Empresas

Governanca Companhias com ADRs em bolsas
americanas seguiriam divulgando informacoes
trimestrais via relatorio 6-K, que € obrigatorio
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A discussao nos Estados Uni-
dos sobre a troca da periodicida-
de na publicacdo dos balancos
contabels — de trimestrais, co-
mo € hoje, para semestrais —
nao deve afetar diretamente as
empresas brasileiras com dupla
listagem, na visao de especialis-
tas. Companhias com ac¢oes ne-
gociadas nos dois paises, por
meio de recibos de deposito co-
nhecidos como ADRs (nos EUA),
continuariam seguindo as re-
gras da Comissao de Valores Mo-
biliarios (CVM), segundo advo-
gados ouvidos pelo Valor.

Empresas estrangeiras que ne-
goclam no mercado brasileiro
via BDRs também teriam que se-
guir a regulamentacdo da CVM,
pela regra atual. ADRs e BDRs sao
recibos que funcionam como
uma “ponte” entre mercados: sao
papéis negociados em um pais
que representam ac¢oes de em-
presas sediadas em outro.

Embora reconhecam que a fle-
xibiliza¢ao na publicacao dos ba-
lancos poderia reduzir custos e ali-
viar pressoes de curto prazo sobre
a administracao das empresas, 0s
especialistas ouvidos pelo Valor
concordam que a transparéncia
trimestral € fundamental para a
eficiéncia do mercado e para deci-
soes de mnvestidores em mercados
emergentes como o brasileiro.

Os especialistas dizem que,
mesmo que a Securities and Ex-
change Commission (SEC), érgao
regulador americano, flexibilize
os relatorios, empresas brasileiras
que tém ADRs nos EUA continua-
riam divulgando informacoes tri-
mestrais. Isso porque essas com-
panhias ndo estao sujeitas ao for-
mulario 10-Q, documento obri-
gatorio trimestral americano, mas
sim ao 6-K, que serve para repro-
duzir informacoes ja divulgadas
no pais de origem, como os ITRs
exigidos pela CVM no Brasil.

Enquanto isso, emissores es-
trangeiros com BDRs nivel 3 no
Brasil precisariam manter a divul-
gacao trimestral para acessar o
mercado brasileiro. Esse tipo de
certificado, que permite a negocia-
cao de empresas do exterior na
bolsa brasileira (B3), € caracteriza-
do pelo registro obrigatorio na
CVM e pelo cumprimento de re-
gras mais rigidas, incluindo relato-
rios periodicos similares aos das
empresas listadas no Brasil.

O debate sobre a divulgacao dos
balan¢os ganhou destaque uma
vez que a SECvoltou a estudara fle-
xibilizacao da obrigatoriedade de
reportes trimestrais para compa-
nhias abertas, em um aceno ao pe-
dido do presidente Donald Trump,
que, em meados de setembro,
frouxe o tema outra vez a pauta.
Dias depois, o presidente da SEC,
Paul Atkins, nomeado por Trump,
afirmou que vai estudara opcao de
relatorios semestrais.

Esta ndo € a primeira vez que o
assunto € discutido. Em 2018, no
primeiro mandato presidencial,
Trump pediu que a SEC avaliasse a
viabilidade de balancos semes-
trais. A sugestao levou o entao pre-
sidente do regulador, Jay Clayton,
a abrir consulta preliminar e a pro-
mover um debate publico sobre o
tema. Apesar do estudo, nenhuma

medida concreta foi adotada e o
documento acabou arquivado.
Socio do Machado Meyer, Gus-
tavo Secaf Rebello alerta que, caso
a flexibilizacdo dos relatorios
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avance no exterior, poderia haver
migracao entre bolsas por conta
de diferencial competitivo. Nesse
caso, companhias poderiam op-
tar por manter listagem sO nos
EUA diante da reducao potencial
de custos. “Nao duvido que te-
nhamos um ‘rally’ de compa-
nhias no Brasil que vao pensarem
uma internacionalizacao”, diz.
Ha, por outro lado, a ponderacao
de que ainda é uma avaliacao pre-
matura e que esse movimento de-
ve se orientar por onde esta a
maior parte da base acionaria.

O debate nos EUA se da em um
contexto historico de evolucao da
regulamentacdo, que buscou au-
mentar a divulgacao de dados
apos casos de uso de informacao
privilegiada ("insider trading”)
nos anos 1960. Na década de
1970, o regulador americano pas-
sou a exigir os relatorios trimes-
trais. Apesar da tendéncia de mu-
danca, os especialistas destacam
que o tema nos EUA ainda esta
em analise e o pais poderia adotar
um modelo voluntario, permitin-
do que empresas escolham a pe-
riodicidade de suas divulgacoes.

Na Uniao Europeia e no Reino
Unido, a exigéncia de balancos
trimestrais foi abolida, com rela-
torios semestrais mandatorios
desde 2013 e 2014, respectiva-
mente. Mas a maioria das com-
panhias ainda faz o reporte tri-
mestral de forma voluntaria.

Na avaliacao do socio de mer-
cado de capitais do BMA, Felipe
Prado, o cenario pode ser atribui-
do a relacao com os investidores
internacionais. “A regulacao en-
tre o Reino Unido e os Estados
Unidos, por exemplo, € muito
alinhada, o ‘dual listing’ em Lon-
dres e em Nova York € comum,
entdo as companhias acabam
adotando a regra mais restrita
entre as duas.” Nesse sentido, diz
Prado, a flexibilizacao de relato-
rios nos EUA talvez influencie
mais o mercado europeu e brita-
nico do que os emergentes.

DIVULGACAO

Para Fabio Coelho, da Amec, maior espacamento entre as demonstracoes financeiras amplia risco de insider trading’

No Brasil, a avaliacao é que o
mercado ainda ndo tem maturida-
de suficiente para abrir mao das
informacoes trimestrais. O argu-
mento central é que o pais € um
mercado com menor liquidez e
namero de investidores, e que
manter a divulgacao periodica re-
duz assimetrias de informacao e
protege acionistas minoritarios.

O presidente da Assoclacao de
Investidores no Mercado de Ca-
pitais (Amec), Fabio Coelho, afir-
ma cjue o maior espacamento en-
tre relatorios corporativos pode
aumentar as chances de uso de
informacao privilegiada. “O fato
de vocé estender o periodo sem
informacao oficial sobre essa
companhia € um caso classico de
situacoes que poderiam ocasio-
nar um nuamero maior de casos
de ‘insider trading’.”

Para a socia do Demarest, Pau-
la Magalhaes, quem vai ditar a re-
gra da divulgacao caso a flexibili-
zacao la fora aconteca é o investi-
dor. “Se o investidor esta descon-
fortavel, inseguro e sem informa-
cao, € melhor dar uma noticia
nao tao boa e justificar o porqué

do que deixar o investidor no es-
curo. As informacoes sao um ter-
mometro do investidor”. No caso
brasileiro, Magalhdes acrescenta
que o quadro € ainda mais desa-
flador, sujeito a um ambiente
macroeconomico hostil e a fragi-
lidades geopoliticas.

Soma-se a 1sso a experiéncia
com escandalos corporativos, co-
mo o caso Americanas, que reve-
louuma fraude contabil bilionaria
em 2023. O cenario refor¢a a ne-
cessidade de transparéncia e mo-
nitoramento continuos, de acordo
com os especialistas. A excecao,
contudo, se aplica ao mercado de
acesso, para incentivar a entrada
de companhias de menor porte no
mercado de capitais. Exemplo dis-
so € a edicao, pela CVM, do regime
de facilitacao de acesso (Facil), que
simplifica as obrigatoriedades pa-
ra empresas com faturamento
anual bruto de até R$ 500 mil. Nes-
se modelo, que passa a vigorar em
2026, essas companhias poderao
usar relatorios semestrais.

No caso de empresas maiores, 0
tema € delicado, avalia o ex-diretor
da CVM Gustavo Borba. Segundo

ele, no Brasil, nao seria interessan-
te ampliar o espacamento tempo-
ral das informacoes. “Talvez racio-
nalizar e reduzir as exigéncias in-
formacionais dos ITRs seja uma
medida mais interessante do que
excluir a obrigacao de informa-
¢oes trimestrais”, diz. Ainda segun-
do Borba, a reducao de custos é
marginal, sobretudo em compa-
nhias maiores, umavez que “acon-
tabilidade € continua”.

Procurada, a CVM informou
que “observa atentamente” as es-
pecificidades do mercado de ca-
pitais brasileiro e as praticas in-
ternacionais. “No desempenho
de sua funcao reguladora, a au-
tarquia atua de forma técnica e
independente, adotando medi-
das proporcionais e adequadas a
realidade do mercado local, sem
perder de vista as experiéncias e
boas praticas de outros paises.
Inclusive, o relacionamento da
CVM junto a organismos inter-
nacionais, tais como a losco, per-
mite o intercambio constante de
informacgoes e contribui para a
evolucao continua da regulacao
brasileira”, afirmou em nota.



