BOLSA DE VALORES

FraNcisco DE SALES OLIVEIRA

O restabelecimento da Boélsa de Valores pelo Govérno do emi-
nente Sr. Milton Campos foi iniciativa das mais felizes, pois o inse
“tituto, pelas suas atividades especificas e pelo esforco dos seus coms

ponentes, mais se firma nos circulos financeiros e na opinido pue
blica.

A Bolsa de Valores e a Camara Sindical dos Corretores foram
criadas, entre nos, pela Lei n.® 1.636 de 29 de setembro de 1924 e
suprimidas pela Decreto n.® 9. 811, de 31 de dezembro de 1930.

Varias foram as causas da supressiao da Bolsa de Fundos Pu-
blicos, numa fase de dificuldades gerais resultantes do movimento
de 1930, com reflexos imediatos na economia mineira.

Entre as medidas destinadas a solucionar os problemas da
época, que eram econdémicos e financeiros mas também sociais, emi-
tira o Govérno obrigacdoes do Tesouro na total de Cr$ 30.000.000,00
para resgate dos encargos impostos a Minas pela revolugao vitorio-
sa e para emprésiimos aos Bancos existentes no Estado, ficando ain-
da autorizado-a realizar novas emissoes (Lei n.* 1.202, de 16 de ou=
tubro de 1930).

A exting¢ao da Bolsa, dois meses e meio depois da Lei 1.202,
deve ter obedecido, provavelmmente, ao pensamenio de tornar mais
desimpedida a colocacao dos titulos estaduais, de curso forg¢ado,
como se fossem verdadeira moeda circulante.

Por outro lado, a economia mineira mosirava evidentes si=
nais de fraqueza, gerando perplexidades e duvidas.

O problema do restabelecimento da Bolsa foi agitado, duran-
te anos, na imprensa e nos conselhos das associag¢oes de classe, to-
dos preocupados com a normalizacdo do mercado de titulos, domina-
do por corretores, alguns muito dignos, mas sem as credenciais pu-
blicas que pudessem emprestar maior seguranca e responsabilidade
as atividades por éles exercidas. Durante a interventoria Batista
Oliveira, o assunto mereceu estudo e andamento, mas o tempo foi
insuficiente para se completarem suas linhas essenciais. As enti-
dades conservadoras, por suas vozes autorizadas, insistiram na ur-
géncia de se dar ao caso solucgdo eficaz. Citaremos, entre outras ma-
nifestagcdes da época, trechos da palestra celebrada, nesta Capital,
em 5 de dezembro de 1945, pelo Dr. Jodo Viana, sobre o assunto.
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«Minas que possui, em circulacio, cérca de oito-
centos milhdes em titulos particulares de Sociedades And-
nimas, que calculo em um e meio milhdo e dois bilhdes,
ndo poderia deixar de ter o seu regulador préprio ofi-
cial, deixando de ser tributiria da Bdlsa do Rio. Alias,
temos aqui apenas trés corretores estabelecidos e que ne-
gociam com obediéncia a ética désse delicado ramo. Mas
temos «zangdes» em grande numero, que se reunem na
esquina da Praca Sete, proximo ao Banco da Lavoura,
para ali realizarem seus negocios. Positivamente, isto
nio esta certo, pois é claro que g«puxam» precos altos,
para os seus titulos, e procuram deprecia-los com pre-
juizos reflexos para a comunidade, no momente contra-
rio... Dai a ‘inflacido (para usar o térmo da moda),
de companhias as mais fantasticas, que despendiam, em
despesas, até metade do valor das acgdes respectivas, im-
possibilitando, pois, o seu proéprio funcionamento”.

A restauracido da entidade coordenadora do comércio de ti=

tulos foi precedida de sondagem nos altos circulos financeiros, ve-
rificando-se sensivel simpatia & medida, afinal concretizada.
. As providéncias oficiais destinadas a restringir e mesmo proi-
bir o abuso da venda de agdes por subseri¢do ptiblica, ndo foram su-
ficientes para evitar a interferéncia dos inescrupulosos, mas é cer-
to que a existéncia de um aparelhamento regularizador e fiscaliza-
dor das transferéncias de titulos e de sua circulacdo contribui efi-
cientemente para moralizar o comércio de titulos e dlfundlr entre
os tomadores, a base essencial de confianca.

Assim bem entendeu o citado conferencista, quando dizia em
favor do instituto:

«0s titulos adquiridos em Bolsa tém a presun-
cdo de legalidade e legitimidade plena e essa venda é
considerada boa e de boa-fé, ndo podendo o seu compra-
dor ser desapossado déles, a nao ser indenizado de seu
custo de compra pelos proprietirios, «ex-viy> do dispos=
to no artigo 521, dé Codigo Civil». %
«Calculando-se o mov1mento dos tres principais correto-
res estabelecido snesta Capital, as atividades da Bolsa
de Belo Horizonte deverao or¢ar no minimo, em cinco
(5) ‘milhdes de cruzeiros, mensalmente, ou dez (10) mi~
Ihdes nos dois sentidos, ndo estando ali computados os
negdcios, que, atualmente, se fazem diretamente entre
portador e comprador e que equivalem a outro tanto tal-
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vez e, principalmente, no setor das acdes de Bancos e
emprésas ouiras.

' A Bdisa de Minas ndo teria movimento apreciavel
de cémblo que sempre ¢ fechado na pra¢a por onde en-
tra a importacdo, ou por onde se faca a exportacdo, no
nosso caso Santos, Rio e Vitéria. Assim perdera um vo-
lume consideravel de negécios e ficara adstrita quase que
somente aos titulos. Mas, pelo volume déstes, que citamos
atras, e que s6 tende a aumentar, com o incremento dos
negocios, s6 é possivel gracas a existéncia de emprésas cada

‘ véz maiores, cujo capital tera de ser obtido como Socie-
dades Andnimas, tera a Bdlsa miovimento apreciavel».

Como ficou demonstrado, estava amadurecida, no ambiente
econdmico-financeiro, a idéia de restaurar-se a Bolsa de Valores, re-
levando notar, que além das eausas esclarecidas, a providéncia se
tornava urgente em face do revigoramento do art. '1.° do Decreto-lei
n.' 1.346, de 13-6-1939, que disciplina as operacdes sdbre titulos ao
portador da divida publica federal, estadual e municipal. Coloca-
dos os bonus de guerra, sem os freios da legislacio em vigor, vol-
taram os titulos publicos ao sistema fiscalizador das Bdlsas de Va-
lores.

Por outro lado, a legislacdo sébre as sociedades andnimas tor-
nara obrigaj.ria a cotacdo nas Bodlsas das a¢Ges das mesmas. A si-
tuacdo nao puderia “ser mais propicia ao empreendimento, pois au-
mentavam os titulos da divida publica de Minas, crescia, em cifras
astrondémicas, o numero de sociedades andénimas e portanto o de
suas acoes, observando-se resisténcias apenas por parte de alguns
interessados.

Na realidade, o mercado de titulos se encontrava & mercé dos
fluxos e refluxos de negécios sem base legal, disciplina e sancao,
a inteira revelia dos poderes publicos, continuando Minas subsidiaria
e caudataria das bdlsas de Minas e Sao Paulo, para onde corriam os
recursos do Estado.

Se o problema se mostrava relevante sob os aspectos da con-
veniéncia e oportunidade da volta da Boélsa, por outro lado era
‘bem interessante o aspecto juridico.

Demos nossa colaboracio ao problema, em tédas as fases, tendo
emitido, no Conselho Administrativo do Estado, o parecer n.® 2.261,
de 21 de junho de 1947, do qual transcrevemos os trechos seguintes:

. «Cumpre-nos examinar, preliminarmente, a quem
cabe legislar sobre a maiéria, e, bem assim, como devem
ser entendidas e consideradas as diretrizes do projeto.

Nenhuma tarefa se torna mais ardua e mais deli-
cada do que a de dar as leis interpretagdes que mais se
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\ harmpn}zem com as finalidades econ6micas e SOClalS que
as determinaram.
As . dehcléncms se originam ora das proéprias leis,
ora de falhas e erros dos intérpretes. Por estas e outras
razbes € que Trenqelenburg doutrinaya: '

«As palavras da lei devem ser sénas e dignas, co-
mo a vontade ética, superior as paixdes, breyes e claras
como a vontade poderosa que as,dita, e inteligiveis pqra
todos como a lingua universal» .

Mas, na realidade, circunstancias diferentes influem, variam
OS Processos de hermeneutlca, tornando-se verdade lrrecusﬁvel 0 ane
tigo provérbio “italiano:
«Fatta la lege, trovato ’ingannos.
A sistematica adotada na Constituigao de 1891, com tendéncias
acentuadamente federalistas, deu margem a que diversos Estados,
mclus1ve Sao Paulo e Minas, criassem Bolsas de Fundos Puablicos.

0 Estatuto ampliava a o6rbita de competéncia das unidades
federativas, dando-lhes no art. 5.° a incumbéncia de prover as ne-
cessidades do seu govérno, e, no art. 65. n.,* 11, todo e qualquer po-
der ou direito fque, lhe ndo fossem negados por clausula expressa.

‘ Surglram senas controvérsias em térno da competencla es-
tadual na matéria, em face do art. 34, n.° 23 que reserva para a
Unido a competencm para leglslar sObre dlrelto comercial, civil e
criminal. !

" As Bolsas sdo institutos publicos destinados a orientar, pro-
teger e disciplinar as transagdes sobre titulos e valores, mas a le-
gislacdo, que lhe diz respeito, relaciona-se com o direito administra-
tivo, comercial, civil, processual e, até mesmo, penal. Como escreve
Carvalho de Mendonga, no volume 6.°, partes II e II n.* n.° 158, a lei
354, de 1898, somente cogitou das atividades dos corretores de fun-
dos piuiblicos no D1str1t0 Federal e o Decreto n.’ 2.445, que a regu-
lamentou, apenas se referiu a BoOlsa de Fundos Publicos do mesmo
Dlstl‘ltO: -

Dai, acentua o eminente comercialista, seria dificil «responder
com apoio seguroy, A pergunta se quereria destarte o Congresso Na-
cional deixar aos Estados a faculdade de criar seus proprios Ins-
titutos, inspirados na legislagdo federal.

A Constituicio "de 1934 ndo  trouxe, na matéria, inovagoes
apreciaveis. O estatulo de 1937 reservou, expressamente para a
Unido a competéncia privativa para legislar sohre questoes de Bol-
sa, sem excluir, antes admitindo, a. concorréncia estadual, subordi-
nada a vigéncia da respectiva lei a aprovagio do Governo f‘ederal

(art. 17).
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" A atual Constituicio mais se aproximou da de 1934, fixando
a competéncia exclusiva da Unido para legislar sObre direito civil,
comercial penal e processual (art® 5.% n.* XV, letra A).

O primitivo projeto entrava a fundo em matéria de direito ci-
vil, penal, processual e comercial, limitando-se, embora, a reproduzir
rigorosamente a legislacdo federal.

* O projeto, no entanto, restringe-se a restabelecer a Bélsa de
Titulos e Valores, o que vale dizer, revitaliza a lei que a institui.

Nao era suficiente a simples revogacao do Decreto 9.811, de
31-12-1930, que extinguiu a Bodlsa de Valores, mas, tornava-se indis-
pensavel um ato expresso.

A lei derrogada ou ab-rogada, é lei morta, ndo podendo suas
normas imperativas ser restabelecidas apenas pela revogacdo do ato
que a extinguiu.

.0 desuso prolongado forma o costume contrario, mas nao
tem forca de revogar a lei.

Como doutrina Capitant, em Introd. a l’étude de Droit Fran-
cais,

«a aplicacao ou o nao uso de um preceito legis-
lativo ndo pode considerar-se como abandono ou rentin-
cia dos interessados que fagca tornar-se inutil a lei, por-
que ndo se deixa a vontade dos individuos a forga coati-
va das normas».

‘ As leis derrogadas ou ab-rogadas, com maior razio de ser, néo
recuperam a vida e o vigor pela simples revogacdo da lei que as
aboliu.

# Torna-se preciso um ato relativo que as restabeleca e re-
- vigore.
: «As leis abolidas nao ressurgem com a extincfio da
lei abolitiva. Assim, se uma lei ab-rogou expressa ou taci-
mente outra lei, e em seguida esta lei ab-rogativa é
por sua vez ab-rogada, ndo revive por isso a lei antiga,
sendo necessaria uma expressa declaracido legislativa que
a reponha em vigor (lei resprestinatéria). Covielo-Ma-
nuale, pag. 98 — De Ruggiero — Instituzione — 4.* edicao,
vol. 1 — pé4g. 166 em Ferrara — Aplicacdo das leis —
pag. 108».

Além do dispositivo expresso, que restabelece a Bolsa Oficial
de Valores do Estado de Minas Gerais, o projeto outorga poderes ao
Secretario das Financas para expedir o regulamento da Bolsa.

: Esta em vigor, no que nio colidir com a Constitui¢io Federal,
o Decreto-lei n.* 1.344, de 13 de junho de 1939.
'~ Déle constam, aplicaveis a4 espécie, entre outros, os disposi-
tivos seguintes: ~
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«Art. 50 — Os .corretores do Estado serdo nomea-
dos, licenciados, suspensos e demitidos, na forma das ress
pectivas leis estaduais vigentes, elo Secreténo do Esta-
do que os superintender.

Art. 56 — As Bolsas ficam autorizadas a rever se*us regi-
gimentos internos, com a faculdade de cominar penas
para os corretores e auxiliares até trés meses de sus-
pensdo e multa até Cr$ 5.000,00, que poderdo ser impos~

" tas separada ou simultineamente, a juizo da Camara
Sindicaly. . .

§ 2. — O regimento interno revisto s entrari em vigor
depois de aprovado pelo Ministério da Fazenda ou pelo
Secretario do Estado, respectivamente, para a Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro ou dos Estados».

Parece=nos, pois, frente a éste dispositivo, que o Secretano
das Financas, reinstalada a Bdlsa, tem competéncia para aprovar
o regimento interno previsto pela mesma.

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

A Bolsa de Valores foi afinal restabelecida e instalada, com
grande solenidade, em 1948, com a presenca de ilustres personalida-
des, entre as quais o Ministro da Fazenda, Sr. Corréa e Castro e o
Secretario das Financas, Sr. ‘Magalhdes Pinto.

O Instituto estd plenamente vitorioso e cada dia mais ‘'se im=~
poe a confianca do povo. Algumas resisténcias ainda se notam, quer
venham das sociedades andnimas, quer dos possuidores e tomadores
de titulos, esquecendosse, uns e outiros, que a existéncia de um Or
gio coordenador e fiscalizador contribui para a moralizacdio do mer=-
cado e das emprésas particulares que desenvolvem o comércio ea
,ndustrla

O crescimento das transacoes bolsistas corresponde ao aumens
to das entidades econdmicas, principalmente no setor das andnimas,
preferidas pela sua natureza para as grandes inversdes de capital.

A Bolsa de Valores estéve na berlinda, no curso dos ultimos
immeses, quando a praca foi alvorocada com a venda de divisas pelo
sistema de' pregoes.

Ainda agora a Lei 2.146, de 29 de dezembro de 1953, manda
aplicar aos corretores, cé‘gmaras sindiecais, juntas e bolsas de merca-
dorias a legislacdo em vigor na Capital Federal. Suas normas tém
acentuado relévo, cumprindo destacar os dispositivos que definem
a funcio publica das bolsas, 6rgios auxiliares dos poderes estatais,
fixando, mais uma vez, que nenhunia emissdo, pela formula de subs-
cricdo popular, sera valida e legitlma sem a interferéncia de um core
retor,

O mencionado diploma tem outras medidas de alcance, como
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scjam as que obrlgam a interferéncia dos corretores na constituicio
das Caxxas ‘de Legislacio e Compensagao e as que permitem aos
mesmos constituir sociedades financeiras, especializadas em negdécios
imobiliarios.

Nem tddas as transagdes relativas a titulos, quer particulares,
quer ptiblicos, passam pelos «controles» da Bolsa, pois ainda se fa-
zem movimenlos de trocas e permutas diretamente. SOomente com
o tempo compreenderdo os que transacionam com titulos de que a
Bblsa e s6 ela pode dar aos negbécios o colorido da lisura e legiti-
midade. O espélho, que ora apresentamos, obtido no préprio insti-
tuto, diz bem do movimento verificado de 1948 a 1953. '

A expressio fria dos algarismos di§pensa maiores comen-
tarios.

TOTAL. DOS TITULOS NEGOCIADOS NA BOLSA DE VALORES DO
ESTADO DE MINAS GERAIS

1948 Quantidade Valor venal Valor nominal
DIVIDA PUBLICA 733 11.930.279,00 18.133.250,00
DIVIDA PARTICULAR 81.951 94.896.798,00 29.786.400,00
TOTAL... 155.684 36.827.077,00 40.919,650,00
1949 | .
DIVIDA PUBLICA 143.226 69.362.143,00  110.868.800,00
DIVIDA PARTICULAR 197.537 61.810.879,30 59.090.050,00
Py TOTAL... 340.763 131.173.022,30 169.958.850,00
1950 .
DIiVIDA PUBLICA 107.552 51.516.290,00 83.018.000,00
DIVIDA PARTICULAR 231.944 59.357.484,50 52.111.130,00
_ TOTAL... 390496 110.873.774,50 135.129.130,00
1951
DIVIDA PUBLICA 180.070 73.325.038,50 130.162.750,00
DIVIDA PARTICULAR 94.628 32.080.612,00 ©  22.649.450,00
TOTAL... 274.698 105.405.650,50  152.812.200,00
1952
DIVIDA PUBLICA 104.743  43.781.459;50 74.037.650,00
DIVIDA PARTICULAR 208.102 53.302.837,00 47.062.781,00
_ TOTAL... 312.845  97.084.296,50 121.100.43‘1,00
1953
DIVIgA PUBL%CA 108.606 47.982.775,50 63.057.076,00
DIVI PARTICULAR 145.021 37.905.891,90 30.620.053 00
TOTAL... 253.627 85.888.667,40 93.678.029,00
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LEILOES E PROMESSAS DE VENDA DE CAMBIO

A partir de outubro 30 leildes realizados renderam Cr$.
148.258.895,00 de agio.

Todos nés, cada 'um no setor proprio, deveremos prestigiar o
Instituto, em face de suas finalidades e objetivos. Mais do que nos,
devem eleva-lo pela acdo e equilibrio, os que o constituem, a quem

competem tarefas que exigem absoluta con‘eqao, serenidade e dis-
cregdo.

Antes de terminar estas notas, cumprimos o -dever de citar
os trabalhadores que na atual fase vém dando, na direcdo da Bol-
sa de Valores, seu esforco e devotamento.

Ruy Lage foi quem tragou, com entusiasmo e pulso'fir_me, os
primeiros rumos, instalando-a e organizando-a. Depois déle conti-
nuaram sua obra José Oliveira Campos, Joaquim Martins de Souza
e Geraldo Corréa, tendo cada um assinalado sua passagem com atos
que nio serao esquecidos.

A Boélsa de Valores ¢ instituigdo vencedora, que continuara
pelos tempos afora acompanhando o ritmo evolutivo da economia
mineira, reflexo do espirito de iniciativa e trabalho de nosso povo.



