seu regulador p róp rio  ofi­
cial, deixando de ser trib u tá ria  da Bôlsa do R io. Aliás, 
tem os aqui apenas três corretores estabelecidos e que ne­
gociam  com obediência à ética dêsse delicado ram o. Mas 
temos «zangões» em grande núm ero, que se reunem  na 
esquina da P raça  Sete, próxim o ao Banco da Lavoura, 
p ara  ali realizarem  seus negócios. Positivam ente, isto 
não está certo , pois é claro  que «puxam» preços altos, 
p ara  os seus títu los, e p rocu ram  depreciá-los com pre ­
juízos reflexos p ara  a com unidade, no m om ente con trá ­
r io . . . Dai a inflação  (para  u sar o têrm o da m oda), 
de com panhias as m ais fan tásticas, que despendiam , em 
despesas, a té  m etade do valor das ações respectivas, im ­
possib ilitando, pois, o seu p ró p rio  funcionam ento” .

A restauração  da en tidade coordenadora do com ércio de tí­
tulos fo i p reced id a  de sondagem  nos altos círcu los financeiros, ve­
rificando-se  sensível sim patia  à m edida, afinal concretizada.

As p rov idências oficiais destinadas a res trin g ir e mesmo p ro i­
b ir  o abuso da venda de ações por subscrição pública, não foram  su­
ficien tes p a ra  ev ita r a in te rfe rên c ia  dos inescrupulosos, mas é cer­
to que a ex istência  de um  aparelham ento  regularizador e fiscaliza- 
d o r das transferênc ias  de títu los e de sua circulação con tribu i efi­
cientem ente parn m oralizar o com ércio de títu los e d ifund ir, en tre  
os tom adores, a base essencial de confiança .

Assim bem entendeu o citado conferencista, quando dizia em 
favor do in stitu to :

«Os títulos adqu iridos em Bôlsa têm  a p resun ­
ção de legalidade e leg itim idade p lena e essa venda é 
considerada boa e de boa-fé, não podendo o seu com pra ­
dor ser desapossado dêles, a não ser indenizado  de seu 
custo de com pra pelos p ro p rie tá rio s , «ex-vi» do dispôs* 
to no artigo 521, dó Código Civil».

«Calculando-se o m ovim ento dos três p rinc ip a is  co rre to ­
res estabelecido snesta Capital, as atividades da Bôlsa 
de Belo H orizonte deverão o rça r no m ínim o, em cinco
(õ) m ilhões de cruzeiros, m ensalm ente, ou dez (10) m i­

lhões nos dois sentidos, não estando ali com putados os 
negócios, que, atualm ente, se fazem d iretam ente en tre 
p o rta d o r e com prador e que eqüivalem  a outro tanto tal­
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vez e, p rinc ipalm ente , no setor das ações de Bancos e 
em presas outras.

A Bôlsa de Minas não te ria  m ovim ento apreciável 
de câm bio, que sem pre é fechado na p raça  por onde en ­
tra  a im portação, ou p o r onde se faça a exportação, no 
nosso caso Santos, Rio e V itó ria . Assim p erd erá  um vo­
lum e considerável de negócios e ficará ad strita  quase que 
som ente aos títu los. Mas, pelo volum e dêstes, que citam os 
atrás, c que só tende a aum entar, com o increm ento  dos 
negócios, só é possível graças à ex istência  de em presas cada 
vêz m aiores, cujo cap ita l te rá  de ser ob tido  como Socie­
dades Anônim as, te rá  a Bôlsa m ovim ento aprec iáve l» .

Como ficou dem onstrado, estava am adurecida , no am biente 
cconôm ico-financeiro , a idé ia  de restaurar-se  a Bôlsa de Valores, r e ­
levando notar, que além  das causas esclarecidas, a p rov idência  se 
to rnava  urgente em face do rev igoram ento  do art. I .9 do D ecreto-lei 
n .9 1.346, de 13-6-1939, que d isc ip lina  as operações sôbre títu los ao 
p o rtado r da d ív ida  pública federal, estadual e m un ic ipa l. Coloca­
dos os bonus de guerra, sen\ os freios da legislação em vigor, vol­
taram  os títu los públicos ao sistem a fiscalizador das Bôlsas de V a­
lores.

P o r outro  lado, a legislação sôbre as sociedades anônim as to r­
nara  o b rigaf '.r ia  a cotação nas Bôlsas das ações das m esm as. A si­
tuação não p u deria  ser m ais p ro p íc ia  ao em preendim ento , pois au ­
m entavam  os títu los da d ív ida  pública de Minas, crescia, em cifras 
astronôm icas, o núm ero de sociedades anônim as e p o rtan to  o de 
suas ações, observando-se res is tên c ias  apenas p o r parte  de alguns 
in te re ssad o s .

Na realidade, o m ercado  de títulos se encontrava à  m ercê dos 
fluxos e refluxos de negócios sem  base legal, d isc ip lina  e sanção, 
à in te ira  revelia dos poderes públicos, con tinuando  Minas subsid iária  
e caudatária  das bôlsas de M inas e São Paulo, p a ra  onde corriam  os 
recursos do E stado .

Se o prob lem a se m ostrava relevante sob os aspectos da con ­
veniência  e oportun idade  da volta da Bôlsa, po r ou tro  lado era  
bem in teressan te  o aspecto ju ríd ico .

Demos nossa colaboração ao problem a, em tôdas as fases, tendo 
em itido, no Conselho A dm inistrativo  do Estado , o p a rece r n.® 2.261, 
de 21 de junho  de 1947, do qual transcrevem os os trechos segu in tes:

«Cum pre-nos exam inar, pre lim inarm en te , a quem 
cabe leg islar sôbre a m atéria, e, bem  assim , como devem 
ser en tendidas e consideradas as d ire trizes do p ro je to .

N enhum a tarefa  se to rna m ais á rd u a  e m ais deli­
cada do que a de d ar às leis in te rp re tações que m ais se
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harm onizem  com as finalidades econôm icas e sociais que 
as determ inaram .

As deficiências se originam  ora das p ró p rias  leis. 
ora de falhas e erros dos in té rp re te s . P or estas e outras 
razões é que T rendelenburg  d o u trin a v a :

«As palavras da lei devem  ser sérias e dignas, co­
mo a vontade ética, superio r às paixões, breves e claras 
cpino a vontade poderosa que as d ita  e in teligíveis para  
todos como a língua un iversal» .

Mas, na realidade, c ircunstâncias  diferen tes influem , variam  
os processos de herm enêutica, tornando-se verdade irrecusável o an­
tigo provérb io  ita liano :

«Fatta la lege, trovato  1’inganno:».
A sistem ática adotada na C onstituição de 1891, com tendências 

acentuadam ente federalistas, deu m argem  a que diversos Estados, 
inc lusive São Paulo e Minas, criassem  Bôlsas de Fundos Públicos.

O E statu to  am pliava a ó rb ita  de com petência das unidades 
federa tivas, dando-lhes no art. 5.' a incum bência  de p rover às ne ­
cessidades do seu govêrno, e, no art. 65. n.'' 11, todo e qualquer po ­
d er ou d ire ito  que lhe não fôssem negados p o r cláusula expressa.

Surg iram  sérias con trovérsias em tôrno  da com petência es­
tadual, na m atéria, em face do art. 34, n .ç 23, que reserva para  a 
União a com petência p ara  legislar sôbre d ire ito  com ercial, civil e 
crim in a l. 1

As Bôlsas são institu tos públicos destinados a o rien tar, p ro ­
teger e d isc ip lin a r as transações sôbre títulos e valores, m as a le­
gislação, que lhe diz respeito , relaciona-se com o d ire ito  ad m in istra ­
tivo, com ercial, civil, processual e, até mesmo, penal. Como escreve 
Carvalho de M endonça, no volum e C.', partes II e I I  n.ç n.” 158, a lei 
354, de 1898, som ente cogitou das ativ idades dos co rre to res de fun ­
dos públicos no D istrito  F ederal e o D ecreto n.11 2.445, que a regu ­
lam entou, apenas se re fe riu  à Bôlsa de F undos Públicos do mesmo 
D istrito .

íDaí, acen tua o em inente com ercialista, seria  d if íc il « responder 
com apoio seguro», à pergun ta  se quereria  destarte o Congresso N a­
cional deixa r aos Estados a faculdade de c ria r  seus p ró p rio s  In s ­
titutos, in sp irad o s na legislação federa l.

A C onstituição de 1934 não trouxe, na m atéria, inovações 
ap reciáveis . O estatu to  de 1937 reservou, expressam ente, p ara  a 
U nião a com petência p riva tiva  p ara  legislar sôbre questões de Bôl­
sa, sem exclu ir, antes adm itindo , a conco rrênc ia  estadual, subord i­
nada  a v igência da respectiva le i à  aprovação do Govêrno Federal 
(a rt. 17).
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A atual Constituição mais se aproxim ou da de 1934, fixando 
a com petência exclusiva da União para legislar sôbre direito  civil, 
comercial, penal e processual (art.ç 5.’, n." XV, letra A ) .

O prim itivo projeto entrava a fundo em m atéria de direito  ci­
vil, penal, processual e com ercial, lim itando-se, em bora, a reproduzir 
rigorosam ente a legislação federal.

O projeto, no entanto, restringe-se a restabelecer a Bôlsa de 
Títulos e Valores, o que vale dizer, revitaliza a lei que a institu i.

Não era suficiente a sim ples revogação do Decreto 9.811, de 
31-12-1930, que extinguiu a Bôlsa de Valores, mas, tornava-se ind is­
pensável um ato expresso.

A lei derrogada ou ab-rogada, é lei m orta, não podendo suas 
norm as im perativas ser restabelecidas apenas pela revogação do ato 
que a extinguiu.

O desuso prolongado form a o costume contrário, mas não 
tem fôrça de revogar a lei.

Como doutrina Capitant, em In tro d . à l’étude de D roit F ran-
çais,

«a aplicação ou o não uso de um preceito legis­
lativo não pode considerar-se como abandono ou renún ­
cia dos interessados que faça tornar-se inú til a lei, p o r­
que não se deixa à vontade dos indivíduos a fôrça coati- 
va das norm as».

As leis derrogadas ou ab-rogadas, com m áior razão de ser, não 
recuperam  a v ida e o vigor pela sim ples revogação da lei que as 
aboliu.

Torna-se preciso um ato relativo que as restabeleça e re ­
vigore .

«As leis abolidas não ressurgem  com a extinção da 
lei abolitiva. Assim, se um a lei ab-rogou expressa ou tàci- 
fflente outra lei, e em seguida esta lei ab-rogativa é 
por sua vez ab-rogada, não revive por isso a lei antiga, 
sendo necessária uma expressa declaração legislativa que 
a reponha em vigor (lei re sp re s tin a tó ria ). Covielo-Ma- 
nuale, pág. 98 —  De Ruggiero —  Instituzione —  4.* edição, 
vol. 1 —  pág. 166 em F e rra ra  —  Aplicação das leis — 
pág. 108».

Além do dispositivo expresso, que restabelece a Bôlsa Oficial 
de Valores do Estado de M inas Gerais, o projeto outorga poderes ao 
Secretário das F inanças para  expedir o regulamento da Bôlsa.

Está em vigor, no que não co lid ir com a Constituição Federal, 
o Decreto-lei n.* 1.344, de 13 de junho de 1939.

Dêle constam, aplicáveis à espécie, entre outros, os disposi­
tivos seguintes:
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«Art. 50 —  Os corretores do Estado serão nomea­

dos, licenciados, suspensos e dem itidos, na form a das res­
pectivas leis estaduais vigentes, pelo Secretário do Esta* 
do que os superin tender.

Art. 56 — As Bôlsas ficam autorizadas a rever seus regi- 
gimentos internos, com a faculdade de com inar penas 
para os corretores e auxiliares até três meses de sus­
pensão e multa até Cr$ 5.000,00, que poderão ser im pos­
tas separada ou sim ultaneam ente, a juízo da Câmara 
S in d ica l» ..

§ 2." —  O regim ento interno revisto só en trará  em vigor 
depois de aprovado pelo M inistério da Fazenda ou pelo 
Secretário do Estado, respectivam ente, para a Bôlsa de 
Valores do Rio de Janeiro  ou dos Estados».

Parece-nos, pois, frente a êste dispositivo, que o Secretário 
das Finanças, reinstalada a Bôlsa, tem com petência para aprovar 
o regim ento interno previsto pela mesma.

Propomos, em conclusão, que o Conselho aprove o projeto com 
a redação que lhe deu o substitutivo ora anexado».

A Bôlsa de Valores foi afinal restabelecida e instalada, com 
giande solenidade, em 1948, com a presença de ilustres personalida­
des, entre as quais o M inistro da Fazenda, Sr. Corrêa e Castro e o 
Secretário das Finanças, Sr. Magalhães P into.

O Institu to  está plenam ente vitorioso e cada dia mais se im ­
põe à confiança do povo. Algumas resistências ainda se notam, quer 
venham  das sociedades anônim as, quer dos possuidores e tom adores 
de títulos, esquecendo-se, uns e outros, que a existência de um  ór­
gão coordenador e fiscalizador contribui para a moralização do m er­
cado e das em prêsas particulares que desenvolvem o comércio e a 
indústria .

O crescim ento das transações bolsistas corresponde ao aumen­
to das entidades econômicas, principalm ente no setor das anônimas, 
p referidas pela sua natureza para  as grandes inversões de capital.

A Bôlsa de Valores estêve na berlinda, no curso dos últimos 
meses, quando a p raça foi alvoroçada com a venda de divisas pelo 
sistem a de pregões.

Ainda agora a Lei 2.146, de 29 de dezembro de 1953, m anda 
ap licar aos corretores, câm aras sindicais, juntas e bôlsas de m erca­
dorias a legislação em vigor na Capital Federal. Suas norm as têm 
acentuado relêvo, cum prindo destacar os dispositivos que definem 
a função pública das bôlsas, órgãos auxiliares dos poderes estatais, 
fixando, mais um a vez, que nenhum a emissão, pela fórm ula de subs­
crição popular, será válida e legítima sem a interferência de um cor» 
re to r.

O m encionado diploma tem outras m edidas de alcance, como



230 REVISTA DÁ FÁCÚLDAÒE DE DIREITO

sejam as que obrigam a interferência dos corretores na constituição 
das Caixas de Legislação e Compensação e as que perm item  aos 
mesmos constituir sociedades financeiras, especializadas em negócios 
im obiliários.

Nem tôdas as transações relativas a títulos, quer particulares, 
quer públicos, passam pelos «controles» da Bôlsa, pois ainda se fa­
zem movimentos de trocas e perm utas diretam ente. Sòmente com 
o tempo com preenderão os que transacionam  com títulos de que a 
Bôlsa e só ela pode dar aos negócios o colorido da lisura e legiti­
m idade. O espêlho, que ora apresentam os, obtido no p róprio  insti­
tuto, diz bem do movimento verificado de 1948 a 1953.

A expressão fria dos algarism os diSpensá rhaiores comen­
tários.

TOTAL DOS TÍTULO S NEGOCIADOS NA BÔLSA DE VALORES DO 
ESTADO DE MINAS GERAIS

1948
DÍVIDA PÚBLICA 
DÍVIDA PARTICULAR

Quantidade
733

81.951

Valor venal
11.930.279.00
24.890.798.00

Valor nom inal
18.133.250.00
22.786.400.00

1949
TOTAL. . .  155.684 36.827.077,00 40.919.650,00

DÍVIDA PÚBLICA 143.22b' 69.362.143,00 110.868.800,00
DÍVIDA PARTICULAR 197.537 61.810.879,30 59.090.050,00

1950
TOTAL. . .  340.763 131.173.022,30 169.958.850,00

DÍVIDA PÚBLICA 107.552 51.516.290.00 83.018.000,00
DÍVIDA PARTICULAR 231.944 59.357.484,50 52.111.130,00

1951
TOTAL. . .  399.496 110.873.774,50 135.129.130,00

DÍVIDA PÚBLICA 180.070 73.325.038,50 130.162.750,00
DIVIDA PARTICULAR 94.628 32.080.612,00 22.649.450,00

1952
TOTAL. . .  274.698 105.405.650,50 152.812.200,00

DÍVIDA PÚBLICA 104.743 43.781.459,50 74.037.650,00
DÍVIDA PARTICULAR 208.102 53.302.837,00 47.062.781,00

1953
TOTAL. . .  312.845 37.084.296,50 121.100.431,00

DÍVIDA PÚBLICA 108.606 47.982.775,50 63.057.076,00
DÍVIDA PARTICULAR 145.021 37.905.891,90 30.620.953,00

TOTAL. . .  253.627 85.8^8.667,40 93.678.029,00
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LEILÕES e  p r o m e s s a s  d e  v e n d a  d e  c a m b i o

A p a rtir  de outubro 30 leilões realizados renderam  Cr$.............
148.258.895,00 de ágio.

Todos nós, cada um no setor próprio, deveremos prestig iar o 
Institu to, em face de suas finalidades e objetivos. Mais do que nós, 
«levem elevá-lo pela ação e equilíbrio, os que o constituem, a quem 
competem tarefas que exigem absoluta correção, serenidade e dis- 
ereção.

Antes de term inar estas notas, cum prim os o dever de citar 
os trabalhadores que na atual fase vêm dando, na direção da Bôl­
sa de Valores, seu esforço e devotam ento.

Ruy Lage foi quem traçou, com entusiasm o e pulso firme, os 
prim eiros rumos, instalando-a e organizando-a. Depois dêle conti­
nuaram  sua obra José Oliveira Campos, Joaquim M artins de Souza 
e Geraldo Corrêa, tendo cada um assinalado sua passagem com atos 
que não serão esquecidos.

A Bôlsa de Valores é instituição vencedora, que continuará 
pelos tempos afora acom panhando o ritm o evolutivo da economia 
m ineira, reflexo do espírito  de iniciativa e trabalho de nosso povo.


