
Resumo do mercado

S&P 500 DJIA EUR por USD JPY por USD MXN por USD

Q4 2021 4,766 36,388 0.8793 115.08 20.53

Variação Trimestral 10.65% 7.37% 1.79% 3.41% –0.54% 

Quando empresas fazem negócios em mercados internacionais, é essencial que entendam o potencial 
impacto que eventos geopolíticos podem ter em suas exposições e atividades. O desempenho 
econômico e as variações políticas geralmente recebem prioridade, pois podem influenciar 
fortemente as variações cambiais. Vimos isso em 2021, quando o aumento da inflação gerada pelo 
COVID-19 exigiu respostas dos Bancos Centrais, que por sua vez tiveram impactos previsíveis nos 
mercados de câmbio. Mas as empresas também devem ter cuidado para não esquecer a influência 
da geopolítica, especialmente porque 2022 começa com incertezas sobre a Rússia e diversas eleições 
subsequentes ao longo do ano. As empresas que respondem por esses fatores políticos podem 
planejar as melhores estratégias e soluções para se proteger.

Commercial Bank

Ponto Importante:
Ao avaliar a exposição em moedas, não 
se esqueça de considerar os impactos 
geopolíticos

*Setas indicam direção da performance em dólar | *Data de 12/31/2021
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Na projeção de taxas de câmbio ou compreensão do cenário macro que impulsiona 
os mercados financeiros, a presunção é de que os principais fatores refletirão uma 
combinação de desempenho econômico e variações políticas. Durante grande parte de 
2021, o foco esteve no aumento global da inflação e na resposta dos Bancos Centrais 
– embora mais presente nos mercados emergentes do que nos principais países 
industrializados. Este cenário estava começando a mudar no final do ano, quando o 
Federal Reserve System (FED) começou a “afunilar” - ou seja, reduzir a escala de suas 
compras de ativos - e a percepção do mercado oscilou em um período muito curto, 
de não esperar na esperança de que não houve outros aumentos nas taxas de juros 
até o final de 2022 para pelo menos quatro aumentos de 25 bps durante o ano, com 
mais por vir em 2023. O Banco da Inglaterra já iniciou seu ciclo de restrição. O Banco 
Central Europeu, no entanto, ainda exibe uma reticência em relação a restrição.

A análise das medidas econômicas permite ajustes menos relevantes nas 
previsões, mas fica aquém em uma dimensão importante: não leva em conta 
as descontinuidades resultantes de mudanças políticas. Os eventos recentes e 
o calendário eleitoral nos lembram a importância dos eventos globais – a crise 
resultante das novas “exigências” de segurança da Rússia, as tensões contínuas entre 
a China e Taiwan e a ameaça sempre presente da Coreia do Norte como exemplos 
– bem como como política interna, para a qual o calendário eleitoral afeta de forma 
relevantea Austrália, Coreia do Sul, França e Brasil, para citar apenas alguns.

Geopolítica
Embora seja um exemplo mais extremo, a situação Rússia/Ucrânia mostra o quão 
importante é levar em conta as incertezas geopolíticas, além dos fatores econômicos 
e relacionados ao mercado usuais ao revisar as perspectivas de uma moeda. Antes da 
recente escalada, o alto nível dos preços do petróleo e o aperto agressivo da política 
monetária pelo Banco da Rússia teriam levado à uma provável de uma valorização 
do rublo russo. Mas, conforme ilustrado na Figura 1, o rublo estava se depreciando 
desde o final de outubro de 2021, bem antes da escalada militar de fevereiro de 2022. 
As sanções ocidentais contra a Rússia em resposta ao conflito obviamente levaram 
a uma forte desvalorização do rublo, mas mesmo a ameaça de instabilidade política 
por si só no ano passado foi suficiente para superar os fatores tradicionais, antes que 
quaisquer sanções realmente entrassem em vigor.

Figura 1: Rublo Russo: Julho de 2021 – Atual
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A questão-chave então se torna: como as empresas devem 
gerenciar antecipadamente as incertezas? Grande parte das 
discussões cambiais entre bancos e seus clientes corporativos 
concentram-se na gestão de risco e atividades de hedge. 
Mas quando a geopolítica entra na equação, isso pode não 
ser adequado. A ameaça de sanções sempre levanta a 
possibilidade de as empresas não conseguirem ter acesso 
aos seus fundos mantidos nos países afetados, portanto, a 
pergunta número um deve ser: “você pode sacar o dinheiro?”, 
com prioridade sobre como responder a essa pergunta na 
prática, em vez de pensar em uma decisão de hedge.

Política eleitoral
As eleições também podem gerar ruído suficiente para 
anular os fatores econômicos. O ano passado testemunhou 
grandes desvalorizações do sSol peruano e do Peso chileno 
antes das eleições presidenciais, que foram vencidas por 
candidatos de esquerda. O cenário econômico de preços 
mais altos do cobre trouxe pouco benefício para ambas 
as moedas, apesar de Peru e Chile serem os maiores 
produtores do metal. Mais recentemente, pelo menos 
parte da fraqueza do Won sul-coreano foi associada a 
preocupações com as próximas eleições presidenciais. 
O mesmo acontece com o Peso colombiano. A questão, 
em todos esses casos, é até que ponto os candidatos 
vencedores buscarão implementar políticas radicalmente 
diferentes de seus antecessores ou até que ponto serão 
forçados a se deslocar para o centro político para obter 
apoio parlamentar.

As três eleições que devem atrair mais atenção do mercado 
são as eleições presidenciais na França e no Brasil e 
as eleições de meio de mandato dos EUA, que podem 
apresentar algum risco para o dólar americano. Com as 
vitórias do Senado democrata na Geórgia em janeiro de 
2021, tornou-se possível para o governo Biden adotar suas 
medidas iniciais de estímulo, que por sua vez resultaram em 
um Dólar americano mais robusto. Mas se os republicanos 
recuperarem o controle de uma ou de ambas as casas do 
Congresso, o risco é que os dois anos seguintes sejam 
caracterizados por um impasse político, com implicações 
negativas para a economia dos EUA e do Dólar americano.

Figura 2: lista outras eleições futuras, embora a lista não 
seja exaustiva.

Americas:
• Costa Rica: Geral (Fevereiro)
• Columbia: Parlamentar (Março)
• Colombia: Presidencial (Maio)
• Brazil: Geral (Outubro)
• Estados Unidos da América: Eleições de meio  

de mandato do Congresso (Novembro)

Ásia Pacífico:
• Coreia do Sul: Presidencial (Março)
• Filipinas: Presidencial (Maio)
• Líbano: Geral (Maio)
• Austrália: Geral (antes de 21 de Maio)

Europa/África:
• Portugal: Geral (Janeiro)
• Sérvia: Geral (Abril)
• França: Presidencial (Abril)
• França: Parlamentar (Abril)
• Hungria: Parlamentar (Abril)
• Quênia: Geral (Agosto)
• Suécia: Geral (Setembro)

Brasil: em foco
A eleição presidencial no Brasil pode ver uma disputa entre o 
atual presidente de centro-direita Bolsonaro e o ex-presidente 
de centro-esquerda Lula. Quando Lula ganhou as eleições 
pela primeira vez em 2002 (ele assumiu o cargo em 2003), ele 
manteve em grande parte as políticas econômicas centristas 
de seu antecessor em meio a um período de crise econômica. 
Mas quais são os riscos políticos se a escolha parece estar 
entre dois extremos? O mercado vende o Real brasileiro antes 
das eleições “por via das dúvidas”?

Esse tipo de incerteza é a razão pela qual o período eleitoral é 
frequentemente associado a uma maior volatilidade da moeda 
de um país. Para o a relação Dólar/Real, as eleições anteriores 
mostraram exatamente isso. A Figura 3 mostra a volatilidade 
histórica de três meses do Dólar/Real de 400 dias antes dos 
eleitores votarem até 50 dias depois. A volatilidade histórica 
é uma medida estatística que representa o desvio padrão das 
mudanças pontuais ao longo de um período, neste caso três 
meses. A eleição de 2018 ocorreu durante um período tumultuado 
na política brasileira, e a volatilidade local começou a aumentar 
bem antes do dia da eleição até mais que dobrar. Em 2014, as 
mudanças spot do Dólar/Real diminuíram até mais perto do dia 
da eleição, mas aumentaram acentuadamente depois. Em 2010, 
a volatilidade atingiu um pico antes de reverter o curso. Como 
a história mostrou, é difícil prever o caminho dos movimentos 
à vista e as respostas do mercado a notícias, pesquisas e afins. 
Tesoureiros prudentes considerariam analisar cenários potenciais, 
gerenciar a volatilidade provisória do mercado e minimizar o ruído 
de mercado dos resultados financeiros.
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Figura 3: Dólar/Real: Volatilidade Durante a Eleição
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Fonte: Bloomberg, CitiFX

Conclusão:
O ano de 2022 está se preparando para ser um grande 
ano para eleições e geopolítica. Tesoureiros corporativos 
que entendem o impacto desses fatores nos movimentos 
cambiais e, por extensão, suas exposições, além dos fatores 
econômicos e políticos tradicionais, podem planejar as 
melhores estratégias e soluções para se proteger.


