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Eleicoes americanas numa nova fase

0 empolgante ano eleitoral que enfrentdmos em 2024, em
que mais de metade da populagdo mundial foi chamada as
urnas, encerrara com as elei¢des presidenciais americanas
de 5 de novembro, em que, além do Presidente, um terco
do Senado e toda a Camara dos Representantes serao
renovados. As diferentes combinacdes de resultados que
irdo moldar os checks and balances entre os poderes legis-
lativo e executivo do governo da maior poténcia econémi-
ca mundial sdo particularmente relevantes nesta ocasiao.
Tanto pelos desafios que se colocam no contexto econémi-
o e geopolitico como pelos perfis e programas antagéni-
cos dos candidatos, o que aumenta a incerteza quanto aos
principais tracos da politica econdmica e externa para os
préximos quatro anos. Estamos cientes de que é provavel
que a corrida seja decidida num punhado de condados de
swing states, com o consequente risco de contestacoes,
recontagens e atrasos no resultado final.

0 ponto de partida é uma economia americana que, depois
de ter ultrapassado a fase inflacionista p6s-COVID e a res-
posta enérgica da politica monetaria que se seguiu, estd a
perder félego, uma vez que as poupancas acumuladas
durante a pandemia se evaporaram e os efeitos do aperto
monetario comecam a fazer-se sentir no mercado de tra-
balho. Com desequilibrios macroeconémicos que conti-
nuam a ser notdrios, quer do lado monetario (inflagao),
apesar dos progressos registados nos ultimos 12 meses,
quer, sobretudo, do lado orcamental, com um défice publi-
co estrutural préximo dos 6% do PIB e uma divida publica
que podera encerrar esta década acima dos 130% do PIB.
Refletindo os efeitos dos programas de despesa publica e
de investimento aprovados desde a pandemia e a manu-
tencdo das receitas fiscais em niveis muito baixos para um
pais desenvolvido (30% do PIB). A necessidade de um pro-
grama de consolidacao orcamental a médio prazo colide
com as intencdes dos dois candidatos que, quer do lado
das despesas sociais e da transicao energética e das infra-
-estruturas (Kamala Harris), quer do lado da reducao de
impostos (Donald Trump), nao parecem dispostos a rom-
per com a atual inércia orcamental. Assim, a primeira con-
clusdo é que a politica fiscal continuara a manter um tom
claramente expansionista, independentemente do vence-
dor, 0 que aumentarad as ja elevadas necessidades de finan-
ciamento do Tesouro, o que podera pressionar em alta as
taxas de juro globais e dificultar o processo de normaliza-
¢ao da politica monetaria.

Do lado da oferta, as diferencas sao mais substanciais. O
reforco do controlo da imigracdo em caso de vitdria do
candidato republicano podera travar o forte aumento da
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populagao ativa verificado nos ultimos dois anos (+2,4%
ou 4 milhdes de pessoas), 40% dos quais sao trabalhadores
estrangeiros, o que permitiu colmatar o enorme fosso
entre a oferta e a procura de mao de obra que existia em
marco de 2022 (duas vagas por desempregado). Entretan-
to, na frente comercial, Trump vai aumentar as barreiras
comerciais independentemente de os paises afetados
serem aliados (tarifa universal de 10%) ou nao (minimo de
60% para produtos fabricados na China), havendo a duvida
se 0 USMCA (United States-Mexico-Canada-Agreement)
podera ser afetado, especialmente no caso dos automdveis
produzidos no México com capital chinés. No caso de Har-
ris, as politicas do lado da oferta significardo a continuida-
de do que se tem visto nos Gltimos anos: nenhuma altera-
cao apreciavel nas tarifas, um compromisso com as
energias limpas, o reforco das politicas de concorréncia e a
procura de uma reducao controlada dos riscos. Tudo isto é
normal numa campanha, mas se pusermos todas as pro-
messas em cima da mesa, o movimento das curvas da ofer-
ta e da procura levar-nos-ia a um ponto de equilibrio com
mais inflacdo, mas ndo com muito mais crescimento. Certa-
mente que a realidade sera diferente e os bond-vigilants
também poderdo fazer o seu trabalho, mas, no minimo,
devemos esperar mais alguma instabilidade nos mercados
financeiros a curto prazo. Com um cenario de risco em que
uma varredura republicana (vitéria de Trump e controlo
republicano em ambas as casas) poderia levar a uma eco-
nomia mais fechada, mais desequilibrada e com menor
crescimento potencial, enquanto se aguardam os efeitos
da produtividade da IA.

Na esfera geopolitica, as multiplas frentes de guerra aber-
tas, as mudancas estruturais no processo de globaliza¢do, a
procura generalizada de autonomia estratégica e a prépria
politica de defesa podem ser afetadas pelos resultados
eleitorais. Tendo em conta que nao havera diferencas signi-
ficativas entre os candidatos nas suas relagdes com a China
(e provavelmente ndo muitas na sua posicao sobre o confli-
to do Médio Oriente), é nas suas relacées com a Europa,
quer na gestao do conflito entre a Russia e a Ucrania, quer
no papel que os EUA desempenharao na NATO no futuro,
que os resultados eleitorais nao serao indiferentes. Em
suma, como Adam Tooze nos recordou recentemente,
numa altura em que a velha politica econémica americana
ainda nao morreu, os proximos quatro anos vao moldar o
perfil da nova, o que torna o resultado destas elei¢des ain-
da mais importante.
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