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A discussão nos Estados Uni­
dos sobre a u·oca da periodicida­
de na publicação dos balanços 
contábeis - de trimestrais, co­
mo é hoje, para semestrais -
não deve afetar diretamente as 
empresas brasileiras com dupla 
listagem, na visão de especialis­
tas. Companhias com ações ne­
gociadas nos dois países, por 
meio de recibos de depósito co­
nhecidos como ADRs (nos EUA), 
continuariam seguindo as re­
gras da Comissão de Valores Mo­
biliários (CVM), segundo advo­
gados ouvidos pelo Valor. 

Empresas esn·angei.ras que ne­
gociam no mercado brasileiro 
via BDRs também teriam que se­
guir a regulamentação da CVM, 
pela regra atual. ADRs e BDRs são 
recibos que funcionam como 
uma "ponte" entre mercados: são 
papéis negociados em um país 
que representam ações de em­
presas sediadas em outro. 

Embora reconheçam que a fle­
xibilização na publicação dos ba­
lanços poderia reduzir custos e ali­
viar pressões de curto prazo sobre 
a administração das empresas, os 
especialistas ouvidos pelo Valor 
concordam que a transparência 
trimestral é fundamental para a 
eficiência do mercado e para deci­
sões de investidores em mercados 
emergentes como o brasileiro. 

Os especialistas dizem que, 
mesmo que a Securities and Ex­
change Commission (SEC), órgão 
regulador americano, flexibilize 
os relatórios, empresas brasileiras 
que têm ADRs nos EUA continua­
riam divulgando informações tri­
mestrais. Isso porque essas com­
panhias não estão sujeitas ao for­
mulário 10-Q, documento obri­
gatório trimestral americano, mas 
sim ao 6-K, que se1ve para repro­
duzir informações já divulgadas 
no país de origem, como os ITRs 
exigidos pela CVM no Brasil. 

Enquanto isso, emissores es­
trangeiros com BDRs nível 3 no 
Brasil precisariam manter a divul­
gação trimestral para acessar o 
mercado brasileiro. Esse tipo de 
certificado, que permite a negocia­
ção de empresas do exterior na 
bolsa brasileira (B3), é caracteriza­
do pelo registro obrigatório na 
CVM e pelo cumprimento de re­
gras mais rígidas, incluindo relató­
rios periódicos similares aos das 
empresas listadas no Brasil. 

O debate sobre a divulgação dos 
balanços ganhou destaque uma 
vez que a SEC voltou a estudar a fle­
xibilização da ob1igatoriedade de 
reportes trimestrais para compa­
nhias abertas, em um aceno ao pe­
dido do presidente Donald Trump, 
que, em meados de setembro, 
trouxe o tema oun·a vez à pauta. 
Dias depois, o presidente da SEC, 
Paul Atkins, nomeado por Trump, 
afirmou que vai estudar a opção de 
relatórios semestrais. 

Esta não é a primeira vez que o 
assunto é discutido. Em 2018, no 
primeiro mandato presidencial, 
Trump pediu que a SEC avaliasse a 
vi.abilidade de balanços semes­
trais. A sugestão levou o então pre­
sidente do regulador, Jay Clayton, 
a abrir consulta preliminar e a pro­
mover um debate público sobre o 
tema. Apesar do estudo, nenhuma 
medida concreta foi adotada e o 
documento acabou arquivado. 

Sócio do Machado Meyer, Gus­
tavo Secaf Rebello alerta que, caso 
a flexibilização dos relatórios 

'Talvez reduzir as 
exigências dos 
ITRs seja uma 
medida mais 
interessante do que 
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avance no exterior, poderia haver 
migração entre bolsas por conta 
de diferencial competitivo. Nesse 
caso, companhias poderiam op­
tar por manter listagem só nos 
EUA diante da redução potencial 
de custos. "Não duvido que te­
nhamos um 'rally' ele compa­
nhias no Brasil que vão pensar em 
uma internacionalização", diz. 
Há, por outro lado, a ponderação 
de que ainda é uma avaliação pre­
matura e que esse movimento de­
ve se orientar por onde está a 
maior parte da base acionária. 

O debate nos EUA se dá em um 
contexto histórico de evolução da 
regulamentação, que buscou au­
mentar a divulgação de dados 
após casos de uso de informação 
privilegiada ("insider trading") 
nos anos 1960. Na década de 
1970, o regulador americano pas­
sou a exigir os relatórios trimes­
trais. Apesar da tendência de mu­
dança, os especialistas destacam 
que o tema nos EUA ainda está 
em análise e o país poderia adotar 
um modelo voluntário, permitin­
do que empresas escolham a pe­
riodicidade de suas divulgações. 

Na União Europeia e no Reino 
Unido, a exigência de balanços 
trimestrais foi abolida, com rela­
tórios semestrais manclatórios 
desde 2013 e 2014, respectiva­
mente. Mas a maioria das com­
panhias ainda faz o reporte tri­
mesn·al de forma voluntá1ia. 

Na avaliação do sócio de mer­
cado de capitais do BMA, Felipe 
Prado, o cenário pode ser atribuí­
do à relação com os investidores 
internacionais. "A regulação en­
tre o Reino Unido e os Estados 
Unidos, por exemplo, é muito 
al.inhada, o 'dual listing' em Lon­
dres e em Nova York é comum, 
então as companhias acabam 
adotando a regra mais restrita 
entre as duas." Nesse sentido, diz 
Prado, a flexibilização de relató­
rios nos EUA talvez influencie 
mais o mercado europeu e britâ­
nico do que os emergentes. 
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Para Fábio Coelho, da Amec, maior espaçamento entre as demonstrações financeiras amplia risco de 'insider trading' 

No Brasil, a avaliação é que o 
mercado ainda não tem maturida­
de suficiente para abrir mão das 
informações n·imestrais. O argu­
mento central é que o país é um 
mercado com menor liquidez e 
número de investidores, e que 
manter a divulgação periódica re­
duz assimetrias de informação e 
protege acionistas minoritários. 

O presidente da Associação de 
Investidores no Mercado de Ca­
pitais (Amec), Fábio Coelho, afir­
ma que o maior espaçamento en­
tre relatórios corporativos pode 
aumentar as chances de uso de 
informação privilegiada. "O fato 
ele você estender o período sem 
informação oficial sobre essa 
companhia é um caso clássico de 
situações que poderiam ocasio­
nar um número maior ele casos 
de 'insicler tracling'." 

Para a sócia do Demarest, Pau­
la Magalhães, quem vai ditar are­
gra da divulgação caso a flexibili­
zação lá fora aconteça é o investi­
dor. "Se o investidor está descon­
fortável, inseguro e sem informa­
ção, é melhor dar uma notícia 
não tão boa e justificar o porquê 

do que deixar o investidor no es­
curo. As informações são um ter­
mómetro do investidor". No caso 
brasileiro, Magall1ães acrescenta 
que o quadro é ainda mais desa­
fiador, sujeito a um ambiente 
macroeconómico hostil e a fragi­
lidades geopolíticas. 

Soma-se a isso a experiência 
com escândalos corporativos, co­
mo o caso Americanas, que reve­
lou uma fraude contábil bilionária 
em 2023. O cenário reforça a ne­
cessidade ele transparência e mo­
nitoramento contínuos, de acordo 
com os especialistas. A exceção, 
contudo, se aplica ao mercado de 
acesso, para incentivar a entrada 
de companhias de menor porte no 
mercado de capitais. Exemplo dis­
so é a edição, pela CVM, cio regime 
de facilitação de acesso (Fácil), 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 poderão 
usar relatórios semestrais. 

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

ele, no Brasil, não seria interessan­
te ampliar o espaçamento tempo­
ral das informações. "Talvez racio­
nalizar e reduzir as exigências in­
formacionais cios ITRs seja uma 
medida mais interessante do que 
excluir a obrigação de informa­
ções trimestrais", diz. Ainda segun­
do Borba, a redução de custos é 
marginal, sobretudo em compa­
nhias maiores, uma vez que "a con­
tabilidade é contínua". 

Procurada, a CVM informou 
que "observa atentamente" ases­
pecificidades do mercado de ca­
pitais brasileiro e as práticas in­
ternacionais. "No desempenho 
ele sua função reguladora, a au­
tarquia atua de forma técnica e 
independente, adotando medi­
das proporcionais e adequadas à 
realidade cio mercado local, sem 
perder de vista as experiências e 
boas práticas de outros países. 
Inclusive, o relacionamento da 
CVM junto a organismos inter­
nacionais, tais como a lasco, per­
mite o intercâmbio constante ele 
informações e contribui para a 
evolução contínua da regulação 
brasileira", afirmou em nota. 


