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Esforcos para aperfeicoamento do mercado de capitais em 2009

SERGIO TUFFY
SAYEG*

Ficou para o passado a
abundancia de recursos finan-
ceiros resultante das extraordi-
ndrias condicoes alcancadas
pelo mercado de acoes e os be-
neficios que haviam sido obti-
dos por grande numero de em-
presas brasileiras que pude-
ram, especialmente em 2006 e
2007, e ainda em raros casos
durante 2008, captar volume
de recursos sem precedentes
para impulsionar o desenvol-
vimento de seus negdcios.

Agora nao parece tdo dificil
abrir os olhos para o que tera
sido uma euforia excessiva
naqueles momentos de ampla
disponibilidade de capitais,
em que chegavam a se reali-
zar, na mesma semana, trés ou

quatro distribuicoes de agdes.
As empresas emissoras po-
deriam, até em muitos casos,
ter seus nomes conhecidos do
publico, mas em geral tinham
seus fundamentos estratégi-
cos, econdmicos e financeiros
praticamente ignorados.
Desde o inicio do movi-
mento negativo originado pe-
los desdobramentos da crise
verificada nos mercados imo-
bilidrio e financeiro norte-
americanos, sucedida pela for-
te queda dos pregos das com-
modities e a repercussao ins-
tantdnea nas taxas de cresci-
mento da economia global, as
companhias brasileiras ja vi-
nham se deparando com um
cendrio adverso que requeria
cuidados na gestdo.
Tornaram-se publicos mar-
cantes episddios de falta de
responsabilidade da alta admi-
nistracdo de emblemadticas
companhias, que ndo aten-
diam aos minimos requisitos

de acompanhamento e controle
de seus negdcios e de suas finan-
cas, repetindo, em momento
inédito de escassez de recursos e
de alta volatilidade, condutas
que no passado teriam apresen-
tado resultado favoravel.

Os investidores também de-
monstraram sua
miopia e despre-
paro, pressiona-
dos que estavam
com o dificil ge-
renciamento de
suas carteiras e
respectivos flu-
x0s financeiros,
sem mergulhar
mais fundo no
acompanhamento das empre-
sas investidas além do que era
visivel sobre o passado, com a
divulgagdo em periodicidade
trimestral determinada pelas
normas em vigor.

A Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM), como au-
toridade, e as entidades de

Na retomada, as
empresas vdo
precisar de uma
real governanca
corporativa

mercado que compdem o ar-
cabougo da nossa tdo festeja-
da autorregulagdo também
terdo tido sua participacao,
com a falta de perspicdcia e
cuidados prudenciais no mo-
nitoramento da situagao.

Mesmo com o avangado
estdgio que nos-
sos mercados
alcancaram, é
notério que sio
também im-
prescindiveis o
aperfeicoamen-
to das normas
regulamentares
e do posiciona-
mento das em-
presas em relacdo aos riscos
de diversas naturezas a que
estejam expostas.

Todos devemos fazer since-
ra autocritica e reflexdo sobre
os erros vividos e ndo deixar
de aproveitar para fortalecer
os importantes pilares até ago-
ra construidos, que serdo mui-

to importantes no momento
da regularizagdo do fluxo de
recursos, que naturalmente
privilegiard quem se demons-
trar mais preparado para o
maior rigor e senso critico dos
detentores de capital.

Nio serd recomenddvel
confiar na tradicional falta de
memoria dos participantes
do mercado, e na crenca de
que o lado negativo da histo-
ria ndo se repetird.

As empresas deverdo se
apresentar para essa fase de
retomada com uma gover-
nancga corporativa presente
ndo apenas nos discursos e
nos textos, mas sob a condu-
¢do de um conselho de admi-
nistracdo genuinamente pro-
fissional, pautado por efetiva
competéncia técnica, profun-
didade analitica e dedicagao.

A diretoria executiva, sob
uma lideranca preparada, de-
verd comprovar sua capacida-
de em tempos dificeis e apre-

sentar sintonia entre todos os
setores e niveis da companhia,
suportada por controles inter-
nos sofisticados mas capazes
de ser acompanhados no dia a
dia. Imprescindivel também
serd a postura ética e de abso-
luta transparéncia, para bus-
car reconquistar a confianca
de todos os stackeholders.

A vida corporativa, enfim, te-
rd que ser diferente em 2009.

Com o envolvimento de
todos os participantes e es-
forgos continuos para rdpida
adaptacdo a novas circuns-
tancias que surgirdo, resulta-
dos positivos certamente se-
rdo alcancados e contribui-
rdo para a continuidade do
fortalecimento do nosso mer-
cado de capitais.
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