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Les entitats, més transparents sobre els 
riscos de les inversions financeres

Standard & Poor’s manté la qualificació 
d’Andorra en BBB+/A-2

Govern desaprova la modificació de la 
llei d'inversió estrangera de Concòrdia

El sector privat de turisme constitueix un 
consell per contribuir a la seva millora

El Govern aprova un projecte de llei per a les 
entitats operatives del sistema financer

Destaca la reducció de l'endeutament públic i 
les reformes per reduir l'inestabilitat financera

L'executiu busca un ‘consens global’ entre 
totes les forces polítiques

 La entitat aposta per un model més qualitatiu i menys 
quantitatiu, sostenible, i que impliqui un canvi estructural
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Pista Verda
Risc baix

Pista Blava
Risc mitjà-baix
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Risc mitjà

Pista Negre
Risc alt

Energia: el preu que més 
importa. Per què no escala tot i els 
múltiples conflictes? Previsió
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Els riscos de tresoreria a les empreses

U n important operador 
de mercats em va dir, 
fa ja molts anys, que les 
seves millors decisions 
acostumaven a anar en 

contra del coneixement convencional. 
Ho puc entendre. Al llarg dels anys he 
pogut comprovar que el que es coneix 
com a coneixement convencional és, 
en la majoria dels casos, bastant sim-
ple o pueril. L’home em recordava a dia-
ri que un bon operador tendeix a fer 
l'inesperat als ulls dels inversors co-
muns, precisament per ser aquests do-
lorosament predictibles. Amb veu alta Passa a la pàgina següent
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Economista en
Cap Andbank

proclamava: «Només seguim una regla: 
com explotar la ignorància de la majo-
ria!». Un dia, em vaig sentir prou confiat 
i li vaig recordar una consigna que tot 
actor de mercats ha de tenir present: 
«No hi ha esmorzars de franc» _«the-
re is no free lunch», en la llengua del 
responsable de la frase, Milton Fried-
man_, pel que com a operador estaràs 
necessàriament en una incòmoda po-
sició contrària la majoria del temps, i 
això costa diners i salut! Em va donar 
per resposta quelcom que va quedar 
graciosament gravat en la meva psique 
per sempre més: «Tens raó. I això expli-
ca que els operadors envellim al ritme 
dels gossos. Un any en una sala de ne-
gociacions val per set en qualsevol al-
tra empresa. Però jo soc milionari i tu 
no». Divertida etapa aquella. En qual-
sevol cas, tot això deriva en una de les 
poques regles empíriques sobre la in-
formació: «Els que parlen no saben, i 

els que saben, no parlen». Puc donar fe 
que és així. Ajuda a mantenir l'asimetria 
de coneixements i els avantatges asso-
ciats. I ajuda a entendre per què tenen 
lloc enigmes com el plantejat en el títol.

La intuïció general indicaria que la 
fatal combinació de la guerra a Ucraï-
na, amb l'enfrontament obert Rús-
sia-Occident, i ara un nou conflicte a 
Orient Mitjà, que és el més greu en dè-
cades, hauria d'haver provocat una es-
calada en el preu de l'energia a cotes 
no aconseguides en molt de temps. El 
mateix CEO de Baker Hughes, un dels 
tres principals proveïdors mundials 
de serveis de camp petrolífer junta-
ment amb SLB i Halliburton, respon-
sable no només de perforar pous, si-
nó de col·locar canonades a tot el món, 
des de Texas fins a l’Àfrica Occiden-
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tal, va advertir ahir mateix que els ris-
cos geopolítics «estan en el seu nivell 
més alt en 50 anys», la qual cosa plan-
teja preocupacions sobre el subminis-
trament d'energia. Adverteix, aquest 
executiu, que en el seu entorn es par-
la obertament d'una la situació similar 
a l'embargament petrolier de 1973 (que 
va donar peu a un salt del 400% en el 
preu del petroli), i va afirmar, sense em-
buts, que en tot el seu mandat «el cli-
ma geopolític mai havia estat tan fràgil 
com avui». S’entén. Els seus comentaris 
arriben quan el conflicte a l’Orient Mit-
jà se suma a un entorn ja de per si fe-
bril, en tant que la invasió a gran escala 
d'Ucraïna per part de Rússia està a punt 
de transitar el seu tercer any.

El 2022, els preus del petroli van sal-
tar a més de $130 per barril. Van tornar 
a pujar al setembre a gairebé $100 pbl 
després dels greus fets a Israel; però 
per sorpresa de tothom, l'energia ha 
baixat fins als $80 pbl al novembre. Cal 
preguntar-se per què. La resposta de 
consens té a veure amb el fet que la pre-
ocupació que es pogués desencade-
nar un conflicte més ampli en el Mitjà 
Orient ha disminuït. També he escoltat 
la pelegrina idea que les dades econò-
miques baixistes han esmorteït la de-
manda d'energia. Respostes, em temo, 
que no valen ni el paper en el qual estan 
escrites. Ni el risc d'un conflicte ampli 
a la regió ha disminuït, ni consumim ara 
menys barrils per dia que fa dos mesos. 
Aleshores? Quina és la raó de la sor-
prenent calma en el preu de l’energia? 
Més important encara. Pot mantenir-
se aquest agradable entorn de calma? 
Obro un parèntesi aquí per a recordar 
que el preu de l'energia és el més im-
portant de quants preus es puguin con-
siderar. Determina no sols la inflació, 
també el preu de la resta d'actius finan-
cers (entre ells, el cost de finançament 
d’empreses i famílies), ja que el cost de 
l'energia influeix en l'apetit global pel 
risc. Per això, és crucial preguntar-se 
per què l'energia no s'encareix perillo-
sament malgrat la perillosa combinació 
d'incidents globals. I aquí és on apareix 
el nostre benvolgut operador, amb una 
mica més d'informació que la resta, i 
amb respostes més creïbles. Quelcom 
que vostès han de saber si, com a mi, els 
inquieta el futur immediat de l'energia, 
el cost de finançament, i el preu dels 
actius financers.

Dues raons, o més aviat, dos actors, 
estan evitant el funest recorregut al-
cista en els preus de l'energia i facili-
tant una certa estabilització dels mer-
cats financers. El primer és la Xina (jun-
tament amb l'Iran. Sí. Han llegit bé). 
Les compres de petroli de la Xina des 
de l'Iran han aconseguit nivells rècord, 
permetent a l'Iran augmentar substan-
tivament la seva producció fins a ni-
vells no observats en molts anys, la 
qual cosa contribueix a posar més cru 
en el mercat reduint la pressió en el 
preu. El més destacable és que tot això 
té lloc tot i les fortes sancions dels EUA 
als compradors de cru iranià, i davant 
l'amenaça d'endurir dites sancions. I 
és que a les sancions ja existents rela-
cionades amb el programa nuclear de 
l'Iran, els legisladors nord-americans 
consideren ara noves sancions a ports 
de descàrrega i refineries estrange-
res que hagin pogut processar, direc-
ta o indirectament petroli exportat des 
de l'Iran. Com és possible llavors que, 
en un entorn d'amenaça de sancions, 
la Xina s'hagi convertit en el principal 
client de l'Iran? Sàpiguen vostès que 
Pequín ha comprat una mitjana de 1,1 
milions de barrils per dia de petroli ira-
nià entre gener i octubre de 2023, i que 
això representa un 60% d'augment 
en relació a les compres prèvies a les 

sancions (2017). Més important enca-
ra: les compres xineses de cru iranià 
continuen accelerant-se a dia d’avui, 
assolint la xifra de 1,45 milions de ba-
rrils diaris. El nivell més alt mai regis-
trat entre aquests dos països. El cos-
tat positiu de tot això és que aques-
tes compres per part de la Xina estan 
permetent a Teheran augmentar la se-
va producció de tal mode que aques-
ta ja se situa en els 3,2 milions de ba-
rril per dia (la producció més alta des 
de 2018). A canvi, Teheran ha d'oferir 
importants descomptes que oscil·len 
al voltant dels $13 per barril en relació 
a l'ICE Brent. Un preu considerable-
ment menor al comparable cru proce-
dent d'Oman (que cotitza a $5 de prima 
respecte a l'ICE Brent). El més rellevant 
de tot això és que no sols la Xina es be-
neficia d'aquests descomptes. La resta 
del món també. Un fet prou favorable i 
els mercats ho celebren. I què hi ha de 
les temudes sancions? Es que no dis-
suadeixen a la Xina? Com entra el pe-
troli iranià a la Xina per tal d’evitar re-
presàlies? La duana xinesa no ha regis-
trat cap importació directa des de l'Iran 
des de desembre de 2020 (malgrat les 
inflades compres de cru procedent de 
l'Iran). Gairebé tot el petroli iranià que 
entra a la Xina està etiquetat com a ori-
ginari de Malàisia o altres països. El pe-
troli és transportat per les anomenades 
«flotes fosques»,_petroliers antics que 
generalment apaguen els seus trans-
ponedors (dispositius de localització) 
quan carreguen en els ports iranians_.
Una tècnica batejada amb el nom de 
«fake locations» orientades a què no 
es detecti la zona de càrrega ni l'origen 
del cru, si bé no sempre funciona i aca-
ben sent detectats per la creixent flo-
ta de satèl·lits privats. També s'usen al-
tres tàctiques com les conegudes amb 
el nom de STS (Ship-to-ship). Descà-
rregues que solen tenir lloc fora de les 
zones de transferència autoritzades, i 
cada vegada més sovint en zones amb 
molt males condicions marítimes en les 
quals resulta més fàcil ocultar aquestes 
activitats. Al seu torn, però, això gene-
ra creixents temors pels evidents ris-
cos d'accidents i contaminació, segons 
denúncia la UN Shipping Agency. A tra-
vés de quines refineries la Xina compra 
cru iraniana? Fins fa poc, els grans refi-
nadors estatals, Sinopec i PetroChina, 
eren els tradicionals clients del petro-
li iranià, mantenint fins i tot importants 
inversions directes en camps petro-
lífers de l'Iran. Aquestes inversions es 
mantenen, fins i tot han augmentat re-
centment, però són ara les refineries 

drien canviar, i molt, a mitjà termini. 
Per què? L'aixecament de sancions sig-
nifica no sols que les refinadores EUA 
puguin comprar a PDVS, si no que a les 
companyies extractives nord-ameri-
canes se'ls permetrà promoure inver-
sions a Veneçuela, el que probablement 
resulti en un augment ràpid en la capa-
citat d'exportació del país. Sí. Això po-
dria ser un game-changer en la com-
plexa partida energètica global. Amb 
temps i destresa, Veneçuela podria ser 
per a l'Índia el que l'Iran és avui per a 
la Xina. I ja sabem tots quins han estat 
els efectes balsàmics d’aquesta darre-
ra relació. 

Consistència en el temps de tot això? 
Amb la decisió d'aixecar sancions a Ve-
neçuela, i afavorir la comercialitza-
ció amb l'Índia, els EUA aconsegueixen 
un triple mèrit: 1) Acosten a l'Índia a la 
seva òrbita econòmica. Cap país que, 
com l'Índia, espera un augment en el 
seu consum de petroli des dels 4,9 mi-
lions de barrils per dia en 2022 a 5,3 mili-
ons de barrils per dia en 2024, veuria 
amb mals ulls aquesta proposta. Així, 
aquesta proposta pot llançar bons rè-
dits a futur. 2) Amb aquest gest, Was-
hington posa en el tauler un nou com-
petidor per al cru rus. Quelcom inte-
ressant des de un punt de vista polític. 
Recordin que l'Índia obté volums abun-
dants de Rússia, amb fluxos de cru que 
van assolir els 1,8 milions de barrils per 
dia entre gener i setembre (un creixe-
ment de l’11,2% interanual, i representa 
el 38% de les importacions totals de pe-
troli de l'Índia, deixant-la en una situa-
ció feble. Rússia necessitava «col·locar» 
tota l'energia que ha deixat de vendre a 
Europa, i l'Índia era una de les seves mi-
llors opcions. Algú va arribar a la con-
clusió que era el moment de posar fi 
a això per fer entrar en raó Moscú. 3) 
Amb el moviment de posar a Veneçuela 
de nou en òrbita, Biden podria aconse-
guir el més important dels seus objec-
tius. Mantenir en calma l'oferta global 
d'energia i evitar que el preu del galó 
escali a la mortífera xifra dels 6 dòlars. 
Això importa més que la resta. Al cap i a 
la fi, el president es tria mentre un veu 
passar el comptador en l'assortidor de 
la gasolinera.

Sospito que aquestes podrien ser les 
veritables raons que explicarien per 
què l'energia no escala a nivells més 
lògics per a l'entorn actual. Explicaria 
també per què la intuïció del consens 
no es compleix. Però, sobretot, expli-
caria per què els operadors s'han fet 
d'or; això sí, a costa d'envellir set anys 
el 2023.

independents de la Xina les que es de-
diquen a comprar ara el cru iranià. Hi ha 
unes 40 refineries independents, co-
negudes com a «teteres», i la majoria 
processen petroli iranià en substitució 
de les grans refineries estatals (subjec-
tes a l'efecte de les sancions). Les «te-
teres» tenen poca exposició al siste-
ma financer global basat en el dòlar, 
per la qual cosa no necessiten coope-
rar amb empreses occidentals, i es 
veuen menys afectats per les sancions. 
Com a punt curiós, dir que la majoria 
d'aquestes transaccions es paguen en 
moneda xinesa. I dic que és curiós per 
que ara ja sabem què hi ha darrere el re-
punt en l'índex d'internacionalització 
del Renmimbi, i no és precisament el 
que tots pensaven.

Tot cal dir-ho. Els refinadors in-
dependents xinesos compren petro-
li iranià principalment perquè és ba-
rat i de bona qualitat. Com ja he co-
mentat, l’Iranian Light crude (el grau 
d'exportació principal) es negocia amb 
un descompte del voltant de $18 per ba-
rril respecte al cru de qualitat similar 
d'Oman. Altres qüestions rellevants te-
nen a veure amb la postura oficial de 
Pequín sobre el comerç amb l'Iran i les 
sancions. Tots ens preguntem si aquest 
comerç pot continuar i contribuir a una 
relativa calma en el món de l'energia, o 
si pel contrari, l'eficàcia de les sancions 
dels EUA podria acabar amb aquest 
flux i tornar a estressar el subministra-
ment global. Per un costat, l'eficàcia de 
les sancions americanes és mesurable: 
des de 2021, Washington ha sancionat 
a més de 180 entitats i individus rela-
cionats amb els sectors petrolier i pe-
troquímic de l'Iran i s'han categoritzat 
més de 40 vaixells d'aquestes entitats 
sancionades com a «propietat bloque-
jada». En esforç continu, el govern dels 
EUA es comunica regularment amb al-
tres països per a descoratjar-los de 
qualsevol decisió que contravingui di-
tes sancions. Per altra banda, no crec 
que les sancions suposin un obstacle 
que freni el comerç entre la Xina i l'Iran, 
que en bona part està contribuint a la 
calma en el món de l'energia, la inflació, 
i per què no reconèixer-ho, també dels 
mercats financers. Fixint-se si és im-
portant aquest comerç per a la Xina que 
els últims carregaments de petroli ira-
nià cap a la Xina registrats oficialment 
per la duana van ser destinats a les se-
ves reserves estatals. Es tracta doncs 
de compres estratègiques, difícilment 
dominables des de l’exterior. Pequín 
continua mostrant-se inamovible en 
la seva postura oficial afirmant que «el 

seu comerç en energia mereix respec-
te i protecció», i continua exposant la 
seva ferma oposició a les sancions uni-
laterals dels EUA. Tot plegat em fa pen-
sar que la Xina continuarà amb aques-
ta pràctica comercial, convertint-se en 
el principal driver efectiu per a la calma 
en els preus, ja que alimenta una res-
pectable quantitat de cru addicional en 
el mercat. Cal recordar que, més enllà 
de l'Iran, la Xina també compra enor-
mes quantitats de cru a Rússia i altres 
proveïdors. Així que, en contra de la in-
tuïció de consens, hi ha petroli circu-
lant pel món per estona.

L'altre gran actor que contribueix a 
evitar una perillosa escalada en el preu 
de l'energia és el de sempre: Els EUA 
( juntament amb l'Índia. _Sí, han llegit 
bé). Llegiran en alguns mitjans especia-
litzats sobre la recent diversificació de 
l'Índia en les seves compres de petroli. 
L’agencia Platts va informar que «l'Índia 
està ampliant les fonts d'importacions 
de petroli, incloent ara a Veneçuela» 
(que ja en el passat va ser un proveïdor 
clau per al país). En la mateixa línia, el 
ministre de Petroli de l'Índia ha afirmat 
que «sempre és bo quan hi ha més sub-
ministraments en el mercat», afegint 
que «estem oberts a obtenir petroli cru 
de qualsevol país, inclosa Veneçuela». 
Divina coincidència? Per descomptat, 
no! A ningú se li escapa la concurrència 
de factors, i a mi tampoc. D'una banda, 
aquesta nova postura de l'Índia respec-
te a Veneçuela. D'altra banda, l'anunci 
fa uns dies del Departament del Tresor 
dels Estats Units d'aixecar les sancions 
comercials i financeres a qualsevol país 
que compri petroli de Veneçuela. Un 
alleujament de les sancions, per cert, 
que les autoritats nord americanes ja 
han anunciat podria estendre's. Fins a 
quin punt tot això és important per a la 
tan necessària calma energètica? Els 
funcionaris del govern indi han deixat 
clara la possibilitat d'obrir un flux con-
siderable d'importacions de cru de Ve-
neçuela i recuperar nivells de compra 
passats (els refinadors indis, acostu-
mats al cru de Veneçuela, compraven 
ja el 2019 +300.000 bpd d'aquest país). 
«Tornarem a estar interessats de forma 
més seriosa ara», va insistir un oficial 
del govern indi aquesta mateixa set-
mana. La meva valoració? Encara que 
la perspectiva de fluxos abundants im-
mediats de cru veneçolà a l'Índia sem-
bla remota _dècades de subinversió 
en infraestructura limiten la capaci-
tat de PDVSA per a augmentar la pro-
ducció per sobre de 850,000 b/d en 
els pròxims trimestres_, les coses po-

Ve de la pàgina anterior
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Consultori fiscal

Aquesta setmana volem compartir amb 
els lectors la Consulta Vinculant número 
CV0279-2023 del Departament de Tri-
buts i de Fronteres (en endavant, DTF), 
de l’11 de maig del 2023, en relació amb la 
tributació de la dissolució d’una comu-
nitat de béns.

Mitjançant escriptura la societat X i la 
Sra. B, van declarar l’obra nova i efectu-
ar la divisió horitzontal de les construc-
cions efectuades sobre una determina-
da parcel·la de terreny. Tal com consta a 
l’escriptura, la parcel·la descrita és propi-
etat en proindivís de la societat X i la Sra. 
B. Sobre la mateixa es va bastir un con-
junt immobiliari anomenat «Conjunt Re-
sidencial C», integrat per tres edificis: 
«Edifici D», «Edifici E» i «Edifici F».

Com a conseqüència dels pactes as-
solits entre la societat X, i la Sra. B amb 
la societat mercantil G, les dues prime-
res van entregar a la tercera, en concep-
te de dació en pagament de deute, l’edi-

Jaime
Mesas

fici F (lògicament amb la corresponent 
part de la parcel·la sobre la que es troba 
bastit aquest immoble).

En conseqüència, al dia de la data la 
societat X i la Sra. B són propietàries en 
proindivís de la parcel·la, així com dels 
immobles bastits sobre la mateixa, ai-
xò és, l’edifici D i l’edifici E. Atès que els 
copropietaris tenen interès en desfer el 
proindivís i procedir a l’adjudicació de 
l’edifici E a la societat mercantil X i de 
l’edifici D a la Sra. B, es sol·licita si l’adju-
dicació d’uns béns immobles com a con-
seqüència de la dissolució d’una comu-
nitat està o no subjecta a l’Impost Gene-
ral Indirecte

En aquest sentit, el DTF considera que 
primerament s’ha de valorar si la comu-
nitat constitueix o no una unitat econò-
mica o un patrimoni separat que efectua 
operacions subjectes a l’Impost General 
Indirecte (d’ara en endavant, IGI).

En el marc d’aquesta consideració, el 
Decret legislatiu del 5-6-2019 de publi-
cació del Text Refós de la Llei 11/2012, 
del 21 de juny, de l’Impost General Indi-
recte, quant a la consideració d’activi-
tat econòmica i d’empresari a l’efecte de 
l’IGI, als apartats 1 i 2 de l’article 5, esta-
bleix el següent:

3

«Article 5. Concepte d’activitat 
econòmica i d’empresari o profes-
sional

Són activitats econòmiques 
les que impliquen l’ordenació per 
compte propi de factors de pro-
ducció materials i humans o d’algun 
d’aquests factors de producció, amb 
la finalitat d’intervenir en la produc-
ció o la distribució de béns o en la 
prestació de serveis.

L’activitat d’arrendament de 
béns té la consideració d’activitat 
econòmica.

A l’efecte d’aquesta Llei, es con-
sideren empresaris o professionals 
les persones físiques o entitats que 
realitzin activitats econòmiques».

La mateixa norma, sobre la conside-
ració de lliurament de béns, a l’article 7.2, 
estableix el següent:

«Article 7. Concepte de lliura-
ment de béns

[…]
També tenen la consideració de 

lliurament de béns:
a) Les execucions d’obra que te-

nen per objecte la construcció o la 
rehabilitació d’una edificació quan 
l’empresari que executa l’obra apor-
ta una part dels materials utilitzats, i 
que el cost d’aquests materials exce-
deix el 20% de la base de tributació.

b) Les aportacions no dineràri-
es, efectuades pels obligats tribu-
taris de l’impost, d’elements del seu 

patrimoni empresarial o professio-
nal a societats o comunitats de béns 
o qualsevol altre tipus d’entitats i les 
adjudicacions d’aquesta naturalesa 
en cas de dissolució o liquidació to-
tal o parcial d’aquestes entitats.

[...]»
D’altra banda, sobre qui és obligat tri-

butari de l’IGI, la mateixa Llei, a l’article 
52, estableix el següent:

«Article 52. Obligats tributaris en 
els lliuraments de béns i les presta-
cions de serveis

Són obligats tributaris de l’im-
post:

a) Amb caràcter general, els em-
presaris o els professionals que rea-
litzen els lliuraments de béns o pres-
tin els serveis subjectes a l’impost.

b) No obstant això, són obligats 
tributaris els empresaris o professi-
onals per qui es realitzen les opera-
cions subjectes a gravamen:

_Quan els empresaris o els professio-
nals que realitzen els lliuraments de béns 
o presten els serveis subjectes a l’impost 
no estan establerts en l’àmbit territorial 
de l’impost i els destinataris de les opera-
cions realitzades són empresaris o pro-
fessionals establerts en territori andorrà.

Quan tant l’empresari o el professio-
nal que realitzi el lliurament de béns com 
el destinatari de l’operació no estiguin 
establerts en el territori andorrà.

Tenen la consideració d’obligats tri-

butaris les societats civils, les comuni-
tats de béns i altres entitats que, sense 
tenir personalitat jurídica, constitueixen 
una unitat econòmica o un patrimoni se-
parat, quan realitzen operacions subjec-
tes a l’impost. En aquests supòsits res-
ponen del pagament de l’impost de for-
ma solidària, i per la totalitat del deute 
tributari, els socis, comuners, partícips 
o, en general, els titulars finals d’aques-
ta entitat».

D’acord amb aquests preceptes, da-
vant l’extinció d’una copropietat es po-
den donar diverses casuístiques. Tanma-
teix, per determinar l’obligat tributari de 
l’IGI s’ha de considerar quina de les parts, 
els copropietaris o la comunitat, exerceix 
l’activitat econòmica i actua com a em-
presari o professional a l’efecte de l’im-
post. Segons es desprèn de la informació 
i la documentació facilitades, la societat 
consultant, com a copropietària, desen-
volupa a títol individual l’activitat d’ar-
rendament i es generen a títol propi obli-
gacions i drets d’aquesta activitat.

Així mateix, les diferents obligaci-
ons i drets tributaris s’han complert i 
exercit per la mateixa societat. Conse-
güentment, la condició d’obligat tribu-
tari recau sobre la societat consultant i, 
per tant, si es dona un dèficit en seu de la 
consultant com a conseqüència de l’ad-
judicació dels immobles, la transmissió 
de la part de l’immoble que transmet la 
consultant resultant del dèficit de l’adju-
dicació estarà subjecta a l’IGI.

Els riscos que hauran de gestionar 
els dirigents empresarials es poden divi-
dir en dos grans grups segons la seva ti-
pologia: d’una banda, estan els riscos fi-
nancers pròpiament dits, i d’una altra, els 
riscos derivats de conflictes de gestió. La 
gestió dels riscos financers. Es descri-
uen i estudien cadascun d’aquests grans 
grups de riscos. Els riscos financers del 
realitzable format pels comptes de cli-
ents es poden dividir en dos subgrups, 
que són, en primer lloc, els riscos pri-
maris, i en segon lloc, els riscos secun-
daris. Respecte dels primers, en aquest 
grup s’inclouen aquells riscos directa-
ment relacionats amb la gestió del crè-
dit client. Al seu torn, els riscos primaris 
es classifiquen en dos apartats: 1) els ris-
cos de crèdit incobrable, i 2) els riscos de 
morositat. Quant als riscos secundaris, 
aquests sorgeixen com les conseqüènci-
es financeres dels riscos primaris sobre 
la rendibilitat i les necessitats d’augmen-
tar les necessitats de finançament incre-
mentant passiu circulant amb cost. Els 
riscos secundaris es divideixen en ris-
cos de rendibilitat i riscos de tresoreria.

Un dels riscos de tresoreria (també 
denominats riscos de liquiditat) al qual 
s’exposen les empreses avui en dia degut 
a què les entitats bancàries estan endu-
rint les condicions per a accedir al crèdit 
és el risc de demora en el cobrament de 
les factures vençudes. Nombroses em-
preses estan retardant el pagament dels 
seus crèdits comercials concedits pels 
proveïdors com a substitut del finança-

Els riscos de tresoreria 
a les empreses

ment bancari. Ara bé, a més del risc de 
demora a la liquidació de les obligacions 
de pagament existeix el risc de desfasa-
ment entre el venciment de pagament i 
l’ingrés. Aquest desfasament són els dies 
addicionals que s’han de sumar al perío-
de de pagament contractual d’un client 
quan s’ha produït el venciment de l’obli-
gació. El desfasament total es pot dividir 
en dos subperíodes: el primer és el re-
tard representat pel temps que trans-
corre des del venciment teòric de l’obli-
gació fins que el proveïdor rep l’instru-
ment de pagament i pot ingressar-ho en 
el banc. Aquí juga la intencionalitat del 
client que procura enviar el mitjà de pa-
gament el més tard possible i guanyar di-
es de tresoreria al seu favor. A aquest re-
tard se’l denomina en gestió de tresore-
ria float comercial. I el segon és el retard 
tècnic degut a l’instrument de pagament 
utilitzat; xec, pagaré o deute domicili-
at; és a dir, és el període que transcorre 
entre la data d’ingrés al banc de l’instru-
ment de pagament i la data en què l’em-
presa creditora pot realment disposar 
de l’import líquid. En cash management 
aquest període de temps rep el nom de 
float financer.

Per descomptat, els directius de 
l’empresa han de tenir en compte com 
a risc de liquiditat tot el termini trans-
corregut des del venciment fins la dis-
posició en valor. Aquest retard en el co-
brament succeeix en la majoria de les 
operacions comercials, i pot ser de no-
més un parell de dies o de vàries setma-
nes. A continuació veurem un exemple 
pràctic d’aquest risc addicional en el co-
brament. El proveïdor realitza una ven-
da a un client i acorda un termini de pa-
gament de tres mesos a comptar a par-
tir del lliurament de la mercaderia, però 
el client té una data fixa de pagament: el 
dia 5 de cada mes. El proveïdor fa l’en-

dels productes subministrats o d’anular 
els descomptes i bonificacions per pa-
gament immediat que aplicaven en les 
anteriors condiciones de pagament; 2) 
poder finançar els comptes de clients 
amb els fluxos de caixa procedents de 
les seves tresoreries, però en la pràcti-
ca les empreses no acostumen a gene-
rar prou excedents de fons per a finan-
çar els crèdits comercials; 3) obtenir li-
quiditat dels propis crèdits comercials 
amb la finalitat de refinançar els comp-
tes de clients. Aquesta operació es de-
nomina «mobilització dels saldos de cli-
ents», i consisteix fonamentalment en 
convertir en líquids els imports immo-
bilitzats a curt termini en els comptes 
pendents de cobrament dels clients. La 
mobilització dels crèdits de clients es 
pot aconseguir recorrent al descompte 
d’efectes, cessió de crèdits o al factoring, 
però aquesta possibilitat de refinança-
ment presenta l’inconvenient de tenir 
elevats costos financers i dependre de la 
discrecionalitat de les entitats bancàri-
es; 4) aconseguir un augment dels recur-
sos propis o dels recursos aliens a llarg 
termini; però per a la majoria de les em-
preses és molt difícil obtenir recursos 
estables que poden millorar la seva es-
tructura de balanç. I finalment, la 5) (a la 
pràctica empresarial és la més freqüent) 
que les empreses han d’acudir a les en-
titats bancàries per a l’obtenció de crè-
dits a curt termini amb cost (com poden 
ser les pòlisses de crèdit) per finançar els 
seus crèdits a clients. En conseqüència, 
si les empreses opten per aqueta última 
opció, sorgeixen nous riscos: d’una ban-
da, l’increment de l’endeutament a curt 
termini amb cost, i d’una altra, haver de 
fer front a l’abonament de nous interes-
sos financers.

Per a la majoria de les empreses el co-
brament de les vendes suposa la més im-
portant font d’ingressos per a les seves 
tresoreries. Però s’ha de tenir en comp-
te que no és possible establir amb ab-
soluta certesa la data de pagament dels 
crèdits comercials, per la qual cosa l’em-
presa proveïdora està exposada a ten-
sions de tresoreria si els pagaments de 
les factures no es fan en les dates previs-
tes, i a més, existeix un risc de ruptura de 
tresoreria si una part important dels cli-
ents no poden satisfer els seus dèbits al 
seu venciment.

mercial i tres dies al float financer. En 
conseqüència, el proveïdor cobra quasi 
un mes més tard del termini teòric ator-
gat al comprador per culpa de l’efecte 
allargament, tot i que en aquest exemple 
no es pot dir que ha existit morositat per 
part del client.

S’ha de tenir en compte que els 
comptes de clients que s’han de cobrar 
representen un important ús de recur-
sos monetaris a curt termini majoritàri-
ament procedents de crèdits bancaris; 
aquest fenomen que afecta a l’aspecte 
financer del balanç de l’empresa prove-
ïdora ja que implica una ampliació de les 
seves obligacions. De manera que el vo-
lum total de crèdits comercials que pot 
concedir una empresa ve condicionat 
per la seva pròpia estructura finance-
ra i a les seves possibilitats per a obtenir 
recursos financers a curt termini per fi-
nançar o si es prefereix refinançar els 
comptes per cobrar de clients. Un in-
crement del realitzable provocat per un 
augment dels drets de cobrament de cli-
ents suposa per a l’empresa la necessi-
tat d’obtenir majors fons que li perme-
tin finançar aquest element patrimonial 
de l’actiu corrent. Aquesta circumstàn-
cia implica, d’una banda, un cost finan-
cer addicional per a l’empresa, i d’una 
altra, impedeix que els recursos utilit-
zats per a finançar els comptes de cli-
ents puguin ser utilitzats per a d’altres 
finalitats més rendibles per a la compa-
nyia. Per a fer front a aquesta situació, les 
empreses tenen vàries opcions: 1) acon-
seguir repercutir la qüestió en els seus 
propis proveïdors, és a dir, renegociant 
les condicions de pagament i aconse-
guint terminis de pagament més dila-
tats. No obstant això, amb freqüència els 
proveïdors no estan disposats a conce-
dir terminis de pagament més llargs, o si 
ho fan és a canvi d’augmentar els preus 

trega el dia 18 de febrer i emet la factu-
ra per la qual cosa la data de la factura es 
el 8 de febrer. El venciment de la factura 
a tres mesos teòricament seria el dia 18 
de maig, però en tenir el client un dia fix 
de pagament i aquest ser el dia 5 de ca-
da mes, el venciment de pagament pas-
sa a ser el 5 de juny. El dia 5 de juny el cli-
ent envia per correu el xec al proveïdor. 
Aquest arriba al domicili del proveïdor el 
dia 10 de juny. El proveïdor comptabilit-
za el pagament i ingressa el xec al banc el 
dia 12 de juny. Finalment, la data de com-
pensació de valor en compte és el 15 de 
juny, i a partir d’aquesta data el proveï-
dor pot disposar dels fons a la seva tre-
soreria. La situació és que el venedor ha 
percebut realment l’import de la factura 
118 dies després d’haver fet el lliurament 
dels béns al client (28 dies més que el ter-
mini contractual). El risc ha sorgit el dia 
18 de febrer, quan el proveïdor va realit-
zar l’enviament de la mercaderia i només 
es va extingir el dia 15 de juny, quan es va 
fer efectiu l’abonament (suposem que el 
xec té fons). Tanmateix, el proveïdor, te-
nint en compte els hàbits de pagament 
existents avui en dia, no pot considerar 
com a dolenta la manera en què el client 
ha liquidat aquesta transacció. Si analit-
zem el retard total que s’ha produït, ve-
iem que set dies corresponen al float co-
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Les entitats hauran de ser més 
transparents sobre els riscos de 
les inversions financeres

Criteri desfavorable 
del Govern a la 
modificació de la llei 
d'inversió estrangera 
proposada per 
Concòrdia

Standard & Poor’s 
manté la qualificació 
d’Andorra en 
BBB+/A-2 amb 
perspectiva positiva
L'agència d'avaluació Standard & Poor's 
(S&P) ha publicat la qualificació d'An-
dorra i la manté en BBB+/A-2 amb pers-
pectiva positiva, una posició que el país 
va assolir al maig d'enguany.

Aquesta perspectiva positiva respon, 
segons l'informe, a les previsions de re-
ducció de l'endeutament públic del pa-
ís, respecte al PIB, així com a l'aplicació 
de reformes estructurals per reduir els 
riscos per l'estabilitat financera, gràcies 
a la bona gestió de la liquiditat de l'Estat, 
feta per l'executiu.

L'agència també destaca a l'informe 
el treball per assolir un acord d'associ-
ació amb la Unió Europea, el qual, entre 
altres coses, millora-
rà la transparència 
envers l'exterior, es-
pecialment pel que fa 
a les dades estadísti-
ques. En aquest sen-
tit, s'especifica que la 
negociació compor-
tarà un alineament 
major del marc legal 
de regulació i super-
visió del sistema fi-
nancer, revertint en 
un reforçament de la 
resiliència del sector.

Standard & Po-
or's indica que An-
dorra disposa d'una 
sòlida posició exteri-
or, en particular pels 
elevats superàvits per 

compte corrent, la qual cosa reflecteix 
la rendibilitat dels sectors turístic i fi-
nancer. A l'informe, a més, se subrat-
lla de forma positiva el manteniment de 
polítiques orientades a l'estabilitat ma-
croeconòmica. Addicionalment, l'agèn-
cia menciona la importància del treball 
legislatiu que s'està duent a terme per a 
garantir la sostenibilitat del sistema de 
pensions.

Finalment, S&P remarca la millora de 
la transparència de les dades estadísti-
ques i encoratja al Govern a continuar 
en aquesta línia, ja que això permetria 
augmentar la confiança en la fortalesa 
de la posició externa d'Andorra.

El sector privat de turisme 
es constitueix en el consell 
del sector privat de turisme 
per contribuir a la seva 
millora continuada
Després d’un any de feina i de la signatu-
ra d’un acord de col·laboració amb el Go-
vern, s’ha presentat el Consell del sec-
tor privat de turisme (CSPT), una entitat 
que agrupa per primera vegada i en una 
sola veu el sector privat turístic del pa-
ís. El seu objectiu és ser un espai de de-
bat que contribueixi a la millora contí-
nua del sector turístic, tenint en comp-
te criteris de sostenibilitat.

El CSPT està format per la Cambra 
de Comerç, Indústria i Serveis d’Andor-
ra, precursora de la iniciativa; la Confe-
deració Empresarial Andorrana (CEA) i 
13 empreses i associacions: la Unió Ho-
telera d’Andorra, Autèntics Hotels, l’As-
sociació d’Empreses d’Allotjaments Tu-
rístics, Ski Andorra, Naturland, Cal-
dea-Inúu, Unnic Andorra, l’Associació 
d’Agències de Viatges d’Andorra, l’As-
sociació de Transports Públic de Viat-
gers d’Andorra, l’Associació de Comer-
ciants Riberaygua i Travesseres, l’Asso-
ciació Comerciants del Centre Històric 
d’Andorra la Vella, l’Associació de Co-
merciants de l’Eix Central, i l’associa-

ció APROPAS.
El sector turístic representa aproxi-

madament un 40% del PIB andorrà de 
forma directa i indirecta, i actualment 
el país està immers en un canvi de ci-
cle que requereix una actuació cohe-
sionada i consensuada de tot el sector 
turístic.

Entre els principals objectius que es 
marca el CSPT destaca l’aposta per es-
tablir un model de turisme més quali-
tatiu i menys quantitatiu, que impliqui 
un canvi estructural i que això perme-
ti abordar estratègicament diferents 
perspectives.

La intenció és seguir impulsant la 
desestacionalització i posicionar la des-
tinació turística, a més de la necessitat 
d’aconseguir professionals qualificats 
que permeti la dignificació del sector.

L’entitat neix i vol consolidar-se amb 
la voluntat d’assolir més transversalitat 
en la gestió amb el Govern, els comuns, 
Andorra Turisme i també, dins del pro-
pi sector turístic per afrontar els reptes 
actuals i de futur.

E l Govern ha aprovat el pro-
jecte de llei que substituirà 
la vigent llei sobre els re-
quisits organitzatius i les 
condicions de funciona-

ment de les entitats operatives del sis-
tema financer, i que estableix una dis-
posició transitòria de tres mesos per a 
la seva entrada en vigor. En particu-
lar, s’introdueixen noves obligacions en 
matèria d’assessorament i transparència 
envers els clients.

Concretament, el ministre portaveu, 
Guillem Casal, ha manifestat que el pro-
jecte de llei tindrà afectació sobre la ma-
nera en què les entitats de crèdit hauran 
d'informar, assessorar o vendre produc-
tes financers als clients, fent-ho que si-
gui de manera més precisa i evitant que 
s'assumeixin «riscos no adequats pel 
perfil del client». Així mateix, caldrà fer 
assessoraments acurats i establir una 
«major transparència» pel que fa als in-
centius rebuts per part de les entitats fi-
nanceres dels productes comercialitzats.

Amb aquesta nova llei, l’objectiu del 
Govern és, d’una banda, recollir en un 
únic text legal tota la normativa vigent 
al Principat referent a l’organització i el 
funcionament de les entitats operatives 
del sistema financer i l’abús de mercats. 
I, d’altra banda, transposar el paquet nor-
matiu corresponent a la normativa euro-
pea MiFID II (Market in Financial Instru-

valor afegit que sigui complementària 
al teixit empresarial del país; preservar 
les singularitats històriques d'Andor-
ra; crear un sistema impositiu que gra-
vi la inversió estrangera en favor de po-
lítiques d'habitatge i establir un siste-
ma de control i seguiment, així com un 
eventual procediment sancionador de 
les inversions estrangeres efectuades 
que no compleixin amb els requisits.

Concòrdia «lamenta» el bloqueig i de-
mana retirar el projecte de llei de l'im-
post sobre la inversió estrangera im-
mobiliària
Paral·lelament, el grup parlamenta-
ri de Concòrdia ha lamentat la decisió 
de Govern, i afirma que «treballarà per 
buscar un consens entre el conjunt de 
formacions polítiques del Consell Ge-
neral».

La formació recorda que la modifi-
cació de la llei d'inversió estrangera és 
una tasca imprescindible per garan-
tir l'accés de la ciutadania a un habi-
tatge digne. D'aquesta manera, «con-
vé agilitzar els tràmits parlamentaris 
per tal d'esmenar el text amb caràcter 
urgent», afirmen. Concòrdia defensa 
el Consell General com l'òrgan encar-
regat de prendre la iniciativa legislati-
va en aquesta matèria, mitjançant una 
proposició de llei. Així, per tal de fo-
mentar un debat honest i coherent so-
bre el model d'inversió estrangera més 
idoni per Andorra, el partit «demana 
al Govern de retirar el projecte de llei 
de l'impost sobre la inversió estrange-
ra immobiliària al Principat d'Andorra».

En aquest sentit, convé recordar 
que l'adopció d'aquest text suposa el 
punt final a la moratòria sobre les in-
versions estrangeres immobiliàri-
es i, a més a més, preveu l'adquisició il-
limitada d'immobles per part de per-
sones físiques i jurídiques estrangeres. 
En efecte, dos punts als quals Concòr-
dia s'oposa rotundament.

 

ments Directive), per tal de donar com-
pliment als compromisos assolits amb la 
Comissió Europea en el marc de l’acord 
monetari.

Cal recordar que el sector finan-
cer té una importància essencial dins 
l'economia del Principat. A més, es tro-

ba profundament connectat amb el sec-
tor financer internacional, per la qual co-
sa resulta especialment rellevant que les 
normes que regeixen el sector finan-
cer andorrà es trobin totalment alinea-
des amb els més alts estàndards inter-
nacionals.

El Govern ha emès un criteri desfavora-
ble a la proposició de llei de modificació 
de la llei d'inversió estrangera entrada a 
Sindicatura per part dels consellers del 
grup parlamentari de Concòrdia, Nú-
ria Segués i Pol Bartolomé. Tal com ha 
anunciat el ministre portaveu, Guillem 
Casal, després de l'anàlisi necessària 
del text «es manifesta que el criteri so-
bre la proposició de llei no podrà ser fa-
vorable» tenint en compte que l'execu-
tiu busca un «consens global» entre to-
tes les forces polítiques i que incorpora 
alguns aspectes «que ja troben encaix» 
en el projecte del Govern.

Casal ha posat en relleu que mal-
grat el criteri desfavorable, el text pre-
sentat pel principal grup de l'oposició 
«tracta objectius comuns en els quals 
el Govern s'identifica», per la qual co-
sa ha ofert mà estesa a les formacions 
«per treballar i elaborar una proposició 
de llei de manera conjunta». Concre-
tament, el ministre portaveu ha asse-
nyalat la voluntat d'arribar a acords en 
punts relatius a la desincentivació de la 
inversió estrangera immobiliària _i en 
particular, l'especulativa_ per facili-
tar l'accés a l'habitatge a persones resi-
dents; atreure inversió estrangera d'alt 
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