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Uma cimeira de alto nível,
mas de baixas expectativas

Dois líderes, três dossiês explosivos e baixas expectativas de avanços concretos. Donald Trump aterra esta quarta-feira
em Pequim para a primeira visita à China em mais de oito anos, numa cimeira que tem na agenda tarifas, o conflito
no Irão e o eterno fantasma de Taiwan, mas que se adivinha, antes de mais, como um exercício de gestão de danos.

PAULO RIBEIRO PINTO

paulopinto@negocios.pt

M
ais de oito
anos e meio
volvidos desde
aúltimavisita
de Donald

Trump àChina, quase tudomu-
douePequim tentaganhar espa-
ço onde, até à chegada de Xi
Jinpingaopoder,parecia terreno

proibido para aeconomia chine-
sa.As tecnológicas rivalizamcom

SiliconValley, opoderio militar
aumentouconsideravelmente e,
noxadrez internacional, Pequim
passoli aservisto comoum refe-
rencialdeestabilidade.

Seécertoque'Trump temdado

polica prioridade à China nos últi-

mos meses,estando concentrado

naguerradoIrão,nasoperaçõesmi-
litaresnaAméricadoSule emas-
suntos depolítica interna, esttavisi-

tanãoest: aserencaradadcomolum
momento leviragemradicalnare-

laçãoentreos doispaíses. “Nãome

parece quievamos tergrandesde-

clarações,grandes resoluções,ou

nbreakthrough’ narelaçãoentre
os dois países”,antecipa Luís Mah,

especialistaemEconomia Política

eprofessorno ISCTE.
A visitade doisdias temuma

agendapreenchidaque inclui reu-
niões bilaterais, um banquete e

umavisita ao Templo doCéu, na

capital,umvastocomplexodeedi-
ficiosonde os imperadores iampe
dirboas colheitas. ParaPequim,
umbom resultado seriaa reaber-
turadoestreito de Ormuz e a ga-
rantia de quenão se concretizará
novoaumentodas tarifas aospro-
dutoschineses (quechegaram a

atingir, aindaquede formabreve,
145%). é quecercade umquinto
do produto interno bruto (PIB)
chinês depende das exportações.
Mas quer tambémuma posição
maisconcreta de Washingtonso-
breTaiwan.

De facto,acimeiraentreosdois
líderesmaispoderosos domundo
teráaguerra tarifáriaeo conflito
no Irão (e ainda Taiwan) como

pontos centrais. A que se juntaa
corrida tecnológica. E, aparente-
mente, aChina jánão tem receio
deentrarem confrontaçãoaberta
comOSEUA.

“A questão agora é saber até

quieponto vamos entrar numasi-

tuaçãodemaior acalmianas rela-

ções comerciais”, indica Luís Mah,
lembrando quie Trumpestá mais
limitado autilizaras tarifas como
arma, tendoe a decisãocdo

Supremo Tribunal dos Estados
Unidos, que considerou amaior

partedas taxasaduaneirasagrava-
dascomo ilegais.
Do outro lado do Pacífico, a
China conserva um trunfo que
Washington não pode ignorar: o
controlo das terras raras.O)paísde-
tém cerca de 60% da produção

O último encontro entreos dois líderes foi em outubro de 2025, na Coreiado Sul.
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6 GRaFICOS

Os números que retratam as duas
maiores economias mundiais

A CORRIDA PELA INOVAçaO
Investimento em I&D, em percentagem do PIB

A China tem conseguido acelerar o investimento em

inovação nos últimos anos, reduzindo o fosso paraos
EstadosUnidos. A União Europeiapraticamente estag-
nou na última década, ficandoainda mais atrasada
face aos rivais.
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EUA DOMINAM NA DEFESA
Despesa em Defesa, em dólares

Os EUA dominam os gastosmilitares globais,ultrapas-
sando 1 bilião dedólaresem2024.A China tem aumen-
tado sempre o seuorçamento, passando de 207 milmi-
lhões em 2016 para 335 mil milhões em 2025. O rácio

entre os dois países mantém-se próximo de 3 para 1.
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QUEDA NAS EXPORTAçõES
Variação homóloga das exportações chinesas para OS EUA

As exportações chinesas com destino aos EUA regista-
ram uma queda acentuada ao longo de2025, com va-

riaçõeshomólogas frequentemente negativas. O agra-
vamento das tarifas americanas traduziu-se diretamen-

te numa contração significativadas trocas comerciais.

20 13,4%
15 10,3%

ExportaçõesChina-EUA

10

5
o
-5

-10 -8,8% -15,1%

-15 -20,2% -21%
-20 -27% -26,2%
-25

-30 -33,6% -32,9% -27,5%
-30,9%

-35
jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez
2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025

Fonte: Administração Aduaneira da China

DOIS RITMOS, uM FoSSO
PIB per capita, em PPP, em dólares

Apesar de aChina ter multiplicado pormaisde nove o
seuPIBper capita desde2000, O fosso face aos EUAman-
tém-seenorme. Em2024, o valor americano era mais de

três vezessuperior ao chinês. A convergênciaaindaestá

longe, mesmo com o ritmo de crescimentoda China.
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CHOQUE TARIFaRIO SEM FIM a VISTA
Taxa efetivamédia da tarifas sobre produtos chineses, em percentagem

Após anos de estabilidade entre10%e 12%, a tarifaefe-
tivamédiaaplicadapelos EUA sobreprodutos chineses

disparou a partir do início de 2025, atingindo um pico
próximo dos 51%. Esta escalada representa uma rutu-

ra históricanapolítica comercial americana.
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CRESCIMENTO EM DIVERGéNCIA
Taxa de crescimento do PIB dos EUA eda China, em percentagem

AChinaapresenta, emgeral, taxas de crescimento su-
periores às dosEUA, embora adiferença tenhavindoa
diminuir. Asprevisões doFMI para2026 apontampara
umaestabilizaçãoem torno de 4%–5% para a China e

2%-2,3% para OS EUA.
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mundialdestesmineraisemais
de90%dassua refinação,elemen-
tos essenciaisao fabricodechips
para inteligênciaartificial, auto-
móveiselétricosearmamento.
Nas últimas semanas, lem-
bravahádiasoNewYorkTimes,
Pequim recorteu aum novome-

canismojurídicoparacontrariar
as sançõesdos EUA, impedindo
aaquisição, por parte da Meta

(donadoFacebook), da startup
Manusde inteligênciaartificial
(IA) fundadana China,numne-

gócioavaliadoem cercadedois
milmilhõesdedólares.E legislou
novas regrasdestinadas a punir
asempresas estrangeirasquece-
dam às iniciativasocidentaispara
se retiraremda China.
LuísMah aponta esta “ousa-
dia”daChinacomo umanovaes-

tratégia copiada precisamen-
tedos EUA – para travar tenta-
tivasestrangeirasdedominarse-
toresconsideradoscríticos pelo
regime chinês, “respondendo
exatamente na mesma moeda
aosEstados Unidos”,considera
oprofessoruniversitário. De re-
cordar que Washington impôs
fortes restrições àexportação de

chipsmaisavançadosparaaChi-
na. As terras raras, acrescenta

Mah, serãoassim umdos maio-
res ativos daChina para travar
essaguerra.

Ficar tudo na mesma?
Doponto devista chinês, a prin-
cipal ambiçãodestacimeiraé, se-

gundoosanalistas, o regressoao
“statusquo” anterior à guerra no

Irão.Xi Jinping chegaaeste en-
contro aposicionar-secomoga-
ranteda estabilidade global o

“pacificador”que o mundo oci-
dental já não consegue ser.Mas
os seuisobjetivos são, acima de

tudo,pragmáticos.
“o quie está sempreaqui em

jogo sãoos interesses daChina”,
sublinhaLuísMah,consideran-
do quie o cenário ideal para Xi

Jinpingoé tentar manteroequilí-

briodas forçasde podernacena
internacional.“A Chinanãovai

quierer o colapso ouýo fimdeum
sistemaqule lhe permitiu chegar
aestaposiçãodegrandepotên-
cia económica e, hojeem dia, de

segundamaiorpotênciaeconó-
micaao nívelmundial”, defende
oprofessordo ISCTE.
MMas vaiquerer terminarcom
aguerrano Irão,apesardenão
ter tido,até aomomento, inter-

vençãodecisiva no processo de

paz. Mesmodependendomenos
do petróleoedogásnatural que
passampelo estreitode Ormuz
doque outrosconcorrentesasiá-

ticos, a economia já começa a
sentiros impactos,nemque seja

por via indiretado aumentodo

preçodo crudenosmercados in-
ternacionais.
Noprimeiro trimestredeste
ano,aestimativaapontaparauum
crescimentohomólogo do PIB
de5%,acimados4,5%do fimde
2025.Mas odesempregoestá a
aumentar (oconsumo interno é
um importantemotordasecono-
mia) e os custos de produção
paraalgumas indústrias já subi-
ram 20%, segundoaBBC. Aca-
barcomaguerrano Irãoestáen-
treosobjetivosdePequim quie,a

ajudaros EUA,quererá sempre
algo em troca.
E ainda há a questão de
Taiwan, sobre aqualOSEUA têm
tido umaposição ambígua.Se

por um lado, a administração
Trump aprovoti,no fim doano

passado,umacordodevenda de
armas aTaiwan novaloree 11 mil
milhõesdedólares, Washington
temdado sinaisdequenãoquer
criarumpontoadicional depres-
são. Disto mesmo deu conta na
semanapassada o secretário de
Estado norte-americano, Mar-
CO Rubio, confirmando que a

questãovai ser temade conver-

sa,embora o objetivo sejagaran-
tirquenão se transformanuma
fonte de novas tensões entre as
duaspotências.

60%
CONTROLO

A China controla cerca
de 60% da exploração
de terras raras e mais
de 90% da refinação
mundial. é, para já,
insubstituível.

&6
Não me parece que
vamos ter grandes
declarações ou

resoluções, na relação
entre os dois países.
Luís MAH

Professor no ISCTE
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Dívida dos EUA
detida pela China
está emmínimos
desde2008

A China tem vindo a reduzir a exposição à dívida norte-americana,
tendo deixado de ser amaior compradora ao ser suplantada
pelo Japão e pelo Reino unido.

CARLA PEDRO

cpedro@negocios.pt

O
sEstadosUnidoseatChi-
na são asduas maiores
economiasdomundoe
são também as mais

endividadas.Em iníciosde2026,
aıdívidanorte-americana ascen-
diaa38,3biliõesdedólares e,em

segundo lugar, surgia a chinesa
com 18,7biliões– posiçãoaque
chegouaindaem2025, superan-
dopelaprimeiravez adívida da
UniãoEuropeia.Acontecequea

gigante asiática é também uma
das maiores credorasdos EUA,
emboraestaposição tenhadimi-

nuídoeestejaagoraemmínimos
de 2008, aquandoda crise finan-

ceira mundial.
Foi em 2019 queo Japão su-

plantou oficialmente a China
comomaiordetentorde dívidaso-
beranados Estados Unidos, lugar
quiecontinuaamanter:Pequimes-
teve nessaposição entre 2009 e

2018, e, entretanto, Tóquio não

“perdeu otrono”,já que temad-

quirido maiores volumes de
“Treasuries”. No iníciode2025,a
China ainda ocupavaa segunda
posição,mas numanoemque a

guerracomercialentreWashing-
tonePequimvoltouaganhar tra-

ção – acaboupor ceder maisuim

degraunopódio, cedendoesse lu-

gar aoReino Unido.

Segundoosdadosmais recen-

tes, relativos a fevereiro, aChina
erao terceiro país com mais dívi-
da norte-americanaem mãos,no
valorde693,3milmilhõesde dó-
lares contra694,4 milmilhões
noarranquede ano. Jáo Japãode-
tinha 1,2biliõesdedólareseORei-
no Unido866milmilhões am-
bosarepresentaremumaumento
de11,7% face a fevereirode2025.

Assim, apesar de aexposição
chinesaestar adiminuir, hápaíses

quie têmestadoaaumentar as suas
compras de títulos do Tesourodos
Estados Unidos,como é ocasoda

BélgicaedoCanadá,por exemplo.
OsdadosdoDepartamentodo
Tesouro norte-americano reve-
lam que a titularidade dedívida
dosEUAporestrangeiros aumen-
toude 8,6biliõesde dólaresno fim
de 2024para9,3biliões de dóla-
res emdezembro de 2025,o que
representaum aumento decerca
de7,5% ao longode umano. Cer-
ca de42% dessa dívida édetida

porinstituiçõesoficiais, comob:ban-
cos centrais,estando a restantena

possede investidores privados e
institucionais.
A China tem estado, desde
2019, areduziras suas reservas de
títulosdo Tesourodos EUApara
geriraataxadecâmbiodasuamoe-

da. Há quem temaque esta seja
uma formade influência econó-

mica e que Pequimpossausar es-
sas compras como armade arre-

messo,naguerratarifária, contra
o PresidenteDonaldTrump.
Mas estapreocupaçãodecor-

re de ummal-entendido sobre a
dívida soberana e sobrea forma
comoOSEstadosobtêmpoderda
suas relaçõeseconómicas,subli-
nha o projeto China Power, do
Center forStrategicand Interna-
tionalStudies (CSIS). “Acompra
de dívida soberana porpaíses es-

trangeiros é uma transação nor-

mal que serve vários objetivos le-

gítimos de política económica.

Consequentemente, aparticipa-
çãodaChinana dívidadosEUA
temumefeito maisunificadordo

quiedivisornas relaçõesbilaterais
entre os dois países”, aponta a
mesma análise.
“Mesmo que a Chinaquises-
se retirar este seui créditodecir-

culação, o uiso do crédito como
medidacoerciva é complicadoe

frequentementesujeito a fortes

restrições.Um credor sópodedi-
tar condições aopaís devedor se
estenão tiveroutras opções, mas
adívidados EUA éumativoam-
plamentedetidoeextremamen-
tedesejável naeconomia global”,
refere o China Power, frisando

quie,por issomesmo,qualquerdí-
vida queaChinavenda será com-

prada por outros países pelo
que não faria grande mossaaos

norte-americanos.
Alémdisso,Pequimprecisade
manter reservas significativasde
“Treasuries” paracontinuarage-
rir o câmbio do renminbi. “Se a
China sedesfizesse subitamente
das suas reservas, a taxa decâm-
bioda suamoeda subiria, tornan-
do asexportações chinesas mais
caras nos mercados externos”,

apontaa análisedo CSIS.
Ainda assim, a China temop-
tadopor reduzir a suaexposiçãoà
dívidadosEstados Unidos, atépe-
las fricções comerciais que gera-
ram fortes tensõesdeambosos la-

dos, optando por diversificaras
suas reservas com a compra de
mais ouro.l

693
TREASURIES
Em fevereiro,
a China detinha
693,3 mil milhões
de dólares
de dívida soberana
dos Estados Unidos.

66
Se a China se
desfizesse de repente
destas suas reservas,
ataxa de câmbio
do renminbi subiria.
CHINA POWER
Análise do CSIS Pequim temo equivalentea 693,3 mil
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Trump leva comitiva
de 11 biliões para fazer

negócios da China

Visita dos EUA à China leva na “bagagem”
muitos negócios potenciais entre os gigantes
económicos. Tecnológicas dominam.

DonaldTrumpestá a caminho
da China.Depoisdaguerra ta-

rifária, enumaalturaemqueos
EUAestão aatacar um aliado
chinês, o Irão, o Presidente
norte-americanoaterraemPe-

quimcomageopolíticana “ba-

gagem”,,masıo foco estánosne-

góciosquepoderão ser fecha-
dosdurante estavisita. E SAO
muitos OS CEO na comitiva,
comempresas que valem,no
seuconjunto,maisde 11biliões
de dólares,
O encontroentreTrump e
Xi Jinping aconteceapós me-
sesmarcadospor forte tensão
entre osdois líderes,nomeada-
menteno que respeita às rela-

çõescomerciais entre as duas
economias. Há pouicomaisde
umano, osEUAaplicaram ta-
rifasaváriospaíses de todo o

mundo, incluindo a China.As-
sistiu-se a um escalarde taxas

alfandegárias que acabariam

pOr ser aliviadasapósoúltimo
encontro quie aconteceu na
CoreiadoSul.

Apesar doalíviodas taxas,
oclimade instabilidadenas re-

laçõesbilaterais mantém-se.

Mas OSEUA sabemoquão im-
portanteé aChinapara as suas

empresas, muitas delas com
fortes relações comestemer-
cado. eo caso,porexemplo,da

Applequecontacomparceiros
chinesespara a produção dos
seus smartphones, tablets e

computadores.TimCookéum
dos 17CEO que fazemparteda

comitiva multimilionária.
ALApple é, de longe,acota-
da maisvaliosa que estará re-
presentadanesteencontroen-
tre OS EUA e a China,mas há
maisempresasdebiliões,como

éo casodaMeta,adonadoFa-
œebook, Instagrame Whatsapp,
qule estará representadapela
presidente, Dina Powell
McCormick.

Os4,3biliõesdedólaresda

Applejuntam-seaos 1,5biliões
da Meta, perfazendo, estas

duas,cercade metade dos 11,1
biliõesdedólaresde avaliação
das companhias que fazem

parte deumacomitivapejada
deempresasdo setor tecnoló-

gico. Cisco, Micron e Qual-
comm são apenas algumas.
Na “mala” de Trump vai
tambémodono da SpaceX eda

Tesla, quiedurantealgum tem-

poesteve à frente dopolémico
DOGE,odepartamentodeefi-
ciência daadministraçãonor-
te-americana que,entretanto,

desapareceu.ElonMusk rea-

proximou-serdopresidentedos

EUA, levandoas suasempre-
sas= avaliadasıem850milmi-
lhõesdedólares -para fazerem

negóciosnaChina.
AlémdaSpaceX, também

a Boeinge a GE Aerospacees-
tãonuma comitivaem quienão

faltamrepresentantesdo setor
financeiro.Comoparamuitos
negócios é preciso quiem os fí-

nancie,Trump leva consigo os
CEO de alguns dos maiores
bancos dosEUA.
David Solomon, do
GoldmanSachs, Jane Fraser,
doCiti,mas também OSCEO
daVisa edaMastercardpisam
solochinêscomassuasempre-
sasavaliadas emmuitos milha-

resde milhõesdedólares.E há
maisdinheiro, demuitos inves-
tidoresamericanos e não só, re-

presentados atravésdegrandes
fundosde investimento,como

é o caso da Blackrock e da

Blackstone. PauLO MOUTINHO

Perto de duas
dezenas de CEO
de grandes
empresas estão
na comitiva.
Das “big tech”
à finança.milhões de dólaresde dívida americana.
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TOME NOTA

pontos críticos

para acompanhar
a cimeira Trump – Xi
Da guerra no Irão, à concorrência tecnológica, às tarifas e à complexa questão de Taiwan,
os temas quentes em cima da mesa são muitos, mas não são esperados avanços significa-
tivos. Os dois lados têm afirmado que as relações se têm mantido relativamente estáveis

e que assim querem manter.

PAULO RIBEIRO PINTO paulopinto@negocios.pt

1.
TENSáO COMERCIAL
NO LIMBO

A guerra comercial entre a China e

Os EUA começou ainda no primeiro
mandato de Donald Trump, mas in-
tensificou-se em abril do ano passa-

do, no chamado “Dia da Libertação”,
quando foram anunciadas tarifas de

34% sobre todos os produtos chine-

ses. A China retaliou com tarifas e

outras medidas, como restrições às

exportações de terras raras. As ta-

xas aduaneiras agravadas chegaram
a atingir 145% na escalada de medi-

das e contramedidas. As duas par-
tes acabaram por aliviar as elevadas

taxas aduaneiras. Os dois líderes

reuniram-se na Coreia do Sul em ou-

tubro do ano passado e prolonga-
ram a trégua tarifária por mais um

ano. Para já, a taxa média efetiva

das tarifas dos EUA sobre produtos
norte-americanos ronda os 32%. A

China prometeu comprar soja aos

agricultores americanos, enquanto
OS EUA reduziram as tarifas em mais

de metade. Em fevereiro deste ano,

Trump sofreu um importante revés

na estratégia que usou as tarifas
como arma de negociação política.
o Supremo Tribunal dos EUA decidiu

que o Presidente não pode usar o

IEEPA International Emergency
Economic Powers Act . para impor

tarifas, obrigando a Casa Branca a

reformular a estratégia. Em março
de 2026, a administração Trump
anunciou novas investigações ao

abrigo da Secção 301 sobre práticas
comerciais alegadamente desleais

da China, do Vietname, de Taiwan,
do México, do Japão e da União Eu-

ropeia, abrindo caminho para novas

tarifas.

2
GUERRA NO MéDIO

olORIENTE
Os EUA esperam que a China pres-
sione o Irão a aceitar os termos que

propôs para um cessar-fogo dura-

douro que conduza à paz, mas a

questão não é simples de gerir. Pe-

quim criticou abertamente OS Esta-

dos Unidos e Israel por causa da

guerra. Além disso, dadas as suas

estreitas relações políticas e econó-

micas com oIrão, é vista por alguns
como um mediador informal capaz
de influenciar Teerão. Até agora, a
China tem-se mantido cautelosa,

preferindo não se envolver. Poucos

dias antes da viagem, o Secretário

do Tesouro dos EUA, Scott Bessent,
apelou à China para pressionar o

Irão a abriro estreito de Ormuz e

afirmou que, ao comprar petróleo

iraniano, Pequim estáa financiar o

terrorismo. “Vamos ver se a China

avança com alguma diplomacia e

consegue que os iranianos abram o

estreito”, disse Bessent à Fox News.

“O Irão é o maior patrocinador es-

tatal do terrorismo, e a China tem

comprado 90% da sua energia, pelo

que está a financiar o maior patro-
cinador estatal do terrorismo.”

3.
A CORRIDA
TECNOLôGICA

Aliada à questão das tarifas, está a

corrida aos avanços tecnológicos,
nomeadamente no desenvolvimen-

to de modelos de inteligência artifi-
cial (IA) que teve o ponto alto quan-
do foi lançadaa DeepSeek no final

de 2024 e início de 2025. Os mode-

los desta plataforma demonstraram

ter um elevado desempenho e com

custos mais baixos, desafiando em-

presas norte-americanas como a

OpenAl (ChatGPT), a Google (Ge-

mini) e a Anthropic (Claude). Após o

aparecimento deste modelo, os EUA

limitaram a exportação de “chips”
de última geração, nomeadamente,
da Nvidia, que tem na China um im-

portante mercado. Por outro lado,

Pequim apertou avenda de terras

raras ao exterior e criou um novo

quadro legal que trava aaquisição
de empresas chinesas por parte de

companhias estrangeiras. O mais re-

cente caso é a tentativa falhada da

Meta (dona do Facebook) de com-

prar a startup de IA, Manus. A Chi-

na travou o negócio avaliado em 2

mil milhões de dólares.

4 A SOMBRA
ODE TAIWAN

Duas semanas antes da cimeira, o
ministro chinês dos Negócios Es-

trangeiros, Wang Yi, terá dito numa

chamada com o secretário de Esta-

do dos EUA, Marco Rubio, que a re-

Iação bilateral se tem mantido glo-

balmente estável, mas que Taiwan

continua a ser o “maior risco” para

Os laços entre os dois países. Na se-

mana passada, a China voltou a si-

nalizar que Taiwan será umapriori-
dade nas discussões. Poucos espe-
ram uma resolução da questão de

Taiwan, que se arrasta desde a se-

paração entre a China e a ilha após
a guerra civil de 1949. Embora Pe-

quim reivindique Taiwan, a ilha é

uma democracia com governo pró-
prio. Os EUA são obrigados por lei a

garantir que Taiwan possa defender-

-se, mas mantêm oficialmente uma

posição de “ambiguidade estratégi-

ca”, deixando em aberto se intervi-

riam militarmente caso a China ten-

tasse retomar Taiwan pela força. Ru-

bio deixou claro, por outro lado, que
“não precisamos que ocorram

quaisquer eventos desestabilizado-

res no que diz respeito a Taiwan ou
em qualquer outro local do Indo-Pa-

cífico”, afirmando que tal “é do in-

teresse mútuo tanto dos EUA como

da China.”

32%
TARIFAS
A taxa média efetiva
das tarifas dos EUA
sobre produtos
chineses é agora de
cerca de 32% muito
abaixo do pico de 51%.

.
Não precisamos
que ocorram
quaisquereventos
desestabilizadores
no que diz respeito
aTaiwan.
MARCO RUBIO
Secretário de Estado dos EUA

Pequim tem testado os limites da independência de Taiwan que responde com exercícios militares no estreito.
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uma cimeira
de alto nível,
mas de baixas
expectativas
As relações entre Donald Trump
e Xi Jinping já tiveram melhores dias.
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