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e Groenlandia ocupa una posicié geoestratégica clau en el control de I'Artic i de les rutes
comercials que s'obren a conseqiiéncia del seu desglac. A més, l'illa compta amb
importants jaciments de minerals critics, I'explotacié dels quals és viable a mitja i llarg
termini.

e Els Estats Units han insistit en la voluntat de controlar Groenlandia, sense descartar
opcions com la compra del territori ni la possibilitat d'operacions militars. El focus sobre
I'illa és relativament nou i s'emmarca en un context de pressions domeéstiques creixents
sobre Trump.

e Laimposicié d'aranzels a diversos paisos europeus que han desplegat tropes a l'illa ha
provocat un discurs més assertiu per part dels liders europeus i ha generat moviments en
els mercats financers, com ara la depreciacié del dolar i I'augment de la rendibilitat del
deute sobira als Estats Units.

e  Trump va anunciar a Davos un "marc d'acord", que s'haura de concretar les setmanes
entrants per comprovar si resulta acceptable per a la comunitat internacional.

1. Laimportancia de Groenlandia

Sobre Groenlandia

Groenlandia és una regié autonoma de Dinamarca, igual que les illes Féroe. Des del punt de vista
legal, es considera un territori especial d'ultramar de la Unié Europea. Per tant, no forma part
estricta de la UE. Aquesta consideracié també s'aplica, entre d'altres, a la Guaiana Francesa de
Franca i a les Antilles Neerlandeses dels Paisos Baixos. No obstant aix0, en la seva condicié de
territori del Regne de Dinamarca, si que forma part de I'OTAN, tot i no disposar d'un exércit
propi.

Des d'una perspectiva geografica, Groenlandia és l'illa més gran del mén?, amb una superficie
aproximada de 2,16 milions de km?, és a dir, unes quatre vegades la superficie d'Espanya. Més
del 80 % del seu territori esta cobert per gels permanents, tot i que aquests estan sotmesos a
importants dinamiques de desglac en el context de I'augment de la temperatura global. La
poblacié és d’'uns 60.000 habitants i és majoritariament d'origen étnic inuit.

L'expedicié d'Eric el Roig I'any 980 va marcar l'inici de la colonitzacié europea de l'illa, procedent
de la comunitat vikinga d'lslandia, d'on havia estat desterrat . Aquesta primera colonitzacié es va
centrar a la costa sud-oest de Groenlandia en un periode climatic relativament favorable que va
permetre el desenvolupament de comunitats agricoles i ramaderes, malgrat la fragilitat de
I'ecosistema?. Des d'aleshores, Groenlandia ha estat vinculada als paisos escandinaus i va passar
a formar part oficial de Dinamarca després de les guerres napoleoniques. Sota el control danes,

1 Excloent-hi illes continentals com Australia o I'Antartida.
2 El llibre Col-lapse: Per qué unes societats perduren i altres desapareixen, de Jared Diamond, ofereix una
interessant descripcié antropologica de I'evolucié de Groenlandia.
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es van produir algunes polémiques, incloent-hi estratégies de recolonitzacio i programes de
control demografic a mitjan segle XX.

Importancia estrategica i geoeconomica

Groenlandia compta amb importants jaciments de minerals critics, entre els quals s'inclouen
coure, or, tungsté, urani, zinc i terres rares (vegeu grafic 1). No obstant aixo, aquest potencial es
manté practicament sense explotar a causa dels elevats costos d'extraccio, derivats tant de la
complexitat de les operacions com d'un marc regulador exigent associat a la sensibilitat
mediambiental.

Per la seva proximitat al pol Nord, Groenlandia resulta crucial per al control estratégic de la
zona artica i de les rutes comercials que s'obren a conseqiiencia del progressiu desglac del
casquet polar artic (vegeu grafic 2). Aquestes rutes estan disponibles durant un nombre creixent
de mesos l'any: el 2025, el Pas del Nord-oest va estar operatiu entre juliol i novembre, mentre
que la Ruta del Mar del Nord, que transcorre per aiglies russes i habitualment és més transitada,
va reduir la seva activitat a causa de condicions meteorologiques adverses, encara que també va
operar fins al novembre. Aquestes rutes poden escurcar diversos dies el transit entre el Pacific i
I'Atlantic i guanyen rellevancia en un context de creixents problemes al canal de Suez, provocats
pels atacs dels houthis del lemen i per la pirateria somali al golf d'Aden3.
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2. Desenvolupaments recents: ambicié nord-americana i resposta
europea

Groenlandia com a objectiu de Trump

Des de la seva arribada al poder, Trump ha assenyalat que “Estats Units necessita Groenlandia” .
La motivacié d'aquesta intencié ha evolucionat al llarg del temps, pero ha inclos: (i) I'elevat
potencial en recursos naturals del territori, com ara minerals, terres rares i petroli; (ii) la voluntat
de controlar rutes comercials maritimes que travessen I'Artic i el mateix territori polar abans que
altres poténcies, entre les quals esmenta la Xina i Russia, puguin utilitzar-les o consolidar-ne el

3 Trump també ha manifestat el seu interés a controlar un altre punt de connexi6 entre els dos oceans: el
canal de Panama.

¢ :CaixaEnginyers

Haanitzem [es feves finandes

Grup Caixa Enginyers | 22 de gener del 2026



control; i (iii) la intencié d'expandir territorialment els Estats Units com a part del seu llegat
politic, un objectiu que ha recollit altres propostes, com ara I'annexié del Canada i possibles
intervencions en llocs estrategics, com ara el canal de Panama.

L'augment de la pressié sobre Groenlandia es

produeix en un entorn doméstic complex per a Aprovacié neta de Trump
Trump, marcat per una popularitat (% de persones que n'aproven la gestié menys % que la
’

desaproven)
historicament baixa (vegeu grafic 3) i per .
gliestions que van ser rellevants durant la seva
campanya electoral, com l'assequibilitat o B
(affordability), 1a gestio de la immigracié i AN Approve

Disapprove

I'evolucié economica. A més, Trump s'enfronta,
per primera vegada en aquesta presidéencia, a
esquerdes en el control monolitic del Partit
Republica arran de: (i) una resposta considerada
excessivament contundent de suport als agents v Ta T T T s Ton v o T e T
d'immigracio després de I'assassinat d'una

activista a Minneapolis; (i) I'atac a Venecuela,
que es va dur a terme sense autoritzacio del
Congrés?; i (iii) la divulgacié d'informacié
censurada associada al cas Epstein que podria
involucrar el mateix Trump.

-30

Font: The Economist.

Geopoliticament, la voluntat de control de Groenlandia per part dels Estats Units també podria
entendre's com una extensio de la doctrina Monroe. Aquesta teoria, formulada pel president
James Monroe (1817-1823), es va definir inicialment com l'oposicié a possibles moviments
colonialistes europeus al continent america. En el context actual, es podria reinterpretar com
I'oposicié a qualsevol intervencioé d'altres poders al continent america, inclosa la de la Xina.

L'administracié Trump ha insistit en la necessitat de controlar Groenlandia, sense descartar cap
opcid, inclosa la militar, un extrem que va guanyar plausibilitat després dels esdeveniments a
Venecuela, que van confirmar la predisposicié més gran d'aquesta administracio a fer servir la
forca per assolir els seus objectius. Diplomaticament, els Estats Units han nomenat un enviat
especial per a Groenlandia, Jeff Landry, governador de |'estat de Louisiana i proper a Trump, qui
en les seves primeres declaracions es va mostrar a favor de la celebracié d'un referéndum
d'independéncia de Groenlandia. Posteriorment, Trump va anunciar la introduccié d'aranzels als
paisos europeus que havien enviat tropes a Groenlandia (inicialment equips d'estudi del terreny i
d'avaluacié de necessitats). Aquests aranzels afectarien el Regne Unit, Dinamarca, Noruega,
Suécia, Franca, Alemanya, els Paisos Baixos i Finlandia, i serien del 10 % a partir de I'1 de febrer i
del 25 % a partir de juny.

Els Estats Units han plantejat obertament la compra de l'illa al govern danés, assenyalant que
s'estava estudiant una oferta que, segons algunes declaracions, podia suposar fins i tot el
pagament de fins a 100.000 dolars a tots els habitants de l'illa.

La creixent assertivitat danesa i europea

Dinamarca s'ha oposat fermament a qualsevol possibilitat de cedir o vendre Groenlandia als
Estats Units. En la reunié mantinguda amb representants de I'administracié Trump, els
representants danés i groenlandés van advertir de I'existéncia de desacords fonamentals i van
assenyalar que les demandes dels Estats Units eren “totalment inacceptables”. En aquesta

4 El Congrés va debatre una iniciativa legislativa, que finalment no va ser aprovada i que va comptar amb el
suport de fins a tres senadors republicans, destinada a impedir que el president adoptés noves mesures
militars contra Venecuela sense I'autoritzacio expressa del Congrés.
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trobada, només es va acordar la creacié d'un grup de treball per estudiar el possible acord, una
decisié que es va valorar com una estratégia per apaivagar Trump i burocratitzar el procés.

Per la seva banda, la Unié Europea també ha expressat la seva disposicié a defensar la integritat
territorial de Dinamarca, encara que un comunicat recent va ser signat Unicament per Franca,
Alemanya, Italia, Polonia, Espanya, el Regne Unit i Dinamarca, i no per la UE en conjunt. Després
de I'escalada de la retorica, que va incloure I'anunci d'aranzels per part de Trump, diversos liders
europeus van considerar possibles represalies que incloien, de menys a més ambiciosa: (i) la
imposicié d'aranzels reciprocs a determinats productes nord-americans; (ii) I'augment de la taxa
digital; i (iii) I'activacié del mecanisme anticoercié per part de la UE, que permet establir
imposicions i limitar I'accés al mercat comu a certes empreses i paisos.

La UE disposa de tres grans cartes geoeconomiques davant dels Estats Units.

1. El monopoli de I'empresa neerlandesa ASML en sistemes de fotolitografia, necessaris per
a la fabricacié de xips, la restriccio a I'exportacié dels quals tindria importants
conseqiiencies per al sector tecnologic dels Estats Units.

2. Europa compta amb uns 12 bilions de dolars en actius financers nord-americans,
incloent-hi aproximadament el 40 % dels bons del Tresor en mans de tenidors no
americanes. La possibilitat de coordinar alguna accié en els mercats financers o d'establir
limits a la tinenca d'actius en dolars tindria, en principi, conseqtiéncies molt importants,
com ara la depreciacié del dolar i I'augment de la rendibilitat del deute sobira dels Estats
Units, cosa que podria forcar la intervencié de la Reserva Federal. El seu caracter drastic
faria que aquesta opcid es considerés només com un recurs d'ultima instancia.

3. La UE podria forcar la retirada dels Estats Units de les seves bases militars, aéries i navals
a Europa, incloses Ramstein a Alemanya (16.200 efectius) i Aviano a Italia. La Sisena
Flota dels Estats Units té la base a Napols (8.500 efectius), mentre que Rota, a Espanya,
constitueix un important centre de destructors (6.500 efectius). Aquesta mesura
suposaria una ruptura profunda en les relacions entre els dos paisos i deixaria Europa
exposada davant un escenari de tensions a les seves fronteres.

La reaccio dels mercats

L'escalada retorica de Trump i la resposta més decisiva dels liders europeus van provocar
moviments abruptes en els mercats financers, com la depreciacié del dolar nord-america (vegeu
grafic 5) i el desplacament a I'alca de la corba de rendibilitat del deute sobira dels Estats Units
(vegeu grafic 4). El 20 de gener, el fons de pensions danés AkademikerPension va anunciar la
intencio d'eliminar les seves tinences de bons del Tresor dels Estats Units (uns 100 milions de
dolars), citant “la mala situacié de les finances publiques” del pais. A més, diversos inversors
internacionals han advertit que grans inversors, inclosos fons de riquesa sobirana, podrien reduir
la seva exposicio als actius nord-americans en cas que els Estats Units deixessin de ser
considerats un soci comercial estable i fiable. Aquests moviments es van produir en un entorn de
mal comportament dels actius de renda fixa sobirana, les rendibilitats dels quals es van veure
arrossegades a l'alca pel fort increment de la rendibilitat del deute sobira del Japé, especialment
en els trams més llargs de la corba.
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Rendibilitat del deute sobira Dolars per euro
(EUA: escala esquerra; Japé: escala dreta; %)
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3. Davos: un acord, pero atencio a les cicatrius

Un marc d'acord

Coincidint amb la cimera del Forum Economic Mundial a Davos, Trump va anunciar un "marc
d'acord" assolit amb el secretari general de 'OTAN i ex primer ministre neerlandés, Mark Rutte.
El missatge, publicat a la xarxa social de Trump, no detalla el contingut de I'acord, perod si que ha
transcendit que aquest: (i) permetra espai per a noves bases militars dels Estats Units; (i) incloura
referéncies a I'escut antiatacs aeris promogut per I'administracié Trump, conegut com a Capula
Daurada (Golden Dome); (iii) respectara la sobirania danesa sobre Groenlandia; i (iv) sera
relativament permanent (“per sempre”, segons el mateix Trump). L'acord I'hauran de concretar
membres de I'administracié Trump i ha suposat la retirada de I'amenaca d'aranzels formulada pel
president dies abans.

L'anunci d'aquest marc d'acord ha permes la reversié parcial dels moviments observats en els
mercats financers durant les sessions anteriors. En aquest context, el dolar ha aturat el seu cami
de depreciacié i, de fet, I'ha revertit parcialment, mentre que el deute sobira dels Estats Units ha
registrat descensos en la seva rendibilitat. Els actius de renda variable, que havien registrat
caigudes notables i generalitzades en jornades anteriors, també van poder revertir parcialment
aquests moviments.

Implicacions per a I'escenari geopolitic

Donald Trump ha tornat a aplicar la técnica de la tensié per assolir un acord transaccional que
considera més favorable per als Estats Units. En qualsevol cas, com ja va passar després dels
anuncis aranzelaris del Liberation Day, el llindar de dolor que obliga I'administracié nord-
americana a reconduir les seves mesures es troba en 'observacio de fortes caigudes borsaries?,
en la depreciacio excessivament rapida del dolar i, sobretot, en el repunt dels tipus d'interes del
deute sobira. Aixo ha estat encara més rellevant en aquest episodi, atesa la voluntat expressada
per lI'administracié d'adoptar mesures d'impuls economic —com I'estimul del sector immobiliari—
gue suposen un repalanquejament del sector privat, potencialment dificultat pels tipus d'interés
més elevats.

Els Estats Units han tensat la seva relacié amb els aliats europeus, incloent-hi critiques a
'OTAN, cosa que la situa en un risc d'irrellevancia geopolitica. Tot aixo passa en un context de
creixent conviccid, expressada cada vegada més clarament, sobre la fiabilitat més baixa dels

5 Trump, en un discurs previ al seu viatge a Davos, va assenyalar que la caiguda de la borsa superava fins i
tot el que el pais estava disposat a pagar per Groenlandia. La frase, que pretenia identificar que I'objectiu
era més geoestrategic que no pas economic, subratllava la importancia de I'evolucié dels mercats financers.
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Estats Units com a aliat geopolitic, percepcié manifestada tant per liders europeus com pel
primer ministre canadenc, Mark Carney. Trump continua mostrant escas respecte a les normes i
costums que regeixen les relacions internacionals, caracteritzant-se per la insisténcia i la
preferéncia pel focus mediatic davant de les converses diplomatiques i la discrecionalitat. Per
exemple, els darrers dies va publicar missatges privats rebuts del president francés, Emmanuel
Macron, i del secretari general de I'OTAN, Mark Rutte.

Europa, per la seva banda, ha plantat cara als Estats Units, adoptant una posicié6 més assertiva
que la mantinguda fins ara. En aquestes jornades d'augment de tensid, el Parlament Europeu va
votar a favor de congelar la ratificacio de I'acord comercial signat entre els Estats Units i la UE,
que fixava els aranzels nord-americans sobre la UE en el 15 % i eliminava gran part dels aranzels
europeus. Els liders de la Unié Europea, especialment Macron, han mostrat voluntat més gran
d'adoptar mesures de represalia davant les amenaces de I'administracié Trump, incloent-hi la
possibilitat creixent d'activar el mecanisme anticoercié.

Tot i el gir de Trump, I'ordre global es confirma com a basat més en el poder que en les regles,
mentre que la credibilitat dels Estats Units es continua erosionant. La insisténcia en el control de
Groenlandia s'ha mostrat més com una estratégia politica de pressié sobre Europa, ja que,
malgrat la retorica sobre la importancia de l'illa per a la seguretat nacional, I'Estratégia de
Seguretat Nacional recentment publicada no fa cap referéncia ni a Groenlandia ni a I'Artic. Per la
seva banda, la Xina i Russia surten reforcades tant per I'afebliment estructural de I'OTAN, a causa
de la seva escassa cohesio interna, com per l'acceptacié que les grans poténcies puguin concretar
aspiracions territorials, fet que valida implicitament els seus interessos sobre Taiwan i Ucraina,
respectivament.
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