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El nou mapa de les importacions de béns dels EUA

El retorn dels aranzels com a eina central de la politica
economica dels EUA ha marcat un punt d'inflexié el 2025.
Un dels objectius explicits de la nova estrategia aranzela-
ria de la Casa Blanca és reduir el persistent deficit comer-
cial de béns. No obstant aixo, lluny de produir un ajust
ordenat, la successi6 d’anuncis i la implementaci6 irrequ-
lar dels aranzels han generat distorsions significatives en
els fluxos comercials, en especial en les importacions. En
aquest context, les dades disponibles fins ara no mostren
encara un canvi clar en el déficit comercial. No obstant
aixo, aquestes distorsions si que estan deixant empremta
en la composicié de les importacions per origen geogra-
fic. Tot seguit, analitzem com han reaccionat els diferents
socis comercials i tracem una radiografia d'aquests canvis.

El comerc exterior en I'era prearanzels de Trump

Abans d‘analitzar el que ha succeit el 2025, convé repassar
alguns trets estructurals del comerg exterior nord-ameri-
ca. En comparacié amb altres economies avancades, els
EUA s6n una economia relativament tancada. De mitjana,
durant el periode 2018-2024, les importacions de béns van
representar I'11,6% del PIB, mentre que les exportacions
amb prou feines van assolir el 7,4%. Aquest patré s'ha tra-
duit en un persistent deficit comercial en la balanca de
béns, que, en termes de PIB, es va situar al voltant del 4,2%
el 2024 (equivalent a uns 1,2 bilions de dolars). Tot aixo
coexistia amb un aranzel mitja aplicat historicament baix,
al voltant del 2%.

Un any atipic per al comerg exterior nord-america

En termes reals, les exportacions dels EUA han crescut a un
ritme del 5% interanual durant els tres primers trimestres
del 2025, una xifra comparable a I'observada en els anys
previs. Aquest comportament relativament dinamic es pot
explicar, en part, per I'abséncia —si més no fins ara— de
represalies aranzelaries per part dels principals socis
comercials dels EUA. A més a més, la resiliéncia de I'econo-
mia global i la competitivitat d'alguns sectors exportadors
han esmorteit I'impacte negatiu de la incertesa comercial.

El comportament de les importacions ha estat, en canvi,
notablement més volatil. El primer tret que cal destacar
és el fort repunt observat en el 1T 2025. En termes inter-
anuals, les importacions reals van augmentar gairebé el
25% del gener al marg, un creixement excepcional que va
respondre a un efecte d'anticipacié: els consumidors, les
empreses i els distribuidors van avancar les compres per
acumular existéncies abans de I'entrada en vigor dels
nous aranzels.

Aquest augment va anar seguit d'una correccié parcial en
el 2T. Les importacions van caure el 14% en termes inter-
trimestrals, tot i que es van mantenir encara en nivells
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similars als de I'any anterior, amb un creixement interanual
del 0,6%. Aquest patré suggereix que l'ajust posterior no
va corregir plenament I'acaparament inicial. En el 3T, les
importacions es van mantenir estables en relacié amb el
trimestre anterior, perd amb una caiguda del 4% en ter-
mes interanuals, la qual cosa podria reflectir ja un impacte
més directe dels aranzels sobre les decisions de compra.
No obstant aixo, a causa de I'important efecte de compen-
sacié entre trimestres, el balang agregat continua mos-
trant un augment de les importacions. En I'acumulat del
gener al setembre, les importacions han crescut el 6% en
relacié amb el mateix periode del 2024.

Més enlla de I'evolucié agregada, un dels aspectes més
rellevants del 2025 ha estat el canvi en el patré geografic
de les importacions nord-americanes.

Les importacions dels EUA estan altament concentrades
per origen. Entre el 2018 i el 2024, els principals socis
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comercials —la UE, la Xina, el Canada, Mexic, el Japé i el
Regne Unit- van representar, de mitjana, gairebé el 70%
de les importacions totals. La Xina ha estat, historica-
ment, el principal soci comercial dels EUA en termes d'im-
portacions, tot i que el seu pes ha anat disminuint de for-
ma sostinguda: del 21% del total el 2018 al 13% el 2024. El
2025, aquesta tendéncia s’ha accelerat de manera nota-
ble, amb una quota que se situa lleugerament per sota
del 10%.

Durant el 1T 2025, I'efecte d'anticipacié va ser generalit-
zat, i les importacions van augmentar des de gairebé tots
els socis comercials, amb el paper especialment destacat
de la UE. No obstant aixo, la posterior reversié va ser molt
heterogénia. El cas que crida més |'atencié és el de la Xina,
amb un desacoblament evident si tenim en compte la cai-
guda de les importacions del 25% en I'acumulat del 2025
en relacié amb els nivells del 2024 (en el mateix periode
del gener al setembre). La Xina va ser el pais més penalit-
zat pel nivell dels aranzels i amb el qual, fins ara, s'ha arri-
bat a un acord només de manera parcial.! Les importa-
cions nord-americanes des d'aquest pais es van contreure
de forma intensa i persistent des de I'inici de I'escalada de
les tensions comercials. En menor mesura, també s'obser-
ven descensos en les importacions procedents del Cana-
da (el =5%). Amb la UE, s'observa una dinamica diferent:
I'augment de la demanda d’importacions és sostingut
durant tot el primer semestre de I'any, i les importacions
se situen en el conjunt del 2025 fins al setembre gairebé
el 10% per damunt dels nivells acumulats en el mateix
periode de I'any anterior.

La reconfiguracié dels origens ha comportat també un
augment de les importacions des dels paisos ASEAN, que,
enl'acumulat de I'any, s’han incrementat el 27% interanual
i han passat de representar el 8% del total de les importa-
cions el 2018 al 13% el 2025.

Aquest canvi en l'origen de les importacions ajuda a
explicar I'aparent discrepancia entre l'aranzel mitja impli-
citen les mesures anunciades i 'aranzel efectiu que, final-
ment, es recapta a les duanes. Segons les nostres estima-
cions, i suposant un patré d'importacions similar a
I'observat el 2024, el conjunt de mesures aplicades fins a
la data implicaria un aranzel mitja al voltant del 13,8%. No
obstant aixo, I'aranzel efectiu recaptat ha estat sensible-
ment inferior i va assolir un maxim del 10,6% al setembre.
Aquesta diferencia reflecteix, en bona part, la reconfigu-
racié geografica de les importacions. Aixi, malgrat que el
volum total importat no ha caigut de manera significati-
va, una part creixent de les compres externes procedeix
de socis subjectes a gravamens més baixos, i ha caigut la

1. EI 31 d’octubre, els EUA van acordar abaixar I'aranzel mitja i apropar-lo
al 30%, i el gravamen addicional vinculat al fentanil, del 20% al 10%. La
Xina va acordar ajornar per un any l'aplicacio de controls a I'exportacié de
terres rares i va reprendre les compres de soia nord-americana.
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proporcié de socis subjectes a uns aranzels més alts (la
Xina és el cas més destacable), la qual cosa redueix el tipus
mitja efectivament recaptat.

En conjunt, I'analisi de les dades del 2025 mostra que els
nous aranzels no han produit, ara com ara, un ajust en el
desequilibri comercial de béns dels EUA, pero si que han
generat un canvi estructural en la composici6 geografica
de les importacions. El desacoblament directe amb la Xina
i la major connexié amb paisos ASEAN s’han intensificat de
manera significativa, la qual cosa apunta a una reconfigu-
racié de les cadenes de subministrament més que a una
simple contraccié del comerg. Aixi, no sembla que el pro-
cés estigui reduint de manera substancial la dependéncia
total de les importacions, sind redistribuint-la entre socis.
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