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En dos minuts

e El 3 de novembre es celebren les eleccions de mig mandat (mid-terms) als Estats Units a
les que es renova la Cambra de Representants i un terc del Senat.

e Laimpopularitat de Trump i les seves politiques pot afavorir I'avenca del partit
Democrata, que podria arrabassar el control d'una o dues de les Cambres al partit
Republica, en el que seria un revés per I'agenda de Trump.

e El control Democrata parcial o total del Congrés pot portar a una politica fiscal més
prudent, tot i que no suposaria grans canvis en la politica comercial i migratoria.

1. Trump 2.0

Les politiques

El 2024, Trump va aconseguir tornar a la Casa Blanca amb un missatge politic centrat a America
Firsti la lluita contra la inflacié. Sota la presidéncia de Biden, entre el 2020 i el 2023, la inflacié
va estar impulsada per la demanda embassada després del Covid, els colls d'ampolla en els
subministraments i la inflacié energética provocada per I'atac de Russia a Ucraina. Aquests
factors, juntament amb els reptes del partit Democrata, que va haver de substituir a Biden en
plena campanya electoral, van afavorir una victoria per a Trump fins i tot més comoda que la del
2016 i en que el partit Republica també va aconseguir el control del Senat i la Cambra de
Representants. La promesa de Trump era promoure l'ocupacio i la inversio als Estats Units
mitjancant una agenda populista basada en el proteccionisme (per reduir les importacions i
promoure la produccié domestica) i el nacionalisme (amb I'objectiu de reduir la immigracié i
expulsar aquells en situacié irregular).

La politica aranzelaria va centrar I'agenda America First. Trump va fer servir els aranzels com la
seva principal eina de negociacié exterior i aixd va quedar escenificat al Liberation Day a l'abril
del 2025, quan va anunciar aranzels sobre la practica totalitat de paisos. Posteriorment, aquests
aranzels han estat reduits i modificats pel mateix Trump, per acords bilaterals, per pressions
sectorials i per la senténcia del Tribunal Suprem, que va declarar il-legals aquells impostos sota la
legislacio IEEPA (utilitzada fins aleshores per a la majoria dels aranzels per paisos). En qualsevol
cas, els aranzels es mantenen en maxims de practicament un segle (grafic 1) i, tot i que han
perdut centralitat politica, han tingut conseqiiéncies reals incloent: (i) un augment del nivell de
preus i de certs inputs industrials i (ii) distorsions als fluxos comercials d'entrada al pais, entre els
quals han guanyat importancia els de paisos amb menors aranzels.

La politica migratoria s'ha tornat més restrictiva mitjancant, entre d'altres, una reduccié en els
motius d'admissié d'immigracid, un augment dels efectius de la guarda de fronteres i immigracio i
la introduccié de costos a I'obtencié de certs visats per a treballadors qualificats®. Tot i un
suposat focus en els immigrants il-legals, les accions de deportacié massiva han donat lloc a
diversos casos mediatics d'expulsié de ciutadans nord-americans i d'immigrants legals. També en

1 En contrast, Trump ha introduit la “Trump Gold Card” que contempla un permis de residéncia i un cami
vers la nacionalitat estatunidenca a canvi del pagament d’'un milié de dolars.
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aquesta categoria l'administracié ha tingut una confrontacié amb el poder judicial, que ha suspés
algunes de les ordres executives de Trump en aquesta materia.
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Des del punt de vista estratégic, aquestes politiques han buscat aprofitar la posicié dels Estats
Units per obtenir un benefici a curt termini, encara que aixd pugui generar uns costos a llarg
termini, per exemple, en termes de perdua de confianca en el pais com a soci fiable. A aixo se li
suma la percepcié d'arbitrarietat en la implementacié d'aquestes politiques, ja que algunes han
estat anunciades en resposta a, per exemple, critiques a Trump o com a mesura de pressio per
donar suport a aliats politics. Amb tot, els paisos més afectats pels aranzels han estat, de fet, els
aliats tradicionals dels Estats Units com el Canada i la UE, mentre que rivals estratégics com
Russia i la Xina han fet valer els seus actius estratégics (energia i terres rares, respectivament) per
obtenir condicions relativament més favorables. Diversos paisos, i especialment el Canada, han
explicitat que la dependéncia bilateral amb els Estats Units s'ha convertit, sota Trump, en una
vulnerabilitat que busquen reduir mitjancant una diversificacié de les relacions comercials,
economiques i financeres.

Las conseqtiéncies de les politiques

Les politiques de I'administracié Trump han estat inflacionistes i han fet augmentar el cost de
vida en diverses dimensions:

e Els aranzels han contribuit a I'augment dels preus de béns importats, i han generat pressions
inflacionistes a les cadenes de produccié doméstiques quan el preu ha afectat algun factor
de produccié importat (p. ex. metalls industrials com el coure, I'acer i I'alumini). Aquest
augment de costos i de preus també ha estat substancial en sectors altament integrats
internacionalment com és el cas del sector automobil entre els Estats Units i el Canada. Una
mostra d’aquests impactes és que I'administracio ha reduit certs aranzels i introduit quotes
lliures d’aranzels en alguns dels productes afectats per reduir I'impacte en els preus.

e Les restriccions a la immigracié han contribuit a cert tensionament del mercat laboral. Un
exemple és que, malgrat la reduccié en el ritme de creacié d'ocupacié, la taxa d'inflacié s'ha
mantingut entre el 4,1% i el 4,5% en els darrers mesos. Tot i aix0, no s'ha observat un
augment de la dinamica salarial en termes nominals. Aixo significa que el salari real per hora
ha caigut en els darrers mesos, un efecte que els treballadors han buscat compensar
parcialment amb un augment de les hores treballades per setmana.

e La politica fiscal expansiva en un moment de forta expansié ciclica ha estat un altre factor
inflacionista. La One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) va generar un impuls fiscal a I'activitat i
la inflacio a curt termini, tot i que amb un fort augment dels déficits i el deute public
previstos. Segons diverses estimacions, I'impuls a curt termini es centra en el 2026 i el 2027,
mentre que, a més llarg termini, I'augment del déficit public i dels tipus d'interés sobre el
deute public suposaran factors de llast sobre I'activitat economica.
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¢ El conflicte a I'Orient Mitja ha suposat un augment dels preus energétics i d’altres
subministraments procedents de la regio. L'augment de la inflacié encara no ha tingut
trasllat als indexs subjacents, tot i que hi ha evidéncia que els augments de preus s'estan
ampliant, és a dir, observant en un nombre creixent de béns i serveis. L'autosuficiéncia dels
Estats Units en la produccié de gas natural (de fet, el pais és un exportador net) ha permés
un impacte menor que a altres regions més exposades a augments de preus com Europa i
Asia.

L'augment dels tipus d'interés suposa un altre factor de reduccié de la renda disponible de les
llars a través del seu impacte sobre els costos del deute hipotecari i d'altres préstecs. En resposta
a l'augment de la inflacio, els mercats financers han passat de descomptar retallades del tipus
d'interés oficial per part de la Reserva Federal abans de I'inici del conflicte amb I'lran, a observar-
ne un primer augment i cotitzar nous augments previsibles en els propers trimestres. Amb aixo,
els tipus d'interés als Estats Units han repuntat amb forca en tots els trams de la corba, impulsats
també per una creixent competéncia pels recursos financers i un focus més gran en la fiscalitat i
les seves perspectives.
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Els electores son critics amb la gestié de I’ administracié Trump i la seva valoracié ha caigut molt
substancialment. La popularitat de Trump abans de les mid-terms és la menor de qualsevol
president des de I'existéncia d’enquestes d’opinid (grafic 5). La seva favorabilitat, mesurada com
la diferéncia entre els que expressen una opinid favorable i una desfavorable, també s’ha tornat
negativa, en un gran nombre de temes, entre els que destaca la inflacid, 'economia, el comerg
internacional i, fins i tot, la immigracio (grafic 6).
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2. Qué hi ja en joc a les eleccions de mig mandat? La campanya
electoral

Les eleccions de mig mandat (mid-terms) se celebren als anys parells que no tenen eleccions
presidencials, és a dir, al centre de la legislatura del president vigent. En aquests comicis es
renova la totalitat de la Cambra de Representants (els congressistes tenen mandats de dos anys) i
al voltant d'un terc del Senat (amb mandats de sis anys). Historicament, el partit del president sol
perdre escons a les dues Cambres a les eleccions mid-termi un canvi de control és relativament
habitual (ha passat en 7 de les 12 eleccions en qué el president i la Cambra de Representants
eren del mateix partit des del 1946). El Senat compta amb 100 escons dels quals, actualment, 53
son republicans, 43 democrates i dos independents, que solen alinear-se amb els democrates. A
I'actual cicle, es renoven 35 d'aquests escons, 22 actualment ocupats per senadors del partit
Republica i 13 per Democrates.

En un entorn marcat per la baixa popularitat de Trump, els comicis es presenten com un
plebiscit sobre les politiques MAGA (Make America Great Again). E| president ha arribat a
afirmar que el seu nom és a les paperetes i ha tingut un paper rellevant en la promocié d'alguns
candidats més propers a la ideologia MAGA a les primaries del partit Republica. El resultat han
estat un bon nombre de candidats poc “centristes”, mentre que altres candidats Republicans han
buscat distanciar-se de manera o més o menys explicita de Trump. A més a més, aquest cicle
electoral es caracteritza pel gran nombre de congressistes i senadors que han decidit no
presentar-se a la reeleccidé, amb evidéncia anecdotica de referéncies a Trump i I'ambient
d'elevada polaritzacié vigent a les dues Cambres els tltims anys.

A la Cambra de Representants, les enquestes .. ..
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Trump i el partit Republica han estat a la defensiva durant la campanya electoral. L'augment dels
preus energétics i dels tipus d'interés propiciat per les politiques de I'actual administracio ha
suposat un llast a la popularitat dels candidats Republicans. De fet, Trump ha hagut de fer
campanya electoral a estats en els que habitualment no hauria d’haver donat recolzament als
candidats incloent Texas i Kansas. En campanya, Trump ha promeés un xec de 5.000 dolars per a
cada adult en cas que el partit Republica pugui retenir el control d'ambdues cambres i, en alguns
estats, ha promés ajudes federals, només en cas de victoria del candidat republica a governador o
al Senat.

3. Escenaris post-electorals i els seus impactes

Cambra Rep.Senat Democrata Republica
Democrata 70-75 % 15-21 %
65 % 28 %
. s <1% 5-12 %
Republica 1% 8%

Nota: El percentatge a la part superior esquerra es basa en el model
de Silver Bulletin i el percentatge a la part inferior dreta en les
probabilitats del mercat d’apostes Polymarket.

Font: Silver Bulletin i Polymarket.

Victoria Democrata a ambdues Cambres (probabilitat ~70 %)

Un Congrés sota control Democrata buscaria recuperar el control sobre les seves competéncies,
especialment les relacionades amb el control de la despesa i la politica comercial. Les
conseqliencies en termes de politica fiscal serien un control més gran de la despesa publica,
donant lloc a una disciplina fiscal més gran, que podria contribuir a reduir els tipus d'interes del
deute public, especialment en els seus trams més llargs. En politica comercial, el Congrés
intentaria desescalar les tensions comercials i els aranzels respecte als aliats tradicionals,
especialment el Canada, Méxic i els paisos europeus. A nivell d'lA, es podrien aprovar algunes
restriccions sobre el desenvolupament de centres de dades i forcar les grans empreses
tecnologiques a absorbir alguns dels costos externs associats (p.ex. de I'augment del preu de
I'electricitat). En agregat, aixo pot donar lloc a un impuls menor al creixement a curt termini.

En aquest escenari, s'enquista la lluita entre el poder executiu (Trump) i el legislatiu (Congrés),
una tensioé que, amb el control Republica de les dues Cambres, s’ha traduit en una marcada
supremacia del poder executiu. Per exemple, I'administracié Trump ha optat per intentar
reassignar i no executar algunes de les assignacions de despesa realitzades pel Congrés (actual i
anteriors) en politiques amb qué Trump no hi estava d'acord. A nivell institucional, el control
Democrata del Senat limita la capacitat de Trump d'aprovar els seus candidats a les institucions,
fet que suposa una proteccié més gran sobre la qualitat institucional del pais i, en concret, de la
Fed, que ha estat al punt de mira de Trump, especialment pel mandat de I'expresident Powell
com a governador.

A nivell legislatiu, la capacitat de veto del president limitaria la capacitat del Congrés de crear
legislacidé. Per cancel-lar el poder de veto del president, cal una majoria de dos tercos del Senat
que sembla complicada d'assolir per part dels Democrates atés el poder exercit per Trump sobre
el partit Republica. Aixo pot fer augmentar el soroll i la incertesa politica associada a
investigacions sobre Trump i els seus aliats, tot i que impedeix l'inici de processos de dimissié
forcada (impeachment).
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Senat republica y Congrés democrata (probabilitat: ~25 %)

Aquest escenari és molt similar a I'anterior amb la diferéncia que els Democrates tenen menys
palanques per poder controlar a Trump. Atés que el focus de I'actual administracié no és, ara
com ara, en la politica fiscal i comercial, no sén esperables canvis molt substancials en matéria de
politica fiscal, comercial i migratoria, que, en qualsevol cas, requeririen de certa negociacié entre
els dos partits. Aquest escenari és, doncs, relativament continuista en matéria d’'impacte sobre
els tipus d'interés del deute public (pel manteniment del cami previst de déficits i deute public) i
sobre el creixement (pels pocs canvis en I'impuls fiscal).

A nivell institucional, el control Republica del Senat atorga poder a Trump per continuar
interferint a les institucions publiques i deixa una Fed menys protegida, més vulnerable. El soroll
politic es podria centrar en possibles investigacions a Trump iniciades per la Cambra de
Representants, perd que no podrien prosperar.

Retencioé del poder Republica a ambdues Cambres (probabilitat: ~5 %)

Una victoria del partit Republica seria interpretada per I'actual administracié com a reivindicacié
de lI'agenda MAGA. En termes de politica fiscal, més enlla de les multiples promeses realitzades
per Trump -entre les quals destaca el xec de 5.000 dolars?-, el caracter seria marcadament
expansiu. Aixo afegiria els déficits i el deute public i generaria pressié a l'alca sobre els tipus
d'interés del deute sobira. A nivell macroecondmic, suposaria un impuls més gran a curt termini,
tot i que també un augment de les vulnerabilitats associades.

A nivell institucional, la pérdua de contrapesos podria portar I'administracié a buscar politiques
per estendre el seu control institucional, per exemple, al Tribunal Suprem i en altres institucions,
en un nou avenc de la supremacia del poder executiu. Una possible font de conflictes seria entre
el govern federal i els estats, especialment aquells sota control Democrata, pel que fa a la tensid
entre competéncies estatals i les propies del govern federal en matéria d'immigracid i gestio dels
processos electorals, entre d'altres.

4. Conclusiones

En el segon mandat, Trump ha buscat expandir el poder presidencial, un objectiu en qué no ha
trobat oposicié d'un Congrés controlat pel seu propi partit. Tot i aixo, la impopularitat de les
seves politiques, especialment |'obertura del conflicte a I'Orient Mitja pel seu impacte sobre els
preus i els tipus d'interés, pot afavorir que el partit Republica perdi el control d'una o les dues
Cambres del Congrés a les eleccions de mig mandat. Aixo limitara el desplegament de politiques
MAGA (expansi6 fiscal, politica comercial agressiva, etc.) a la part final de la presidéncia Trump.
En qualsevol cas, el poder de veto del president sobre la legislacié impedira una reculada de les
politiques implementades fins ara i, tot i que pot augmentar el soroll politic, un procés de
dimissié (impeachment) és improbable.

Una victoria Democrata forcaria la necessitat de buscar acords entre la Casa Blanca i el Congrés
i limitaria el poder de Trump d'interferir a I'entramat institucional del pais, especialment si arriben
al control del Senat. Un exemple clar d'aixo seria en la necessitat de tornar a augmentar el limit
de deute public, que als Estats Units esta fixat per legislaci, i el limit del qual podria ser assolit
en els primers mesos de 2027. Tot i que el Tresor disposa de mesures extraordinaries que eviten
tensions financeres a curt termini, si que caldra que s'aprovi legislacié per al seu augment en el
gue sera un primer test de com I'administracié Trump treballa amb un Congrés amb majoria
Democrata.

2 Aquesta politica s’estima que tingui un cost d'1,2 bilions de dolars, el que afegiria més de 3,5 punts
percentuals al déficit pablic previst per al 2027, que passaria d’una previsio del 5,8 % del PIB a al voltant del
9,4 % del PIB.
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