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1. L'anunci del 2 d'abril: Liberation Day 
L'anunci de Trump representa l'augment més gran d'aranzels en més d'un segle i supera les 
expectatives prèvies. A partir del 5 d'abril, els Estats Units aplicaran un aranzel mínim global del 
10 % per a totes les importacions que entrin al país. No obstant això, a partir del 9 d'abril, alguns 
països estaran subjectes a taxes més elevades, entre els quals destaquen la Xina (aranzel del 34 
%), el Japó (24 %), la UE (20 %), l'Índia (26 %), el Vietnam (46 %) i Taiwan (32 %). Altres països, 
com el Regne Unit, Turquia, Argentina, Aràbia Saudita i el Marroc, entre d'altres, quedaran 
subjectes únicament al mínim del 10 %. 

L'anunci també preveu algunes exempcions per 
als aranzels sectorials anunciats, que inclouen 
primeres matèries (com l'or, l'acer, l'alumini i 
altres metalls industrials), productes 
farmacèutics i semiconductors. Tot i que 
aquestes exempcions poden ser significatives 
en alguns casos, en general oscil·len entre el 
25 % i el 45 % del total de les importacions, 
cosa que implica que la taxa efectiva final serà 
més baixa que les taxes nominals anunciades. 

L'anunci és confús en el càlcul dels aranzels. 
Malgrat que s’han descrit com a aranzels 
recíprocs, aplicats en resposta als aranzels 
(incloent-hi barreres no aranzelàries com 
impostos i manipulació de divises) que altres 
països imposen als Estats Units, les xifres 
proposades corresponen a una aproximació al 
superàvit bilateral que cada país té davant dels 
Estats Units, amb un mínim del 10 %. Un altre 
aspecte confús fa referència a la recaptació 
esperada. 

 Gràfic 1. Aranzels anunciats 

 
Font: Casa Blanca. 

Canadà i Mèxic continuen subjectes al seu propi acord en matèria d'aranzels, que estableix una 
taxa del 25 % per a les importacions procedents d'aquests països, amb l'excepció dels productes 
que compleixen els requisits de l'acord USMCA, que tenen una taxa del 0 %. A més, els 
productes energètics i fertilitzants estan subjectes a un 10 %. En cas que es trenqués aquest 
acord, s'hi aplicaria una taxa recíproca del 12 % per a aquests països. 

Diversos països, inclosa la UE, han assenyalat la intenció d'adoptar represàlies. La Xina i el Japó 
han anunciat la intenció de denunciar els aranzels davant l'Organització Mundial del Comerç 
(OMC) en considerar-los contraris a les normes del comerç internacional. A més, han amenaçat 
d'aturar inversions previstes als Estats Units. Per part banda, la UE ha anunciat represàlies 
proporcionals que podrien incloure restriccions en l'accés al mercat europeu a les grans 
empreses tecnològiques i de serveis nord-americanes. La UE també podria activar el seu 
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mecanisme anticoerció, pensat per a situacions en què un tercer país exerceixi pressió sobre el 
bloc o algun dels seus membres. 

2. Impactes de l'anunci i dels aranzels 

2.1. Previsible impacte macroeconòmic i financer 
Els aranzels tenen un efecte estanflacionari, és a dir, provoquen un estancament/caiguda del PIB 
i un augment de la inflació. Si es confirmen i es mantenen en el temps aquests aranzels, i segons 
diversos analistes, l'impacte sobre el PIB dels Estats Units podria ser substancial, restant 
aproximadament un 1 punt percentual de creixement el 2025 i el 2026 en comparació amb un 
escenari amb aranzels més moderats. Tot i que l'impacte sobre els preus seria puntual, s'espera 
que sigui substancial, i la inflació es podria situar entre el 4,5 % i el 5,0 % interanual a finals del 
2025, i es moderarà a mesura que es debiliti l'activitat. 

La Reserva Federal es podria veure pressionada a reduir els tipus d'interès. Tot i l'augment de 
preus que podrien provocar els aranzels, l'impacte en termes d'augment de la inflació només és 
temporal. Això podria forçar la màxima autoritat monetària a dur a terme retallades més altes del 
tipus rector que les previstes anteriorment per donar resposta al deteriorament de l'activitat. 

La incertesa provocada pels aranzels suposa una càrrega addicional. La possible fase de 
negociació que s’obrirà després de l’anunci d’aquests aranzels mantindrà molt elevada la 
incertesa sobre l’esdevenir de la política comercial, ja que es troba en màxims des de l’arribada al 
poder de Trump. Aquesta incertesa podria portar els agents econòmics a posposar o desescalar 
decisions d'inversió en el cas de les empreses o de consum en el cas de les llars, cosa que tindria 
efectes adversos sobre el creixement econòmic. És per això que certa càrrega sobre l'activitat 
econòmica es materialitzaria fins i tot en cas que els aranzels implementats fossin molt inferiors 
que els anunciats. 

2.2. Reacció dels mercats 
L'anunci ha provocat un moviment de risk-off, cosa que ha generat fortes correccions en els 
mercats de renda variable d'Europa, Àsia i els Estats Units. Per la seva banda, l'or va registrar un 
augment important en la sessió d'ahir i va cotitzar per sobre dels 3.100 dòlars per unça. La renda 
fixa ha actuat com a actiu refugi, amb forts desplaçaments a la baixa de la corba a banda i banda 
de l'Atlàntic. Els mercats han començat a cotitzar una probabilitat més gran de retallades per part 
de la Fed i el BCE. 

La depreciació del dòlar és substancial, i enfront de l'euro ha registrat el seu moviment més fort 
des del 2015, passant el llindar dels 1,10 dòlars per euro, un valor que no s'assolia des de 
l'octubre del 2024. Atès que el dòlar tendeix a apreciar-se en episodis d'aversió al risc i que la 
imposició d'aranzels hauria d'actuar en la mateixa direcció, la depreciació podria interpretar-se 
com una indicació de fluxos de sortida de capitals dels mercats financers nord-americans. 
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Gràfic 2. Moviments de mercat 

Mercats de renda fixa, divises i primeres matèries 

 

Mercats de renda variable 

 

Font: Bloomberg. 
Nota: Les dades corresponen a les 9:40am del 4 d’abril  

3. Perspectives 

3.1. Curt termini: Inici d'un procés de negociació? 
Diversos factors apunten que aquests aranzels podrien ser una eina de negociació: 

1. Aquest tipus d'anuncis és una estratègia habitual en l'administració de Trump. En aquest 
context, els aranzels es farien servir per pressionar els països a oferir alguna concessió 
als Estats Units, sigui en matèria comercial o en alguna altra dimensió. 

2. Els aranzels proposats són només una aproximació als dèficits bilaterals i no pas el 
resultat d'un exercici de valoració de les polítiques comercials, canviàries i impositives 
dels països, que hauria calgut per a un autèntic exercici d'imposició d'aranzels recíprocs. 

L'administració Trump ha exhibit un biaix antiglobalista. Algunes de les figures principals, inclòs 
Trump, però també el vicepresident JD Vance, mantenen una visió crítica de la globalització i dels 
països que la defensen, com la UE, el Canadà i la Xina. Això suggereix que, malgrat la voluntat de 
negociar, el nivell d'aranzels que imposarà els Estats Units serà més alt que abans dels anuncis. 
Per exemple, l'aranzel universal del 10 % possiblement es mantindrà, ja que l'administració 
espera que l'ajudi a reduir el dèficit fiscal, encara que les perspectives recaptatòries presentades 
fins ara es poden considerar excessivament optimistes. 

3.2. Llarg termini: Pragmatisme o exercici del poder? 
Els Estats Units abandonen l'ordre liberal que van impulsar durant el darrer mig segle. Després 
de la Segona Guerra Mundial, els Estats Units van liderar un procés de globalització i construcció 
institucional (FMI, Banc Mundial, Organització Mundial del Comerç, entre d'altres) en un sistema 
global que va situar el país en una posició d'hegemonia geopolítica, amb els seus mercats de 
capital al centre del sistema financer internacional i el dòlar com a divisa de referència. No 
obstant això, l'administració Trump considera que aquest ordre ja no és beneficiós per als Estats 
Units, ja que suposa una càrrega que aprecia el dòlar i genera els dèficits comercials del país. Més 
enllà de la validesa d'aquesta teoria, aquest paradigma serveix de guia i proporciona una 
motivació per a les propostes polítiques de l'administració actual, especialment pel que fa a 
l'increment dels aranzels i algunes propostes de repressió financera davant de tercers països, 
amb què els Estats Units pretenen quantificar i monetitzar els béns públics que ha subministrat a 
escala global, com els serveis financers i de protecció militar. 

La vinculació i/o dependència dels Estats Units en aquest nou entorn es converteix en una 
vulnerabilitat. En l'ordre liberal, la proximitat ideològica i cultural va donar lloc a importants 
vincles productius, comercials i financers, a més d'acords tàcits en matèria de defensa i 

Nivell Canvi
BCE - Tipus de refinançament (%) 2,65 2,65 0,0
BCE - Tipus de dipòsit (%) 2,50 2,50 0,0
Euribor 3 mesos (%) 2,36 2,34 2,0
Euribor 12 mesos (%) 2,33 2,31 2,0
Alemanya: Bo 2 anys (%) 1,88 2,04 -15,7
Alemanya: Bo 10 anys (%) 2,57 2,72 -15,5
Espanya: Bo 2 anys (%) 2,06 2,19 -13,0
España: Bo 10 anys (%) 3,24 3,35 -10,2
Espanya: Prima de risc a 10 anys (p.b.) 67,7 62,4 5,3
França: Prima de risc a 10 anys (p.b.) 75,70 70,70 5,0
Itàlia: Prima de risc a 10 anys (p.b.) 115,00 109,50 5,5
Fed - Banda baixa del tipus rector (%) 4,25 4,25 0,0
Fed - Banda alta del tipus rector (%) 4,50 4,50 0,0
Estats Units: Bo 2 anys (%) 3,64 3,86 -22,3
Estats Units: Bo 10 anys (%) 3,95 4,13 -18,0
RF Corporativa EUR 3-5 anys Investment grade 71,26 63,63 7,6
RF Corporativa EUR 3-5 anys High yield 360,35 328,04 32,3
Dòlars per euro 1,105 1,085 1,80%
Lliures esterlines per euro 0,847 0,834 1,49%
Iens per euro 161,3 162,0 -0,44%
Dòlar (tipus de canvi efectiu) 102,0 103,8 -1,73%
Brent (dòlars per barril) 68,8 75,0 -8,19%
Or (dòlars per unça) 3097,3 3134,2 -1,18%

Darrera 
dada

Fa 1 dia
Nivell Canvi

Euro Stoxx 50 (Europa) 5062,39 5303,95 -4,55%
IBEX 35 (Espanya) 12958,30 13350,20 -2,94%
DAX (Alemanya) 21579,66 22390,84 -3,62%
CAC (França) 7535,47 7858,83 -4,11%
FTSE MIB (Itàlia) 36480,44 38454,20 -5,13%
Dow Jones Industrial (Estats Units) 40545,93 42225,32 -3,98%
S&P 500 (Estats Units) 5396,52 5670,97 -4,84%
NASDAQ (Estats Units) 18521,47 19581,78 -5,41%
Nikkei 225 (Japó) 33780,58 35725,87 -5,45%
Hang Seng (Hong Kong) 8420,14 8537,34 -1,37%

Darrera 
dada

Fa 1 dia
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economia. Tanmateix, sota Trump, els Estats Units pretenen explotar aquests vincles, 
especialment amb els socis més vulnerables, per obtenir concessions i termes més favorables per 
als Estats Units en la relació bilateral. Això genera confusió entre els aliats tradicionals (Canadà, 
Mèxic i la UE) pel canvi sobtat en la posició nord-americana. Davant d'aquest gir, la reacció lògica 
serà reduir els vincles amb els Estats Units. En termes de defensa, això podria suposar menys 
cooperació i un augment de la despesa en defensa (com ha fet la UE) o la ruptura de la relació de 
confiança (com ha fet Canadà). En termes financers i de manera estructural, la reducció de la 
dependència dels Estats Units podria erosionar la posició central dels seus mercats financers i del 
dòlar en el sistema monetari global. 

Aquesta política comporta una reconfiguració de les cadenes globals de valor. Limitant l'accés 
exterior al seu mercat domèstic, els Estats Units busquen un reshoring de l'activitat 
manufacturera cap al seu territori en detriment d'altres països. Aquest procés es produeix durant 
els anys posteriors a la crisi de la covid, que ja va provocar una reconfiguració de les cadenes a 
favor de la robustesa i la proximitat en detriment de l'eficiència i l'optimització de costos. Ara, el 
concepte de robustesa inclou també l'adaptació a la possible incertesa de les polítiques 
procedents dels Estats Units, cosa que pot augmentar tant la implantació al país com evitar 
incloure'l en cadenes globals de producció. En termes macroeconòmics, l'impacte sobre l'activitat 
serà ambigu i variarà segons la geografia i les respostes dels països, però, en termes de preus, 
suposarà una pressió estructural a l'alça de la inflació. 

4. Implicacions en termes d’escenaris 
Trump està actuant amb menys pragmatisme del que anticipaven els analistes i els mercats 
financers. El mateix president i membres del seu gabinet, inclosos el secretari de Comerç i el del 
Tresor, han tret importància a la possibilitat d'un període macroeconòmic advers caracteritzat per 
una caiguda de l'activitat i un augment de la inflació. Així mateix, han minimitzat les caigudes 
registrades per les borses nord-americanes, i les han assenyalat com un factor necessari en el 
període d'ajustament. Aquest factor s’havia considerat un element moderador de les intencions 
de Trump. 

La materialització de l'impacte sobre la inflació, el deteriorament marcat de l'economia i la 
pèrdua de popularitat poden condicionar possibles recalibratges dels aranzels. En alguns comicis 
menors per substituir càrrecs electes que van acceptar posicions en el govern, el partit 
demòcrata ha aconseguit victòries fins i tot en districtes que Trump havia guanyat amb marges 
notables. Un altre exemple va ser l’elecció d’un membre de la Cort Suprema de l’estat de 
Wisconsin, on la candidata emparada pels demòcrates es va imposar al candidat que havia rebut 
el suport personal i financer d’Elon Musk. 

Els aranzels i la incertesa deterioren les perspectives, especialment als Estats Units. 
L'acumulació d'anuncis, exempcions i recalibratges d'aranzels, juntament amb la seva 
implementació efectiva, continuaran pressionant les perspectives econòmiques i, per tant, els 
actius financers del país. La pressió externa més gran pot actuar com un factor de tracció a 
Europa, que, després dels progressos en matèria de defensa i en els plans de la Comissió 
Europea, encara pot impulsar àrees com la unió del mercat de capitals, la indústria de renovables 
i la promoció de la inversió i la innovació. 
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