Nitida

Renda Fixa Digital

Introducao e Comparacao com a Renda Fixa Tradicional

Renda Fixa Digital (RFD) — O que é?

Ativos de Renda Fixa Digital sao titulos de divida ou direitos creditérios, como debéntures, CRIs e
CCBs, lastreados em documentacao formal e em registro digital (‘tokenizado’). Com observancia a
regulacao de ofertas publicas (RCVM 160/2022), podem ser negociados em mercado organizado
(RCVM 135/2022) ou em em plataformas autorizadas (RCVM 88/2022).

RFD x Renda Fixa Tradicional — Qual a diferenca?

A RFD preserva a légica econbmica da renda fixa, mas difere na infraestrutura: enquanto os
produtos tradicionais dependem de escrituracdes centralizadas e depositaria, a RFD usa o
registro digital integrado aos papéis regulatoérios obrigatérios, podendo adotar infraestrutura
tecnoldgica distinta — alguns arranjos contam com registro paralelo (‘espelhado’) em depositaria.

Riscos — O que analisar?

A andlise deve considerar (i) os riscos financeiros do titulo subjacente (crédito do
emissor/garantias, taxa e liquidez); (ii) riscos juridico-regulatérios especificos da tokenizacdo, em
marco ainda evolutivo no Brasil; (iii) riscos operacionais/tecnoldgicos (smart contracts,
custédia/chaves, continuidade e interoperabilidade da plataforma); e (iv) pontos tributdrios que
podem variar conforme enquadramento e estrutura. E importante verificar autorizacoes,
escrituracao/depositaria e responsabilidades.

Alocacao — Quando faz sentido?

O investimento em RFD deve respeitar os critérios de suitability e alocagdo aplicaveis aos titulos
de divida subjacentes, incluindo limites de concentragdo de emissores, garantias e prazos. Pela
eficiéncia de custos, alocacdes em RFD tém sido usadas para viabilizar a exposicdo a teses
alternativas e operagdes menores, que nao suportariam a estrutura de captagao tradicional.

Ofertas — Como escolher?

H& uma variedade de plataformas autorizadas pela CVM para emitir e distribuir ativos de RFD. A
alocacgao deve se basear em andlise profunda de riscos econdmicos, operacionais e tecnolégicos
para eleger: plataforma autorizada e aderente as diretrizes de PLD/FT; produtos com
documentacao suficiente e clareza das responsabilidades (emissao, tokenizacao, liquidacao,
etc.); e garantias com liquidez compativel a politica de investimento.

MATERIAL TECNICO PARA PROFISSIONAIS. NAO CONSTITUI RECOMENDAGAO DE INVESTIMENTO. EXEMPLOS ILUSTRATIVOS; SEM GARANTIA DE DESEMPENHO.
LIQUIDEZ, CUSTOS E RISCOS VARIAM POR ESTRUTURA. ONDE NAO HOUVER DADOS PADRONIZADOQS, METODO E LIMITES ESTAO DESCRITOS.



Matriz de Comparacao entre Renda Fixa tradicional e RFD

Como é na Renda Fixa tradicional Como é na Renda Fixa Digijtal

« Titulo lastreado em créditos/recebiveis.

Lastro - Direitos e garantias documentados, com « Token lastreado em créditos/recebiveis.
registro/controle escritural por escriturador e/ou « Mesmos direitos/garantias.
depdsito centralizado, conforme o caso.
- Ofertas regidas pela Resolugao CVM 160. - Mesmo regime do equivalente tradicional (CVM 160/135).
» Negociagao e admissao em mercados « Alternativamente, CVM 88 para emissoes via plataforma
Governanga regulamentados sob a Resolugdo CVM 135. eletronica (dispensa de registro com requisitos préprios).
« Prospecto/lamina quando cabivel, agente « Parecer de Orientacao CVM 40 enquadra criptoativos que

fiduciario, escriturador, autorregulacao e supervisdo. sejam valores mobiliarios.

- CVM 88: emissor contrata escriturador ou a plataforma

) ~ o realiza controle de titularidade (regras especificas).
o - Escrituragao e guarda em depositaria central. ) ) ~
Custddia - Fora da 88: valem as regras gerais de escrituracao e

* Conciliagao periodica. depdsito/custédia (CVM 135).

- Tecnologia do registro nao substitui a escrituracao/custddia.

« Negociacdo em ambientes autorizados (CVM 135).
+ Negociagao em mercados organizados ou balcdo. . CVM 88: a plataforma pode intermediar transacdes
Liquidez - Liquidacao e pds-negociacao segundo regras da subsequentes dos valores mobilidrios do seu emissor, sem
camara/infraestrutura. caracterizar mercado organizado (arts. 15-17).

« T+0/DVP possivel conforme arranjo e a integracado autorizada.

» MUltiplas reconciliagdes e processos manuais.  Automacao reduz reconciliagao e backoffice.
Custos - Custos operacionais e de intermediacao maiores.  « Potencial reducao de custos transacionais.
« Escala reduz custos gradualmente. « Economias variam por arranjo e escala.
- Crédito + Mesmos riscos da RF
« Mercado + Juridico/Regulatério
Riscos - Liquidez + Tributério
 Operacional + Infraestrutura/plataforma
« Juridico + Riscos de tecnologia (cibersegurancga, integracao, operagao)
Compliance -« Regras de divulgacao + Mesmos da RF
& Suitability - Adequacdo ao cliente + Enguadramento regulatério por regime (RCVM 88/160/135)

Fontes

CVM — Parecer de Orientacdo n® 40/2022 — Criptoativos e valores mobiliarios

CVM — Oficio-Circular CVM/SSE n°® 4/2023 e n°® 6/2023 — Tokens de recebiveis e tokens de renda fixa
Resolugdo CVM n° 160/2022 — Ofertas publicas

Resolucao CVM n° 88/2022 — Crowdfunding de investimento

Resolucao CVM n° 135/2022 — Mercados organizados

Resolugdo CYM n° 29/2021 — Sandbox regulatério
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https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias/parecer-de-orientacao-40-criptoativos
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sse/oc-sse-04-2023.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sse/oc-sse-06-2023.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol160.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol088.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol135.html
https://conteudo.cvm.gov.br/legislacao/resolucoes/resol029.html
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