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Sao Paulo, 06 de marco de 2026.
A
Comissao de Valores Mobiliarios — CVM

Sr. Antbnio Carlos Berwanger
Superintendente de Desenvolvimento de Mercado da Comissdo de Valores Mobiliarios

Sr. Claudio Gongalves Maes
Gerente de Desenvolvimento de Normas 2 da Comissdo de Valores Mobiliarios

Assunto: Resposta ao Edital de Consulta Publica SDM N2 07/25 - Modernizagdo do Regime
Informacional dos Fundos de Investimento Financeiro

Prezados senhores,

A ANBIMA agradece a oportunidade de contribuir com esta consulta publica, que tem por
objetivo a modernizacdo do regime informacional aplicavel aos fundos de investimento
financeiros (“FIF”), regidos pelo Anexo Complementar | da Resolugao CVM n? 175.

Desde a Audiéncia Publica SDM n2 08/20, que culminou na edigdo da Resolugdo CVM n? 175, a
Associa¢gdo vem atuando de forma continua e colaborativa com essa Autarquia na revisao dos
informes periddicos dos FIFs. Esse trabalho tem como propdsito aprimorar a qualidade, a clareza
e a utilidade das informacdes prestadas aos investidores, de modo a incentivar o acesso, a
compreensao e a busca ativa por conhecimento sobre os fundos de investimento ao mesmo
tempo que reduzir custos de observancia pelos participantes.

As consideracOes apresentadas neste documento buscam, portanto, contribuir para o aumento
da eficiéncia operacional e para a reducdo dos custos de observancia regulatdria, sem prejuizo
da transparéncia e da adequada protecdo ao investidor.

Adicionalmente, entendemos que a adoc¢dao de uma linguagem mais acessivel e alinhada ao
investidor é elemento central para estimular o interesse e o uso efetivo dos informes. Com esse
objetivo, a ANBIMA tem promovido pesquisas e estudos voltados a identificacdo de
oportunidades de melhoria na documentacdo dos fundos, sendo um dos pontos ja identificados
0 uso excessivo de linguagem técnica e formal, que pode reduzir o engajamento dos investidores
com as informac0des disponibilizadas.

A seguir, detalhamos nossas consideracdes e propostas, elaboradas a partir da presente consulta
publica (“Consulta”) e de discussées realizadas com participantes da industria.
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. Estrutura e formato de envio de informagdes

O item 3 da Consulta Publica reconhece que o atual regime informacional impde desafios
operacionais relevantes, em razdo do elevado volume de dados requeridos. O referido item
apresenta consideracdes sobre o regime informacional vigente, mencionando os processos
operacionais e as formas de envio dos documentos, bem como destacando que o volume de
informacgdes exigidas dificulta seu completo e eficiente tratamento. Nesse contexto, entendemos
gue hd espaco para aprimoramentos capazes de aumentar a eficiéncia operacional dos processos
de envio e de tratamento das informacdes. Nesta secdo, detalhamos algumas propostas com
esse objetivo.

Atualmente, a industria de fundos é composta por aproximadamente 33 mil fundos, conforme
dados do mais recente Boletim de Fundos de Investimentos da ANBIMA, publicado em janeiro
deste ano. Para atender as obrigacdes decorrentes do atual regime informacional, hd um volume
expressivo de informacdes periddicas a serem processadas e enviadas. Considerando a evolucdo
da industria e dos seus processos, muitas instituicdes passaram a utilizar ferramentas
tecnoldgicas como webservice e APIs para a troca e o consumo de informacdes. Neste sentido,
observamos que o informe didrio j& admite o envio por meio de formuldrio web. Assim,
propomos que o balancete mensal, o Composicdao da Carteira (CDA), o perfil semestral e as
demonstragdes financeiras também possam ser enviados por meio dessa ferramenta.

Propomos ainda, que os arquivos de envio em lote dos informes mencionados passem a admitir
o limite de até 1.000 informes por arquivo, com o objetivo de otimizar o processo de remessa e
reduzir a ocorréncia de erros decorrentes da necessidade de envio de grande quantidade de
lotes.

Adicionalmente, sugerimos a elaboragdao de um manual destinado a orientar os participantes do
mercado, contendo diretrizes claras e objetivas sobre o correto preenchimento e envio dos
informes. Essa iniciativa contribuiria para mitigar divergéncias que possam comprometer a
padronizacdo e a qualidade das informac¢des divulgadas. Nesse sentido, colocamo-nos a
disposicdo para colaborar com a Autarquia na elaboragao e divulgacao do referido manual.

Por fim, entendemos ser relevante a revisdao da atual dindmica de delegacdo de acessos no
sistema CVM Web. Atualmente, o sistema prevé apenas um usuario master relacionado ao
diretor responsavel pela instituicdo administradora do fundo, que, em geral, acumula outras
atribuicbes, o que torna mais moroso o processo de concessdo de acessos aos profissionais
responsaveis pela execucdo das rotinas operacionais. Assim, propomos que o usuario master
possa atribuir a outro usuario a funcdo de delegacdo de acessos, tornando o processo mais agil
e eficiente.

. Informe Diario (art. 24, 1)

Em relacdo as contribuicdes sobre o informe diario, apesar de compreendermos as motivacoes
da Autarquia para manter o documento inalterado, gostariamos de trazer algumas consideragdes
sobre o formato das informacdes prestadas.

Os campos 9 e 10 do informe tratam, respectivamente, do valor total das saidas de caixa previstas
para o periodo de pagamento de resgates e do valor total dos ativos passiveis de liquidacdo
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financeira nesse mesmo periodo. O processo de apurac¢do dessas informacdes é mais complexo
e demanda tempo adicional apds o processamento final da carteira. Consequentemente, muitas
vezes, o calculo é concluido apenas apds o prazo de D+1. Nessas situacdes, torna-se necessario
o reenvio do Informe Diario para inclusdo das informacBes corretas nesses campos, mesmo
guando ndo ha alteracdo de PL e Cota.

Diante disso, sugerimos que tais informacGes sejam segregadas em um novo informe, com o
objetivo de evitar o reprocessamento do informe didrio. A periodicidade de apuracdo desse novo
informe podera ser didria ou acompanhar a periodicidade de divulgacdo das cotas ao regulador,
podendo, contudo, ser publicadas em até 3 (trés) dias apds a data-base, de forma a assegurar o
reporte correto e atualizado das informacdes. Essa segregacao garante a publicacdo didria das
cotas, mantendo a transparéncia para os investidores e para o regulador.

A fim de tornar vidvel este novo reporte, o envio deveria ser possibilitado por meio de formulario
web, nos mesmos moldes adotados para o encaminhamento do Informe Diario, bem como em
consonancia com o padrdo requerido para os demais informes. Reiteramos nosso interesse em
contribuir com a elaborag¢ao do layout, bem como participar dos testes, a fim de que a nova
obrigacao seja implementada de maneira consistente, mitigando impactos bruscos no processo
de adaptagdo dos participantes.

Por fim, sugerimos que os arquivos dos informes didrios possam ser enviados de forma
independente quando o fundo contar com estrutura de subclasse. Atualmente, os informes de
todas as subclasses vinculadas sdo enviados em um Unico arquivo e, quando ha necessidade de
retificacdo das informacgGes de apenas uma subclasse, torna-se necessario o reenvio de todos os
informes pertencentes a classe, o que aumenta o risco de erros operacionais no processo.

. Balancete Mensal (art. 24, 1l, “a”)

No oficio 012/2025, enviado pela ANBIMA a CVM com objetivo de sugerir aprimoramentos ao
regime informacional dos fundos, foi proposta a exclusdao do balancete mensal em razao da
redundancia de informacdes quando comparado ao CDA.

No entanto, o edital da Consulta menciona a relevancia do balancete em razdo do alto volume
de acesso na pdagina eletronica da CVM e conclui que a padronizacdo do formato das informacdes
constantes no documento, em razdo da sua natureza contabil, contribui para a comparabilidade
entre fundos. Ademais, o detalhamento das obrigacdes e despesas das classes, bem como da
composicdo da carteira de ativos, é de grande importancia para a compreensao completa da
situacdo patrimonial dos fundos financeiros. Essas motivagdes foram as principais
fundamentacGes utilizadas para a manutencdo da obrigatoriedade de entrega do balancete
mensal.

Diante ao exposto, compreendemos a importancia da manutencdo da obrigacdo, mas
gostariamos de destacar as complexidades observadas no processo de envio e propor uma
reflexdo sobre a forma de apresentacdo das informacdes aos investidores.

Atualmente, a infraestrutura do sistema CVM Web apresenta falhas recorrentes para receber o
volume de informes enviados pela industria concomitantemente até o 102 dia util do més (art.
24, 1l, a do Anexo Complementar | da RCVM 175), ocasionando atrasos na entrega em razao da
intermiténcia do site. Esses atrasos acarretam a incidéncia automatica de multas cominatérias
pelo ndo envio das informacdes exigidas e, apesar da possibilidade de apresentacdo de recursos
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pelas instituicdes com alegacdo de problemas sistémicos que justificam o atraso, essa dinamica
gera maior custo de observancia aos participantes da industria, que poderiam ser mitigados com
a ampliacdo do prazo de entrega do informe.

Nesse contexto, propomos que o balancete mensal possa ser encaminhado a CVM até o 202
(vigésimo) dia util apds o encerramento do més a que se referir, reduzindo a sobrecarga
atualmente observada no sistema, conforme ajuste no Art. 24 abaixo:

Art. 24. O administrador deve encaminhar a CVM, por meio de sistema eletrénico disponivel na
rede mundial de computadores, ou de sistema eletrénico disponibilizado por entidade que tenha
formalizado convénio ou instrumento congénere com a CVM para esse fim, os seguintes
documentos da classe de cotas:

| — informe didrio, no prazo de 1 (um) dia util;

Il — mensalmente;

a) balancete, até 20 (vinte) dias uteis apos o encerramento do més a que se referirem;

Por fim, no que se refere a apresentacdo do balancete, considerando toda a relevancia
demonstrada no edital, entendemos ser de suma importancia a revisdao e moderniza¢do da forma
de disponibilizacdo do informe, tornando-o mais acessivel e facilitando a compreensdo e o
entendimento pelos investidores em convergéncia com o objetivo da CVM de simplificar o acesso
pelo publico as informagdes. Nesse sentido, reforcamos o nosso interesse em contribuir
ativamente com esse processo, inclusive por meio da proposi¢cdo de novo layout e de nova forma
de apresentacgao.

V. Carteira de Ativos (art. 24, I, “b”)

O presente edital destaca a conclusdo do estudo da ASA de 2023 e reafirma que a transparéncia
das informagBes publicas na industria de fundos brasileira é maior em relacdo a outras
jurisdi¢cdes, como Estados Unidos, Luxemburgo e Australia. Ainda, pontua que o elevado grau de
transparéncia traz um debate relacionado aos beneficios e desafios advindos da divulgacdo das
informacdes das carteiras fundos: por um lado, reduz a assimetria informacional, facilita o
monitoramento e mitiga os riscos de contagio nos momentos de crise; por outro, pode facilitar a
clonagem das estratégias de carteira por meio de tecnologias que replicam essas informacdes
para outros gestores, que poderao realizar alocacdes sem a necessidade de pesquisa prdpria para
a selecdo de ativos.

A partir desta reflexdo, analisamos a proposta do regulador, que sugere a possibilidade de
omissdo dos ativos das carteiras por até 12 meses, caso utilizada a prerrogativa de omissao por
6 meses prorrogaveis por iguais 6 meses, bem como buscamos compreender quais sdo as
premissas utilizadas para a omissao de ativos no exterior para efeitos de comparacdo. Notamos
que a Securities and Exchange Commission (SEC), reguladora dos valores mobilidrios dos EUA,
estd alterando as diretrizes de publicacdo e divulgacdo da carteira dos fundos (Form N-Port) para
obter informacdes mais tempestivas dos portfdlios investidos e prover mais monitoramento do
regulador e maior transparéncia para os investidores.

Portanto, apds debates com administradores e gestores, propomos a reducao do prazo proposto
na Consulta Publica de 12 meses para 6 meses como prazo maximo de omissao das carteiras dos
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FIFs, uma alternativa que preserva a transparéncia e, ao mesmo tempo, protege a estratégia de
gestdo das carteiras, de modo a evitar a clonagem.

Nesta linha, desde que em razdo da existéncia de operagdes em curso que possam ser
prejudicadas por sua divulgacdo, excetuados aqueles que venham a ser expressamente vedados
(conforme detalhado no paragrafo a seguir), propomos a omissao por até 180 (cento e oitenta)
dias, sem a necessidade de solicitacdo fundamentada submetida a aprovacao da CVM, prazo ja
praticado hoje na regulagdo atual. Tal proposta adota uma solugdo intermedidria em relagao
aquela inicialmente apresentada no Edital da Consulta Publica.

Também possuimos alinhamento de que determinadas posi¢des, ativos e carteiras ndo estao
sujeitas a possibilidade de omissdao, como titulos publicos federais e cotas de fundos de
investimento. Soma-se a isso o caso dos fundos que adotam estratégias passivas, tais como
indexados e cambiais, que acompanham indices, benchmarks ou moedas. Entendemos que os
fundos em questdo nao deverdo utilizar a premissa de omissdo, devendo manter suas carteiras
abertas para divulgacdo publica. Nesse sentido, propomos uma vedacdo expressa no Anexo
Normativo | da Resolugao CVM 175.

A luz da experiéncia bem-sucedida da Resolugdo CVM 172 e dos riscos de replicagdo ja
identificados, propomos a dispensa de verificacdo individualizada da existéncia de posicdes ou
operacdes em curso relativas as acles integrantes das carteiras dos fundos que possam ser
prejudicadas por sua divulgacdo, desde que tais classes de fundos ndo possuam estratégias
passivas ou indexadas. Tal exigéncia de verificacdo individualizada gera inseguranca juridica e
pode dificultar a aplicacdo uniforme da norma, especialmente porque o risco de replicacdo da
estratégia nem sempre se manifesta de forma objetiva ou imediatamente mensuravel.

Para os casos em que é possivel a omissdo, concordamos que essa prerrogativa esteja expressa
em regulamento de forma a dar transparéncia aos cotistas e eventuais cotistas, em linha com a
proposta trazida pela CVM. No entanto, sugerimos que a respectiva alteracdo possa ser efetivada
por meio de ato unilateral do administrador/gestor na primeira alteracdo do regulamento que
vier a ser realizada de forma a reduzir o custo de adaptacdo e permitir o aproveitamento de ato
futuro que venha a tratar de outros assuntos na mesma ocasido. Destaca-se que a inclusdo da
previsdo de omissdo de carteiras no regulamento implica esfor¢co operacional relevante para os
prestadores de servicos essenciais, razao pela qual reiteramos a necessidade de que esse ajuste
possa ser realizado na primeira alteracao do regulamento que vier a ser promovida.

Com relacdao a estrutura do arquivo atualmente enviado, entendemos que esta Consulta
representa uma oportunidade adequada para debater a modernizacao do layout e das formas
de envio para a Autarquia, com objetivo de melhorar a experiéncia de envio e consumo das
informacdes divulgadas. O layout vigente encontra-se defasado e nao foi revisitado desde a sua
criacdo, ndao tendo acompanhado a evolucdo da inddstria ao longo tempo. Atualmente, essa
defasagem torna o processo mais moroso e suscetivel a erros operacionais, além de nao
contemplar os novos ativos, como criptoativos e cotas de FIAGRO. Para a industria, seria
relevante contribuir com uma proposta de layout mais moderno, com informacgdes concisas, que
mantenha o objetivo de prover informacdes adequadas a CVM e aos demais participantes do
mercado. Caso a Autarquia entenda essa alternativa como viavel, propomos a criagdo de um
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grupo de trabalho para desenvolvimento dos arquivos, participacdo em testes e divulgacdo em
conjunto com o regulador.

Considerando o modelo atual do CDA, sugerimos atualizacdo da lista dos ativos codificados para
inclusdo dos valores mobilidrios incluidos na Resolucdo CVM 175, tais como criptoativos, cotas
de FIAGRO, crédito de carbono e CBIO. Como solugdo temporadria, propomos que os ativos ndo
previstos no layout, sejam reportados como “Outros”, com o devido detalhamento, de forma a
permitir que o regulador supervisione a carteira com base na totalidade das informacdes
recebidas.

Diante dos pontos expostos, sugerimos as seguintes alteracées na redacdo do art. 24 da regra:

Art. 24. O administrador deve encaminhar a CVM, por meio de sistema eletrénico disponivel na
rede mundial de computadores, ou de sistema eletrénico disponibilizado por entidade que tenha
formalizado convénio ou instrumento congénere com a CVM para esse fim, os seguintes
documentos da classe de cotas:

(...)

Il — mensalmente;

a) balancete, até 20 (vinte) dias uteis apds o encerramento do més a que se referirem;

b) demonstrativo da composigdo e diversificagdo de carteira e exposi¢do ao risco de capital
(“CDA”), até 10 (dez) dias uteis apds o encerramento do més a que se referirem;

(...)

§ 42 Caso existam posicbes ou operagcdes em curso que possam vir a ser prejudicadas pela sua
divulgagdo, o gestor pode informar a CVM que a identificagdo do emissor e a quantidade de
valores mobilidrios no CDA devem ser omitidas do publico por 6 (seis) meses—prerrogaveis—por
mais-6-{seis}-meses, sem a necessidade de solicitagdo fundamentada submetida a aprovagdo da
CVM e permanecendo inalterada a obrigagdo do administrador de envio mensal do CDA a CVM.

§ 52 Os fundos de investimento podem omitir a identificacGo e a quantidade das acdes investidas
independentemente da verificacdo individualizada das posicées ou operacbes em curso.

$ 62 A omissdo de que trata o § 42 e §52 é vedada para:

| - cotas de fundos de investimentos;

Il - titulos publicos federais;

Il - operacbes compromissadas;

IV - classes que tenham estratégias passivas ou sigam o desempenho de um indice de referéncia;

V - classes que invistam um unico ativo; e

VI - classes tipificadas como “Renda Fixa — Curto Prazo”, “Renda Fixa — Simples” ou “Cambial”.
V. Perfil Mensal (Suplemento D)

A alteracdo da periodicidade do perfil mensal, que passara a ser enviado semestralmente, bem
como a reducdo da quantidade de informacdes a serem reportadas ao sistema eletrénico da
CVM, atendem a pleitos anteriormente apresentados pelos participantes do mercado financeiro,

Brazilian Financial and Rio de Janeiro S3o Paulo

Capital Markets Association Praia de Botafogo, 501, bloco II, conj. 704 - Botafogo Av. Doutora Ruth Cardoso, 8501 - 21° andar
22250-911 - Rio de Janeiro — RJ 05425-070 - Sao Paulo - SP
(21) 3814-3800 (1) 3471-4200

www.anbima.com.br




7\
ANBIMA

no sentido de reduzir os custos de observancia regulatdria e a redundancia das informacdes
prestadas.

Neste sentido, temos poucas consideracdes e solicitacdes relacionadas a essa obrigacdo.
Gostariamos de solicitar a Autarquia que seja reavaliada a exigéncia de envio dos itens 3 e 4,
relacionados a politica de exercicio do direito de voto. No tocante aos itens atualmente previstos,
subsistem duvidas quanto as suas finalidades e ao efetivo uso regulatério das informacdes. Nos
termos atuais de preenchimento, observa-se baixa utilidade pratica na descricdo da consolidacdo
de votos e de suas respectivas justificativas, dificuldade que é agravada pela limitacdo do nimero
de caracteres dos campos. Ademais, com a adocdo da periodicidade semestral, tais entraves
tendem a se intensificar. Alternativamente, caso a CVM entenda que tais informacdes sao
relevantes para fins de supervisao, solicitamos que seja ampliado o limite de caracteres para
50.000, tendo em vista que deverao ser reportadas todas as assembleias das quais o fundo tenha
participado ao longo do semestre.

Por fim, solicitamos esclarecimento quanto a data-base a ser informada no item 5 (variacao
percentual do patriménio liquido no pior cendrio de estresse), considerando a nova
periodicidade semestral de reporte. Em especial, questionamos se devera ser informado o valor
apurado na ultima data-base do semestre ou o valor médio calculado ao longo do periodo.

VI. Termos de Adesao e Ciéncia de Risco

Consideramos que a proposta de consolidar o aceite do investidor quanto aos riscos associados
as classes de responsabilidade ilimitada com a ciéncia dos riscos inerentes ao investimento no
fundo contribui para a otimiza¢ao da experiéncia do investidor e para a reducao da necessidade
de procedimentos adicionais por parte dos prestadores de servicos dos fundos, tais como
administradores, gestores e distribuidores.

Ademais, tendo em vista que os fundos de investimento sdo classificados como investidores
profissionais quando atuam como cotistas de outros fundos, nos termos da regulacao vigente,
bem como o fato de que seus gestores detém conhecimento técnico acerca dos riscos inerentes
as operagOes realizadas, entendemos que o Termo de Ades3ao e Ciéncia de Risco pode ser
dispensado para esses fundos de investimento, conforme ajuste sugerido no artigo abaixo.

Resolugdo CVM 175 — Regra Geral

Art. 29. Por meio de um termo de adesdo e ciéncia de risco, ao ingressar no fundo todo cotista
deve atestar que:

(...)

§ 49: Os fundos de investimentos que ingressem como cotista em outro(s) fundo(s) estdo
dispensados da obrigacgdo prevista no caput.

VII. Prazo de adaptacdo

A modernizacdo proposta nesta Consulta representa um grande avanco na industria de fundos,
ao mesmo tempo em que apresenta desafios para sua implementacdo. Dentre eles, destacam-
se, a titulo exemplificativo, o desenvolvimento e a atualizacdo dos sistemas de processamento,
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bem como a realizacdo de testes em ambientes de certificacdo e homologacdo para os informes
que passarao a ser apresentados periodicamente.

Desta forma, solicitamos que o prazo para adaptacdo da regra, excetuado o item |V, seja de 1
(um) ano, contado a partir da data de inicio da vigéncia da norma que vier a ser editada.
Ressalta-se que, no que se refere especificamente ao item IV, ndo hd necessidade de prazo para
a inclusdo, no Regulamento, da possibilidade de omissdo da carteira em relagdo ao estoque, uma
vez que tal prerrogativa podera ser exercida por meio de ato unilateral quando da primeira
alteracdo do regulamento.

Agradecemos, desde j3a, a atencdo dedicada as contribuicdes apresentadas, e permanecemos a
disposicao para quaisquer esclarecimentos adicionais

Atenciosamente,

Roberto Paolino
Diretor da ANBIMA e Presidente do Forum de Servigos Fiduciarios
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