EBPI Nota Breve - EUA

Research Segunda presidéncia de Trump

Nota Breve 24/01/2025

EUA- Primeiros dias da segunda presidéncia de Trump

Os primeiros dias da segunda presidéncia de Trump

A tomada de posse de Donald Trump como 47.2 presidente dos EUA marca uma mudancga significativa na
politica e na definicdo de politicas dos EUA nos ultimos quatro anos. Nas primeiras horas no cargo, Trump
mostrou a sua determina¢do em impor uma agenda ambiciosa, centrada em “tornar a América grande outra
vez”, e fez pouca referéncia a medidas de politica externa. Tudo indica que o seu mandato sera marcado por
politicas protecionistas, tanto em termos de imigracao como de comércio, com uma relacdo mais préxima com
as tecnoldgicas e uma agenda externa que podera obrigar a repensar a atual ordem mundial. Em suma, durante
o seu mandato serd necessario fazer um esforco claro para distinguir entre a retdrica de Trump e o que ele
pode efetivamente p6r em pratica (retérica vs. pratica).

As primeiras ordens executivas assinadas pelo Presidente centraram-se em dois eixos: imigracao e energia.
No primeiro eixo, cumprindo as suas promessas eleitorais de reforcar a protecdo das fronteiras e travar a
imigracdo ilegal, e no segundo, centrado nas energias fdsseis, revertendo as medidas para a transicdao
energética.

N3ao foram assinadas quaisquer medidas em matéria de politica comercial, embora no discurso de tomada
de posse o Presidente tenha confirmado que os direitos aduaneiros serdo uma parte fundamental do novo
mandato e, no final do dia, a partir da Casa Branca, tenha sugerido a aplicacdo de tarifas de 25% sobre as
importacdes canadianas e mexicanas ja a partir do dia 1 de fevereiro. Poucas referéncias foram feitas a politica
externa, com a tdnica a ser colocada na politica interna nesta fase inicial. Assim, a incerteza permanece
elevada no que respeita a politica comercial, externa e fiscal, uma vez que o plano de taxas de imposto da
nova administragdo também ndo foi anunciado ou clarificado.

Para além das mensagens, destaca-se a retdrica do “excecionalismo americano” utilizada nos discursos. A
par disso, destaca-se a retdrica de que os EUA estdo a ser invadidos na fronteira (o que ndo é confirmado pelos
numeros, com uma queda nos fluxos de entrada nos ultimos seis meses) e a reafirmacdo da sua posicdo de
deixar de apoiar as iniciativas de combate as alteragdes climaticas.

Ordens executivas assinadas no primeiro dia
» Imigracao:

o Declaragdo de emergéncia nacional na fronteira, o que implica o envio da Guarda Nacional para a
fronteira, a proibicdo de entradas ilegais e o inicio das deportag¢des. O envio das for¢as armadas sera
mais complexo, uma vez que exige a interven¢do do Pentagono.

o Restabelecimento do sistema “Permanecer no México”, que exige que as pessoas que aguardam
aprovacao de asilo o fagam a partir do México, em vez de o fazerem a partir de solo americano.

o Designagdo dos cartéis de droga como organizag¢oes terroristas

o O fim do direito a cidadania por nascimento, um direito constitucionalmente protegido (que concede
a cidadania a qualquer pessoa nascida em solo americano, independentemente da origem e do
estatuto legal dos pais) e que ja esta a enfrentar resisténcias no sistema judicial.
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o Encerramento da aplicagdo mdvel CBP One, através da qual os imigrantes sem documentos podiam
solicitar marcagbes para pedidos de entrada. As marcag¢des ja concedidas foram imediatamente
canceladas.

» Energia:
o Declaragdo de uma emergéncia energética nacional, como parte de um conjunto de medidas a favor

das energias fdsseis. Isto permitird a Administragdo avancar com licencgas para novas infraestruturas e
projetos de petrdleo e gas.

o Revogagdo da proibicao de perfuragao de petréleo off-shore.
o Abandono dos Acordos de Paris sobre o clima (ja o tinha feito durante a sua primeira presidéncia).

o Revogagdo do mandato para os automdveis elétricos, que estipulava que dois tercos de todos os
automoveis vendidos nos EUA deveriam ser elétricos até 2030.

» Politica externa:

o Saida dos EUA da OMS, que devera estar concluida dentro de 12 meses. Os EUA sdo o maior
contribuinte financeiro para a organizac¢do (fornecendo um quinto do orcamento).

o Mudar o nome do Golfo do México (so se aplicard aos mapas e referéncias federais dos EUA; o resto
do mundo ndo é obrigado a segui-lo). Referiu também que tenciona recuperar o Canal do Panama e,
nos dias que antecederam a tomada de posse, comprar a Gronelandia a Dinamarca.

o Nao foi feita qualquer referéncia a China, a Ucrania, a Europa ou ao Médio Oriente.

» Eficiéncia da administragao publica:

o Criou, por ordem executiva, a Agéncia para a Eficiéncia Governamental (DOGE). Sera dirigida por Elon
Musk com a missdao de reduzir a despesa publica e a burocracia.

o Ordenou o fim do teletrabalho para os funciondrios federais e, além disso, reclassificou-os como
contratacOes politicas e ndo publicas, o que facilita os despedimentos (abrindo assim caminho para
os cortes que provavelmente serdo anunciados pelo DOGE).

o Também travou a contratacdo de novos funcionarios federais. Para contextualizar, de todos os novos
empregos criados em 2024, apenas 2% eram empregos no Governo federal (em comparagdo com 20%
para todos os novos empregos no sector publico, que inclui os governos federal, estatal e local).

» Investimento:

o Anuncio de apoio ao projeto Stargate, um esforgo privado da OpenAl, Oracle e SoftBank estimado em
500.000 milhdes de ddlares de investimento em centros de infraestruturas de inteligéncia artificial. De
acordo com Trump, o projeto criard 100.000 postos de trabalho e o apoio da Casa Branca consistird na
concessdo de licencas, no apoio a atracdo de capital e no fornecimento de energia para o
desenvolvimento do projeto, procurando “ganhar” na competicao da IA contra “rivais” como a China.

= Na mesma linha, Trump revogou uma ordem executiva de Biden que procurava monitorizar e
regular os riscos da IA.

» Outros/sociais:
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o Perdoou todos os acusados dos assaltos ao Capitdlio de 6 de janeiro de 2020 (cerca de 1.500 pessoas).
Isto faz parte de uma estratégia para reforcar a narrativa de que nao perdeu as elei¢des de 2020, um
argumento que repetiu em discursos mais informais no dia da tomada de posse.

o Prorrogacdo da autorizacdo da Tiktok para operar nos EUA por 75 dias, enquanto procura um
comprador nos EUA que possa adquirir 50% da empresa.

o Eliminacdo das “orientacBes ideoldgicas de género” no Governo e nas comunicacles federais
introduzidas durante o mandato de Biden. Também p0s fim aos programas de inclusdo racial e de
género no Governo federal.

Impacto sobre a economia dos EUA
» Contexto:

o A economia dos EUA estd a mostrar um dinamismo e uma resiliéncia notdveis, num contexto de
inflagdo e de taxas de juro elevadas. Em 2024, a economia cresceu cerca de 2,8%, impulsionada pela
robustez do consumo privado e do mercado de trabalho (com taxas de desemprego préximas da taxa
natural de 4%) e por uma recuperacdo do investimento. A inflagdo avangou em dire¢do ao objetivo de
2% da Reserva Federal, embora mais lentamente do que o previsto e mostrando alguma resisténcia
nas pressoes subjacentes.

o O cenario fiscal que Trump encontra na sua segunda presidéncia é muito diferente, e mais deteriorado,
do que aquele que encontrou na sua primeira tomada de posse. Em concreto, no inicio de 2017, o
défice orcamental era de 2,9% do PIB, face aos atuais 6,6%, com um saldo primdrio negativo de apenas
1,6% nessa altura e de 3,6% atualmente. Além disso, as taxas de juro em 2025 (com a yield do treasury
a 10 anos de cerca de 4,60% e uma taxa real de 2%) sdo quase duas vezes mais elevadas do que no
inicio do seu primeiro mandato: 2,40% e 0,70%, respetivamente. Isto implica que qualquer expansao
or¢amental conduzird a uma maior deterioragdo das perspetivas orcamentais e que, na realidade, a
margem para qualquer expansdo é mais limitada.

» Energia:

o Acreditamos que a margem para aumentar a producdo de petrdleo a curto prazo é muito limitada,
apesar da declaracdo de emergéncia energética. Durante o mandato de Biden, a producdo atingiu
niveis maximos (13 milhdes de barris por dia, o maior produtor mundial) e o potencial para melhorar
a eficiéncia da extracdo é relativamente limitado. Assim, a capacidade de reduzir o preco do petréleo
bruto e da gasolina por extensdo (que é a motivagdo para esta politica energética) é bastante limitada.

o O objetivo de reduzir as politicas de transicdo energética limitou-se, por agora, aos mandatos para os
carros elétricos. Ndo houve qualquer mencdo a eliminagdo de outros subsidios e investimentos do IRA,
que ja criou empregos e investimentos em muitos Estados, a maioria dos quais Republicanos. Além
disso, novas alteracdes ao IRA exigirao a aprovacao do Congresso.

» Imigragao:

o Para além da questdo dos direitos humanos, é dificil, e dispendioso, deportar milhdes de migrantes
(no entanto, poderia tentar dar um golpe efetuando rusgas especificas em certos Estados).

o Por sector, a construg¢do e a agricultura seriam os mais afetados por uma restricdo a mao de obra
irregular (por exemplo, de acordo com dados do Ministério do Trabalho, 40% dos trabalhadores
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agricolas tém um estatuto de migracdo irregular). Em maior escala, uma politica migratdria restritiva
teria um impacto negativo na atividade e poderia gerar uma pressao ascendente sobre a inflacdo
(através de aumentos salariais).

» Investimento:

o O apoio explicito a projetos como o Stargate assinala a intencao da nova Administracdo em promover
projetos de infraestruturas tecnoldgicas, e uma agenda desreguladora pode estimular o crescimento
do investimento no resto da economia.

» Reagdo dos mercados financeiros:

o O facto de Trump ndo ter tomado medidas protecionistas na sua tomada de posse foi recebido com
alivio pelos investidores, em particular na Europa. Nas ac¢les, varios indices europeus atingiram
maximos histdricos na sessdo de quinta-feira (histéricos no caso do DAX alemao e o Stoxx Europe 600).
Quanto aos indices norte-americanos, o S&P500 também registou mdaximos histéricos, impulsionado
pelo bom desempenho de algumas empresas tecnoldgicas apds o anuncio da mobilizagdo de
investimento publico em IA no projeto Stargate.

o Na divida soberana, o movimento foi contido, com as yields do Treasury e do Bund a 10 anos
praticamente inalteradas no fecho da sessdo de quinta-feira, em comparag¢ao com segunda-feira. Apds
os dados positivos do IPC dos EUA, a auséncia de noticias sobre medidas protecionistas por parte de
Trump fez com que o foco se deslocasse inteiramente para as reuniées da Fed e do BCE da préxima
semana.

o Nas moedas, um dos ativos mais sensiveis a vitdria de Trump, o délar depreciou face aos seus principais
pares desde a tomada de posse, com o indice DXY a perder -1%. Em relacdo ao euro, o délar manteve-
se praticamente estavel apds a tomada de posse, a ser negociado em torno de 1,04, embora depois de
atingir niveis de 1,02 na semana anterior, isso represente uma depreciacdo de mais de 1,5%.

o Por ultimo, no mercado das matérias-primas, os precos do petrdleo bruto cairam desde segunda-feira
(-2% para o indice de referéncia West Texas Intermediate dos EUA), uma vez que as ameagas de tarifas
sobre a China representam um risco potencial para a procura agregada e as tarifas sobre o México e o
Canada podem afetar o abastecimento das refinarias dos EUA.

o Nao excluimos um aumento da volatilidade nos mercados, uma vez que a incerteza ainda rodeia as
restantes medidas a anunciar pela nova Administragdo. As medidas de volatilidade dos principais
mercados dos EUA encontram-se abaixo da sua média histdrica e, em alguns casos, como no mercado
de divida corporativa high yield ou no mercado cambial, perto de minimos dos ultimos trés anos.
Também a volatilidade do S&P500 ou dos Treasuries esta abaixo da sua média histdrica.
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