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Resumo: O objectivo desta nota & mostrar que, entre Marco 2014 e Dezembro
2017, no ambito de uma politica monetaria nao convencional, a informagao
sobre a compra e venda de activos por varios bancos centrais foi um indicador
avancado das respectivas cotagoes cambiais. Apresenta-se um algoritmo que
determina a estratégia de negociagao cambial a seguir para o prazo de um mes,
e que no periodo de simula¢ao em analise gerou mais-valias para os principais
pares em mais de 60% dos casos. Dada a elevada dimensao dos balancos, que
persiste actualmente, e dado que esta em curso um processo de normalizagao dos
mesmos que durara varios anos, a diferentes ritmos, consoante o banco central em
causa, tudo leva a crer que o algoritmo aqui apresentado muito provavelmente
continue valido.

Palavras-chave: Politica monetaria nao convencional, Quantitative easing,
Cotagao cambial.

Abstract: The objective of this note is to show that, between March 2014
and December 2017, in the context of a non-conventional monetary policy,
information on the purchase and sale of assets by several central banks was
a leading indicator of the respective foreign exchange prices. An algorithm is
presented that determines the forex trading strategy for the month ahead, and
that for the simulation period under analysis generated profits for the major
pairs in more than 60% of the cases. Given the large dimension of the balance
sheets, that persists to this day, and given that a process of their normalization is
underway that will last several years, at different paces, depending on the central
bank in question, we are led to believe that the algorithm here presented will
more likely than not remain valid.

Keywords: Unconventional monetary policy, Quantitative easing, Foreign
exchange rate.
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1. A politica monetaria nao convencional: o Quantitative Easing

Quantitative Easing (QE) € um programa onde um banco central compra
activos em grande escala com nova moeda (propria) que cria electronicamente.
Trata-se de um instrumento da politica monetaria dita nao convencional ao
qual recorrem quando “tudo o resto parece falhar” (WILLIAMSON, 2017), em
particular, em circunstancias nao convencionais, como quando as taxas de juro
nominais estao muito baixas, a zero, ou até negativas. O objectivo é claro: estimular
a actividade de uma economia débil que exibe riscos de cair na armadilha de uma
deflagao prolongada. E uma resposta das autoridades a uma quebra da procura
agregada, a medida que empresas e familias reduzem as suas despesas.

Num programa de QE, o banco central toma o lugar (temporariamente) dos
agentes do sector privado na procura de determinados activos. Quando compra
um activo, injecta liquidez, aumentando de forma electronica a oferta de moeda
propria. Com esta operagao, aumenta também a dimensao do balango do banco
central. Se as circunstancias nao convencionais perdurarem mais tempo do que o
“temporariamente”, um banco central pode ter de acumular muitos activos que
se reflectem num balanco sobredimensionado. A medida que as circunstancias
convencionais regressam, a politica monetaria nao convencional tem de ser
normalizada, i.e.,, os activos que dantes foram comprados téem de voltar ao
mercado. Este & um processo necessariamente lento que requer a verificacao
em tempo continuo do estado da economia, para que nao s6 nao haja nenhuma
recaida, como também a inflagao nao acelere rapidamente, superando assim um
nivel compativel com a estabilidade de pregcos.

As obrigacoes do Estado sao o tipo de activos que um banco central mais
compra num programa de QE. Mas, na sequéncia da recente crise financeira,
alguns bancos centrais também compraram activos de empresas nao financeiras.
Tradicionalmente, sao os bancos comerciais que vendem os activos, tendo como
contrapartida uma injeccao de fundos que servem de base para conceder novos
empréstimos ao sector privado, que robustecem a actividade economica através
do consumo e do investimento. Contudo, este canal tende a ser fraco quando os
bancos comerciais ainda estao a reparar os seus proprios balancos.
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Para além do canal do crédito concedido por bancos comerciais,! um
programa QE produz um efeito rendimento e ainda induz um rebalanceamento
das carteiras de investimento financeiro.

O efeito rendimento esta relacionado com o aumento do prego dos activos
comprados pelo banco central, que faz com que quem também os detém gaste
mais por se sentir mais rico. Foram varias as classes de activos que beneficiaram
de fortes valorizagdes na sequéncia de varios programas QE.

O rebalanceamento das carteiras de investimento financeiro ocorre sempre que
o aumento do preco de um activo baixa o yield que lhe esta associado. Isso encoraja
a quem vende estes activos a aplicar o dinheiro que obtém da sua venda na compra
de outros activos com um yield mais elevado. Assim, a compra de obrigacoes do
Estado por parte de um banco central tem como contrapartida a injec¢ao de fundos
que depois sao canalizados para o aumento da procura de obrigacdes e acgoes de
empresas. Este aumento da procura eleva os seus precos, e permite as empresas que
os emitiram beneficiar de taxas de juro mais baixas. Por esta via, baixam-se os custos
de endividamento e encoraja-se a compra de bens de capital.

2. Os dados

Os dados usados sao da Bloomberg e sao referentes a dimensao do
balango dos bancos centrais dos seguintes paises ou grupos de paises: Estados
Unidos (FARWTSREF), Area do Euro (EBBSTOTA), Japao (BJACTOTL), Canada
(BOC2LICA), Nova Zelandia (RBNZ-NZBSASET), e China (CNBMTTAS).

Os dados sao mensais e cobrem o periodo compreendido entre Novembro
2012 e Novembro 2017. Este periodo de mais ou menos cinco anos foi escolhido
de forma a centrar aproximadamente o dia 22 de Janeiro de 2015, o dia em que o
BCE, numa acc¢ao concertada com outros bancos centrais, decidiu expandir o seu
programa de compra de activos, passando de 10 mil milhoes de euros por més
para 60 mil milhoes de euros por més (EUROPEAN CENTRAL BANK, 2015).

Valea pena frisar que estes dados sao disponibilizados com um desfasamento
de um mes, querendo isso dizer que a dimensao do balango de um banco central
no final de Janeiro de um ano so esta disponivel no final de Fevereiro.

Por fim, uma explicagao para nao ter incluido nem a Australia nem o Reino
Unido. No primeiro caso, nao existem dados na plataforma Bloomberg para
alem de Novembro de 2013. No caso do Reino Unido, o Banco de Inglaterra
decidiu aumentar o desfasamento com que disponibiliza estes dados para cinco
trimestres (ver BANK OF ENGLAND, 2014:340, coluna do lado direito). Os dados
de Setembro 2014 foram os tiltimos disponibilizados a tempo de serem usados

1 Para uma analise dos varios canais de transmissao envolvidos num programa de compra de activos,
ver ANDRADE ET AL. (2016).
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pelo algoritmo. Para a libra, estes dados deixaram efectivamente de poder ser um
indicador avangado.

A Figura 1 apresenta mensalmente, e para cada uma das seis areas
geograficas cobertas, a respectiva taxa de crescimento homologa do balango
do seu banco central. Verifica-se que em 2014 houve uma enorme expansao
monetaria pela Fed, algo que so veio a ser experimentado pelo BCE em 2015,
em 2016 e até meados de 2017. Ao longo de todo o periodo, o Banco do Japao
tem persistido num longo programa de compra de activos. No caso do Canada
e da China, também tem havido programas similares, mas com uma escala

mais reduzida. Na Nova Zelandia, o padrao tem sido bastante erratico, ora em
expansao, ora em retragao.

Figura 1. Variac¢ao homologa (em %) do balango dos principais bancos
centrais
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Fonte: Bloomberg.

3. A metodologia

Tendo uma cotagao spot, determinado par, por exemplo o EUR/USD, pode
ser transacionado long ou short, sendo que a primeira estratégia de negociagao
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cambial s0 produz uma mais-valia se o euro se valorizar face ao dolar norte-
americano. Para tirar proveito do enfraquecimento do euro face ao dolar, tem de
o vender.

O algoritmo que determina que estratégia seguir usa como indicador
avancado a evolu¢ao de um meés para o més seguinte da variagao homologa da
dimensao do balango de um banco central, comparada com a respectiva evolugao
referente ao outro banco central do par em causa, logo que este esteja disponivel.
Por exemplo, os dados relativos ao final de Janeiro de um determinado ano estao
disponiveis no final do més seguinte, Fevereiro, a tempo de integrar a estratégia
de negociacao cambial no inicio de Margo.

Seja xf* a dimensao do balango da Reserva Federal Norte-Americana no
final do més t. Quanto maior for a aceleragao da injeccao de dolares no mercado
(medida pela variagao do més t - 1 para o més t do crescimento em termos
homologos do seu balango), ceteris paribus, mais fraca tendera a ser esta moeda.
Assim, como o Quadro 1 detalha para o exemplo do par EUR/USD, se na margem
a oferta de liquidez em dolares por parte da Fed ultrapassar a respectiva oferta
de liquidez em euros por parte do Banco Central Europeu (BCE), seguimos a
estratégia de estar long EUR/USD pelo periodo de um més, porque antecipamos
que no curto prazo o dolar enfraquecera face ao euro.

Muito embora esta estratégia negligencie a importancia de choques na
procura de cada moeda na determinag¢ao do seu prego no mercado cambial spot,
vale a pena considera-la quanto mais nao seja pela dimensao gigantesca dos
balangos dos bancos centrais, o que sugere que os choques na oferta sao muito
provavelmente varias ordens de magnitude mais importantes que os choques
na procura. Enquanto a politica monetaria nao se normalizar por completo, esta
estratégia de negociacao cambial continuara a merecer atenczo.

Quadro 1. O algoritmo que determina a estratégia de negociacao cambial
de EUR/USD

Estratégia Condicao necessaria

Long EUR/USD durante todo
omésdet+ 2" x> O -l

Short EUR/USD durante todo
xfed — xFed < xBCE — xBCE

omésdet+2

“Os dados sobre a dimensao do balanco do banco central no final do
més f s6 estao disponiveis no final do més seguinte t + 1, prontos a
serem usado na estratégia a aplicar no inicio do més # + 2.
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4. Os resultados e a sua discussao

Usando os dados descritos na sec¢ao 2 e a metodologia apresentada na
sec¢ao 3, simularam-se 46 meses de negociacao cambial. Sem o algoritmo
que determina que estratégia seguir, e escolhendo uma de forma aleatoria no
inicio de cada meés, pela lei dos grandes ntimeros, haveria mais-valias em 50%
dos casos. Este & o benchmark a partir do qual se deve avaliar até que ponto a
informagao estatistica sobre o balango dos bancos centrais ajuda a acertar, num
curto prazo, no sentido de uma determinada cotagao cambial. Este & o critério
para determinar se a politica monetaria nao convencional constitui ou nao um
indicador avancado da evolucao das cotacoes cambiais.

O Quadro 2 faz o resumo dos resultados obtidos. Para todos os majors,
i.e., para todos os pares que envolvem o USD (a excepgao do CNH, o renminbi
transaccionado fora da China), a percentagem de meses com mais valias excede
largamente os 50%, sugerindo que a informacao sobre o balango dos bancos
centrais foi Gtil. No caso dos minors mais relevantes (CAD/JPY, EUR/JPY e
NZD/]JPY), a percentagem de sucesso situa-se entre os 55 e os 60%.

Quadro 2. Resumo da negociagao cambial simulada (Margo 2014 a Dezembro
2017)

Grupo Par % de meses com mais-valias cambiais
Majors UsD/CAD 69.6
USD/JPY 63.0

EUR/USD 60.9
NZD/USD 587

Minors CAD/JPY 58.7
EUR/JPY 56.5
NZD/JPY 56.5

EUR/CAD 543
NZD/CAD 522
USD/CNH' 478
EUR/NZD 457

Pares onde a estratégia de negociagao nao apresenta vantagem em
termos estatisticos.
Fonte: Calculos do autor.
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A titulo de exemplo, transaccionado o EUR/USD com este algoritmo, ter-
se-iam obtido mais-valias em 28 dos 46 meses simulados (60.9% das vezes),
alcangando um total de 2794 pips de lucro. Para colocar este resultado em
perspectiva, vale a pena traduzi-lo numa taxa média anual de retorno, em termos
nominais e iliquidos dos impostos devidos. Usando uma conta sem qualquer
alavancagem (1:1), ter-se-ia alcangado 5.2%. Numa conta com uma alavancagem
muito conservadora de 1:10, a taxa de retorno teria sido de 34.9% em cada ano.
Por fim, com uma alavancagem de 1:50, ter-se-ia alcangado 185.7%, em cada ano.

Por muito impressionantes que sao estes resultados - e sao - a pergunta
que agora se impoe € se sao um achado quase so de interesse arqueologico que
diz respeito a um periodo anomalo dos mercados financeiros que nao se repetira
(esperemos) tao cedo, ou se, em alternativa, ainda é provavel que o algoritmo
aqui apresentado continue a produzir mais valias.

Figura 2. A expansao e retraccao dos balangos dos bancos centrais a escala
global

Global central bank balance sheet expansion
USD billians, 12 manth rolling fow

Fonte: KELLY (2018).

Segundo KELLY (2018), so a partir do segundo trimestre de 2019 é que
esta previsto que o programa global de quantitative easing termine (ver a linha
designada como “Total” na Figura 2). Uma outra conclusdo & que os bancos
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centrais ndo estao todos na mesma fase - enquanto uns, como o caso da Fed, ja
entraram em retrac¢ao, outros, como os casos do BCE e do Banco do Japao, ainda
estao a expandir os seus balangos, embora a ritmos bem diferenciados. Este facto
devera permitir usar o algoritmo para continuar a extrair mais-valias.

5. Conclusao

Os resultados apresentados tém uma interpretagao simples: para a grande
maioria dos casos, no periodo estudado, os choques na oferta foram varias ordens
de magnitude maiores do que na procura de moeda.

Em meados de 2018, muitos bancos centrais estao prestes a comegar (como
€ o caso do BCE), ou ja comegaram (como & o caso da Reserva Federal dos EUA)
a inverter a acumulacao de activos nos seus balancos, com vista a normalizar
a politica monetaria. Com balangos tao significativos, &€ muito provavel que a
informacao sobre as transaccdes de activos pelos bancos centrais continue a ser
um bom indicador avangado do sentido das cotagcdes cambiais. Daqui por alguns
anos, sera de actualizar o exercicio e depois comprovar se assim foi.
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