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RESUMO

O relatério de estagio descreve o desenvolvimento e a implementa¢do de um programa inovador no
Departamento de Gestdo do Risco do Banco de Portugal (BdP). Este programa foi concebido com o
objetivo de calcular as proje¢des de rendimento para as carteiras Held to Maturity, um aspeto vital
para a andlise de riscos do BdP e para as decisGes estratégicas subsequentes. O projeto nasceu da
necessidade de melhorar a eficiéncia e precisdao na andlise de riscos financeiros. As carteiras Held to
Maturity sdo elementos centrais neste processo, requerendo uma avaliacdo detalhada e precisa. O
desenvolvimento do programa visou automatizar e refinar este calculo, anteriormente dependente de
intervencdes manuais, revelando-se bastante moroso. O programa foi desenvolvido em MATLab, uma
escolha ditada pela sua robustez e capacidade de processamento de dados complexos. A interface
entre o MATLab e os utilizadores foi estabelecida através de ficheiros em Microsoft Excel, facilitando
a entrada e saida de dados. Para validar a eficdcia do programa, utilizaram-se portfdlios de
investimento detidos pelo Banco de Portugal de anos anteriores, permitindo testar o programa sob
diversos critérios, como o tempo de execucdo, a interacdo do utilizador e usabilidade geral e ainda o
grau de precisado dos resultados obtidos. Ao comparar os resultados produzidos pelo programa com os
dados histéricos (dados calculados pelo processo anterior), identificaram-se discrepancias
significativas. Estas discrepancias levaram ao ajuste fino do programa, incluindo a correcdo de um erro
no calculo do valor contabilistico e a melhoria da funcionalidade de reinvestimento, evitando assim
acumulacgdes inapropriadas de reinvestimento. O programa mostrou-se um valioso incremento para o
Departamento de Gestdo do Risco. A sua implementacdo resultou numa reducdo significativa do
tempo necessdrio para analises, aumento da confianca nos dados processados e simplificacdo do
processo de cdlculo. Estas melhorias traduzem-se na otimiza¢do de processos financeiros, em decisGes
mais rdpidas e fundamentadas, essenciais no contexto financeiro em que o banco opera.
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ABSTRACT

The report describes the development and implementation of an innovative program in the Risk
Management Department of the Bank of Portugal (BdP). This program was designed with the aim of
calculating income projections for Held to Maturity portfolios, a vital aspect for BdP's risk analysis and
subsequent strategic decisions. The project arose from the need to improve efficiency and accuracy in
financial risk analysis. Held to Maturity portfolios are central elements in this process, requiring a
detailed and accurate assessment. The program's development aimed to automate and refine this
calculation, previously reliant on manual interventions and quite time-consuming. The program was
developed in MATLab, a choice dictated by its robustness and capability to process complex data. The
interface between MATLab and users was established through Microsoft Excel files, facilitating data
input and output. To validate the program's effectiveness, portfolios of investments held by the Bank
of Portugal from previous years were used, allowing testing of the program under various criteria such
as execution time, user interaction, and overall usability, as well as the degree of accuracy of the results
obtained. By comparing the results produced by the program with historical data (data calculated by
the previous process), significant discrepancies were identified. These discrepancies led to fine-tuning
of the program, including the correction of an error in the calculation of book value and the
improvement of the reinvestment functionality, thus avoiding inappropriate accumulations of
reinvestment. The program proved to be a valuable addition to the Risk Management Department. Its
implementation resulted in a significant reduction in the time required for analyses, increased
confidence in processed data, and simplification of the calculation process. These improvements
translate into the optimization of financial processes, faster and more informed decision-making,
essential in the financial context in which the bank operates.

KEY-WORDS

National Central Banks; Income Projection; Investment Portfolios; Monetary Policy; Process
Optimization
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1. INTRODUCAO

O estégio realizado no Banco de Portugal (BdP) teve lugar no Departamento de Gestdo de Risco (DGR)?,
departamento responsdvel pela avaliacdo e gestdo integrada dos riscos associados as atividades
desenvolvidas pelo banco. Este departamento desempenha uma funcdo vital, contribuindo para a
seguranca das operacoes financeiras e a protecdo dos ativos financeiros do BdP.

O DGR realiza o célculo da projecdo de rendimento de diferentes portfélios, apesar de ndo ser um
departamento com posicao ativa do mercado, de forma a conseguir calcular os riscos das carteiras e,
0 mais importante, os riscos englobados das atividades do BdP é necessario ter acesso a evolugao dos
mercados financeiros e fazer as suas préprias projecdes que mais tarde sdo partilhadas para que se
possa tomar decisdes benéficas para o BdP.

O Banco de Portugal, € uma instituicdo publica e independente, com um vasto legado histdrico e com
um papel fulcral na economia portuguesa. Na qualidade de Banco Central da Republica Portuguesa,
que é o banco central nacional, o BdP assume, entre outras fun¢des, uma fun¢do essencial na
manutencdo da estabilidade dos precos e na promocdo da estabilidade do sistema financeiro
portugués. Os bancos centrais nacionais dos paises que usam o Euro como moeda tém uma funcado
reguladora e de supervisdo da atividade bancaria dos seus respetivos paises, assim como zelam pela
quantidade de moeda em circulagdo (Para que serve um banco central e como influencia a sua
carteira?, sem data; Ragone, 2017).

Os bancos centrais tém um impacto muito elevado na economia de um pais e na vida da sua populagéo
(Elgin et al., 2021; Horvath, 2022). Recentemente podemos ver o impacto que estas entidades tém
através de um dos seus campos de acdo, a estipulacdo do valor das taxas de juro, assim como o seu
contributo em termos de politica inflacionaista (Istrefi & Piloiu, 2020). Tem também o papel de
supervisionar outras instituicGes, estipulando as regras que estas devem seguir e garantido que os
direitos dos consumidores sdo respeitados e que os depdsitos e pagamentos sdo seguros (van ‘t
Klooster & de Boer, 2023; Zaleska, 2022).

Adicionalmente, o BdP tem portfdlios de investimento que tém a finalidade de manter a estabilidade
financeira, mas também de gerar lucro e rendimento para o banco, que é uma das principais
carateristicas dos bancos centrais e comerciais (Ledenyov & Ledenyov, 2013; Teresiene, 2018). O
projeto desenvolvido no ambito do estagio enquadrou-se nesta vertente de investimentos do BdP.

Antes deste projeto, a projecdo do rendimento das carteiras Held to Maturity (HtM) era realizada por
meio da utilizacdo da ferramenta Microsoft Excel (daqui em diante referenciado como “Excel”). Nesse
processo, havia varios ficheiros que interagiam entre si. Esses ficheiros continham os dados referentes
aos diferentes portfélios, ou seja, as caracteristicas financeiras que definiam cada instrumento, como
pais de origem, maturidade, taxa, entre outros. A partir desses ficheiros, as informaces necessarias
eram extraidas e, posteriormente, utilizadas em outros arquivos do Excel para o calculo das projegdes.

No entanto, esse cdlculo envolvia o uso de algumas varidveis que eram fixas, o que resultava na
obtencdo de resultados aproximados em relagdo a realidade. Por exemplo, o nimero de dias era fixo

1 0 organograma do BdP pode ser consultado: https://www.bportugal.pt/Organograma?mlid=642



para todos os anos e trimestres. Além disso, os calculos estavam sujeitos a arredondamentos
adicionais.

A fim de manter a informagdo organizada, a formatacdo condicional e esquemas de cores eram
aplicados. Os cdlculos eram realizados em varias etapas diferentes, de modo a simplificar o processo
para os calculos necessarios e aproveitar as funcionalidades oferecidas pela ferramenta Excel. Embora
essa abordagem estivesse bastante bem organizada, explica-la a um técnico que a estivesse a utilizar
pela primeira vez poderia exigir um consumo de tempo consideravel. Além disso, quando os portfélios
eram atualizados, pequenos ajustes manuais eram necessarios, o que poderia tornar o processo ainda
mais confuso e exigir um investimento significativo de tempo.

Devido a interligacdo de varios ficheiros, a utilizacdo desses ficheiros acabava por tornar o processo
lento e demorado e exigindo constante interven¢cdo humana. A natureza interdependente desses
ficheiros levava a um desempenho comprometido, exigindo um tempo significativo para as
atualizagOes e processamento dos dados. O processamento das informacgdes em diversos ficheiros e a
necessidade de sincronizacdo entre eles resultaram num trabalho mais demorado e podiam causar
atrasos na obtencdo dos resultados. Essa limitacdo adicionava mais uma camada de complexidade ao
fluxo de trabalho, reforcando a importancia de encontrar uma solucdo mais eficiente para o célculo
das projec¢oes do rendimento das carteiras.

Diante dessas questdes, tornou-se evidente a necessidade de melhorar a eficiéncia, a precisdo dos
calculos e a simplicidade do método utilizado para calcular as projecdes. Essas melhorias eram de
extrema importancia para otimizar o processo de projecdao do rendimento das carteiras.

O propdsito primordial deste projeto focou-se na reestruturacdo do calculo da projecdo de rendimento
para os portfélios de investimento do tipo Held to Maturity (HtM). Durante este projeto, desenvolveu-
se um trabalho assente num plano cuidadosamente tragado, que detalhou as etapas necessarias para
a reestruturacdo do calculo. Utilizando a ferramenta MATLAB, foram realizados calculos matriciais e
programados médulos especificos, direcionados para a implementagdo de uma metodologia mais
precisa e eficiente.

A importancia deste trabalho manifesta-se na sua contribui¢cdo para a melhoria da andlise e tomada
de decisbes relativas aos portfélios de investimento HtM no BdP, por exemplo, a investigacdo de
(Ayesha et al.,, 2020), com dados de 20 bancos centrais, evidencia que os fatores econémicos
influenciam os riscos associados as carteiras de empréstimos. Através da ado¢do de uma metodologia
mais robusta e aperfeicoada, foi possivel obter projecées de rendimento mais precisas e que exigissem
menos recursos do departamento. Este calculo é essencial para a gestao estratégica do banco e para
a promocao da estabilidade do sistema financeiro nacional e de toda a zona euro.

Os portfélios de investimento do tipo Held to Maturity incluem programas de politica monetaria como
o Asset Purchase Programme (APP) (Bank, 2015, 2017) e o Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP) .

O programa APP foi criado em 2014 (anunciado pelo Banco Central Europeu (BCE) em janeiro de 2015
(Gambetti & Musso, 2017) com o objetivo de aumentar a inflagdo que, na altura, estava abaixo dos
valores desejados (De Santis, R. A., 2020), o programa PEPP foi criado em 2020 com o objetivo do
Banco Central Europeu (BCE) e os restantes bancos centrais poderem adquirir diferentes tipos de



ativos nos mercados financeiros, apoiando a controlar a instabilidade que se fazia sentir nos mercados
financeiros durante a fase inicial da pandemia (Bank, 2020), em particular, a primavera de 2020
(Grund, 2020; Moessner & de Haan, 2022).

A motivacdo para desenvolver este projeto surgiu da necessidade de melhorar a precisdo e eficiéncia
deste calculo (anteriormente indicado), fornecendo assim informac¢des mais fidveis e pertinentes para
a tomada de decisdes estratégicas.

Neste trabalho pretende-se mostrar detalhadamente o motor de cdlculo desenvolvido, a sua
importancia e os impactos que teve para o BdP.



2. CONTEXTO DO PROIJETO

2.1 CIENCIA DE DADOS E OTIMIZAGAO DE PROCESSOS

A ciéncia de dados incorpora conhecimentos de diversas areas, com énfase nas disciplinas
fundamentais da matematica e da informatica, além de um dominio especifico no qual essas
competéncias sdo aplicadas, conforme destacado por Koby Mike e Orit Hazzan em 2022 (Mike &
Hazzan, 2023). O diagrama de venn, figura 1, é amplamente utilizado para conceituar a ciéncia de
dados como uma disciplina.

DATA
SCIENCE

Figura 1 - Exemplo de Diagrama de venn a representar onde a ciéncia de dados se situa

Fonte: (Point, 2021)

A ciéncia de dados tem sido cada vez mais usada pelos bancos centrais, segundo um questionario
realizado em 2020 ao Irving Fisher Committee (IFC) (Sebastian Doerr, Leonardo Gambacorta and Jose
Maria Serena, 2021) , mais de 80% dos reportes centrais usam Big Data, tendo subido dos 30% desde
2015.

Como se pode observar na Figura 2, os bancos centrais nacionais usam a ciéncia de dados para
diferentes dreas, a diferenca entre as Economias Avancadas (AE) e as Economias Emergentes (EME) é
substancial, principalmente para conjuntos de dados mais complexos. Estudos econdmicos,
estabilidade financeira e requisitos regulatérios de conformidade (regtech) e para fins de supervisdo
(suptech) sdo as areas para as quais os bancos centrais mais usam ciéncia de dados. Este projeto,
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enquadra-se em politica monetdria visto que o objetivo é a projecdo do rendimento de portfélios
principalmente de politica monetaria.

75
50
25
| - 0
Economic research Monetary policy Financial stability Suptech/regtech Others’
AEs: EMEs:
Non-traditional data only =

= Both traditional and non-traditional data .

Figura 2 - Propdsitos para os quais os bancos centrais usam ciéncia de dados

Fonte: (Doerr et al., 2021).
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A relacdo entre ciéncia de dados e otimizacdo de processos é multifacetada (Araujo et al., 2022;
Kahyaoglu, 2021). A ciéncia de dados é uma poderosa aliada na melhoria dos processos, a otimizacdo
de processos beneficia da aplicacdo de técnicas de ciéncia de dados (Araujo et al., 2022). A otimizagdo
de processos para além de vantajosa, é também, em muitos casos, imperativa para as organizacgées.
Tem como objetivo melhorar a eficiéncia e qualidade de processos ja existentes. A melhoria dos
processos pode ter impactos muito significativos para as atividades das organizacGes pelas mais
diversas razdes. O beneficio mais claro e direto é o aumento da eficiéncia, isto é, conseguir alcangar
mais com menos recursos, isto é importantissimo principalmente em dreas onde existe grande
competicdo, adicionalmente, o facto de serem necessarios menos recursos permite uma diminuicdo
dos custos ou a possibilidade de reforgar outras dreas da empresa. Melhorar e otimizar um processo
muitas vezes leva a melhoria da qualidade do produto final, um processo otimizado tente a ter menos
espago para erros, como por exemplo os erros humanos, e ajuda a haver uma maior confianga no
resultado, tanto por parte da empresa como dos seus clientes, possibilitando assim poupar também
no controlo de qualidade quando aplicavel.

Uma particularidade de um processo que ja foi otimizado é a sua capacidade de adaptag¢do, quando
um processo é bem reestruturado ele ja é criado a pensar que um dia precisara de voltar a ser mudado.
Levando a uma maior facilidade no momento de realizar alteragdes, muitas vezes impostas por fatores
externos como as entidades reguladoras ou a situagdo econdmica em que o sector se encontra.

A eficiéncia de uma empresa ndo tem sé impactos para a empresa em si, tem impacto no seu sector
de atividade. Se as empresas de certo sector otimizarem toda a sua producgdo, isto levara a uma maior
margem de comercializa¢do, o que pode levar a melhoria dos saldrios do sector ou uma diminui¢do do
preco para o consumidor, levara também a diminuicdo significativa de residuos e ao aumento da
sustentabilidade do sector (Gupta et al., 2021; Okeke,2013). Tendo isto em consideracdo, chega-se a



conclusdo de que a otimizacdo de processos ndo é sé necessaria para as organizacdes se manterem
“saudaveis” como para contribuir para a sustentabilidade no planeta.

Existem vdrias fases na otimizacdo de um processo (Figura 3), inicialmente é necessario avaliar os
processos que estdo a ser usados nas empresas e detalhadamente as etapas dos processos, pessoas
envolvidas, custos, prazos etc. Depois desta analise ser feita o préximo passo é estuda-la de forma a
identificar os pontos de melhoria no processo, muitas vezes pequenas altera¢des podem ter impactos
significativos em grande escala. Depois dos pontos de melhorias estarem identificados o préoximo
passo € encontrar formas de os resolver sem comprometer os resultados do processo e tendo em
consideragdo todas as limitagOes existentes, desde a nivel de recursos humanos até aos recursos
financeiros. De pouco serve ter uma solugdo que nao se consegue aplicar. Neste ambito o Business
Process Management (BPM) é um dos métodos estruturados mais eficaz de gestdo de desempenho
usados na gestdo de organizacGes orientadas a processos, a relevancia do BPM tem sido estudada e
aplicada por vdérios autores e com diversos focos, como por exemplo: BPM — BPM culture e BPM
methods (Schmiedel et al., 2020); BPM critical success factors (CSFs) (Ubaid & Dweiri, 2020); Green
BPM (Couckuyt & Van Looy, 2021).

Por ultimo, vem a implementacdo das alteracées definidas e a monitorizagdo dos impactos da mesma.
A implementacdo chega a ser a fase mais desafiante, para além de chegar a uma boa solucdo é
necessario encontrar quem tenha os conhecimentos técnicos para a conseguir implementar em tempo
util e sem erros. A fase da monitorizacao, é a ultima fase e muitas vezes esquecida pelas empresas, no
entanto, é a Unica forma de garantir que todo o investimento feito na otimiza¢do do processo deu os
resultados esperados, sé sabendo exatamente o ganho das alteragbes nos processos é que se pode
fazer um balango e compreender os impactos que tem para a empresa a médio, curto e longo prazo.
O BPM é uma ferramenta muito importante na preparagdo de decisdes futuras relativamente a outros
processos ou outras adaptagdes que se possam querer fazer as atividades da organizagao.

Fases da otimizacao de um
Processo numa organizacao

Analisar as varias Identificacdo de pontos

etapas do Processo de melhorias

Monitorizacao dos 2 Redesenhar o
. § pe  Implementacio |j—
impactos processo

Figura 3 — As fases da otimiza¢do de um processo numa empresa



2.2 CARTEIRAS HTM (HELD TO MATURITY)

No ambito das atividades do Departamento de Gestdo do Risco (DGR), sdo geridas diversas carteiras
de investimento com estratégias e ativos financeiros diversificados. No presente projeto,
concentramos os nossos esforgos nas carteiras Held to Maturity, que se dividem em duas categorias
principais: carteiras de investimento e carteiras de politica monetaria.

As carteiras de investimento consistem em titulos que sdao adquiridos com a intencdo de manté-los até
ao vencimento. Jd as carteiras de politica monetaria sdo compostas por uma variedade de ativos
financeiros, como titulos do governo, titulos corporativos, moeda estrangeira e até mesmo ouro, que
sdo adquiridos e mantidos pelo banco central.

Estas carteiras possuem caracteristicas especificas, como perfil de risco, objetivos institucionais e
oportunidades de mercado, que influenciam a gestdo e a andlise dos instrumentos financeiros nelas
contidos. Compreender as particularidades das carteiras HtM é fundamental para aplicar as
metodologias adequadas ao calculo do rendimento a longo prazo.

Entre as carteiras HtM de politica monetdria, as duas utilizadas para o desenvolvimento do cédigo,
servindo de exemplo e utilizadas para comparar resultados foram as carteiras de politica monetaria
APP e PEPP, referidas anteriormente.

No final do ano de 2022, o total de ativos presentes na carteira do programa APP era de 56,5 mil
milhdes de euros, no programa PEPP era de 29,4 mil milhdes de euros. Estes dois programas
representavam 43,5% do ativo do Banco de Portugal, os valores estdao presentes na Figura 4.

100000 - 50%
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70000 csesn venssvensave,, oo"
I -
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40000 4 L 20%
30000 4
20000 4 L 10%
10000 -
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PSPP I (BPP+SMP+(BPP2+(BPP3 I PEPP +«+ e e Pesgcarteira de titulos de PM no total do ativo (%, esc. dta.)

Figura 4 — Evolucdo do saldo dos programas de compra de ativos em Portugal (2019-2022)

Fonte: (Portugal, 2023)

Devido a elevada taxa de inflagdo, para ambos os programas, as compras de ativos reduziram-se
gradualmente. No ambito do programa PEPP, deixou de haver compras liquidas em margo de 2022, e
do programa APP terminaram em julho. No entanto, para ambos os programas os lucros continuam a
ser reinvestidos na integra no ano de 2023.



2.3 PROJECOES FINANCEIRAS

As projecdes financeiras mostram os rendimentos, despesas ou cash flows de uma organizacao para
um numero de periodos. S3o amplamente utilizadas, tanto a nivel interno, para avaliar investimentos,
definir orcamento, entre outras finalidades, como para mostrar publicamente, nomeadamente para
demonstrar os resultados positivos que sdo esperados no futuro para a organizacao.

Dependendo da natureza da atividade para a qual a projecdo financeira estd a ser calculada sao
utilizadas diferentes varidveis para realizar o calculo da mesma. Para certas atividades sazonais a altura
do ano pode ser importantissima, enquanto para outras projecdes saber o més exato ndo traz
beneficio real para a qualidade da projecao.

Como mencionado anteriormente, uma das aplicagdes mais importantes das projecdes quantitativas
€ na tomada de decisdo, os autores (Brubakk et al., 2021) ainda referem serem importantes para
explicar o suporte de escolhas politicas, mas também contribuir para reforcar a transparéncia das
medidas. E comum ter nas empresas ou outras entidades organizacionais o planeamento operacional,
tdtico e estratégico, representados em maior detalhe na Figura 5. Neste projeto o objetivo também
era apoiar a administracdo na tomada de decisdo a nivel estratégico para o Banco de Portugal,
tendencialmente este tipo de planeamento, principalmente em bancos, é delineado a longo prazo,
desta forma, o objetivo das projecbes era representarem o rendimento a longo prazo dos
investimentos em determinados portfélios do Banco de Portugal.

* Visdoda empresa

* Forte orientagao externa
Alta Administragdo * Foco no longo prazo

+  Objetivos gerais

* Planos genéricos

ico
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« Definigdes das principais
acoes por departamento
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: * Foco no curto prazo
Operacional Supervisores  * Definicdesde abjetivose
resultados bem especificos

Figura 5 — Tipos de planeamento por nivel hierdrquico de uma organizagdo

Fonte: (Camargo, 2017)



Apesar de muitas vezes, o leitor menos avisado, com menos literacia financeira, menos atento aos
avisos inscritos na documentacgao técnica, encarar as projec¢des financeiras como uma representagado
da realidade elas devem ser encaradas como um material de apoio para a decisdes no presente tendo
em consideracdao dados indicativos do futuro. Nos documentos dos produtos de investimento
financeiro no mercado, e ndo sd, a maioria das vezes sao introduzidas pela frase, ou frase similar: “o
desempenho passado ndo é necessariamente indicativo de resultados futuros” (Brain, 2010). Tal como
foi dito na citacao de Paul Saffo, um analista do Silicon Valley que explora as tendéncias a longo prazo
da tecnologia e os seus impactos na sociedade.

“The goal of forecasting is not to predict the future but to tell you what you need to know to take
meaningful action in the present.” (Skills Forecast, 2018).

2.3.1 Escolha das varidveis para o cdlculo da projec¢ao

No dmbito das projecdes financeiras, a identificacdo/selecdo de varidveis é tanto matizada quanto
critica, exigindo um entendimento profundo da sua influéncia e interacdo no contexto financeiro mais
amplo. Na escolha das variaveis utilizadas no projeto foram tidos em consideragdo quatro aspetos-
chave:

Em primeiro lugar, o impacto de cada varidvel no resultado da projecao é primordial. Varidveis com
uma capacidade significativa de influenciar os valores projetados, seja diretamente ou indiretamente,
sdo a primeira prioridade. Esta andlise de impacto é fundamental, pois determina a extensdo em que
flutuacbes em uma variavel podem alterar a previsao financeira.

Em segundo lugar, a praticidade da aquisicdo de dados é uma consideracdo importante. A selecdo de
variaveis é limitada pela disponibilidade e acessibilidade dos dados relevantes. Alguns dados podem
implicar custos substanciais na sua obtengdo ou podem ser completamente inacessiveis. Portanto, a
viabilidade de recolher os dados necessarios é um fator critico no processo de sele¢do de variaveis.

Em terceiro lugar, a volatilidade de uma varidvel é examinada. Varidveis propensas a flutuagdes
frequentes e significativas podem introduzir um alto grau de incerteza nas projecdes. Como resultado,
compreender e contabilizar a estabilidade de cada varidvel é essencial na elaboragdo de uma previsao
financeira fiavel.

Por ultimo, a objetividade e credibilidade dos dados que fundamentam cada varidvel sdo a pedra
angular de uma projecao financeira solida. A preferéncia é invariavelmente dada a varidveis apoiadas
por dados objetivos, consistentes e fidveis. Tais dados, menos suscetiveis a interpretacdes subjetivas
ou mudancgas temporais, formam uma base mais sélida para as proje¢des, em oposi¢do a varidveis
baseadas em suposicdes subjetivas ou entradas especulativas.

Neste projeto a selecdo de varidveis de projecdes financeiras é um ato de equilibrio delicado,
entrelacando as consideragdes de impacto, disponibilidade de dados, volatilidade e objetividade dos
dados. Este processo de selecdo estratégica é vital para garantir a precisdo e confiabilidade das
projecdes financeiras, servindo como um pilar para tomada de decisdo informada no setor financeiro.



2.4 PROJECOES FINANCEIRAS

De forma a analisar a dindmica de um setor(es) econémico(s) é necessario aferir como esta a ser gerido
o seu dinheiro, no que investe e como movimenta as suas “poupancas”, ou seja, qual a composicao de
ativos e passivos do setor. Instrumentos financeiros sdo um conceito estatistico que permite
caracterizar os ativos e passivos de uma empresa em diferentes conjuntos, agrupando os ativos e
passivos em diferentes instrumentos financeiros, permite-se uma rapida e intuitiva nocdo das
preferéncias de investimento e financiamento de uma empresa, ou grupo de empresas ou mesmo de
um setor econdmico. A Figura 6 representa a forma de classificar os instrumentos financeiros decidida
internacionalmente, e neste momento existem 8 grupos de instrumentos financeiros (Banco de
Portugal, 2016,0utubro), que se aborda de seguida.

O ouro monetdrio e direitos de saques especiais, por ouro monetario entende-se o ouro que esta na
posse de autoridades monetdrias. Qualquer ouro detido por outra entidade é considerado ndo
monetdrio. Os direitos de saques especiais sdo ativos internacionais de reserva criados pelo Fundo
Monetdrio Internacional, sdo usados principalmente pelos paises que pertencem a este fundo, visto
gue conseguem converter estes ativos na moeda do seu pais.

Numerario e depdsitos, que inclui todo o dinheiro em circulacdo e os diferentes tipos de depdsitos.

Quando o instrumento financeiro é negociavel e esta interligado com a existéncia de uma divida os é
classificado como titulos de divida.

Na categoria dos empréstimos encontram-se os empréstimos “tradicionais” e na categoria de acbes e
outras participagdes encontram-se os instrumentos com valor variavel que representam um conjunto
de direitos do investidor sobre o emitente.

Classificam-se como regimes de seguros, pensdes e garantias estandardizadas as provisdes técnicas de
seguros nado vida, os direitos associados a seguros de vida e pensdes e as provisdes para garantias
estandardizadas.

O ultimo grupo inclui os débitos e créditos cuja realizacdo da operac¢do financeira e a efetiva
transferéncia de capital tenha um desfasamento, como por exemplo no caso dos créditos comerciais.

Todos os grupos de instrumentos financeiros incluem passivos e ativos, exceto o grupo de ouro
monetario e direitos de saques especiais em que s6 estdo englobados ativos. No projeto desenvolvido
os portfélios eram maioritariamente constituidos por titulos de divida.
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Figura 6 — Tipos de Instrumentos Financeiros

2.5 CARACTERISTICAS DOS INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Como mencionado anteriormente existem diferentes tipos de instrumentos financeiros, cada grupo
tem o seu publico-alvo, a sua forma de ser transacionado e diferentes caracteristicas.

As caracteristicas mais comumente usadas para descrever um instrumento financeiro é o seu
rendimento, ou seja, o lucro ou ganho esperado associado ao instrumento, o risco, a liquidez, a
facilidade com que pode ser comprado ou vendido sem afetar significativamente o preco e a
maturidade, que se refere ao periodo em que o instrumento ativo ainda é transacionavel. Alguns
instrumentos financeiros apresentam carateristicas mais especificas como a acessibilidade ao mercado
ou outras regulacdes que limitem a compra e venda deste instrumento.
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2.6 CONCEITOS ECONOMICOS E DE FINANGAS

Para a boa compreensao do desenvolvimento do projeto é importante que alguns conceitos sejam
compreendidos.

O rendimento é o valor acumulado de juros obtidos a partir do valor investido, enquanto a
rentabilidade é a medida do sucesso do investimento, calculada pela divisdo do rendimento pelo valor
investido. Ambos sdo indicadores importantes para avaliar o desempenho dos investimentos.

A maturidade de um instrumento financeiro refere-se ao periodo em que esse instrumento atinge o
seu vencimento. Nesse momento, o valor investido é reembolsado e o instrumento deixa de gerar
juros. A maturidade é um fator crucial a ser considerado na analise e projecao do rendimento a longo
prazo.

Os juros sdo a remuneracao recebida quando se empresta dinheiro por um determinado periodo de
tempo. Nos investimentos a custo amortizado, o calculo dos juros leva em conta os juros compostos,
ou seja, os juros sdo reinvestidos para gerar mais rendimento ao longo do tempo. Isto resulta na
acumulacgado de juros sobre juros, potencializando os ganhos financeiros.

Outro conceito relevante é o Valor Contabilistico (Book Value), que representa o valor total da carteira
de investimentos num determinado momento. Este valor é calculado considerando os instrumentos
financeiros presentes na carteira e as suas caracteristicas especificas.

,

Além disso, é importante compreender o termo cupdo, que é o valor recebido quando ocorre a
transicdo de um periodo para outro num instrumento financeiro. O cupdo é uma fonte de rendimento
para os investidores.

Por fim, o montante nominal é o valor do investimento sem levar em consideracdo a inflagcdo ou a
valorizacdo/desvalorizagdo da moeda. E um indicador util para avaliar o poder de compra do
investimento.
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3. METODOLOGIA

3.1 TRATAMENTO DE DADOS

3.1.1 Tipo de Dados

Para efetuar o calculo da projecdo foram utilizadas doze varidveis. Das doze varidveis, sete foram
usadas nas alteracdes efetuadas, das restante cinco, uma guarda a informacgao do pais do instrumento
financeiro e as restantes quatro sao varidveis importantes para executar outros cédigos ja existentes,
gue tém como output valores relevantes para o calculo da proje¢do do rendimento.

Em seguida identifica-se as sete varidveis e respetiva tipologia:

International Securities Identification Number (ISIN) — String
Preco — Float

Par — Float

Data da maturidade — Datetime

Quantidade do instrumento financeiro detida — Int

Taxa de cupdo — Float

Frequéncia de pagamento do cupdo — Int

Durante o processo de calculo da projecdo do rendimento, as varidveis foram analisadas,
desempenhando cada uma delas um papel especifico no calculo e exigindo uma manipulagédo
adequada. A seguir, é descrito como estas varidveis foram tratadas, tendo em conta a complexidade e
a importancia dessas etapas no ambito da investigagao.

Através da frequéncia de pagamento do cupdo é possivel saber quantas vezes o cupdo é pago
anualmente, este indicador foi considerado com o intuito de determinar a frequéncia no fluxo de caixa
projetado, isto é, saber com que frequéncia ocorre a entrada de dinheiro.

Apds saber quando é que cada cupdo vai ser pago, é necessario calcular o valor deste cupdo, para isso
utiliza-se a taxa do cupado e multiplica-se pelo pre¢o de reembolso do instrumento financeiro. Sabendo
o valor de cada cupdo, quando e quantas vezes esse valor é pago conseguimos obter o fluxo de caixa,
tal como se pode ver esquematizado na figura 7.
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Figura 7 — llustragdo dos calculos realizados para o cdlculo do fluxo de caixa

O valor de mercado de um instrumento financeiro é afetado pela sua maturidade, visto que, quando
a maturidade vence, quem detém o instrumento recebe o seu par, isto é, o valor de reembolso
associado ao instrumento financeiro. Logo, a tendéncia com a aproximacdo da data de maturidade é
o valor de mercado aproximar-se do par. A esse fendmeno chama-se a convergéncia para o par. A
convergéncia é linear, desta forma, o necessario é saber quanto tempo falta para a maturidade, qual
o valor atual e qual o valor do par. Sabendo estas trés varidveis conseguimos obter a taxa a que
converge por unidade de tempo (a escolha do utilizador) e saber a influéncia que tem no valor de
mercado. Esta influéncia pode ser tanto positiva como negativa, dependendo se o preco atual se
encontra acima ou abaixo do valor do par.

No que diz respeito ao International Securities Identification Number (ISIN), um cddigo Unico que
identifica cada instrumento financeiro, que foi usado como chave, o seu tratamento adequado foi
fundamental para assegurar a correta associacdo dos dados e informagdes correspondentes a cada
instrumento na projecao do rendimento.

Adicionalmente, a maturidade dos instrumentos financeiros, que representa o periodo em que um
instrumento atinge a data de vencimento, como referido anteriormente, desempenhou um papel
crucial na projecdao do rendimento. Ao considerar cuidadosamente as datas de vencimento de cada
instrumento na carteira, foi possivel avaliar o impacto dessas datas nos rendimentos projetados,
incluindo os pagamentos de juros e o reembolso do capital ao longo do tempo. Esta abordagem,
fundamentada na analise precisa das datas de vencimento, contribuiu para uma proje¢do mais precisa
e abrangente do rendimento.
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Estas sdo apenas algumas das principais estratégias e consideracdes adotadas no tratamento dos
indicadores no calculo da projecao do rendimento das carteiras.

Adicionalmente, é importante ressaltar que, devido ao uso dos ficheiros Excel mencionados
anteriormente, que ja se encontravam previamente organizados, ndo foi necessdria uma etapa
adicional de limpeza ou preparacao dos dados. Os ficheiros ja continham as informacdes dos
instrumentos financeiros de forma estruturada, o que permitiu uma integracao suave dos dados no
calculo da projecdo do rendimento. Essa organizacao prévia dos ficheiros proporcionou uma base
solida e fidvel para o tratamento das varidveis, reduzindo a necessidade de correcdes ou ajustes
adicionais durante o processo de projecdo.

Na imagem seguinte encontra-se uma ilustracdo dos calculos necessdrios para a projecao do
rendimento de um sé instrumento financeiro. A projecdo é calculada através do fluxo de caixa, da
convergéncia para o par e dos Accrueds. O fluxo de caixa é calculado considerando a maturidade e os
juros associados a cada instrumento. Os Accrueds, por sua vez, sdo determinados utilizando uma
ferramenta que tinha sido desenvolvida anteriormente. Além disso, a convergéncia para o par é
calculada levando em conta as variaveis Par, Maturidade e Data de referéncia. Tendo a projecao para
cada instrumento consegue-se calcular uma carteira com diferentes quantidades de diversos
instrumentos.

Numero de
(Preco - Par) periodos até
maturacao
Frequéncia Convergéncia

para par

Taxa “—' Cash flow Rendimento
Global
Rendimento
Cupao dos
instrumentos

Par Accrueds

Figura 8 — llustragdo dos calculos realizados para a projecdo do rendimento de um instrumento
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3.2 CALcULO DE REINVESTIMENTO

Depois de estar concluido o programa capaz de calcular a projecao do rendimento, discutiu-se o que
poderia ser feito para completar o programa de forma a ajudar na otimizacao dos processos associados
a esta projecgao.

Habitualmente, sdo usados os valores de rendimento dos varios meses para decidir perfis de
reinvestimento, ou seja, reinvestir a totalidade ou parte do rendimento de certo periodo de forma a
criar juros compostos.

Decidiu-se entdo que deveria ser esse o caminho a seguir, para reinvestir € necessario o técnico decidir
um conjunto de métricas:

® A percentagem a ser reinvestida
e A maturidade dos instrumentos financeiros a investir
e A taxa de retorno do reinvestimento

Deve-se clarificar que o programa nao faz qualquer tipo de investimento ou usa qualquer tipo de dados
dos mercados. O que faz é dar a possibilidade de o técnico colocar dados escolhidos por si e verificar
como isso afeta o rendimento das carteiras ao longo do intervalo tempo escolhido. Desta forma, pode-
se optar por cendrios mais favoraveis aos objetivos do BdP. Suponhamos que apds a utilizacdo do
codigo chega-se a conclusdo que se deveria reinvestir metade do rendimento do primeiro trimestre
em instrumentos com uma taxa de 2,5% e uma maturidade de 7 anos e a outra metade em
instrumentos financeiros com uma taxa de 3% e uma maturidade de 5 anos. Esta informagdo pode ser
enviada ao Departamento de Mercados, que é o departamento responsavel por efetivamente realizar
a compra dos instrumentos financeiros, onde irdo procurar adquirir instrumentos com essas
caracteristicas.

O célculo dos reinvestimentos é realizado da seguinte maneira, verifica-se o valor do rendimento dos
portfdlios para cada periodo, desse rendimento é utilizado para reinvestir a percentagem selecionada
pelo utilizador. Esse valor é reinvestido com a taxa e maturidade escolhida pelo utilizador.

Valor a reinvestir X Taxa = Rendimento do reinvestimento (1)

Assim, sabendo que este reinvestimento vai ter este rendimento até a maturidade selecionada.

E dada a opgdo ao utilizador de definir métricas diferentes para o reinvestimento para cada periodo, e
dentro do mesmo periodo, reinvestir também com métricas diferentes, selecionando a percentagem
que quer reinvestir e depois os parametros.

Por exemplo, o utilizador no primeiro trimestre pode ndo querer reinvestir e no segundo trimestre s
reinvestir 50% do rendimento, desses 50% do rendimento, 20% com umas caracteristicas e 30% com
outras. Dando, assim, graus de liberdade ao utilizador para projetar cendrios de reinvestimento
diferentes.
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O mesmo programa calcula a projecdo do rendimento e dos reinvestimentos, desta forma o técnico
consegue obter os cdlculos de forma individualizada, isto &, s6 projecdo do rendimento, a projec¢do do
reinvestimento e o integrado correndo sé uma vez um sé programa.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 ALTERACOES REALIZADAS

Durante os testes realizados, utilizou-se as carteiras de investimentos referentes a anos anteriores
como base. Para avaliar os resultados, levamos em consideracao diversos critérios, tais como o
desempenho do algoritmo em termos de tempo de execugdo, o nimero total de interagcdes realizadas,
a resolucdo de “problemas” especificos, a qualidade da usabilidade na insercdo dos dados e, por fim,
a qualidade da usabilidade dos dados de output.

Ao analisarmos os resultados obtidos com as carteiras de investimentos anteriores, notamos
diferengas em relacdo aos valores previamente obtidos. Realizamos uma minuciosa analise das
variagOes identificadas e identificamos algumas discrepancias indesejadas. Para corrigir essas
guestoes, realizamos os seguintes ajustes:

- Corrigimos uma iteracdo com um erro no calculo do Book Value, garantindo assim a precisao desejada
nesse processo especifico;

- Também ajustamos a funcionalidade de reinvestimento, uma vez que notamos que o programa
estava reinvestindo o rendimento de reinvestimentos anteriores, o que ndo é uma pratica adequada.
Com a corregdo, garantimos que o reinvestimento ocorresse de forma adequada, sem impactar
negativamente os resultados projetados.

4.2 RESULTADOS

Neste subcapitulo, descreve-se com detalhe os resultados obtidos ao longo do processo de
desenvolvimento do programa.

Houve um encurtamento significativo do processo, sendo que, o nimero de passos necessarios para
obter os resultados passou de 5 no processo antigo para 3 no novo processo. Adicionalmente,
verificou-se que cada um dos passos era substancialmente mais longo no processo anterior. Figura 9.
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Figura 9 — Comparacdo entre os passos do processo antigo e do processo novo

Em virtude da auséncia de arredondamentos ao longo de todo o processo, os valores obtidos
apresentaram ligeiras diferencas em relacdo aos resultados anteriores. Verificou-se que a diferenca
era gerada pela auséncia de qualquer arredondamento ao longo de todos os cdlculos, sendo um
indicador claro da diferenca que o novo método de calculo ira trazer para as analises futuras.

Em termos de desempenho, o cdlculo da projecdo neste momento pode ser feito em minutos, tempo
gue na forma anterior de cdlculo serviria para abrir um dos ficheiros em Excel com os dados. Com o
novo programa o processo inteiro sé envolve o utilizador saber os parametros, selecionar os
instrumentos financeiros para os quais quer calcular a projecdo e copia-los para o ficheiro de input do
programa MATLab, o programa demora minutos a correr. Por isso o processo inteiro, quando
sequencialmente executado, pode ser finalizado em aproximadamente 10 minutos.

Atualmente, o processo de integracdo de novos funcionarios tornou-se significativamente mais
eficiente. Na versdo anterior ao novo sistema, era necessdria uma formacao intensiva acompanhada
por um funciondrio experiente para familiarizar o novo colaborador com o método de cdlculo e a
estrutura complexa das folhas de cdlculo em Excel, incluindo quais as células que poderiam ser
modificadas, adaptacdo de fdrmulas, entre outros detalhes. Até o funcionario ter plena autonomia, o
seu trabalho era supervisionado presencialmente. Agora, essa curva de aprendizagem foi simplificada:
um documento detalhado orienta o novo funcionario sobre como utilizar o programa. E suficiente
compreender quais os portfdlios a utilizar e os pressupostos necessarios, como o periodo de projecao.
Assim, o funcionario é capaz de a preencher, e o arquivo de entrada para depois executar o cddigo
com maior autonomia e menor dependéncia de uma a¢do de formacgao direta.

Em resumo, os resultados obtidos durante o desenvolvimento do novo programa foram promissores
e atenderam as expectativas mais otimistas. A otimizacdo do cddigo, aliada ao aprimoramento dos
objetivos estabelecidos, resultou num programa capaz de fornecer proje¢ées de rendimento mais
precisas e fidveis, enquanto oferece uma experiéncia de uso eficiente e intuitiva.
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5. CONCLUSOES

Este capitulo apresenta as conclusGes obtidas apds a reestruturacdo do calculo do rendimento das
carteiras HtM do Banco de Portugal, aborda também as limitacGes encontradas e as propostas de
trabalhos futuros.

A proje¢do do rendimento das carteiras HtM assume uma importancia fundamental no cdlculo dos
riscos financeiros, desempenhando, por conseguinte, um papel crucial no calculo global dos riscos do
BdP. E, por isso, uma tarefa de rotina do Departamento de Gest3o de Risco

O plano que tinha sido tragado no inicio deste estagio foi sendo alterado, houve um esfor¢o das
pessoas envolvidas de pensar em formas de completar o programa e encontrar solugdes criativas para
os desafios encontrados. No final do estdgio o produto final ndo foi exatamente o pensado
inicialmente, foi desenvolvido um programa mais completo, mais versatil e, globalmente, aprimorado.

Os conhecimentos de calculo matricial, calculo financeiro e de programacao demonstraram-se cruciais
para a realizacdo do projeto. Permitiu que, em simultaneo, fosse confirmado o método de calculo
atual, pensado como melhor implementa-lo através de cdlculo matricial e efetivamente implementar
os calculo na ferramenta MATLab.

Para além dos resultados serem obtidos num curto de espaco de tempo e de os valores serem mais
precisos, constituindo estas as grandes mais valias da reestruturacdo, o facto da informacdo estar toda
organizada, o programa e os ficheiros estarem todos documentados também se demonstrou uma
grande mais-valia do desenvolvimento deste projeto, principalmente para a visdao futura do
departamento.

5.1 TRABALHOS FUTUROS

O cddigo desenvolvido tem a capacidade de projetar o rendimento das carteiras HtM do Banco de
Portugal, adicionalmente o cédigo foi preparado para considerar o reinvestimento do valor que é
recebido pelos instrumentos ja existentes.

O programa tera de continuar a adaptar-se as necessidades do DGR, na parte responsdvel pelo
reinvestimento ficaram alguns pontos em aberto. O programa calcula reinvestimentos, a forma como
o input estd estruturado estd preparado para as necessidades atuais, no entanto, a leitura do input no
MATLab ainda tem de ser melhorada, infelizmente nao foi possivel fazer os ajustes pretendidos, devido
a limitacdo de tempo atribuido ao estagio, que possibilitam a utilizacdo completa desta vertente do
programa.

Considera-se que esta melhoria deveria ser a primeira alteracdo a ser feita, visto que é relativamente
simples e traria claros beneficios a curto prazo.

Adicionalmente, durante o desenvolvimento do programa foi equacionado possibilitar ao técnico
escolher automaticamente o portfélio para o qual queria fazer a projecdo e o programa selecionar
automaticamente os instrumentos financeiros necessarios e os respetivos dados. Decidiu-se que a
melhor pratica era sé usar um ficheiro de input e minimizar este tipo de intera¢do. No entanto, acredito
que no futuro algo semelhante podera ser feito, dando a possibilidade de o utilizador escolher o
portfdlio X e ndo ter que incluir no ficheiro de input que instrumentos financeiros o integram.
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Algumas analises aos valores de output também podiam ser realizadas, assim sendo, o utilizador para
além dos valores das projecGes também teria gréficos e algumas estatisticas basicas e avangadas sobre
os valores de output para ajudar na visualizacdo e compreensao dos dados. Para maior facilidade de
uso e eficiéncia, o desenvolvimento de uma interface mais intuitiva com representagao visual de
dados, como painéis de controle e gréficos interativos. Simplificar a navegacdo e introduzir recursos
para entrada e recuperac¢do de dados mais rapidos. Melhorar a satisfacdo do utilizador, reducdo no
tempo de formagdo e promover o aumento da produtividade.

Cada uma destas propostas é projetada para abordar areas especificas de melhoria do programa que
foi desenvolvido durante o estdgio no Banco Central de Portugal, com o propdsito de incrementar a
eficiéncia e a eficacia na gestdo de portfélios Held to Maturity.

5.2LIMITACOES

No ambito do estagio, no qual se desenvolveu um novo algoritmo, foram enfrentados diversos desafios
ao criar um programa em MATLab para a otimizacdo de carteiras financeiras de portfélios HtM ao
longo de seis meses. Apesar dos avancos significativos, algumas limitacGes tornaram-se evidentes no
processo de desenvolvimento do algoritmo.

Uma das principais limitacbes foi a complexidade inerente a modelagem de portfdlios HtM,
especialmente, no que se refere a interpretacdo e assimilacdo dos anteriores processos que 0s
funcionarios do BdP realizavam para otimizar das carteiras financeiras de HtM.

Além disso, a integracdo de dados com origem nos anteriores processos, nomeadamente das varias
folhas de calculo Excel para o novo algoritmo programado em MATLab, colocou desafios. Embora o
MATLab seja robusto em termos de capacidades analiticas, foi necessdrio um investimento
significativo para implementar as melhores praticas de programacdo obtendo do MATLab toda a sua
capacidade de processar e integrar dados.

Por fim, enfrentou-se o desafio ao nivel da interface do utilizador. O MATLab é primordialmente uma
ferramenta de programacdo e analise, e ndo é conhecido por interfaces amigdveis.

Dentro das limitagdes enfrentadas no desenvolvimento do algoritmo em MATLab para otimizagdo de
carteiras financeiras de portfélios HtM, outras duas questGes destacam-se: a restricdo do tempo
disponivel e as dificuldades inerentes a um técnico externo a organizagao.

O prazo de seis meses para desenvolver um programa complexo foi um desafio consideravel. O
desenvolvimento de algoritmos financeiros, especialmente para portfélios HtM, requer uma analise
detalhada e conhecimento dos mercados financeiros, além da prépria programacdo. Essa
complexidade significa que o processo de desenvolvimento, teste e refinamento do algoritmo pode
ser demorado. Com um prazo limitado, torna-se dificil abordar todas as nuances e realizar uma
otimizagdo abrangente, potencialmente comprometendo a eficacia ou a robustez do programa.

Adicionalmente, como um técnico que ndo faz parte do quadro permanente da organizacao, a falta de
familiaridade com a cultura, processos e estruturas internas da organiza¢do pode levar a um periodo
de adapta¢do mais longo. Isso ndo so reduz a eficiéncia no inicio do projeto, como também exige
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tempo adicional para alinhamento de expectativas e comunicacdo. Neste particular é de referir a
extraordinaria disponibilidade do Dr. Gongalo Pereira em apoiar-me durante todo o estagio e ser uma

pedra angular como facilitador na integracdo e a compreensdo das dindmicas internas do DGR e no
BdP.

Sendo um trabalho realizado por um técnico externo, ha frequentemente a necessidade de supervisao
e orientagdo adicionais. Isso implica uma coordenagdo mais intensa com membros internos da equipa,
0 que pode ser um processo demorado, e condicionado pelas respetivas disponibilidades.
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