Mercados, agentes
eCconomicos e
Iranianos respiram
de alivio

Estados Unidos m A derrota de Donald Trump (mais que dos republicanos)
nas intercalares inaugura dois anos atipicos: ambos 0s lados, agora mais
equidistantes, vao fazer tudo para atrapalhar o adversdrio, com vista as
presidenciais de 2028. A pressao sobre 0 or¢amento vai diminuir e até talvez
0 Irdo saia beneficiado. Os empresdrios portugueses aplaudem a mudanca.
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dupla maioria democra-

ta que saiu das eleigoes

intercalares norte-ameri-

canas desta terca-feira
impde um forte contrapeso a admi-
nistragao Trump, mas nao permi-
te o desenvolvimento de uma
agenda alternativa do lado ven-
cedor. Os analistas convergem
neste ponto para, entre outras,
chegarem a uma conclusao impor-
tante: os ‘checks and balances que
regressaram a realidade politica
norte-americana sao uma exce-
lente novidade para as contas
publicas da federacao.

Num quadro em que nenhuma
das partes estd interessada em per-
mitir que a contraparte brilhe
na cena politica interna - e dai
retire dividendos para as presi-
denciais de 2028 (de que as inter-
calares foram de algum modo o
warm up) -, republicanos e demo-
cratas passarao os proximos dois
anos a atrapalhar-se mutuamen-
te. Ora, isso retirard pressao sobre
as finangas da federacdo - onde
pontifica uma divida publica estra-
tosférica: mais de 40 bilides de
dolares, 124% do PIB, com juros
anuais de 1,36 bilides, 18% do orca-
mento. Este bloqueio vai impor,
mesmo que por razoes estranhas,
uma poupanga de recursos finan-
ceiros que ndo estava, antes pelo

contrario, na agenda de Trump.
Os mercados reagiram de ime-
diato, e positivamente, ao regres-
so destes ‘checks and balances':
poucas horas depois do fecho das
urnas, os rendimentos dos titulos
do Tesouro norte-americanos cai-
ram. A razdo era clara: “espera-
-se que o Congresso limite as ten-
tativas da administracdo de aumen-
tar os gastos”, referia um ‘research’
da consultora XTB. O rendimen-
to dos titulos a 10 anos baixou para
4,925%, abaixo do fecho do dia
anterior as eleigoes, que era de
4,951%. O rendimento dos titu-
los a dois anos cai para 4,602%,
face aos 4,612%. “Os rendimentos
dos titulos do Tesouro dos EUA
estdao em queda, com 0s investi-

“Sentimos que existe
um claro desejo de um
enquadramento de
maior estabilidade e
previsibilidade nas
relacées econémicas
com os EUA”, referiu
Luis Miguel Ribeiro ao
Jornal Econémico

dores a comprarem mais titulos.
Analistas afirmam que a queda
nos rendimentos decorre da expec-
tativa de que um Congresso demo-
crata ird restringir a despesa da
agenda do presidente Trump duran-
te 0 segundo semestre do seu man-
dato”, refere uma andlise do “The
Wall Street Journal”.

Bloqueio cego
Mas nem tudo sera positivo no
quadro deste duplo bloqueio. A
nova maioria dificultard a aprova-
Gao e financiamento de medidas
econdmicas e poderd tentar rever
alguns cortes nos gastos do One
Big Beautiful Budget Act (OBBBA)
ou impedir a extensdo das suas
disposi¢des tempordrias, que jun-
tas equivalem a 0,5-0,7% do PIB,
recorda um ‘research’ da autoria
do banco BPL Ou seja, a politica
de bloqueio mutuo vai impedir
ma despesa, mas também boa des-
pesa: 0 financiamento reproduti-
vo junto da economia real.
Nesse contexto, 0 mesmo estu-
do identifica que, na generalida-
de, os grandes problemas estru-
turais da economia norte-ameri-
cana - que induziram as recentes
quedas da qualidade divida dos
EUA em algumas agéncia de rating
- 1nao vao desaparecer. O FMI esti-
ma que o défice do total das admi-
nistragdes publicas atingird 8,5%
do PIB em 2026 e a divida publi-
ca bruta consolidada 126,8%. A

“Donald Trump estava em todos os boletins de voto”. Por isso, “é uma derrota pess

proximidade do teto da divida,
que poderd ser atingida na prima-
vera de 2027, também abre outra
frente para negociagdo, pois a sua
extensao exigira um acordo entre
o Congresso democrata e a admi-
nistracao republicana. A apli-
cagao estrita do limite impediria
o Tesouro de emitir nova divida
para cumprir as obrigagoes ja apro-
vadas, embora pudesse recorrer
a medidas extraordindrias e a sua
liquidez disponivel durante alguns
meses para evitar atrasos nos paga-
mentos”, refere 0 mesmo ‘research’.

Além disso, a nova distribuigdo
do poder reduz a margem para
corrigir desequilibrios fiscais e
aumenta o risco de shutdowns
parciais do governo - que acon-
tecem com alguma frequéncia,
como 0 caso mais recente de
novembro de 2025.

E as guerras?

Sucede que, na frente externa -
ou seja, na frente da guerra -,
Donald Trump continua a ter ‘mao
livre’, o que pode levar o pre-

sidente a ‘vingar-se’ dos novos
espartilhos que os democratas vao
inevitavelmente impor-lhe. Mas,
para compensar, Trump percebeu
- disse-0 na primeira reagao a der-
rota - que a guerracomolrdaoea
crise energética global que dai
resultou foi a causa imediata da
sua derrocada eleitoral, como salien-
tou Francisco Seixas da Costa, ana-
lista de assuntos internacionais,
em declaracoes ao JE. Espera-se,
por isso, que Trump trate final-
mente de colocar um termo a uma
aventura no Médio Oriente, para
a qual foi arrastado pelas inicia-
tivas unilaterais do seu amigo israe-
lita Benjamin Netanyahu.
Quanto a questao da Ucrania,
ela estd, do ponto de vista finan-
ceiro, resolvida: Trump cortou até
ao limite o auxilio financeiro dire-
to ao pais invadido pela Russia e
tratou de colocar os parceiros euro-
peus de Volodymyr Zelensky a
pagarem a cabega o material mili-
tar norte-americano que segue
para o leste europeu, para desgra-
¢a do orcamento comum da Unido



Europeia. Mas vale a pena recor-
dar que o auxilio a Ucrania tem
adeptos entre os democratas - o
que quer dizer que o Congresso
ird por certo fazer renascer, ou pelo
menos tentar, as linhas diretas de
financiamento. Trump 14 estd para
acabar com essas veleidades.

Ou dito de outra forma: o dinhei-
10 fdcil para alimentar as guerras
acabou. Até porque, como chama
a atencdo a XTB, tanto o petro-
leo Brent como o WTI registaram
as elei¢des com uma descida,
mesmo que limitada, dos pre-
Gos, “devido a reducado do prémio
geopolitico apos as eleicoes e aos
relatos de negociagoes diplomd-
ticas entre os Estados Unidos e
o Irdo”.

A esperanga dos empresarios
Os jornais europeus estao
cheios de manifestacdes de uma
renovada esperanca da parte dos
empresdrios. Em Portugal tam-
bém. “O impacto dos resultados
nas empresas portuguesas deve-
rd ser analisado com prudéncia.

oal, mais do que dos republicanos”, segundo Francisco Seixas da Costa.

Para a AEP, o mais importante €
acompanhar os potenciais impac-
tos no enquadramento das rela-
¢des comerciais entre EUA e Euro-
pa, tendo presente que sao um
mercado relevante para muitas
empresas portuguesas. Sen-
timos que existe um desejo de
maior estabilidade e previsi-
bilidade, que permita reduzir a
incerteza e criar condi¢ées mais
favoraveis a atividade empresa-
rial”, referiu ao JE o presidente
do Conselho de Administracao
da AEP, Luis Miguel Ribeiro.

“Mais do que antecipar altera-
¢oes na politica tarifdria, impor-
ta reconhecer que a previsibi-
lidade das regras de comércio €
fundamental para as decisdes
de investimento, para a ati-
vidade exportadora e para a com-
petitividade das empresas. Uma
reducao das tensdes comerciais
seria, naturalmente, positiva, mas
as empresas devem estar prepa-
radas para diferentes cendrios”,
concluiu.

[srael mais sozinho depois
de ter arrastado os EUA
para a aventura no Ilrao

Médio Oriente m A culpa da derrota de Trump ¢ da crise energética. A culpa
da crise energética ¢ da guerrano Irdo. E a culpa da guerra no Irdo € de Israel.
Entretanto, por 14, os arabes aproximam-se da oposicdo a Netanyahu.
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A vitéria dos democratas e a pesa-
da derrota de Donald Trump nas
elei¢oes intercalares fez com que
vdrios analistas antecipassem um
esfriamento das relagdes entre
Washington e Telavive. Trump
ja disse que nao deixard cair o
velho amigo e que o apoio mili-
tar vai continuar como até aqui.
Mas ndo serd a mesma coisa: é
que o presidente dos Estados Uni-
dos compreendeu que a aven-
tura no Médio Oriente € a princi-
pal causa da sua derrota.

A Lista Conjunta - um dos dois
partidos drabes com lugar no par-
lamento (o Knesset) no quadro
das eleicoes de 27 de outubro -
assumiu apoiar Gadi Eisenkot,
presidente do partido Yashar e
lider da oposi¢ao ao primeiro-
-ministro Benjamin Netanyahu,
como 0 mais capaz de formar um
governo em Israel. A recomenda-
cao foi dirigida ao presidente Isaac
Herzog - que terd de convidar um
dos lideres (Netanyahu ou
Eisenkot) para o cargo de proxi-
mo primeiro-ministro. E revela
que, na pior das hipoteses, o par-
tido drabe assumird apoio parla-
mentar a um executivo liderado
por Eisenkot, estando com certe-
za em aberto a possibilidade de
fazer parte do executivo - coisa
que ndo ¢ do agrado do lider do
Yashar.

Atrés do apoio da Lista Con-
junta vird, mais tarde ou mais
cedo, dizem os analistas israeli-
tas, um apoio semelhante do
Ra'am, o segundo partido drabe.
I, pelo menos em termos arit-
meéticos, um apoio fundamen-
tal: o bloco de Netanyahu con-
seguiu 53 lugares (com o Likud
a conseguir 27 deles), enquanto
0 bloco de oposicao de Eisenkot

nao foi além dos 48, muito aquém
do esperado e do que diziam as
sondagens. O bloco de Netanya-
hu ndo tem por onde crescer até
aos 61 lugares (a maioria abso-
luta), estando até proximo de
perder o apoio de alguns parti-
dos ultraortodoxos; ja o bloco de
Eisenkot pode, se conseguir jun-
tar os 19 deputados drabes, che-
gar a maioria necessdria para
governar.

Um acordo instavel

A acontecer, serd, de qualquer
modo, uma alianga instdvel. Desde
logo porque Gadi Eisenkot disse
durante a campanha eleitoral
que nao faria qualquer coliga-
Gao com os drabes. Pode ndo ter
de fazer uma coligagao e acei-
tar apenas um apoio parlamen-
tar, mas nao deixard de soar a
uma solugao ‘manca’, dado que
nao foi explicitada aos israe-
litas. Essa €, alids, a linha de ata-
que de Netanyahu, ndo s¢ para
combater essa possibilidade poli-
tica, mas também para reclamar
a sua autoridade para formar
governo.

A Lista Conjunta acusa Eisenkot
de ndo ter demonstrado até agora

O presidente esta

a ouvir todos os
partidos que entraram
no Knesset sobre
quem designar para
formar governo,

com os dois maiores,
o Likud e o Yashair,

a ficarem para o fim

a disposicao necessdria para “con-
frontar o caminho de Netanya-
hu, bem como para combater
a incitagdo contra cidadaos dra-
bes e as tentativas de minar a
legitimidade das suas decisoes
politicas”, 1é-se num comunica-
do do partido. “Embora Eisenkot
tenha recebido mais recomen-
dacgoes do que Netanyahu, acre-
ditamos que € importante ampliar
a diferenca entre eles”, observa
a Lista Conjunta, argumentan-
do que a medida poderia forta-
lecer as possibilidades de subs-
tituir o governo e reduzir a pers-
petiva de um governo de unidade
nacional que manteria Netanya-
hu no poder.

A alternativa do centrao

Porque a alternativa é preci-
samente essa: uma coligacao ao
centro - que juntaria os 48 luga-
res do bloco de Eisenkot com 0s
27 do Likud, ou mesmo com
0s 53 do bloco de Netanyahu.
Seriam 75 lugares, ou mesmo 101
- que comparam com 0s 67 do
conjunto Eisenkot mais os dois
partidos drabes.

A grande coligacao ao centro
€ a decisdo que mais agrada a
Herzog. Mas o presidente sabe
que é também uma coligagao
instavel, mesmo que passe pela
bizarra forma (ja testada, com
maus resultados) da rotativida-
de da fungao de primeiro-minis-
tro entre Netanyahu e Eisenkot.

Tempos dificeis para o primei-
ro-ministro cessante , que sofreu
esta semana uma derrota pesa-
da: a Comissao Eleitoral israe-
lita anunciou ndo ter encon-
trado provas de fraudes que com-
prometam a integridade das
ultimas eleigoes legislativas, cujo
resultado foi contestado pelo
bloco de Netanyahu, que acusa-
va diretamente os dois par-
tidos drabes.
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