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RESUMO

Atualmente no contexto do mercado de capitais, ha um alto nivel de digitalizagcdo e plata-
forma consolidadas para investimentos em Juros Futuros, Bovespa e Fundos de Investimentos.
Essas ferramentas contribuem para a democratizacao do acesso a informacodes de qualidade e
confidveis sobre os investimentos e pulverizacdo de inten¢des de compra e venda do mercado.

Contudo no cendrio do mercado de titulos de crédito privado, o0 mapeamento de mercado
e trafego de informacdes referentes a intencdes de compra e venda ainda dependem muitas
vezes de intermedidrios, como grandes bancos e corretoras. Nesse mercado hd uma divulgacdo
ineficiente de informagdes e baixa pulverizacdo de intengdes de venda e compra, o que leva a
um ambiente com assimetrias de mercado e pouca transparéncia.

Este trabalho tem como objetivo a elaboracdo do projeto de uma arquitetura computacio-
nal em nuvem para uma plataforma digital do mercado de investimentos em titulos de crédito
privado e implementagcdo de um MVP da plataforma. O projeto é uma parceria com a empresa
RBR Asset Management, com grande atuacdo no mercado de crédito privado.

Ademais, a plataforma serd acessivel para investidores comuns, investidores profissionais
e institui¢des financeiras, e permitird o acesso a informag¢do sem intermedidrios, além de servir
como um canal para conectar partes interessadas em um negécio. Ela s garantird mais trans-
paréncia ao investidor quando tiver interesse em realizar compra ou venda de titulos de crédito
privado. O nome escolhido para a plataforma foi OpenCRI.

Para a elaboracdo do projeto da arquitetura da plataforma, fez-se uso da metodologia ela-
borada pelo Grupo de Arquitetura e Fabrica de Software da Escola Politécnica da USP, liderado
pelo professor orientador deste trabalho. Ela prevé a elaboragdo de cinco visdes arquiteturais e
incrementais.

Por fim, Baseado nos processos mapeados, dados estruturados e servigos previstos como
resultado da aplicacdo da metodologia foi produzido também a especificagdo das tecnologias
utilizadas na implantacdo do MVP.

Assim considerando as caracteristicas do mercado de crédito privado, bem como
determinacdes da equipe de especialistas da RBR foi possivel elencar as funcionalidades es-
pecificas previstas para o portal, que neste momento suporta como usudrios apenas analistas de
instituicdes financeiras.

O desenvolvimento do projeto, bem como durante validacdo do produto final evidenciou
a importancia de se seguir uma metodologia baseada em arquitetura pois assim € possivel
acompanhar a conformidade com os requisitos, até mesmo durante a elaborag@o da arquitetura
do MVP.

Palavras-Chave — Arquitetura de Software, Plataforma Digital, Mercado de Crédito Pri-
vado.






ABSTRACT

Currently in the capital market context, there is a high level of digitalization and consoli-
dated platforms for investments in Interest Rate Futures, Stock Market and Investment Funds.
These tools contribute to the democratization of access to quality and reliable information about
investments and the pulverization of the market’s buying and selling intentions.

However, in the private bond market, the market mapping and information traffic referring
to buy and sell intentions to still usually depends on intermediaries, such as big banks and
brokers. In this market there is an inefficient dissemination of information and a low pulveri-
zation of intentions of trade, which leads to an environment with market asymmetries and little
transparency.

This work aims to design a cloud computing architecture for a digital platform to the private
bond investment market and implement an MVP of this platform. The project is a partnership
with RBR Asset Management, a company with a large presence in the private credit market.

Moreover, the portal will be accessible to common investors, professional investors, and
financial institutions, and will allow access to information without intermediaries, and serve as
a channel to connect the teo ends of a trade. It will also ensure more transparency for investors
when they are interested in buying or selling private debt securities. The name chosen for the
platform was OpenCRI.

For the elaboration of the platform architecture project, was used the methodology develo-
ped by the Architecture Group and Software Factory of the Polytechnic School of the University
of Sao Paulo, led by the supervisor professor of this work. It foresees the elaboration of five
architectural and incremental visions.

Finally, based on the mapped processes, structured data, and services expected as a result
of the methodology application, the specification of the technologies used in the MVP imple-
mentation was also produced.

Thus, considering the characteristics of the private credit market, as well as determinations
from the RBR’s team of specialists, it was possible to list the specific functionalities foreseen
for the portal, which at this moment supports as users only analysts from financial institutions.

The development of the project, as well as during the validation of the final product,
evidenced the importance of following an architecture-based methodology, because this way it
is possible to follow the compliance with the requirements, even during the elaboration of the
MVP architecture.

Keywords — Software Architecture, Digital Platform, Private Credit Market.
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1 INTRODUCAO

1.1 Motivacao

Atualmente no contexto do mercado de capitais, hd um alto nivel de digitalizacdo e plata-
forma consolidadas para investimentos em Juros Futuros, Bolsa de Investimentos (Bovespa) e
Fundos de Investimentos. Essas ferramentas e plataformas digitais estido disponiveis ao ptblico,
sejam eles investidores comuns ou investidores profissionais, de forma a contribuir para a
democratizacdo do acesso a informagdes de qualidade e confidveis sobre os investimentos e

garantir um mercado com pulverizac¢ao de intengdes de compra e venda. [1] [2]

Por outro lado, no cenério de investimentos em titulos de crédito privado (e.g. Certificados
de Recebiveis e Debéntures) a digitalizacdo existente € incipiente. Por se tratar de uma categoria
de investimentos relativamente nova, faltam ferramentas, painéis e plataformas que permitam
ao investidor comum acessar de forma pratica, segura e descentralizada informagdes sobre o

mercado de Titulos de Crédito, principalmente, certificados de recebiveis.

Dado este cendrio, o mapeamento de mercado e trafego de informacdes referentes a
intencdes de compra e venda ainda dependem muitas vezes de intermedidrios, como grandes
bancos e corretoras. O status quo desse mercado implica em uma divulgacdo ineficiente de
informacdes e baixa pulverizacdo de intengdes de venda e compra, o que leva a um ambiente

com assimetrias de mercado e pouca transparéncia.

A consolidacao juridica do mercado de titulos de crédito privado representou uma evolugao
significativa no acesso a crédito para empresas brasileiras [3] e facilitar o acesso a informacgdes
desse mercado é um fator importante para democratizar o acesso de pessoas fisicas e inves-
tidores iniciantes a esse mercado, trazer mais liquidez aos titulos negocidveis e contribuir ao

contexto geral de concessao de crédito do pais.

Este trabalho apresenta uma proposta de solucao que visa contribuir para a digitaliza¢ao do
mercado de titulos de crédito e democratizar o acesso a informacdes e ferramentas que suportem

as atividades de investidores dessa categoria.
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1.2 Objetivo

O produto desta monografia tem como objetivo a elaboracdo da arquitetura computacio-
nal em nuvem para uma plataforma digital do mercado de investimentos em titulos de crédito
privado e implementacdo de um MVP (Minimum Viable Produt) da plataforma. O projeto se

conterd em abordar como escopo o mercado de Certificados de Recebiveis Imobilidrios.

O desenvolvimento da arquitetura e MVP seguird a metodologia de trabalho baseada no

desenvolvimento de arquiteturas documentando cinco visdes do sistema.

O MVP da plataforma digital finalizado viabilizard a negociag¢do entre as partes com um
chat e a cria¢do de andncios de compra e venda destes certificados servindo portanto como um

ecossistema de negociacoes.

1.3 Justificativa

O mercado de investimentos crédito privado representa um mercado com fluxo de investi-
mentos significativa, em setembro de 2022 foram emitidos mais de 40 bilhdes no agregado de
emissoes dos principais titulos de crédito e esse volume de emissdo mostra uma tendéncia de

crescimento nos ultimos anos, conforme apresentado na Figura 1.
Figura 1 — Mercado de Crédito Privado apresenta tendéncia de crescimento
Mercado de capitais aumenta de tamanho
Crédito privado cresce quatro vezes em seis anos

B volume (em R$ bilhdes)*

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022**

Fonte: Anbima. * emissdes agregadas de debéntures, notas comerciais, notas promissdrias, CRI, CRA e Fidc. ** até setembro

Fonte: retirado de [4]
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Ademais, esse mercado € relativamente novo, quando comparado com o mercado de inves-
timentos em agdes e juros futuros. [5] Um investidor comum que invista no mercado de titulos
de crédito privado muitas vezes depende do intermédio de um grande banco de investimentos
ou corretora para acessar informagdes sobre o mercado secundarios dos titulos de crédito a fim

de aproveitar boas oportunidades de mercado. [6]

Nesse contexto, a criacdo de uma plataforma digital que contribui para a centralizacio e
disseminacdo de informagdes no mercado de crédito privado pode aumentar a transparéncia
deste de diversas maneiras. O impacto de plataformas digitais ja foi observado em outros mer-

cados e contribuiu para aumentar o numero de participantes. [7]

Primeiramente, oferecer uma plataforma tnica que todos os agentes do mercado possam
utilizar para visualizar e negociar titulos de crédito permite oferecer uma visdo clara e abran-
gente do mercado. Isto tem o potencial de tornar mais facil para os investidores ver quais titulos
estdo disponiveis, a que precos eles estao negociando e quem os estd comprando e vendendo.
Ao fornecer dados de mercado e ferramentas analiticas em tempo real, a plataforma pode ajudar
os investidores a tomar decisdes mais informadas, o que pode ajudar a melhorar a eficiéncia do

mercado e a reduzir o potencial de erros de preco.

Adicionalmente, ter uma plataforma centralizada facilita o monitoramento e supervisdao do

mercado por parte de 6rgdos reguladores.

A plataforma proposta neste projeto permitird apresentar informacdes do mercado de titulos
privados negocidveis, com enfoque em ofertas de compra e venda de Certificados de Recebiveis
Imobilidrios. A plataforma serd acessivel para investidores comuns, investidores profissionais
e instituicdes financeiras, e permitird o acesso a informacao sem intermediarios, além de ser-
vir como um canal para conectar partes interessadas em um negécio. Ela serd um fator de
aquecimento para o mercado de investimentos em titulos de crédito privado e garantird mais

transparéncia ao investidor quando tiver interesse em realizar compra ou venda de titulos.

1.4 Parceria RBR

O projeto se deu como uma parceria com a empresa RBR Gestao de Recursos Ltda. (RBR
Asset Management) — RBR, gestora de recursos com larga experiéncia no mercado imobiliario
e mais de R$ 7 bilhdes em ativos sob gestdo. A empresa administra 4 fundos de investimentos

imobiliarios que exploram o mercado de crédito privado.

Assim, o produto deste trabalho constituird a prova de conceito do projeto baseado nas

dores identificadas inicialmente pela empresa e que estd sendo especificado e projetado pelo
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grupo contendo-se ao escopo de Certificado de Recebiveis Imobilidrios. A empresa fornecera ao
grupo o apoio necessario para o desenvolvimento dos trabalhos, contribuindo com a experiéncia

de mercado fundamental para a validacio de funcionalidades e mapeamento de requisitos.

1.5 Organizacao do Trabalho

A fim de organizar a elaboracdo desta Plataforma Digital de maneira légica e sequencial,
o presente trabalho se organiza em cinco capitulos apos esta introdugdo. Iniciam-se pela dis-
cussdo dos aspectos conceituais que apresentam o mercado de Crédito Privado no Brasil e os
alicerces de uma Plataforma Digital, os dois temas centrais abordados. No terceiro capitulo é
apresentada a metodologia utilizada para a elaboragdo e construcio da arquitetura, bem como a

implementagdo e codificacao do produto final.

A seguir o capitulo de especificacao de requisitos apresenta o resultado das conversas inici-
ais com a empresa parceira a fim de elencar o contexto plataforma. Identificam-se seus diferen-
ciais e atores além de definir as funcionalidades basicas que agreguem valor ao produto desse

trabalho.

A partir disso, elaborou-se o capitulo de desenvolvimento do trabalho, o qual define dia-
gramas esquematicos do processo e seus agentes juntamente com os diagramas de classes das
principais entidades da plataforma a partir dos estudos levantados, fornecendo uma diretrizes

para a implementagdo do projeto.

Por fim, no capitulo de consideragdes finais, serd explicado sucintamente os frutos do tra-

balho até entdo e os proximos passos para a implementacao final da plataforma.



17

2 ASPECTOS CONCEITUAIS

O intuito desse capitulo é abordar os principais conceitos que serdo utilizados ao logo deste
trabalho. Estes sdo divididos em duas frentes principais, primeiramente aborda-se os conceitos
acerca do Mercado de Crédito Privado e em seguida conceitos técnicos de uma Plataforma

Digital.

2.1 Mercado de Crédito Privado

No contrato de uma divida ha dois principais agentes: a entidade Devedora e entidade
Credora. A Devedora recebe os recursos fornecidos pela Credora e assume um compromisso de
pagamento da divida (juros e amortiza¢do) a um prazo estabelecido entre as partes. Ademais,
em geral, a Devedora também coloca a disposi¢ao da Credora garantias que podem ser acessadas
em caso de inadimpléncia, assim na situagdo em que a divida ndo seja paga, a Credora fica em
posse da garantia e poderd vendé-la para recuperar a totalidade ou parte do capital que seria
perdido. [8]

Nesse contexto, o conceito de risco de crédito traduz a probabilidade da Credora ndo re-
ceber o capital cedido e a remuneragio estabelecida, ele ¢ composto pela combinacdo de dois

principais fatores, apresentados abaixo. [9]

1. Devedora ndao cumprir os compromissos da divida no tempo estabelecido previamente

(inadimpléncia);

2. As garantias da operacao nao serem suficientes para recuperar o capital cedido caso sejam

acessadas para venda forcada.

Um risco de crédito elevado implica em uma alta probabilidade de garantias insuficientes
e inadimpléncia da Devedora - o jargdo do mercado comumente atribui a palavra default para

definir essa situagao.
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E importante notar que o risco é parte fundamental da dindmica de concessio de crédito e
constitui um fator decisivo para definir os termos da divida que a Credora est4 disposta a aceitar.
Assim, no caso de uma divida com alto risco de crédito, a Credora exigird uma remuneragao
financeira maior ja que estd assumindo esse alto risco, o que se traduz com maiores taxas de

juros e mais garantias exigidas.

No cendrio de uma unica instituicdo financeira, como um banco, ceder crédito para uma
empresa no formato de uma divida, o banco assume o papel de Credor e a empresa de Devedora.
A andlise do risco de crédito de uma operagdo como essa mostra que ha uma concentracao do

risco sobre a entidade financeira, que assume ele por completo.

H4 uma estrutura de divida que permite que o risco de crédito seja dividido, basta que na
divida exista mais de uma entidade Credora, assim o risco de Crédito é compartilhado entre

elas, de forma que em um cendrio de default, cada parte absorverd uma parcela das perdas.

A divisao do risco no contexto de dividas facilita o acesso a crédito para empresas, uma
vez que nao ha a necessidade de uma tnica institui¢ao financeira assumir o risco por completo.
Tendo em vista essa questdo, existem mecanismos de mercado que permitem estabelecer dividas
com diversos Credores de forma a atingir essa divisdo do risco sem perder seguranga juridica,

como ocorre no caso da Securitizagao.

2.1.1 Securitizacao

A securitizacdo consiste em uma operagao juridico-financeira que agrupa ativos financeiros
como operagdes de empréstimos, contratos e recebiveis em uma estrutura juridica, a qual é re-
presentada por titulos padronizados e negociaveis no mercado de capitais (valores mobilidrios).
Assim, um risco de crédito que seria assumido por apenas um credor pode ser distribuido entre

varios investidores que comprem os titulos. [3]

Segundo Gambda[3], a Securitizacdo surgiu nos Estados Unidos na década de 1970 e o
termo foi primeiramente utilizado no mercado financeiro para se referir a dindmica supracitada,
na qual a venda de titulos negocidveis implica que o risco € absorvido pelo grupo de investidores
que adquirem a posse dos papéis representativos da divida. Ja no Brasil, a Securitizagdo foi re-
gulamentada em 1993, mas foi necessdrio alguns anos para que mais operacdes de Securitizacdao

fossem efetivadas no mercado brasileiro.

Assim, a Securitizac¢do representa uma evolugao significativa no acesso a Crédito para em-
presas, as quais com esse instrumento podem acessar diretamente investidores institucionais

para captacdo de recursos, sem a dependéncia exclusiva de instituicdes financeiras tradicionais,
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como os Bancos.

Uma operacdo de Securitizagdo € realizada por uma Companhia Securitizadora (emissora)
e resulta na emissdo de titulos negocidveis a mercado, os quais sao lastreados em Direitos Cre-
ditérios — na emissao dos titulos ocorre a especificacdo de todas as caracteristicas da divida,
como taxa de juros, curva de amortizacao, estabelecimento de obrigacdes da devedora e garan-
tias da operacdo. Esses direitos s@o constituidos por instrumentos juridicos que representam a
promessa de pagamento de valores financeiros, como por exemplo um contrato de aluguel com
prazo de 10 anos. Nesse exemplo, a Securitizacdo poderia ser utilizada para que os recebiveis
do contrato de aluguel fossem antecipados a uma empresa devedora, para tal a empresa realiza-
ria a cessdo dos Direitos Creditdrios do contrato de aluguel que seriam utilizados como lastro

na emissao dos valores mobilidrios. [5]

Vale notar, portanto, que ocorrem dois processos dependentes entre si na securitizagao:

* A cessao dos Créditos

A entidade que tem interesse em receber o montante financeiro a ser captado com a
operacdo, cede os Direitos Creditérios (Cedente) que serdo utilizados como lastro na

emissao dos titulos

* A emissao dos titulos negocidveis

Utilizando os créditos como lastro a Companhia Securitizadora emite os titulos ne-
gociaveis. Os titulos sdo vendidos para investidores e os recursos captados sdo trans-

feridos para a Cedente e passam a representar o montante da divida.

Operagdes de Securitizacdo podem resultar na emissdo de diferentes titulos negocidveis,
a depender da destinac@o dos recursos captados e também da origem dos direitos creditorios
utilizados na emissao. Quando a divida prevé o financiamento de atividades do agronegdcio e a
origem os direitos creditorios provém de promessas de pagamento atreladas a essa categoria de
atividade econdmica, se obtém como resultado da operagdo de securitizacdo, os Certificados de
Recebiveis do Agronegdcio (CRA), por outro lado quando a destinag¢do dos recursos e a origem
dos créditos estiao atrelados a atividades imobiliarias, sao obtidos Certificados de Recebiveis

Imobiliarios (CRI).

Embora a natureza de ambos os tipos de titulos de crédito seja praticamente equivalente,
com diferengas apenas no risco que o investidor se expdem, este trabalho, no contexto da par-
ceria estabelecida com a RBR Asset — empresa notoriamente conhecida no mercado de Fundos
de Investimento Imobilidrios, se propdem a estudar apenas o mercado de negociacao de Certi-

ficados de Recebiveis Imobiliarios.
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Vale comentar, por fim, que dada as semelhangas entre os titulos supracitados, estender
no futuro a plataforma para atender as necessidades do mercado de CRA € uma possibilidade

viavel.

2.1.2 Certificado de Recebiveis Imobiliarios

Conforme citado anteriormente, os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI) sdo uma
categoria de produto resultante de uma operacao de Securitizacdo. Segundo B3[10] os CRI
sdo caracterizados por estarem lastreados em créditos imobilidrios como financiamentos de
imoveis e contratos de aluguel e também por financiarem projetos com destina¢do imobilidrias

dos recursos, tal qual incorporag@o ou aquisi¢ao de iméveis.

Para fundamentar a abordagem deste trabalho ao mercado de Certificados de Recebiveis
Imobilidrios € importante compreender as principais caracteristicas dos titulos, bem como co-
nhecer o ambiente de negociacdo destes no sistema financeiro brasileiro. As secoes 2.1.2.1 e

2.1.2.2 a seguir, aprofundam essas questoes.

2.1.2.1 Principais caracteristicas dos CRI

Primeiramente, € importante estabelecer as principais partes relacionadas na estrutura da
divida emitida por meio de Certificados de Recebiveis Imobilidrios. Conforme abordado ante-
riormente na se¢do 2.1.1 o CRI € produto de uma operacdo de securitizagdo, assim, necessaria-
mente ha na estrutura uma entidade emissora, constituida por uma companhia de securitizagao,
que € responsavel pela emissdo dos certificados e pelo gerenciamento dos recebiveis (pagamen-
tos de juros e amortizacdo) subjacentes. Nesta funcdo, a empresa emissora € responsavel por
garantir que o CRI seja estruturado de forma que esteja de acordo com os regulamentos relevan-

tes especificados pela entidades fiscalizadoras e que atenda as necessidades dos investidores.

Além da empresa emissora, os CRI normalmente envolvem também um agente fiducidrio,
que é um terceiro independente responsavel por salvaguardar os interesses dos investidores
titulares dos certificados. O agente fiduciario atua como um elo, ligando a emissora e os titulares
de certificados, e € responsdvel por assegurar que a primeira cumpra suas obrigagdes nos termos

da emissio dos CRI.

Por fim, tem-se a empresa devedora que, naturalmente, € a entidade que consta como deve-
dora no contrato lastro da emissdo dos titulos. Esta poderia ser uma incorporadora, proprietéria
de imoveis disponiveis para locacdo, uma empreiteira ou outro tipo de negdcio que esteja en-

volvido no projeto imobilidrio. A devedora € responsavel por efetuar os pagamentos, conforme
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previsto nos contratos, € por fornecer demais informacdes de acompanhamento necessarias a

empresa emissora e o agente fiducidrio para assegurar a saide financeira da divida.

Com respeito as caracteristicas financeiras da divida securitizada, um aspecto importante
a ser abordado € a relacdo entre o volume total do CRI que € emitido e o volume integrali-
zado. O volume total é constituido pela quantidade integral de titulos emitidos na operagdo de
securitizacdo, enquanto que o volume integralizado € definido pela quantidade de dinheiro que
foi levantado através da venda dos certificados emitidos. Esse montante corresponde ao valor
que foi efetivamente pago pelos investidores e repassado a empresa devedora e € ele que repre-
senta o valor inicial do saldo devedor da operacdao. Em alguns casos, o volume integralizado
pode ser inferior ao volume total emitido, como quando ndo se consegue vender a investidores

a totalidade dos titulos emitidos.

O saldo devedor da operagdo € a quantidade de dinheiro pendente que é devida aos portado-
res do certificado. Este saldo, que parte do valor integralizado, em geral diminui com o tempo
a medida que a empresa devedora faz os pagamentos de amortiza¢ao necessarios, mas também
pode ser afetado por outros fatores, tais como flutuagdes inflaciondrias no cendrio econdmico

do pais.

Os CRI podem ser estruturados de vdrias maneiras, € os termos especificos de cada operagao
securitizada dependerdo das necessidades da empresa emissora e da empresa devedora, assim
como das preferéncias dos investidores. Entretanto, ele sdo tipicamente estruturados com um
prazo fixo, e os pagamentos recebidos pelos portadores dos certificados sdo frequentemente
amortizados de uma dentre duas maneiras: através de parcelas iguais ou personalizadas ao
longo da vida 1til do CRI, ou através de um pagamento tnico ao final do prazo de vencimento

do certificado (conhecida como amortizacdo bullet).

Ademais, outra caracteristica importante dos CRI é que os pagamentos de juros recebidos
pelos investidores da operacao sao muitas vezes indexados a um indice monetario especifico,
como o Indice Nacional de Pre¢os ao Consumidor Amplo (IPCA) ou a taxa dos Certificados de
Deposito Interbancario (CDI). Isso implica que o valor dos pagamentos sera ajustado ao longo
do tempo de acordo com o movimento do indice escolhido, de forma a proporcionar protecao
contra movimentos das taxa de juros ou inflacdo. Vale mencionar que essa propriedade dos
CRI é importante para garantir que o retorno obtido permane¢a competitivo em relagdo a outras

opgoes de investimento.

No caso de titulos indexados a inflagdo, esse ajuste no valor dos juros é implementado por
meio da correcdo monetdria do saldo devedor, que € um mecanismo que ajusta o valor do saldo

da divida com base na variacao da taxa de indexacao.
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Outro conceito importante a se destacar dentre as diversas caracteristicas da emissiao de
um CRI sdo os covenants, que é um conceito utilizado para se referir a termos e condicdes
especificos que s@o incluidos no termo de securitizagdo dos titulos e que em caso de descum-
primento implicam no vencimento antecipado da divida. Os covenants podem incluir diversas
provisdes e condi¢des que se destinam a proteger os interesses dos investidores e a reduzir os

riscos associados ao investimento.

Os covenants contribuem para garantir que o devedor se mantenha em conformidade a
certos padrdes financeiros e operacionais durante o prazo da divida. Isso pode incluir condi¢des
como a manutencao de um nivel de liquidez especificado, o cumprimento de determinado indice
de divida sobre o patrimdnio liquido da companhia e o cumprimento de certos indicadores de

desempenho.

Além de ajudar a proteger os interesses dos investidores, 0s covenants também ajudam a
reduzir o risco geral do investimento. Isto porque a presenca dessas cldusulas pode servir como
forma de obrigar os devedores a se manter em niveis aceitaveis em relacao aos riscos potenciais
associados ao investimento, tais como o riscos relacionados a sadde financeira da devedora e ao

desempenho do projeto ou recebivel.

Vale notar que os CRI também podem estar sujeitos a classificagdes de risco externas,
que sdo avaliagdes fornecidas por agéncias terceirizadas que avaliam a solvéncia da empresa
emissora e da empresa devedora. Os relatérios produzidos ajudam os investidores com uma
avaliacdo independente dos riscos associados a uma determinada operacdo, fornecendo mais

informacao para subsidiar a tomada de decisdes de investimento .

Finalmente, € importante esclarecer que as informagdes sobre a emissdo de um CRI sdo

publica e podem ser acessadas por qualquer cidadao.

2.1.2.2 Ambiente de negociaciao dos CRI

O ambiente de negociacdo de Certificados de Recebiveis Imobilidrios é complexo e
dindmico e ocorre no mercado de balcao organizado. Para compreendé-lo, é necessario compa-

rar brevemente esse mercado com o mercado de bolsa.

O mercado de bolsa é um mercado regulamentado e centralizado onde titulos como acoes,
obrigacdes, e derivativos sdo negociados. E organizado e operado por uma bolsa de valores,
que atua como intermedidrio entre compradores e vendedores de titulos. A bolsa de valores

caracteriza-se pela sua elevada liquidez, transparéncia, e padronizac¢do de produtos negociados.

[6]
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Por outro lado, o mercado de balcao € um mercado descentralizado onde os titulos sdo
negociados diretamente entre as partes, sem a intervengado, centralizacdo e digitalizacdo de uma
bolsa de valores. Caracteriza-se pela sua elevada flexibilidade e personaliza¢do, bem como pela

sua baixa liquidez e falta de transparéncia.

No Brasil, o mercado balcdo € organizado pela Central de Custddia e Liquidagdo financeira
de Titulos (CETIP), que é um dos principais fornecedores de servicos financeiros do pais. A
CETIP opera uma plataforma onde as partes podem negociar e liquidar transacdes de titulos,

incluindo Certificados de Créditos Imobiliarios. [6]

O mercado de balcdo oferece maior flexibilidade e personalizacdo, o que permite a

negociacdo de CRI com caracteristicas e termos especificos.

E importante estabelecer que a dinimica de negociacio dos CRI conduzida no mercado de
balcdo, segue o padrdo observado para todos os produtos do mercado de capitais e portanto se

divide em dois segmentos de mercado: o mercado primério e o secundério.

O mercado primario representa o ambiente onde os titulos s@o inicialmente emitidos e ne-
gociados. Neste mercado, os emitentes de titulos, por meio de intermediadores financeiros
(distribuidores) podem angariar capital através da venda direta de titulos a investidores interes-
sados. Conforme explicado por Carrara[6]: ”O mercado primario € onde os titulos sdo vendidos
pela primeira vez ao publico (investidores), essa negociacao inicial € que proporciona recursos

para as companhias”.

Uma vez que os investidores adquiriram quantidades de CRI em sua emissdo inicial €
possivel ocorrer negociacoes diretamente entre eles. Esse caso se insere no segmento secundario
do mercado, onde os investidores podem comprar e vender titulos uns dos outros. Ainda, € im-
portante destacar que nesta modalidade de negociag¢do ocorre apenas a troca de propriedade de

papéis, sem impacto financeiro sobre o saldo devedor da operagdo. [6]

O mercado secundario € caracterizado pela sua baixa liquidez e falta de transparéncia, bem
como pelo seu elevado grau de personalizacido. As negociagdes ocorridas nele, sdo conduzidas
de forma customizada por meio digital ou telefonico conforme a conveniéncia entre as partes €

a falta de centralizac@o de informacdes leva a diversas assimetrias de mercado.

Tendo em vista que o ambiente de negociagdo dos CRI € o mercado de balcao, naturalmente,
o cendrio de negociacao desses titulos herda diversos problemas intrinsecos ao préprio mercado

de balcao. Sobre isso devemos considerar por fim, que:

De forma complementar, ANDIMA (2006) também cita algumas caracteristicas
do mercado de balcdo como a fragmentacio existente no mesmo devido ao fato das
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negociacdes ndo serem centralizadas nem no ambiente fisico e nem no eletronico e a
diversidade de sistemas utilizados para a realizacdo dos negécios. Além da falta de
informacdes amplas e acessiveis para a constru¢ao de um pardmetro para os negocios,
devido a concentragdo de liquidez e a distribui¢do dos agentes do mercado. [6]

Essas problemadticas observadas no ambiente de negocia¢do dos CRI foram abordadas nas

secoes 1.3 e 1.1 e sdo um dos pontos que a plataforma digital proposta pretende solucionar.

2.2 Plataforma Digital

Segundo Hein et al.[11], uma plataforma digital se caracteriza como uma solugao de sistema
computacional no qual a geragdo de valor do ambiente digital se dd por meio da contribui¢dao

de diversos agentes autdnomos que compdem o ecossistema.

Quando considera-se o cendrio de compartilhamento de informac¢des bem como a troca
de inten¢des de venda e compra de titulos de crédito privado é evidente que as interacdes en-
tre usudrios do ambiente serd definitivo para a agregar valor a um ambiente digital proposto.
Portanto, uma plataforma digital se mostra como solu¢do ideal para abordar esse contexto e

estabelecer meios de facilitar as interacdes entre usudrios nesse cendrio.

Existem possibilidades de tecnologias a serem utilizadas em uma arquitetura de plataforma
digital, cada qual com seus beneficios e desafios. Neste trabalho, tendo em vista os desafios
tanto em escalabilidade, disponibilidade, integracdo com outros servigos, além de diversos ou-
tros fatores como custo, elencados posteriormente, optou-se por explorar esse tipo de arquitetura

implementada na nuvem.

Existem varios fatores motivadores para a computa¢do em nuvem. A computacdo em nu-
vem distribuida oferece redundancia e confiabilidade, bem como geo-replicacio com uma 6tima
relacdo de custos. A infraestrutura nuvem aumenta o uptime e a tolerancia a falhas da plata-
forma por ter réplicas remotas que podem ser inicializadas imediatamente em caso de falhas.
[12]

2.2.1 Taxonomia de uma Plataforma Digital

Segundo Blaschke et al.[13], a estrutura de uma plataforma digital € composta de camadas,
cada qual com seus respectivos requisitos. As principais camadas abordadas pelo autor sdo
Infraestrutura, Core, Ecossistema e Servicos. Cada camada é especifica um nivel l6gico da
plataforma digital e o conjunto das camadas, implementa o sistema. As camadas sdo descritas

a seguir.



25

Camada de Infraestrutura

Criada por meio de infraestruturas digitais definindo os recursos a serem utilizados, como
banda e processamento, a fim de possibilitar os agentes a trocarem informagdes entre si.
Camada Core

Camada responsavel por gerenciar as regras de negécio fundamentais para a aplicacao,
possibilitando sua extensdo por meio de servigos terceiros para coletar e enviar dados a
fim de cumprir os requisitos da aplicagdo.

Camada de Ecossistema

Camada responsavel por possibilitar a interacdo entre agentes na plataforma, como por
exemplo o frontend das aplicacOes e partes terceiras

Camada de Servicos

Camada responsavel pelas transagdes bilaterais entre as partes da aplicacdo, fornecendo,
validando e armazenando informagdes de acordo com os requisitos da plataforma e do

produto.

A figura 2 ilustra a estrutura da plataforma digital.
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Figura 2 — Diagrama da estrutura de uma plataforma digital
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Fonte: Elaboragao propria.
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3 PROJETO DA ARQUITETURA

3.1 Metodologia de Trabalho

A metodologia que sera utilizada foi elaborada pelo Grupo de Arquitetura e Fabrica de Soft-
ware da Escola Politécnica da USP (GARFSoft Poli — USP), liderado pelo professor orientador
deste trabalho. Ela prevé um processo de cinco fases que produzem cinco visdes sobre o sistema
a ser implementado além de documentos que auxiliam as etapas seguintes construindo ao final
uma documentagdo completa do sistema. As cinco fases sdo: (i) Arquitetura da Empresa, (i)
Arquitetura da Informacao, (iii) Arquitetura Computacional e (iv) Arquitetura da Infraestrutura

e (v) Arquitetura da Tecnologia.

A metodologia baseia-se no Open Distributed Processing (ODP) que é um modelo para
design e implementacdo de sistemas distribuidos na nuvem. Baseia-se na ideia de que um sis-
tema distribuido deve ser aberto, ou seja, deve ser interoperdvel com outros sistemas e permitir

a integracao de novos componentes € Servigos.

O modelo ODP ¢ estruturado em torno de quatro conceitos principais: abstracdo, arquite-
tura, especificacao e descricdo. Abstracdo refere-se ao processo de identificar as caracteristicas
comuns de um sistema e abstrai-las dos detalhes de qualquer implementacdo especifica. Ar-
quitetura refere-se a estrutura geral de um sistema distribuido, incluindo seus componentes,
suas interacdes e os relacionamentos entre eles. Especificacio refere-se a descri¢do formal de
um sistema, incluindo sua funcionalidade, comportamento e caracteristicas de desempenho.
Descrigdo refere-se a representacdo de um sistema em uma forma particular, como diagramas.

[14]

ODP ¢ projetado para suportar o desenvolvimento de sistemas distribuidos que sdo es-
caldveis, flexiveis e adaptaveis. Fornecendo uma estrutura para pensar sobre o projeto de siste-
mas distribuidos e um conjunto de ferramentas e técnicas para implementd-los. Ao usar o ODP,

pode-se elaborar um sistema distribuidos mais facil de entender, manter e evoluir com o tempo.
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3.1.1 Arquitetura da Empresa

Esta fase tem como o objetivo a avaliagdo do contexto e ambiente no qual a plataforma serd
inserida, formulando assim a Visdao da Empresa sobre o sistema. Ela também prevé um estudo
dos processos de negdcios envolvidos por meio de BPMN'’s (Business Process Model Notation).
Note que o processo de negbcio € a descri¢do da dindmica de interacdo dos agentes, e ou seja,

O BPMN ¢ anterior a implementagao de qualquer sistema.

3.1.2 Arquitetura da Informacao

A fase de Arquitetura da Informacdo especifica o tipo de informacdo do negécio. Nela
serdo identificados os tipos dados com base nas transformagdes envolvidas nos processos de
negocio apontados na Arquitetura da Empresa. Aqui serd construida a visdo de informacao e

documentada com a constru¢do de diagramas de classes.

3.1.3 Arquitetura Computacional

Identificados os processos e formatos dos dados envolvidos, na fase de Arquitetura Com-
putacional serdo definidos os elementos computacionais necessarios. Esses serdo estruturados
como microsservicos da plataforma numa arquitetura em camadas de modo a explorar as pos-
sibilidades de um sistema distribuido. O resultado dessa fase € a Visdo de Computacdo, expli-

citada por diagramas de pacotes que evidenciam a arquitetura definida.

3.1.4 Arquitetura da Infraestrutura

Com base nos produtos da Arquitetura Computacional, esta fase projeta a infraestrutura
que acomoda esses servigos garantindo a escalabilidade, disponibilidade e demais requisitos do
sistema, que serdo descritos na posteriormente. O resultado dessa fase € a visao do projeto do

ponto de vista de infraestrutura, e € um conjunto de diagramas de implantacao.

3.1.5 Arquitetura da Tecnologia

Ao finalizar a construcdo das demais arquiteturas, serd estabelecida a visdo sobre as tecno-
logias do sistema. Esta fase estabelece, para cada elemento de software, as linguagens, biblio-
tecas, frameworks, provedores de nuvem, etc. Essas defini¢Oes serdo baseadas nas necessidades

de cada servico e também na familiaridade dos membros do grupo com essas tecnologias.
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3.1.6 Metodologia Agil

Com todas as definicoes feitas, o grupo fard a implementacao do MVP estipulado utilizando
a metodologia scrum, por meio da definicdo de épicos e histdrias, resolvendo e as entregando

de forma incremental por meio de sprints.

Existem diversas possibilidades de metodologias de trabalho, como a XP, Extreme Pro-
gramming, mas essa alternativa foi descartada devido algumas de suas ideias, para esse projeto,
fugirem do escopo, devido a forma como a equipe esta estruturada e seu tamanho, no entanto,
tal metodologia possui diversos ideais que sd@o de grande valor para o grupo e serdo utilizados

como inspira¢do, como o Pair Programming.

Além disso, até a auséncia de uma metodologia seria uma alternativa vidvel para o desen-
volvimento do trabalho. No entanto, o optou-se pela metodologia scrum pois projetos dgeis tém

um time to market 37% mais rapido. [15]

As equipes 4geis tém tempos de langcamento mais rapidos por dois motivos: Primeiro, a
maior produtividade de uma equipe 4gil permite que eles produzam funcionalidades mais rapi-
damente. Em segundo lugar, as equipes dgeis sdo mais propensas a lancar de forma incremental.
Quando as partes interessadas percebem que uma equipe pode produzir funcionalidades valio-
sas a cada sprint, eles geralmente decidem que nao precisam esperar por uma entrega de grande

impacto de todas as funcionalidades.

A metodologia scrum alinha-se bem com o atual estado do projeto pois possui personas,
a serem definidas no proximo capitulo, o que possibilita a definir com maior claridade a visdao
de produto, por meio das user stories, mapeando o agente de cada acdo e seus requisitos, pos-
sibilitando criar um backlog e posteriormente uma priorizagao alocando os recursos de maior
prioridade e com esfor¢o compativel a cada entrega a ser realizada pela equipe de desenvolvi-

mento.

Durante o desenvolvimento do projeto, um dos membros atuou diretamente como o Pro-
duct Owner, por ser colaborador da RBR e ter contato direto com os Stakeholders do projeto,
assim, mapeando e adicionando histdrias baseadas nas dores do cliente, e validando e testando
as implementacdes, desenvolvidas pelos outros membros que atuavam na equipe de desenvol-

vimento, diretamente com os analistas da empresa e possiveis futuros usuarios da plataforma.

Dessa forma, com a definicao das histérias de usudrios, o grupo deve ter entregas consisten-
tes e incrementais a cada 2 semanas o que possibilita desenvolvimento de um MVP ao final de
cada sprint, o melhorando o produto a cada iteracdo e caso tome alguma direcao nao condizente

com o esperado, pode-se rapidamente mudar a direcao de desenvolvimento sem grandes custos
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e perdas por parte do desenvolvimento.

3.2 Especificacao de Requisitos

Neste Capitulo sdo apresentados os requisitos conceituais que determinam as funcionalida-
des previstas para a plataforma bem como os requisitos técnicos que estabelecem a metodolo-
gia e tecnologia a ser utilizada na implementacao do projeto. As observacdes incluidas neste

Capitulo foram elencadas como fruto das interagdes do autores com a equipe da RBR.

3.2.1 Requisitos Conceituais

Uma vez que foram definidas as diretrizes para o desenvolvimento da plataforma digital, e
de posse do que foi explicado na se¢@o 2.1 sobre a dindmica do mercado de crédito imobilidrio,
0s autores se reuniram com a equipe da empresa parceira para discutir a 1dgica de funciona-

mento geral da plataforma e como as interagdes dos usudrios ocorreriam na solugao.

Nessas dinamicas, partiu-se de um cendrio ideal, vislumbrando como seria o funcionamento
padrao do projeto considerando uma solu¢do madura e j4 totalmente implementada. O objetivo
foi colher o maximo de informacdo dos especialistas de mercado sobre como a plataforma
deveria se comportar para entdo em um segundo momento definir as prioridades especificas que

efetivamente fariam parte do escopo de desenvolvimento deste trabalho.

Nessas interagdes, foram identificados trés principais atores que interagiriam com o sistema,

explicitados na Tabela 1.

Tabela 1 — Atores mapeados do sistema e atividades que realizam

Varejo Institucionais Distribuidores

. Fundos, wealth e .
Pessoas fisicas, assessores e consultores Securitizadoras

institui¢des financeiras

* Acesso a listagem de titulos

. . * Funcionalidades do Varejo Submissio de informagdes dos titulos
* Publicar antincios de venda de titulos L L
¢ P4gina institucional * Pégina institucional
* Acesso a calculadoras . ) ) o .
) ¢ Submissao de informagdes dos titulos | * Divulgacdo de distribui¢cdes de titulos (originagio)
* Acesso aos dados de Relatérios

Fonte: elaboragdo propria.

Com o mapeamento claro das entidades que fariam parte do ambiente vivo da plataforma
digital e considerando as problematicas do mercado de titulos de crédito privado do tipo CRI ex-

plicitadas na se¢do 2.1, foi possivel identificar as principais macro funcionalidades que trariam
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diferenciais a plataforma, frente ao cendrio de mercado e informacgdo que existe atualmente. A

lista abaixo apresenta os diferenciais.

* Conexao entre compra e venda do mercado primario: facilitar a comercializagdo de
titulos para arrecadagdo do montante de novas dividas (emissdao de CRI), simplificando a

busca por investidores.

* Conexao entre compra e venda do mercado secundario: centralizar informagdes e dar
suporte a busca e negociacdo de CRI j4 existentes no mercados, democratizando o acesso

as informagdes de mercado e contribuindo para a liquidez dessa categoria de investimento.

* iBuyer: Modelo em inteligéncia artificial associado as securitizadoras e investidores ins-
titucionais do ambiente que gerenciaria a compra automdtica de titulos anunciados na

plataforma. Seria uma iniciativa significativa para fomentar a liquidez do mercado.

As ideias supracitadas se restringem ao plano final da plataforma e, portanto, apenas um
recorte das concepcOes mapeadas foi efetivamente implementado no desenvolvimento final do
projeto. Para definir esse recorte, as interagdes que se seguiram, dos autores com a equipe de
especialistas da RBR, foram focadas em elencar as prioridades a serem desenvolvidas efetiva-

mente no projeto.

A principio, diante dos aspectos identificados, foi concluido que este trabalho se ocupara
em desenvolver um MVP da plataforma digital focando em apenas uma macro funcionalidade
explicitada anteriormente. Considerando essa decisao, ao analisar novamente as macro funcio-
nalidades disponiveis para serem escolhidas, foi constatado que tanto a conexao de intencoes de
compra e venda de mercado primdrio quanto o iBuyer sdo possiveis de implementacdo apenas

em um cendrio no qual a plataforma ja esta consolidada no mercado.

Ademais, neste momento inicial da implementacdo, a pedido da equipe da RBR, a plata-
forma foi estruturada para suportar apenas instituicdes financeiras e seus analistas. Portanto, o
desenvolvimento do MVP versard em torno apenas do suporte a conex@o de compra e venda do

mercado secundério entre analistas de institui¢des financeiras associadas.

Finalmente, a partir dessa defini¢cdo do escopo, as discussdes com o time de mercado da
RBR puderam se debrugar sobre os detalhes do MVP e resultaram na definicao das funciona-
lidades especificas a serem implementadas neste trabalho. As funcionalidades especificas sdao

listadas abaixo.

1. Listagem de aniincios: disponibilizar listagem de antincios de compra e venda de titulos

de crédito, juntamente com as informacdes da divida e do devedor;
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2. Criar anincios de Titulos: permitir aos perfis institucionais da plataforma a criacdo
de antncios para sinalizar a inten¢ao de compra ou venda de quantidades de titulos no

mercado a taxas definidas;

3. Informacoes Complementares de Titulos: permitir aos perfis institucionais da plata-
forma a submissdo de informagdes complementares (e.g. texto de descricdo sobre a

destinac¢do de recursos e caracteristicas da divida);

4. Chat de Negociacao: disponibilizar um canal pratico de contato entre partes interessadas

em um negocio;

E possivel notar que muitos dos recursos da plataforma se baseiam na aquisi¢do de dados
de mercado ou das dividas. A RBR indicou como fonte de dados o servico Pyxcel, uma startup

parceira da RBR, como fonte de dados sobre as dividas (funcionalidades 1, 2 e 3).

3.2.2 Requisitos Técnicos

Sob a dtica do desenvolvimento técnico, o projeto foi elaborado utilizando o modelo de
plataforma digital explicado na Secdo 2.2 e para as escolhas de projeto foram considerados

requisitos técnicos que sdo especificados a seguir.

Dado que o projeto se propdem a desenvolver uma plataforma digital, se impdem que o
sistema seja baseado em elementos distribuidos, assim foi possivel identificar que a plataforma
deve ser implementada por meio de componentes independentes. Isso se traduz no requisito

técnico de que o paradigma da arquitetura do sistema orientada a servigos.

Além disso, considerando essa implementagao por servigos, se faz necessario um método
de troca informacao entre os eles que seja robusto, seguro e facilite a integracdo com moddulos
futuros. Desta forma, outro requisito técnico importante € a utilizacdo de APIs REST como

padrdao de comunicacao.

No contexto do frontend que suporta a exibicdo das informacdes para o usudrio final e pos-
sibilita sua interacdo com a plataforma, temos que tecnologia utilizada deve ser otimizada para
fluidez da conectividade com o portal. Uma vez que parte significativa dos dados da plataforma
possuem baixa frequéncia de atualizacdo, se mostra imperativo incluir como requisito técnico
a utilizacdo do paradigma de servidor baseado na renderizacdao de paginas estaticas, visando o
aumento de performance e diminui¢ao de carga no backend e consequentemente no banco de
dados.
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Ademais, a plataforma esta inserida no contexto do mercado de capitais, assim hd outros
requisitos técnicos aplicados sobre a plataforma, de forma a atender os requisitos conceituais
apresentados anteriormente na subsecao 3.2.1 e também para garantir que esteja preparada para,
em um cendrio futuro de distribui¢do publica do portal, atender exigéncias regulatdrias do setor.

A listagem abaixo, apresenta outros requisitos técnicos elencados para o sistema.

1. Seguranca: as tecnologias utilizadas na plataforma devem atender as melhores praticas
de seguranca. Para tal, na implementacdo dos servicos se faz necessdria a utilizacdo de
plataformas em nuvem, que implementem as medidas de seguranca adequadas a depender
de sua aplicagdo, como criptografia de ponta a ponta na comunicagao e prote¢ao do banco
de dados;

2. Disponibilidade: identifica-se também como requisito técnico da plataforma, garantia a
disponibilidade de acesso para maior tempo possivel, uma vez que o acesso ao portal ndo

possui restricdes de horario;

3. Redundancia: o requisito técnico da redundancia prevé proteger o funcionamento do
sistema contra eventuais perdas ou destruicao de servidores, por causa humana ou natural.
Assim, deve-se manter réplicas do banco de dados e servidores em locais distintos para

recuperagao;

4. Escalabilidade e Flexibilidade: ha o requisito de implementar a plataforma com tecno-
logias escalaveis. Dado que o volume de dados consumido na operacgdo estd diretamente
associado ao nimero de usudrios do sistema — quanto mais usudrios, maior a listagem de
ativos e maior volume de requisicdes — desta forma, a plataforma necessita ser escaldvel
para promover o balanc¢o entre disponibilidade, custo e experi€ncia de usudrio. Note que,
€ possivel utilizar as réplicas especificadas no item anterior para redirecionar o fluxo da

dados para outros servidores idénticos de forma a reduzir a sobrecarga no sistema.

3.3 Desenvolvimento da Arquitetura

Neste Capitulo, seguiremos a metodologia explicitada no Capitulo 3.1, explicando as de-
cisdes de projeto e gerando os diagramas previstos que compdem a arquitetura completa do

sistema, a fim de viabilizar a implementacao que serd comentada no Capitulo 4.
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3.3.1 Elaboracao da Arquitetura da Empresa

A partir das as funcionalidades elencadas para o desenvolvimento, foi possivel aplicar a
metodologia explicada em 3.1.1 sobre as dindmicas de interagdo de usuarios nesses casos de

uso. Assim, foram mapeados os processos de negdcio dessas interacoes.

Foram identificados junto com a empresa parceira dois principais processos de negdcio
para as interacOes previstas nas funcionalidades. Sdo eles o processo de negociacio do ativo e
o processo de criacdo de um anudncio na plataforma. A seguir, a Figura 3 apresenta o processo
de negociacdo de venda e compra de ativo entre partes interessadas na plataforma e a Figura 4

mostra o processo de criagcdo de um novo anuncio de venda de CRI na plataforma.

Figura 3 — BPMN de Negociacdo de Ativo

Nao

Encontrar alivo na Escalher oferta do
Q—{ etagem H el H Enviar Proposta J [ Avaliar }—»

Confirmar Compra

Aceitou?

Analista (Compradar)

Enviar Contra-
proposta

Efetuar venda Submeter Invoice Registrar a venda .
sim

Analsta ivendedor)

Receber proposta do
Comprador Avaliar Proposta

Fonte: Elaboragdo prépria

Figura 4 — BPMN de Criacdo de anuncio

Analista Logado

Informar codigo do Nao L Adicionar
. ativo & »| solicita C?dasno informacdes de » Revisar »|  Salvar
de ativo compraivenda
Encontrou?
'

Motor Pixel

Fonte: Elaboragdo prépria
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3.3.2 Elaboracao da Arquitetura da Informacao

A definicao dos elementos de informagao que serdo a a base para o desenvolvimento do
nosso modelo de dados utilizou como subsidio as informag¢des obtidas por meio da elaboragdo

da ética da empresa sobre a arquitetura, conforme apresentado na subsecao 3.3.1.

Assim, visto que para implementar os dois processos de negdcio da plataforma seria ne-
cessario manter dados sobre os ativos, sobre as instituicdes financeiras cadastradas e seus res-
pectivos analistas, o ambiente de informacdo presente na nossa plataforma foi dividido em 5

elementos correlacionados, conforme € apresentado na figura 5.

Vale ressaltar que na implementa¢do do MVP da plataforma, os dados armazenados e dis-
tribuidos sobre os ativos e institui¢des financeiras correspondem apenas a informacdes publicas,

de forma que ndo hd impedimentos legais ou regulatérios que impecam a veiculacdo delas no

portal.
Figura 5 — Elementos de Informacao
Analista Ativo Extensao Ativo
id: string id: string | | id: string
T T

nome:string dataRef date codIf: string
email: string descricao: string codisin: string
imgUrl: string ratingAgencia: string emissor: string

3_ rating: string emiszan: int

serie: int
1 - dataEmissao: Date
Instituigao
. datavencimento: Date
id: string Anuncio
cnpj: string | L id: int H I devedora: string
T T
razaoSocial. string categoria: int categoria: string
nome: string guantidade: string index: string
imgUrl: string spread: float )
. . indexRate: float

imgCapaUrl: string dataCriacao: float
sobre: string dataEdicao; float spread: float

Fonte: Elaboragao propria

A classe de informacdo Analista representa o registro de dados dos analistas que estdao
associados a uma instituicao financeira e que efetivamente desempenham as interacdes com o
sistema conforme descrito nos processos de negdcio especificados na secao 3.3.1, seja criando

um novo anuncio ou negociando um ativo anunciado.
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Tabela 2 — Elemento Analista

Campo | Tipo | Descricao

id int id do registro de analista
nome string | nome
email string | e-mail

imgUrl | string | URL da imagem de perfil

Fonte: Elaboragdo prépria.

Ja a classe Instituicdo registra os dados referentes as institui¢des financeiras com perfil ins-
titucional cadastrado no ambiente. Os dados contidos perpassam pela identificacdo da empresa,
mas também incluem elementos auxiliares de utilidade para a pagina institucional da empresa

como texto de descri¢do e URL para imagens de perfil e capa.

Tabela 3 — Elemento Institui¢ao

Campo Tipo | Descricao
id int id do registro de instituicao
cnpj string | cnpj

razaoSocial | string | razdo social

nome string | nome

imgUrl string | URL da imagem de perfil

imgCapaUrl | string | URL da imagem de capa

sobre string | breve texto de descricdao

Fonte: Elaboragdo prépria.

A classe de informacdo Ativo representa o registro de dados dos ativos que estdo sendo
negociados na plataforma. Ele ndo apresenta o registro completo das informagdes de emissao
da operacdo, que sao acessadas via API da empresa parceira Pyxcel, mas apenas as informacdes
simplificadas necessdrias para serem exibidas nos elementos gréficos de listagem na interface

proposta.
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Tabela 4 — Elemento Ativo

Campo Tipo | Descricao

id int id do registro de ativo
codIf string | codigo IF do ativo
codlsin string | c6digo ISIN do ativo
emissor string | razdo social do emissor
emissao int nimero de emissao
serie int nimero de série
dataEmissao date | data de emissdao

dataVencimento | date data de vencimento

devedora string | razdo social da devedora

categoria string | categoria de subordinacdo do ativo
index string | indexador

indexRate float | porcentagem do indexador considerado
spread float | spread de emissao

Fonte: Elaboragdo prépria.

A classe de informacdo Ativo Extensdo recebe os dados complementares do ativo, a se-
rem inseridos pelo analista durante o processo de criacdo de um antncio. Tratam-se de dados
dindmicos que podem ser revisados ao longo do tempo e por isso eles tem dimensdo temporal,
visto o campo dataRef que identifica a data de referéncia sobre a qual versam os dados de cada

instancia para essa classe.

Tabela 5 — Elemento Ativo Extensao

Campo Tipo | Descricao

id int id de registro de rating
dataRef date | data de referéncia do rating
descricao string | descricao do ativo

ratingAgencia | string | agencia emissora do rating

rating string | rating emitido

Fonte: Elaboragdo prépria.

Por fim, a classe Aniincio registra as informagdes de um antncio criado na plataforma para
que ele possa ser exibido tanto na listagem principal do site, na listagem institucional da pagina

da institui¢ao financeira proprietaria do anuncio e na listagem especifica de um ativo.
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Tabela 6 — Elemento Andncio

Campo Tipo | Descricao

id int id de registro do anuncio

categoria string | categoria de compra/venda do antincio
quantidade | int quantidade a ser comprada/vendida
spread float | spread de compra/venda

dataCriacao | date | data de criacdo do antncio

dataEdicao | date | data da dltima edi¢do do antincio

Fonte: Elaboragdo prépria.

3.3.3 Elaboracao da Arquitetura Computacional

Ela prevé um front-end com a pagina de landing page, duas entidades (ativo e institui¢ao

financeira) cada qual com suas respectivas paginas e um servico geral (chat).

Ademais, o backend da arquitetura prevé a divisdo em dois médulos (back institui¢do e
back ativo) cada qual com a implementagdo de seus respectivos servicos. Vale destacar nesse
ponto a conexao do médulo back ativos com a API do servigo Pyxcel, parceiro do RBR, capaz

de retornar informacdes detalhadas a respeito de uma emissao de CRI.

Optou-se por terceirizar o gerenciamento de acesso e de usudrios para um provedor externo
chamado AuthO, para isso € necessdrio um servigo de conexdao com ele. Da mesma maneira,
para construir o chat decidiu-se por utilizar um motor externo chamado Chat Engine, e se fez

necessario criar um servigo exclusivo.

Por fim, é previsto um banco de dados para abrigar a colecdo de institui¢des financeiras e

anuncios criados na plataforma.



Figura 6 — Diagrama de Componentes do Sistema

Fonte: Elaboragdo propria
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3.3.4 Elaboracao da Arquitetura da Infraestrutura

A especificacdo da visdo da infraestrutura da arquitetura da Plataforma Digital para o Mer-
cado de Crédito Privado € esquematizada por meio de um diagrama de implantagdo apresentado

na Figura 7. Pode-se observar neste diagrama a disposicao dos elementos computacionais nos

recursos computacionais (hardware) e os elementos de comunicacao.

Figura 7 — Diagrama de Implantacdo
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Fonte: Elaboragdo prépria

3.3.5 Elaboracao da Arquitetura de Tecnologia

Nesta secao € especificado a lista de tecnologias utilizadas em cada elemento do diagrama

de implantacao (Figura 7) e os requisitos de implantacao das tecnologias. A Tabela 7 apresenta

arelacdo de tecnologias utilizadas para implementar os recursos da plataforma.
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Tabela 7 — Relagao de tecnologias utilizadas na implementagao da plataforma

Elemento Tecnologias

< <Workstation>> . .
Google Chrome versdao 107 ou mais recente.
Cliente Plataforma

<<Servidor de Hospedagem>>
Node 16

Servidor Vercel

react: 18.2.0;
react-chat-engine: 1.11.27;
react-dom: 18.2.0;
react-icons: 4.4.0;

faunadb: 4.7.1;

next: 12.3.1;

next-auth: 4.14.0;

<<Clients Web>> next-auth/fauna-adapter: 1.0.4;
emotion/react: 11.10.5;
chakra-ui/react: 2.4.1;
chakra-ui/card: 2.1.1;
chakra-ui/skeleton: 2.0.18;
emotion/styled: 11.10.5;

Plataforma de Crédito Privado

axios: 1.1.3;
date-fns: 2.29.3;
framer-motion: 7.6.7;
sass: 1.55.0.

< <Servidor de Aplicagdo>>
Node 16

Servidor Azure

cookie-parser: 1.4.4;
cors: 2.8.5;

debug: 2.6.9;
dotenv: 16.0.3;
express: 4.16.1;
faunadb: 4.7.1;
http-errors: 1.6.3;
jade: 1.11.0;

morgan: 1.9.1.

<<Servico>>

Plataforma de Crédito Privado

<<Servidor de Banco de Dados>> | fauna 2.12.0

Servidor Fauna fauna api 4
<<Banco de Dados>> fauna 2.12.0
Plataforma de Crédito Privado fauna api 4
<<Banco de Dados>> fauna 2.12.0
Autenticagio fauna api 4

Fonte: Elaboragao propria.

Alguns comentarios se fazem necessarios quanto as escolhas das tecnologias. Primeira-

mente, a escolha de se trabalhar no frontend com o framework NextJs se deu pelo seu meca-
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nismo de geracdo e provisdo de telas estaticas — como especificado nos requisitos técnicos na
secdo 3.2.2 — melhorando performance no acesso a essas paginas que, projetando uma plata-

forma com mais acessos e usudrios, esse melhor desempenho se mostrard util.

Outro ponto importante para se notar € que a conexao entre a plataforma e o servico de
autenticacao AuthO € feito por meio da biblioteca Next Auth, propria do Next/s para esse tipo
de aplicacdo, alem de dar portabilidade para outros tipos de autenticagc@o, caso seja necessario

no futuro.

Um ultimo ponto € sobre a escolha do banco de dados Fauna, que oferece um banco de
dados flexivel NoSQL mas com capacidade de executar gueries e consisténcia ACID como um
banco SQL. Além disso, é um banco de dado como servico, ou seja. E hospedado pela prépria
empresa o que terceiriza preocupagdes com escalabilidade e disponibilidade do banco de dados

pra nuvem da empresa.
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4 IMPLEMENTACAO

Enfim, este capitulo apresenta o produto implementado que fora projetado e descrito ao
longo do capitulo anterior. Serda mostrado como foi implementada a plataforma a fim de atender
os processo de negocio identificados na secdo 3.3.1. A Figura 8 mostra a Landing Page da

plataforma, onde é contado um pouco sobre seu objetivo e contexto.

Figura 8 — Landing Page da Plataforma

openCRI.

Bem vindo a openCRI

Democratizando o mercado de CRIs Traga sua instituigao
A openCRI . chegou para compartilhar o acesso mercado de negociagae de titules de Financei ra[

recebiveis imobiliarios! Agui voce vai encontrar diversos anuncies de compra e venda para os
mais variados titulos do mercado. ntre e para ter sua

Quem Somos?

Somos um grupo de alunos da Escola Politécnica da USP que, em parceiria com a RBR Asset Management, desenvolvemas a 0penCRI . como projeto de formatura.
Qrientados pelo Prof. Dr. Jorge Risco Becerra do departamente de Engenharia de Computacdo e Sistemas Digitais, os alunos liton Andrew, Jodo Pedro Cortez e Thomaz
Assaf fizersm seu projeto e implementagie come conclusdo do curso de Engernharia de Computagdo em 2022,

Parceiros

Fonte: Elaboragao propria

As secdes seguintes apresentam os detalhes da implementacdo dos processos de negdcio

por meio das interfaces desenvolvidas, que funcionam apoiadas sobre a arquitetura projetada.
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4.1 Negociacao de Ativo

O primeiro processo de negécio modelado foi listagem de antncios, ele € o responsavel
pela interacOes mais importantes da plataforma. Para suportar as dinamicas identificadas na
modelagem do processo, foi construida uma tela listando os titulos que tiverem antncios na
plataforma (Figura 9). Ao selecionar um CRI de interesse, o visitante da plataforma verd mais

detalhes sobre o titulo desejado.
Figura 9 — Listagem de Titulos com Antincios

openCRI. Titulos

Titulos

CODIGO IF DEVEDORA CATEGORIA VENCIMENTO RATING INDEXADOR EMISSAD

Opea Securitizadora S.A. (Antiga RB Mezanino Jun/2027 B ol 0.400%

2201289009
Capital Companhia de Securitizagao)

RB SEC COMPANHIA DE

21K0915478 SECURITIZACAD Mezanino Now/2031 C IPCA 6.400%
2200509641 TRUE SECURITIZADORA S.A. Senior Mar/2029 A IPCA 6.300%
22AD6B958TT GLOBO Senior Jan/2037 B IPCA 6.950%

Fonte: Elaboragdo prépria

A Figura 10 mostra a pagina de Detalhes do Titulo. Nela, além de mais informagcdes sobre
o contrato, encontram-se as cole¢des de antincio de compra e venda indicando as institui¢oes

financeiras anunciantes.
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Figura 10 — Pagina de Detalhes do Titulo
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GLOBO | 22A0695877 Anincios de Compra
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Oferta

ICVM 476

Emissor Agente Fiducidnio

OPEA SECURITIZADORA 5.A. VORTX DTVM LTDA ) Antncios de Venda

27.735.420/0012-2 22 610.500/0001-88 IMSTITUIGAO  SFREAD  QTOE  GHAT
BTG Pactual 7.50% 1000 @

PU Taxa atde

1000 IPCA + 6.950% 340000

Fonte: Elaboragdo prépria

No caso do usudrio ter interesse em algum titulo listado, ele pode clicar no botao da coluna
CHAT e assim serd apresentada a lista de analistas da institui¢do anunciante disponiveis para
conversacdo. Em seguida, o agente escolhe um analista para entrar em contato e clica em seu
nome, para entdo ser levado para um ambiente de conversagao com o representante escolhido.

Vale notar que nesse contexto, a plataforma facilita o inicio e decorrer das negociagdes.

Com relacdo ao funcionamento do chat, € importante ressaltar que, dado o recorte de
implementagdo atual do projeto conforme citado na secdo 3.2.1, o acesso ao chat € exclusivo
para analistas cadastrados e associados a institui¢des financeiras. Caso um usudrio nao auten-
ticado tente acessar a funcionalidade, serd solicitada a identificacdo ou contato para solicitar o

cadastro na plataforma.

A Figura 11 apresenta uma captura do chat de negociacdes implementado utilizando a fer-

ramenta ChatEngine.io.
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Figura 11 — P4gina de Chat de Negociacdes
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Fonte: Elaboragdo prépria

4.2 Criacao de Anuncio

O segundo processo de negdcio implementado foi a criagdo de novos antncios (de compra
ou venda de titulos). Novamente, este processo sO € permitido para analistas identificados na

plataforma e associados a institui¢des financeiras.

Para criar um anuncio, o analista deve ir até a pagina de sua institui¢do. Esta pagina contém
uma breve introdu¢do da empresa, até dois antincios em destaque, a listagem de anuincios de
compra e venda e os analistas associados. A pagina da institui¢do € acessivel a qualquer visi-
tante da plataforma, sejam eles analistas da prépria institui¢ao ou de outras, ou mesmo usuarios
ainda sem cadastro na plataforma. O que difere a visdo do analista da instituicdo em questao,
mostrada na Figura 12, para a dos demais usudrios € a apresentacdo do botdo de definir os

destaques e o botdo para iniciar o fluxo de adicionar um novo anudncio.
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Figura 12 — P4gina de Institui¢do do Analista Autenticado
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Fonte: Elaboragdo prépria

Ao clicar no botdao de ”Adicionar Antincio”, o analista € redirecionado para a interface de

criacdo de antdncio a qual tem cinco etapas. A seguir € descrito cada uma dessas etapas:

Busque o Ativo (Figura 13): informa o Cédigo IF do CRI e a plataforma busca informagdes

sobre esse ativo na API Pyxcel.
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Figura 13 — Pagina de Novo Antncio: Busque o Ativo
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Fonte: Elaboragdo prépria

Detalhes do Ativo (Figura 14): confirma o ativo e revisa as informacdes trazidas.

Figura 14 — Pagina de Novo Antncio: Detalhes do Ativo
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Fonte: Elaboragao propria

Informagdes Extras (Figura 15): informa ou revisa informacdes extras do ativo como rating

e categoria, que poderdo ser reaproveitadas para outros anincios posteriormente.
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Figura 15 — Pagina de Novo Antncio: Informagdes Extras
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Fonte: Elaboragao propria

Detalhes do Anuncio (Figura 16): Define a direcdo, se compra ou venda, nova taxa e quan-

tidade anunciada.

Figura 16 — Pagina de Novo Antncio: Detalhes do Antncio
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Fonte: Elaboragao propria

Revisar (Figura 17): Revisa as informacdes do anuncio e salva, redirecionando e voltando.
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Figura 17 — Pagina de Novo Antncio: Revisar
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Tendo em vista os resultados obtidos com o projeto de arquitetura elaborado e também o
MVP implementado para a plataforma serd apresentado na secao seguinte as conclusdes obtidas

como fruto do processo de desenvolvimento das atividades supracitadas.

Por fim, dado que este trabalho se propds a estudar um recorte do mercado de crédito pri-
vado, com enfoque no mercado secundério dos Certificados de Recebiveis Imobilidrios para
agentes de institui¢des financeiras, serd apresentado na secdo 5.2, funcionalidades mapeadas
como interessantes e promissoras durante o desenvolvimento, mas que nao foram implantadas.
Essas funcionalidades podem estar presentes em uma versao futura do produto a ser desenvol-

vidas por uma equipe de continuidade do projeto.

5.1 Conclusoes do Projeto de Formatura

Ao longo do projeto da arquitetura e desenvolvimento do MVP, foi importante revisitar os
requisitos especificados na se¢do 3.2. Assim obteve-se, uma arquitetura em conformidade com
as necessidades da plataforma, que suporta e melhora a experiéncia do usudrio além garantir
a confiabilidade e o desempenho do sistema. Ao considerar e abordar estes requisitos durante
o processo de projeto, a equipe pode criar uma arquitetura robusta e escaldvel que atende as
necessidades do negdcio, a0 mesmo tempo em que também aborda os desafios especificos do

mercado secundario de CRI.

Além disso, foi possivel perceber durante os trabalhos desenvolvidos, que a metodologia
arquitetural, conforme especificado na se¢do 3.1, foi fundamental para garantir que a estrutura
proposta no projeto estivesse de acordo com os requisitos especificados e estratégia de negdcios

do produto.

Esse cendrio de aplicagao da metodologia baseada em visdes arquiteturais possibilitou que
a alocacgdo de recursos neste projeto fosse otimizada para o desenvolvimento de funcionalidades

que agregassem mais valor a primeira versao do produto, com vistas a empresa parceira € mer-
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cado secundario de CRI’s. Sua abordagem incremental permitiu o desenvolvimento continuo do
projeto da arquitetura e contribui para que nenhum ponto fundamental deixe de ser considerado

nas modelagens e escolhas de tecnologia do produto final.

Assim, considerando os aspectos supracitados, os autores puderam constatar que a
utilizagdo de uma metodologia baseada em visdes arquiteturais, fundamentada sobre o mo-
delo de design de sistemas Open Distributed Processing (ODP) e otimizada pelo GARFSoft, se

mostra plenamente adequado para o projeto de uma plataforma digital.

Ao concluir o desenvolvimento, notou-se que construir um produto de software com uma
metodologia baseada no projeto da arquitetura facilita também a validagdo dos requisitos. A
identificacdo dos processos de negdcio na arquitetura da empresa (subsecao 3.3.1) e, a partir
disso, o desenvolvimento das demais arquiteturas ajudaram a garantir que €sses processos se
tornassem funcionalidades do produto final, certificando desde a primeira etapa da elaboragdo

a conformidade com os requisitos.

Portanto, uma vez verificado que as necessidades sob a Gtica da visdo estratégica da empresa
foram efetivamente implementados no projeto da arquitetura e do MVP do portal, é possivel
afirmar que o a entrega agrega valor a empresa parceira, ao mercado de secundario de CRI e em

dltima instancia ao mercado de crédito.

5.2 Perspectivas de Continuidade

Este projeto se dispds a estudar um recorte do mercado de crédito privado, com enfoque
para a negociagdo de Certificados de Recebiveis Imobiliarios. Além disso, o alinhamento com
as necessidades do negdcio, especificadas na sec¢ao 3.2, levou ao foco do MVP do projeto sobre
a macro funcionalidade de apoio ao mercado secundario, com micro funcionalidades restritas
aos analistas de institui¢des financeiras cadastradas na plataforma. Dessa forma, ha espago para
evolucdes do produto tanto com respeito a fungdes globais quanto a especificidades do que ja

foi implementado.

Conforme supracitado, a macro-funcionalidade de atender ao mercado primério de CRI ndo
foi implementada nessa fase do produto. Desenvolver a infraestrutura adicional necessaria para
incluir essa ferramenta no portal € um préximo passo importante na maturidade da plataforma
e serd fundamental para aproximar os participantes do mercado da dindmica de captacao inicial
de crédito. Ademais, a instalagdo no sistema do modelo iBuyer apresentado se mostra como
uma oportunidade de longo prazo, que para ser bem sucedida, depende da consolidacdo do

OpenCRI no mercado para entdo atuar como agente de fomento a liquidez de ativos negociados
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em um formato que seja vidvel econdmico.

Ademais, com respeito ao recorte atual de implementacio do MVP, hd micro-
funcionalidades complementares que podem ser implementadas em versdes futuras do portal
para aperfeicoar a experiéncia do usudrio e potencializar o impacto da plataforma. A listagem

abaixo apresenta uma selecdo dessas funcionalidades identificadas.

1. Onboarding de usuarios: criagdo de um tutorial interativo para guiar usudrios sobre a

plataforma e suas funcionalidades, melhorando a FTUE — First Time User Experience;

2. Favoritar andncios: possibilitar que o usudrio selecione antincios para serem destacados,

exibidos em uma pédgina separada ou listados com maior relevancia;

3. Notificacao de precos: informar o usudrio a respeito de um ativo quando chegar no preco

desejado, aumentando seu interesse de compra ou venda;

4. Versao Responsiva: a plataforma foi construida primariamente focada no uso da
aplicagdo utilizando um Desktop, com uma resolugdao de 1280x720 ou superior, desta
forma, faz-se oportuno desenvolver pdginas apropriadas para versdoes Mobile, principal-

mente para verificacdo rapidas de ativos;

5. Aplicativo: Além da versdo responsiva, € interessante a elaboragdo de um aplicativo para
facil consulta de ativos e notificacdo via Push Notifications ou webcasting de precos e

noticias de ativos favoritados;

6. Submissao comunitaria de informacoes complementares: atualmente a principal fonte
de informacdes a respeito dos CRIs na plataforma é a API Pyxcel, desta forma, uma
das possiveis futuras features € a possibilidade de envio de informagdes complementares
por parte dos usudrios. E importante notar que as informacdes deverdo ser verificadas e

aprovadas antes se serem submetidas na plataforma.

7. Grafico de tendencia dos ativos na plataforma: disponibilizar para o usuério graficos

precos dos ativos ao longo do tempo.
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