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Prezados senhores,
Na oportunidade da revisão do conteúdo da Instrução CVM nº 480, sugiro que sejam consideradas, além das alterações proposta no edital, aperfeiçoamentos na estrutura e conteúdo dos “comentários dos diretores” indicados no item 10 do anexo 24.   A prática generalizada na redação desses comentários pelos emissores acrescenta informações de pouca relevância comparada a outros meios de divulgação como, por exemplo, press releases, comunicados e apresentações sobre resultados trimestrais e anuais.  Ao utilizar mídias alternativas com conteúdos mais relevantes, porque suportados na visão dos administradores, as companhias emissoras criam um valor para esses relatórios que não é encontrado na leitura dos comentários do item 10 do formulário de referência.
Na busca da coerência com organismos internacionais como o IOSCO e o IFRS, sugiro que sejam considerados os PRINCIPLES FOR PERIODIC DISCLOSURE BY LISTED ENTITIES emitido pela IOSCO em fevereiro de 2010 e os IFRS Practice Statement, Management Commentary, A framework for presentation, também editado em 2010.  Nesses documentos existem orientações a respeito do conteúdo dos comentários gerenciais que, a meu ver, seriam úteis na reformulação desse item.
A IOSCO recomenda uma estrutura assemelhada aos Management Discussion and Analysis – MD&A – previsto na regulação S-K da Securities and Exchange Commission – SEC (item 303),  com o seguinte conteúdo  “(i) Operating Results, (ii) Liquidity and Capital Resources, (iii) Trend Information,  (iv) Off-Balance Sheet Arrangements, (v) Critical Accounting Estimates”.  Esse documento também traz orientações importantes para o atendimento dos itens de sua proposta. 
O IFRS orienta para uma estrutura diferente dos comentários gerenciais, mas convergente nos aspectos que refletem informações financeiras com o documento IOSCO, e considera os seguintes elementos (item 24 do Management Commentary): (a) a natureza do negócio; (b) os objetivos de gestão e suas estratégias para atingir esses objetivos; (c) os recursos mais importantes da entidade, riscos e relações; (d) os resultados das operações e perspectivas, e  (e) as medidas de desempenho críticos e indicadores de gestão utilizados para avaliar o desempenho da entidade em relação aos objetivos estabelecidos.  O pronunciamento do IFRS peca pela falta de maiores explanações que, entretanto, podem ser facilmente ampliadas dada a farta regulação e literatura internacional a respeito.
Na visão financeira estrita, deve ser enfatizado na regulação da CVM que os comentários dos diretores no Item 10 do Formulário de Referência da CVM são relatos dos administradores sobre a interpretação da posição financeira (o balanço patrimonial), o desempenho e os fluxos de caixa da entidade.  Essa interpretação se dá a partir dos conceitos clássicos de finanças, especialmente “rentabilidade e liquidez” e, “investimento e financiamento”, que constituem o núcleo essencial dos comentários gerenciais, conforme se depreende do preconizado pela IOSCO e IFRS, além da regulação da SEC. 
Na regulação CVM sobre o Formulário de Referência devem ser incluídos os princípios que organizam essas informações.  Trata-se não só de apoiar uma cultura de divulgação entre os emissores como também de criar condições de enforcement para o regulador.  Nesse aspecto, existem diversas fontes de referência como a “Política de Divulgação de Informações” e ofícios circulares da CVM,  como também nos documentos do IOSCO, SEC, IFRS e FASB, dentre outras fontes.
Sugiro, em resumo, os seguintes pontos para a revisão do item 10 do Formulário de Referência:
1)  A adoção do modelo IFRS, com ampliação e explicação sobre os conteúdos dos itens, sob o argumento de que este modelo traz uma visão mais ampla e contemporânea comparado aos modelos emitidos pela IOSCO e SEC.  Em qualquer adaptação, deve manter-se o princípio de referência ao conceito a ser comentado no item e não aos relatórios que apenas dão suporte ao redator.
2)  a inclusão de 2 itens de risco: o primeiro contendo aspectos complementares e suplementares aos apresentados nas demonstrações financeiras, como políticas de hedge que geralmente não são apresentados nas notas explicativas, e o segundo sobre a gestão de risco da companhia na visão dos administradores, ou seja,  a partir do modelo utilizado pela companhia. Esses aspectos são essenciais na avaliação contínua do desempenho do negócio e não se confundem com o conteúdo dos itens 4 e 5 do Formulário derivados dos prospectos de distribuição pública.   
3) a inclusão do item relacionado às projeções (item 11 do Formulário de Referência) com a indicação expressa da necessidade de premissas já que se instalou uma prática de apenas indicar expectativas de valores e indicadores como, por exemplo, o ebitda (earnings before interest taxes depreciation and amortization) ou lajida (lucros antes de juros, impostos, depreciação e amortização) para os anos seguintes sem a elaboração de comentários que suportem esses números.
4) A exclusão de todos os outros itens que fazem parte do atual formato do item 10 do anexo 24, sob o argumento de que um rol detalhado de informações não contribui para o entendimento de um conteúdo que deve buscar a relevância.  Nesse contexto, a disponibilidade de muitos dados em outros documentos (demonstrações financeiras) e meios de comunicação (press releases), a relevância dos "comentários dos diretores" deve ser alcançada através de um esforço de síntese para a potencial tomada de decisão do investidor.
Finalmente, deve ser considerado que existem limites para o detalhamento das informações além dos quais a informação se torna irrelevante e impossível de ser compatibilizada em outras vias como o Relatório de Administração e os já citados press-releases e apresentações, além de formulários de reguladores estrangeiros.  O difícil equilíbrio entre a informação mínima dos reguladores e a informação construída segundo os objetivos dos emissores deve merecer um esforço de harmonização nesse Formulário para o benefício dos investidores e analistas de investimento.
Cordialmente,
Wagner de Aquino
Professor Ibmec
