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Os anuncios de Donald Trump
prejudicam os indicadores
econémicos

Abertura das negociac¢oes sobre tarifas, mas com novas frentes
de incerteza. Na sequéncia da escalada sem precedentes entre a
China e os EUA, que levou as tarifas reciprocas para muito além dos
100%, ambos os paises concordaram, em 12 de maio, em reduzir
substancialmente as tarifas durante 90 dias e em iniciar negocia-
¢des (ver «Onde estamos e para onde vamos com as tarifas dos
EUA?», neste relatorio). As tensdes continuam, no entanto, ndo so
com a China, mas também com a UE, que foi surpreendida pelo
anuncio de uma tarifa de 50%, finalmente adiada para 9 de julho,
na sequéncia do compromisso europeu de acelerar as conversa-
coes. A incerteza sobre o impacto econémico das tarifas e o resulta-
do das negociagdes comerciais somam-se agora as ddvidas juridi-
cas sobre as medidas tomadas por Trump desde fevereiro. O
Tribunal de Comércio Internacional dos Estados Unidos decidiu, a
28 de maio, que Trump nao tinha autoridade para aumentar o pro-
tecionismo geral em relagcdo ao Canada, ao México e a China, bem
como para impor as tarifas universais e «reciprocas» anunciadas a 2
de abril. Por enquanto, teremos de esperar pelo resultado, uma vez
que um tribunal federal aceitou o recurso do Governo e as tarifas
permanecem em vigor, pelo menos até ser tomada uma decisao
final a 9 de julho. Além disso, Trump ordenou a duplicagdo das tari-
fas sobre o0 aluminio e 0 ago para 50 por cento a partir de 4 de
junho. O debate sobre o futuro das financas publicas acompanha
de perto todos estes desenvolvimentos, uma vez que a incerteza
também afeta os planos de Trump de utilizar as tarifas para finan-
ciar o seu plano de reduc¢do de impostos. O Congresso aprovou o
chamado The One Big Beautiful Bill Act,que inclui extensoes de redu-
¢Oes fiscais, novas isengdes e cortes nos programas sociais e que
poderad custar 2,5 bilides de délares ao longo da préxima década.

A Alemanha liderou o crescimento no inicio do ano. A revisdo dos
numeros do PIB do 1T mostra uma composicao dispar por pais. A
Alemanha reviu o seu crescimento para 0,4% em cadeia, contra os
0,2% iniciais, e Italia confirmou 0,3%. Os dois paises basearam o seu
crescimento na procura interna, com o setor externo a beneficiar de
um aumento das exportagoes (+3,2% e +2,8% em cadeia, respeti-
vamente) devido a um efeito de «antecipacao» das tarifas. As exis-
téncias foram o Unico fator que contribuiu para o crescimento (+1,0
p. p.) em Franca, que apenas cresceu 0,1%, num contexto de queda
do consumo privado (-0,2%) e das exportacées (—1,8%). Os indica-
dores mensais ja apontavam, em certa medida, para este padrao de
crescimento. A producao industrial na Zona Euro cresceu 2,6% em
marco, gragas a um aumento de 3,5% na Alemanha. Em Franca e
em Itélia, a produgao industrial praticamente estagnou em marco.
O incremento das encomendas a industria na Alemanha, em espe-
cial as encomendas do estrangeiro (3,6% e 4,7%, respetivamente),
nao se verificaram em Franga e Itdlia. As vendas a retalho também
registaram uma subida em marco na Alemanha (+0,4% em termos
mensais), enquanto em Franga e Italia continuam fracas (-0,1% e
-0,3%, respetivamente). Em Franca, as exportacoes de bens reto-
maram o seu ritmo (+5,6%), na Alemanha mantiveram o seu anda-
mento (+1,2%) e em Italia diminuiram (-1,0%).

Esta tendéncia nao é sustentavel e deve-se a um efeito de ante-
cipacdo que se invertera nos proximos meses. O indice PMI de
clima empresarial da Zona Euro prevé uma perda de dinamismo no
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2T (49,5 em maio vs. 50,4 no 1T), devido ao abrandamento da ativi-
dade dos servicos (48,9 vs. 51,0 no 1T), enquanto a industria trans-
formadora esta a aguentar-se um pouco melhor (49,4 vs. 47,6). O
indice de sentimento econédmico da Comissao Europeia subiu um
ponto em maio para 94,8, mas ainda estd abaixo do limiar dos 100.
Na Zona Euro, a confianc¢a dos consumidores continua a situar-se
entre os niveis mais baixos dos ultimos dois anos, apesar da resi-
liéncia do mercado de trabalho (a taxa de desemprego desceu em
abril para um minimo histérico de 6,2%). Em maio, a inflacao glo-
bal moderou-se em 0,3 p. p. para 1,9%, com a inflacdo subjacente
a diminuir em 0,4 p. p. para 2,3%, gracas a descida dos servicos
(-0,8 p. p. para 3,2%). No computo geral, os indicadores apontam
para uma economia bastante fraca, sem pressdes inflacionistas.

Sinais mistos nos EUA para o 2T, apés uma queda no 1T. Confir-
mou-se que o PIB diminuiu 0,1% em cadeia no 1T, principalmente
devido a um forte aumento das importa¢des (mais de 9%). Relati-
vamente ao 2T, 0s sinais sao mistos, num contexto de elevada incer-
teza devido a politica tarifaria de Trump. O mercado de trabalho
mantém-se forte: o desemprego manteve-se em 4,2% em abril e
foram criados 170.000 postos de trabalho néo agricolas, acima da
média dos trés meses anteriores. No entanto, o consumo estd a dar
sinais de fraqueza. As vendas a retalho registaram um crescimento
de apenas 0,1% em abril, apds uma recuperacao de 1,7% em marco,
uma volatilidade que reflete o avanco do consumo antes das tarifas.
Além disso, a confianca dos consumidores estd a deteriorar-se: o
indice de Michigan caiu para um minimo de trés anos e o indice do
Conference Board mantém-se em niveis baixos. Do lado empresa-
rial, a trégua comercial de 90 dias com a China proporcionou algum
alivio: o PMI subiu em maio 1,5 pontos para 52,1, em comparac¢do
com uma média de 52,6 no 1T. Esta recuperacao explica-se, no
entanto, em grande parte, por um aumento recorde das existén-
cias, no meio de receios de escassez futura devido as tarifas e de
davidas continuas sobre a fraqueza da industria, cuja producéo
estagnou em abril, depois de ter caido 0,3% em marco.

Os riscos para a inflacdo nos EUA estdo concentrados no lado
ascendente. Até agora, o impacto do aumento das tarifas nos pre-
cos finais tem sido limitado. A inflacdo global desceu 0,1 p.p. em
abril para 2,3%, gracas a descida dos precos da energia, enquanto a
inflacdo subjacente se manteve em 2,8%. Porém, as componentes
de precos dos indicadores de sentimento econédmico e de clima
alertam para o risco de novos aumentos. Os empresarios comunica-
ram em maio o maior aumento de precos desde agosto de 2022. As
expetativas de inflacdo dos consumidores também sdo elevadas: o
inquérito de maio da Universidade de Michigan colocou a inflagdo
esperada a um ano no seu nivel mais elevado desde 1981.

A economia da China mostra sinais de arrefecimento no inicio
do 2T.Tendo crescido 1,2% em cadeia no 1T, os indicadores dispo-
niveis apontam para um abrandamento generalizado da atividade
no inicio do 2T. A producao industrial registou em abril um cresci-
mento homélogo de 6,1% (vs. 7,7% em marco), as vendas a reta-
lho de 5,1% (vs. 5,9%) e o investimento em areas urbanas manteve
um ritmo de cerca de 4,0%. A confianca das empresas e dos con-
sumidores também esta a sofrer: em abril, o PMI da industria
transformadora caiu 1,5 pontos para 49,0, enquanto o PMI dos
servigos permaneceu praticamente estagnado (50,1 vs. 50,3). Em
termos homologos, as exportagdes cresceram 8,1% (vs. 12,4%),
gracas ao sucesso da estratégia de «rotacdo» da China para os seus
vizinhos do Sudeste Asiatico como mercados alternativos aos EUA.
Persistem, no entanto, as tensdes comerciais e prevé-se que 0s
progressos nas negociagdes sejam lentos.
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O mundo continua a observar as tarifas de Trump

Os meses decorridos desde a nossa ultima revisao do cena-
rio economico-financeiro internacional foram particular-
mente intensos em ambos os lados do Atlantico. Em mea-
dos de marc¢o, na Europa, a Alemanha fez uma grande
alteracdo na sua tradicional politica de austeridade or¢a-
mental, alterando a Constituicao para «suavizar» o travao a
divida instituido em 2009 e aprovando um plano de
infraestruturas para os proximos 12 anos no valor de
500.000 milhdes de euros. Nas mesmas datas, obrigada
pela posicao da nova Administracdo Trump em relagao ao
seu papel na NATO, a Comissao Europeia apresentou o pla-
no ReArm Europe, que inclui um pacote de medidas no
valor de 800.000 milhées de euros para impulsionar as
despesas com a defesa durante os proximos quatro anos, e
que aguarda aprovacao no Conselho Europeu no final de
junho.

Entretanto, a economia mundial foi abalada em 2 de abril
pelo chamado Liberation Day, dia em que Trump anunciou
uma tarifa universal de 10% e medidas protecionistas adi-
cionais sobre um conjunto de paises através das chama-
das tarifas «reciprocas». A reacao enérgica dos mercados a
estes planos (as bolsas cairam, as rentabilidades do trea-
sury subiram e o délar desvalorizou-se) levou a que, ape-
nas uma semana depois, Trump adiasse por 90 dias a
entrada em vigor das medidas mais duras, embora esta
trégua tenha coexistido durante algumas semanas com
uma escalada sem precedentes com a China que levou a
que a tarifa média efetiva aplicada pelos EUA se aproxi-
masse dos 15%, face aos 2,5% em vigor em 2024 (ver Focus
«Onde estamos e para onde vamos com as tarifas dos
EUA?» neste Relatdrio Mensal).

Na nossa revisdo do cenario internacional, mantemos o
pressuposto de que as tarifas bilaterais entre os EUA e a UE
serao de 10%. Apesar dos altos e baixos das Ultimas sema-
nas, continua a parecer-nos uma hipétese razoavel, uma
vez que se trata de tarifas suficientemente elevadas para
exercer pressao, mas sem provocar retaliagdes em grande
escala por parte da UE, evitando assim cenarios muito
mais adversos em ambas as economias. Em contrapartida,
também mantemos o pressuposto de que as tarifas entre
os EUA e a China atingem um nivel de 60% em 2025 (um
aumento de 45 p. p. em relagdo a dezembro de 2024), mas
agora este aumento ndo seria tdo gradual como pensava-
mos e a incerteza em torno do processo de negociacao é
muito maior. Neste contexto, e tendo igualmente em con-
ta o estimulo orcamental na Alemanha e os planos de
defesa da Unido Europeia, antecipamos que o euro se
valorize cerca de 8% face ao délar em comparagdo com as
previsdes de hd alguns meses (atingindo 1,14 euros/déla-
res no final deste ano, nivel em torno do qual devera man-
ter-se durante 2026). Por outro lado, face aos riscos acres-
cidos de desaceleracdo da economia global e a elevada
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oferta mundial, o preco do crude e do gés devera situar-se
em niveis significativamente mais baixos (até ao final de
2026, o preco do barril de Brent devera oscilar entre 62 e
65 ddlares, enquanto o do gas deverd situar-se entre 30 e
35 euros por MWh). Globalmente, os riscos para o cresci-
mento continuam a ser negativos, dependendo do resul-
tado das negociagdes pautais dos EUA e da reacdao dos
Seus parceiros comerciais.

A Zona Euro, entre o impacto das tarifas
e a expetativa de estimulo orcamental

A economia europeia surpreendeu positivamente no 1T
do ano, o que gerou um «efeito de arrastamento» de mais
de 0,2 p. p. para as previsoes de crescimento da Zona Euro
em 2025. Tal impulso seria reforcado pelos planos de esti-
mulo orcamental anunciados em marco, embora a nossa
hipdtese de partida, na auséncia de um calendario concre-
to, seja que a sua implementacdo sera muito gradual, com
pouco impacto até ao préximo ano. Calculamos que o esti-
mulo ao crescimento na Zona Euro e na Alemanha seria
ligeiramente superior a 0,1 p. p. em 2025, com potencial
para exceder 0,2 p. p. na Zona Euro e perto de 0,5 p. p. na
Alemanha até 2026. Finalmente, precos da energia subs-
tancialmente mais baixos do que o previsto (juntamente
com a apreciacao do euro) também apoiardo o crescimen-
to, especialmente nas economias mais intensivas na utili-
zacao de combustiveis fésseis.

Como aspeto negativo, grande parte do crescimento
registado no 1T 2025 parece ser explicado pelo impulso de
exportacao do «efeito de antecipacdo» das tarifas de
Trump, pelo que é previsivel que assistamos a uma corre-
¢do na direcao oposta nos proximos trimestres. Atualmen-
te, 0 ambiente externo para a economia europeia é menos
favoravel, com a entrada em vigor das tarifas universais de
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10%, os riscos de um crescimento global mais baixo e de
uma incerteza elevada e continua, e um fortalecimento do
euro mais forte do que o previsto.

Em resumo, a economia da Zona Euro registara uma lenti-
dao significativa e sé recuperara no 4T 2025, o que enviesa
para baixo a previsao de crescimento para 2026. Conse-
guentemente, revemos em alta em 1 décimo de ponto
percentual o crescimento em 2025, para 0,9%, mas reduzi-
mos em 0,3 p. p. o crescimento em 2026, para 1,1%, apesar
do efeito positivo do estimulo orcamental. No que respei-
ta a inflagdo, as surpresas em baixa no inicio do ano, asso-
ciadas a um cendrio energético mais favoravel e a um euro
mais forte, sugerem uma revisdo em baixa da inflacao glo-
bal em 2025 de 0,4 p. p. para 2,0%, mas sem alteracdes
significativas na estimativa para 2026, que mantemos em
1,9%. A previsdo para a inflacdo subjacente nao sofreu
grandes alterag6es e continuamos a esperar 2,2% em 2025
e 1,9% em 2026. Nestas circunstancias, mantemos inalte-
rado o nosso cendrio para o BCE: prevemos mais duas
reducdes da taxa depo este ano, para 1,75% em dezembro.

Os EUA desapontam no inicio do ano
devido as suas proprias tarifas

O impacto negativo das tarifas na atividade dos EUA
fez-se sentir ainda mais cedo do que o previsto. Nao obs-
tante a resiliéncia da procura interna, o PIB diminuiu 0,1%
no 1T 2025 devido a um forte aumento das importacoes
em antecipacdao das medidas protecionistas, gerando um
significativo arrastamento descendente do crescimento
em 2025 (quase —0,5 p. p.). Embora esperemos que parte
deste declinio seja revertido no 2T 2025, o efeito das tari-
fas ja em vigor e a incerteza continua pesarao sobre a
atividade econédmica, que praticamente estagnara na
segunda metade do ano. Por conseguinte, reduzimos
o crescimento projetado para 2025 e 2026 em 0,8 p. p. e
0,3 p. p., respetivamente, para 1,3% em ambos os anos.

No que diz respeito a inflagdo, esperamos um cenario de
menor aumento dos precos devido a surpresas negativas
no inicio do ano, a expetativa de custos energéticos mais
baixos e ao impacto de um novo abrandamento econémi-
co. Deste modo, revemos em baixa em 0,2 p. p. a previsao
de inflagdo para 2025, para 2,9%, e em 1 décimo de ponto
percentual, para 2,6%, em 2026. Na componente subja-
cente, mantemos a previsao para 2025 em 3,3% devido a
pressao das tarifas sobre os precos dos bens e a persistén-
cia da inflagdo nos servicos, e reduzimos em 0,2 p. p. para
3,0% a previsdao em 2026 devido ao menor dinamismo do
consumo privado.

Perante este contexto, ajustamos ligeiramente as nossas
expetativas em relagao as taxas da Fed, continuando a
esperar um novo corte em 2025 para o intervalo 4,00%-
4,25%, e incorporando mais trés cortes nas taxas em 2026
(em vez de um anteriormente) para 3,25%-3,50% em
dezembro do préximo ano.
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A China procura contrariar o impacto das tarifas com
novas medidas de estimulo

O efeito de antecipacao das tarifas também teve um
impacto significativo no desempenho da economia chi-
nesa no 1T 2025, com um crescimento de 1,2% impulsio-
nado pelo aumento das exportacdes. Prevemos que este
efeito seja transitorio e, de facto, as perspetivas para os
préximos trimestres deterioraram-se substancialmente
devido ao impacto da escalada do protecionismo com os
EUA. E verdade que a trégua de 90 dias alcancada em
meados de maio afastou, para ja, os cendrios mais adver-
s0s (um decoupling pratico entre as duas economias), mas
0 aumento das tarifas foi mais rapido do que esperdvamos
N0 NOSSO Cendario anterior.

Até a data, a China tem sido capaz de «redirecionar» o seu
comércio para outros destinos (principalmente paises
asiaticos) para compensar a queda das exportacdes para
0s EUA e é bastante provavel que este comportamento se
mantenha nos proximos meses. A fraqueza da procura
interna dificulta, no entanto, a sua retoma de forma sus-
tentada na auséncia de estimulos orcamentais mais orien-
tados para o aumento das despesas das familias e menos
centrados nas politicas do lado da oferta, como tem sido o
caso até a data. Nao obstante, acreditamos que as medi-
das fiscais e monetarias implementadas limitarao o
impacto negativo da guerra comercial, levando-nos a
rever ligeiramente em baixa a nossa previsao de cresci-
mento para a China em 1 décimo de ponto percentual em
2025, para 4,1%, e em menos 0,2 p. p. em 2026, para 3,7%.
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Onde estamos e para onde vamos com as tarifas dos EUA?

Os despachos executivos de Trump, no inicio de fevereiro,
penalizando as importacoes do Canada, México e China,
deram inicio a saga das tarifas, que continuou em mar¢o
com medidas protecionistas globais sobre o aco, o alumi-
nio e o setor automovel. O climax foi atingido a 2 de abril,
sob o rétulo oficial de Liberation Day e com uma inesqueci-
vel —agora quase iconica— encenacdo para apresentar as
mal chamadas tarifas «reciprocas». Na sequéncia de um
periodo de escalada sem precedentes entre a China e
os EUA, a situacdo atual caracteriza-se por uma pausa
generalizada até ao verdao das medidas mais severas toma-
das nos ultimos meses, mas cheia de incertezas, agora tam-
bém a nivel judicial. No ambito da nossa analise do cenario
econdmico internacional (ver <O mundo continua atento as
tarifas de Trump» neste Relatdrio Mensal), o objetivo deste
artigo é duplo: esclarecer, por um lado, a atual politica tari-
féria dos EUA e, por outro, resumir a resposta dos seus prin-
Cipais parceiros comerciais e as negociagdes em curso.

Nivel atual das tarifas apds a tempestade de
2 deabril...

Apos a sucessao de anuncios, suspensoes e isencdes por
parte da Administracdo Trump, estimamos que o valor
médio das tarifas aplicadas pelos EUA terd aumentado um
pouco mais de 12 p. p. até agora em 2025, para cerca de
15% (ver primeiro grafico). Estes niveis sdo cinco vezes
superiores aos registados desde o inicio da escalada pro-
tecionista em 2018 e situam-se em niveis nao observados
desde a década de 1940.! Podemos, no entanto, dizer que,
para ja, evitdmos uma situagao mais adversa, uma vez que
o valor atual é significativamente inferior ao que teria
resultado da aplicacdo integral das medidas anunciadas a
2 de abril? e ao que foi alcancado uma semana depois, em
plena guerra comercial com a China, quando as tarifas
mutuas eram muito superiores a 100%. Para além da
incerteza, uma decisdo recente do Tribunal de Comércio
Internacional dos EUA veio acrescentar duvidas sobre a
legalidade das medidas gerais aplicadas aos parceiros
comerciais, que estimamos afetarem o equivalente a
9 p. p. das tarifas médias. Por enquanto, um recurso do
Governo mantém as condicdes atuais na auséncia de uma
deciséo firme.

Em funcao do pais de origem, pode ser feita uma diferen-
ciacao no tratamento geral dos produtos de trés éreas eco-
némicas. Primeiramente, as importacdes provenientes do
Canada e do México estdo sujeitas a tarifas de 25% desde o
inicio de marco, com algumas excecdes, incluindo 10%
sobre os produtos energéticos canadianos, bem como

1. Ver Martinez-Garcia, E. e Sposi, M. (2025). «U.S. tariff outcomes depen-
dent on trading partner responses». Reserva Federal de Dallas.

2. Vera nota informativa «Avaliagao do anuncio das tarifas reciprocas dos
EUA» publicada em 4 de abril de 2025 no BPI Research.

Tarifas médias sobre as importacées dos EUA
(%)
16

14 =
12 =
10 =

(oS )

2024 | Chinal | USMCA | Acoe | Chinall |Automéveis| Tarifa Acoe Nivel Tarifas
aluminio | universal |aluminio Il [atualmente | afectadas

por
sentenca
judicial

Ordens de 10e11 3de 26de 2de 3de
execugao de de marco [ margo abril junho

1 de fevereiro fevereiro

Nota: Automdveis inclui automaveis, pe¢as e acessorios; partimos do principio de que

atualmente 60% das exportacoes do Canadd e do México estdo em conformidade com o USMCA.

Fonte: BPI Research, com base em dados COMTRADE.

Composicao das importacées dos EUA

dos 10 principais parceiros comerciais

e aumento das tarifas em 2025

(%) (%)

India  R.Unido

UE  México China Canada Japdo Coreia Vietname Taiwan

I Eletrénica Prod. farmacéuticos
Tarifa geral

@ Tarifa 2025 (esc. dir.)

I Prod. energéticos
Restantes isentos 2/4 Aco e aluminio
Automoveis
Nota: A eletronica inclui produtos eletronicos de consumo e semicondutores; as restantes
isenges abrangem outros produtos ndo sujeitos a tarifa universal de 2 de abril; automaéveis
inclui automdveis, pecas e acessorios.
Fonte: BP| Research, com base em dados COMTRADE.

sobre todos os bens que cumprem os requisitos do acordo
comercial tripartido com os EUA (USMCA), que foi inicial-
mente estimado em cerca de 50% e que seria progressiva-
mente aumentado.? Segundo, apds o desanuviamento em
meados de maio, as tarifas gerais sobre as importacoes da
China acumulam, desde o inicio de fevereiro, um aumento
de 30 p. p.* que se somaria aos 10%-15% em vigor durante
a Administracao Biden.’ E, finalmente, em terceiro lugar,
apos a suspensao de 90 dias das tarifas «reciprocas», o resto
do mundo foi sujeito ao aumento universal de 10 p. p.anun-

3. Uma grande parte das mercadorias nao satisfazia os requisitos docu-
mentais do USMCA, uma vez que estavam sujeitas a tarifas muito baixas
fora do tratado, pelo que a taxa de conformidade podera aumentar para
90% até ao final do ano.

4. Aos trés aumentos gerais de 10 p. p., teria de acrescentar-se uma tarifa
de 54% (com um minimo de 100 ddlares) para os envios postais de merca-
dorias provenientes da China com um valor até 800 dodlares.

5. Ver Flaaen, A., Langemeier, K. e Pierce, J. (2021). «Factors Affecting
Recent U.S. Tariffs on Imports from China», Reserva Federal.
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ciado a 2 de abril, 0 que constitui uma mudanca substancial
em relagdo a anterior prevaléncia do tratamento de nagao
mais favorecida, com uma tarifa média de 2%-3%.°

Existem também especificacdes setoriais que sao relevan-
tes de acordo com o perfil de especializacao das exporta-
¢oes dos diferentes parceiros comerciais (ver segundo
grafico). Em relagdo a situacdo atual, entraram em vigor,
em meados de marco, tarifas de 25% sobre as importa-
¢oes globais de produtos de aco e aluminio, que aumenta-
ram para 50% em junho, e, desde o inicio de abril, 25%
sobre os automoveis, incluindo pecas e acessorios.” Para
as economias asiaticas desenvolvidas, como o Japédo e a
Coreia, bem como para a Alemanha e Italia na UE, estas
medidas tém um impacto potencial significativo, enquan-
to o Canadad e o México, para além das isen¢oes gerais aci-
ma referidas, também beneficiam de uma reducao das
tarifas aplicaveis aos veiculos finais na parte da cadeia de
valor gerada nos EUA (cerca de 20%-30%). Do lado do que
ficou isento na aplicacao das tarifas universais a 2 de abril 2
destacam-se trés setores relevantes: produtos energéti-
cos, com exposicao concentrada no Médio Oriente e na
América Latina; semicondutores e tecnologias de consu-
mo (principalmente telemédveis e computadores), lidera-
dos globalmente pela China e com importancia significa-
tiva também para outras economias asiaticas, como
Taiwan, Vietname e Tailandia; e os produtos farmacéuti-
cos, setores em que a Europa tem uma vantagem compe-
titiva e que constituem uma das suas principais linhas de
exportacao para os EUA.

0 caminho para um novo equilibrio nas relagées
comerciais com os EUA

A situacdo atual é caracterizada por negociacoes globais
abertas entre os EUA e os seus parceiros comerciais,
embora possamos distinguir estratégias marcadamente
diferentes por pais, 0 que, a0 mesmo tempo, aponta para
0s riscos das conversacdes em curso. Por conseguinte, o
leque estende-se desde a forte resposta inicial da China
aos anuncios de 2 de abril, com uma escalada sem prece-
dentes de tarifas reciprocas®~ desta vez apropriadamente
designadas—, passando pelos planos contingentes da UE

6. Organizacao Mundial do Comércio (2024). «Country Tariff Profile: Uni-
ted States».

7. Relativamente a China, estas tarifas aplicam-se para além do aumento
geral de 20 p. p. acumulado em fevereiro e margo, mas ndo aos 25% sobre
os produtos provenientes do Canada e do México.

8. Contudo, ndo se trata dos aumentos anteriores a esta data sobre a Chi-
na (20 p. p.) e os parceiros do USMCA (25% no total e 10% sobre os produ-
tos energéticos canadianos).

9. A «reciprocidade» das tarifas implica a sua aplicagdo em resposta as
barreiras comerciais (tarifarias e/ou nao tarifarias) impostas aos produtos
de um pais. Por conseguinte, as tarifas anunciadas em 2 de abril nao res-
pondiam a esta reciprocidade e apenas refletiam quantitativamente o
défice comercial bilateral entre os EUA e os seus parceiros comerciais. A
China, pelo contrario, tem respondido com tarifas sobre as importacées
dos EUA exatamente da mesma magnitude que as aplicadas pelos EUA
aos produtos chineses.

IM

China: exportacées por destinos

Variacao (%)
Abr. 2025 1T 2025 2024 2022-2024
vs.abr.2024  vs. 1T 2024 vs.2023  vs.2016-2018
Total 8,1 5,1 58 53,3
EUA -21,0 33 49 23,4
UE 8,2 28 31 39,9
ASEAN 21,0 8,0 12,0 93,5
Vietname 230 191 176 104,5
Malésia 14,6 29 16,1 1221
india 21,9 14,4 24 74,4
Asia 14,2 7,0 6,7 50,1
América Latina 171 91 13,1 95,7
Brasil 39 -10 220 126,5
Chile 50,2 177 59 443
Africa 259 1,1 3,6 74,4
Nigéria 450 217 -6,3 69,5
Africa do Sul 97 -47 -78 569

Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.

sob a forma de listas de produtos americanos candidatos
a retaliacdo protecionista (agora congelados) e pela inten-
sificacdo de contactos com parceiros comerciais alternati-
vos, como a [ndia, até ao acordo de principio que o Reino
Unido ja alcancou para definir as futuras relagoes comer-
ciais com os EUA, embora com muito ainda por finalizar
para além de beneficios pontuais para alguns setores.'

Hoje, grande parte da atencgao esta centrada na China,
que, com uma estratégia de confronto e uma resposta de
escalada protecionista, conseguiu um resultado que ndao
estd muito atras dos outros paises: contornou as tarifas
mais punitivas de 2 de abril e tem até 12 de agosto para
negociar com os EUA. No entanto, a trégua bilateral ndo é
sinénimo de paz e o novo equilibrio para o qual cami-
nham as relagcées comerciais entre os dois paises é fragil e
ainda muito incerto. Dependera, em primeiro lugar, das
negocia¢des dos EUA com os principais parceiros comer-
ciais da China (UE e ASEAN) e, em especial, da inclusao de
regras de origem que restrinjam a incorporacao de valor
acrescentado na China. Em segundo lugar, sera condicio-
nado pela eficacia da reorientacao dos fluxos comerciais
da China para outros paises — quer através de rerouting,
quer através da procura de novos mercados, como foi o
caso no anterior episddio de escalada do protecionismo
em 2018."" De momento, os poucos dados disponiveis
parecem confirmar uma mudanca no destino das expor-

10. Refira-se, por exemplo, a reducao das tarifas sobre os automdveis, o
aco e o aluminio do Reino Unido até uma determinada quota e, no senti-
do inverso, sobre a carne de bovino e o etanol dos EUA.

11. As exportagbes da China para os EUA aumentaram 20% desde 2018,
um valor que contrasta com o forte aumento das exportagoes para os
paises da ASEAN, o México e o resto da América Latina, que quase dupli-
caram. Nomeadamente, as vendas da China ao Vietname mais do que
duplicaram neste periodo, ao mesmo tempo que as exportacoes do Viet-
name para os EUA cresceram 160%, um sinal claro de rerouting em relagéo
ao mercado americano.
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tacdes chinesas. Por conseguinte, em abril, a queda das
vendas para os EUA foi compensada pelo aumento das
exportagdes para outros destinos, em particular a ASEAN,
mas também a india, a América Latina e a Africa (ver qua-
dro). Em terceiro lugar, os progressos no cumprimento dos
principais objetivos da politica protecionista da adminis-
tracdo Trump, como a reducdo do défice comercial ou o
aumento das receitas das tarifas, serdo relevantes. Final-
mente, o novo equilibrio dependera de fatores como a
evolucao da concorréncia entre as duas poténcias, seja no
dominio tecnolégico ou financeiro, e a capacidade da eco-
nomia chinesa de reequilibrar o seu modelo de cresci-
mento. Ha dependéncias mutuas e um bom exemplo é o
setor da eletrénica, em que a China se tornou a principal
poténcia mundial de fabrico, mas os EUA mantiveram uma
lideranca tecnoldgica proeminente.'?

A segunda grande preocupag¢ao —também em termos da
sua contribuicdo para o défice comercial dos EUA- é o que
acontece com as negociagoes abertas com a UE. Hd meses
que a retérica da administracao Trump tem sido dura e as
conversagdes nao parecem estar a avangar na direcao cer-
ta, como demonstrou a ameacga dos EUA de impor tarifas
de 50% sobre os produtos europeus no final de maio,
embora tenha sido neutralizada alguns dias depois. No
caso de uma potencial intensificacao, a Comissao Euro-
peia tem vindo a anunciar uma série de medidas de con-
tingéncia sob a forma de uma lista de produtos origindrios
dos EUA que seriam sujeitos a tarifas mais elevadas. A pri-
meira medida, atualmente congelada no atual contexto
negocial, era uma resposta as tarifas de 25% sobre produ-
tos de aco e aluminio, que afetam 28.000 milhdes de euros

12. Ver Focus «UE e China:mapas de interdependéncia estratégica», no
IM05/2022, <O que é que o de-risking significa para a UE?», no IM11 /2023,
e «Existem provas «precoces» de de-risking? (parte I): EUA e China», no
IM01/2024.

IM

de exportacoes dos EUA. A segunda esta presentemente
sujeita a consulta publica até 10 de junho e teria um ambi-
to econédmico mais vasto, afetando os produtos industriais
e agricolas dos EUA até 95.000 milhdes de euros. Dentre os
fatores que condicionarao o resultado das negocia¢des
com a UE, ha alguns elementos ja mencionados para a Chi-
na, como o cumprimento dos objetivos gerais da politica
comercial de Trump e as condi¢des de concorréncia em
ambos os mercados, mas ha também fatores especificos
relevantes. E o caso, por exemplo, do tratamento dado
pelos EUA aos produtos farmacéuticos, que estdo isentos
das tarifas universais acima referidas e em que a Europa
(UE, Reino Unido e Suica) tem uma vantagem competitiva,
e, inversamente, do tratamento dado pela UE aos servicos
digitais (nao s6 em termos fiscais, mas também de concor-
réncia e protecao de dados), em que os EUA tém um gran-
de excedente comercial. Para completar o arco, a relacao
que a UE pretende estabelecer com a China neste novo
cendrio serd também um ingrediente fundamental nas
conversagoes, algo que a administracdo Trump estara, sem
duvida, a observar atentamente.

0 impacto econémico global™ e o surgimento de oportu-
nidades e riscos para as empresas exportadoras depende-
rao da forma como forem concluidas as negociacées com
os dois principais parceiros comerciais dos EUA e de qual
serd a carga tariféria final para os diferentes setores e pai-
ses.* Mantemos, para ja, um cenario de relativo otimismo,
longe dos piores momentos vividos no inicio de abril, mas
também um pressuposto de que o salto protecionista que
demos em 2025 veio para ficar no nosso horizonte de pre-
visdo.

13. Ver Focus «Exposicdo da economia chinesa ao aumento das tarifas
nos EUA» no IM12 /2024, «Exposicao da economia europeia a tarifas mais
elevadas nos EUA», no IM12 /2024 e «A exposicdo da economia europeia a
tarifas mais elevadas nos EUA: um olhar através das cadeias de valor» no
IM01/2025.

14. Ver o exemplo de Espanha em «Tensdes tariférias e reconfiguragdo
dos fluxos comerciais: impacto em Espanha», no OS 15/2025.
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Percentagem de variagdo em relagGo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando € especificado o contrdrio

ESTADOS UNIDOS
2023 2024 272024 372024 472024 1T 2025 03/25 04/25 05/25
Atividade
PIB real 29 2,8 30 2,7 2,5 2,1 - - -
Vendas a retalho (sem carros nem gasolina) 52 34 33 36 4,1 49 53 54
Confianca do consumidor (valor) 1054 104,5 98,9 102,2 1106 99,8 93,9 85,7 98,0
Producdo industrial 0,2 -03 0,0 -04 -03 1,5 13 1,5
indice atividade industrial (ISM) (valor) 47,1 48,2 48,5 473 48,2 50,1 49,0 48,7 485
Habitacdes iniciadas (milhares) 1.421 1.371 1.343 1.338 1.387 1.396 1.339 1.361
Case-Shiller preco habitacao usada (valor) 312 330 329 332 336 340 340
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 36 4,0 4,0 42 41 41 4,2 4,2
Taxa de emprego (% pop. > 16 anos) 60,3 60,1 60,1 60,0 59,9 60,0 59,9 60,0
Balanca comercial' (% PIB) -3, -29 -2,8 -29 -3, =35 -38
Precos
Taxa de inflacao global 4,1 3,0 32 26 2,7 2,7 24 23
Taxa de inflacdo subjacente 48 34 34 32 33 3,1 28 28
JAPAO
2023 2024 2T2024  3T2024 472024 172025 03/25 04/25 05/25
Atividade
PIB real 14 02 -06 038 13 17 - - -
Confianca do consumidor (valor) 35,1 37,2 372 36,9 36,1 34,7 34,1 31,2 32,8
Producéo industrial -14 -30 -3,5 -1,8 -2,5 2,5 1,0 0,7
indice atividade empresarial (Tankan) (valor) 7,0 12,8 13,0 13,0 14,0 12,0 - - -
Taxa de desemprego (% pop. ativa) 2,6 2,5 26 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Balanga comercial' (% PIB) -30 =11 -1,0 -1,1 -1,0
Precos
Taxa de inflacéo global 33 2,7 2,7 28 29 38 36 35
Taxa de inflacao subjacente 39 24 2.2 2,0 23 2,7 28 3,0
CHINA
2023 2024 2T 2024 372024 4T 2024 1T 2025 03/25 04/25 05/25
Atividade
PIB real 54 50 4,7 4,6 54 54 - - -
Vendas a retalho 7.8 33 2,6 2,7 38 36 59 5,1
Produgdo industrial 4,6 56 59 50 56 6.8 7,7 6,1
PMIl industrias (oficial) 49,9 49,8 49,8 494 50,2 49,9 50,5 49,0 49,5
Setor externo
Balanga comercial'? 865 995 864 897 995 1.085 1.085 1.108
Exportagoes =51 46 44 54 10,0 57 12,2 79
Importacoes =55 1,1 2,5 2,2 -1,7 -7,0 44 -0,2
Precos
Taxa de inflagao global 0.2 0.2 03 0,5 0,2 -0,1 -0,1 -0,1
Taxa de juro de referéncia? 35 3,1 35 34 3,1 3,1 3,1 3,1 3,0
Renminbi por délar 7,1 72 72 72 72 73 73 73 72

Notas: 1. Saldo acumulado durante os ultimos 12 meses. 2. Mil milhées de délares. 3. Fim do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaces do Japdo, Banco do Japdo,
Instituto Nacional de Estatistica da China e da Refinitiv.
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ZONA EURO

Indicadores de atividade e emprego
Valores, exceto quando é especificado o contrdrio

Vendas a retalho (variacdo homdloga)
Producao industrial (variagdo homéloga)
Confianga do consumidor

Sentimento econémico

PMIindUstrias

PMI servicos

Mercado de trabalho

Emprego (pessoas) (variagdo homdloga)

Taxa de desemprego (% pop. ativa)
Alemanha (% pop ativa)

Franca (% pop. ativa)
Italia (% pop. ativa)

PIB real (varia¢cdo homéloga)
Alemanha (variagdo homéloga)
Franga (variagdo homdloga)

Itélia (variagdo homdloga)

Precos

2023

-19
-16
=174
96,2
45,0
51,2

14
6,6
3,1
73
7,7
05
-0,1
1,6
0,8

2024

1,1
=30
-14,0
95,7
459
51,5

1.2
64
34
74
6,6
08
-0,2
1,1
05

2T 2024

03
-4,0
-14,2
959
46,1
51,7

1,0
64
34
74
6.8
05
-0,2
1.0
0,7

372024

2,1
-17
-130
96,1
464
52,7

1,0
6.3
35
74
6.3
1,0
-03
1,1
0,6

4T 2024

2,1
-1,6
-134
95,2
46,3
53,1

0,7
6,2
34
73
6,1
1.2
-0,2
06
0,6

1T 2025

1,8
14
=141
95,5
46,3
52,6

038
63
36
74
6,1
1.2
0,0
0,6
0,7

Percentagem de variagdo em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Inflagdo global
Inflagdo subjacente

Setor externo

2023

55
50

2024

24
2,8

2T 2024

2,5
2,8

3T 2024

2,2
2,8

4T 2024

2,2
2,7

1T 2025

23
2,6

03/25

1,5
36
-14,5
95,1
48,6
51,0

6,3
36
74
6,1

03/25

2,2
24

Saldo acumulado durante os tltimos 12 meses em % do PIB dos ultimos 4 trimestres, exceto quando é especificado o contrdrio

Balanca corrente
Alemanha

Franca

Italia

Taxa de cambio efetiva nominal’ (valor)

Crédito e depdsitos dos setores ndo financeiros

2023
2,0
56

-10
0,1

94,7

2024
35
57
04
11

95,0

2T 2024
32
6,4

-04
09
95,1

372024
35
6,3
00
09

95,5

4T 2024
35
57
04
1,1

94,2

1T 2025
3,7
56
0,1
1,1

93,5

Percentagem de varia¢do em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior, exceto quando é especificado o contrdrio

Financiamento do setor privado
Crédito a sociedades nao financeiras ?
Crédito as familias®?

Taxa de juro de crédito as sociedades
nao financeiras* (%)

Taxa de juro de empréstimos as familias
para a compra de habitacéo® (%)

Depdsitos
Depésitos a ordem
Outros depdsitos a curto prazo
Instrumentos negociaveis

Taxa de juro dos depositos até 1 ano
das familias (%)

2023

2,7
1,7

46
44
-85

211
20,3

2,7

2024

038
05

4,9
4,6
-39

12,3
20,3

30

2T 2024

04
03

51

4.8

=55
14,3
19,8

3,1

3T 2024

1.0
0,5

4,9
4,7
-2,5

10,5
22,1

30

4T 2024

14
09

44

43

1.2
59
18,6

2,6

1T 2025

2,2
1.5

39
4,0
36

23
15,6

2,2

03/25
37
56
0,1
1,1

94,7

03/25

24
1,7

37
39
4

15
11,9

2,1

IM

04/25 05/25
-16,6 -152
93,8 94,8
49,0 494
50,1 49,7
6,2
36
7,1
59
04/25 05/25
2,2 1.9
2,8 2,3
04/25 05/25
96,9 96,3
04/25 05/25
2,6
1,9
53
06
10,8

Notas: 1. Ponderado pelo fluxo de comércio internacional. Valores mais elevados representam uma valorizacdo da moeda. 2. Dados ajustados de vendas e titularizacoes. 3. Incluem as ISFLSF. 4. Créditos de

mais de um milhdo de euros com taxa varidvel e até um ano de fixagdo da taxa oficial. 5. Empréstimos com taxa varidvel e até um ano de fixagao da taxa oficial.

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Eurostat, do Banco Central Europeu, da Comissao Europeia, de organismos nacionais de estatistica e da Markit.
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