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enim els mercats en

mode panic des que va

haver la reuni6 del pas-

sat mes d'agost a Jack-

son Hole i, en concret,
pel canvi de guio del Sr. Powell, que es va
mostrar amb un to clar cap a un enduri-
ment monetari més gran, dibuixant un
nou escenari de tipus més alts dels que
havia previst inicialment.

Tot aixo ha provocat fortes baixades a
les borses de tot el mén, pel seu efecte en
les valoracions dels anomenats actius de
risc. La Reserva Federal americana, en la
seva dltima reunio, va pujar els tipus d'in-
teres en 75 pbiamésvaindicar que els ti-
pus d'intervencio podrien estar més alts
del que esperaven els inversors. La FED
ara pensa que els tipus es podrien arri-
bar asituar al 2023 en un maxim del 4,6%.
D'altra banda, els mercats de I'Eurozo-
na preveuen també nivells més grans que
els esperats i que els tipus d'intervencio
del BCE arribin a un maxim del 3,25% a
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finals de l'any que ve. Les dades de la in-
flaci6 d'agost han impactat fortament als
mercats en deixar clar els Bancs Centrals
que lluitaran contra ella de manera con-
tundent fins que acabi revertint, i enca-
ra que afecti negativament al creixement
economic. Davant d'aquest escenari, els
inversors s'han decantat per vendre i han
tornat a portar els mercats a nivells dels
minims que es van registrar el passat mes
de juny. El mercat de Renda Fixa també
s'ha vist fortament afectat, no només el
deute dels governs a nivell general, sin6
tambélarendafixaprivada,ihemvistcom
elsdiferencials del deute corporatius’han
ampliat molt aquests darrers mesos, arri-
banta nivells vistos en plena pandemia de
la Covid-19, que recordem era una €po-
ca d'un estres de mercat important. De
fet, la Renda Fixa porta una de les caigu-
des més importants de la historia recent,
gosaria dir que baixa molt més en propor-
ci6 alarenda variable. Aquesta nova rea-
litat que ens ha tornat a portar a tipus no-
minals positius i amb inflacio, la qual co-
saha provocat un gir brusc ala tendencia
delsdltims11anys, en que les corbes de ti-
pus d'interes van estar baixant arribant a
situar-se els bons en tipus negatius.
Lainflacié continua sent la font de vo-
latilitat més gran al mercat, l'dltima dada
que esvapublicar del mes d'agost als EUA
va ser un gerro d'aigua freda ja que s'es-
perava que es reduis molt més del que al
final va resultar ser, si bé és cert que se-
gueix una tendencia clara ala baixa. Tot i
aixo, les dades de lainflacié subjacent van
suggerir que les pressions sobre els preus
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s'estan tornant més amplies i aixo és el
que va acabar pesant als mercats per se-
guirambla correccio.

D'altra banda, les dades d'activitat em-
presarial a nivell europeu, i en concret el
PMI(enquestasobre compresfuturesque
realitzaran els gestorsdelesempreses)de
lazonaeurodelmesde setembre, vantor-
nar a baixar per tercer mes consecutiu.
D'aquesta manera, la referéncia va tor-
nar a aprofundir sota el nivell de neutrali-
tatque marquen els 50 punts fins a situar-
se en 48,2, per aixo l'escenari que es des-
compta és compatible amb una recessio.
Analitzant per economies observem que
Alemanya va ser sens dubte la més pena-
litzada, en experimentar una caiguda fins
al45,9. Amblaqual cosaes corroboral'im-
portant deteriorament que experimen-
talalocomotora alemanya com a conse-
quliencia de la crisi energetica i el fort re-
puntdels preus que esta patint.

A tot aixo, hi afegim els dos nous esde-

veniments que hem tingut al mercat, com
son les noves mesures en politica fiscal
que s’han adoptat al Regne Unit. Sha pro-
posat un pla de baixades d'impostos que
arribaraals44.000M peral'exercici2026-
2027,enqueinclouenrebaixestantenim-
postosdelarendacomenles cotitzacions
socials. D'aquesta manera, el nou govern
de Liz Truss presenta el paquet de retalla-
des fiscals més radical des del 1972. Totes
aquestes mesures van afectar molt nega-
tivament la seva moneda, la Lliura, que va
viure un «Flash Crash» una de les baixa-
des diaries més importants que es recor-
den (-5%), depreciant-se fins a nivells de
1,03S. I per altra banda, els bons governa-
mentals també van tenir el seu moment
enrepuntar tots els trams dela corbaien
concret la part curta. Al mercat no li van
agradar aquestes mesures que serveixen
en teoria per contrarestar els efectes de
les pujades de tipus d'interes i el seuim-
pacte negatiu en la desacceleracié eco-
nomica que generen. El mercat esta molt
sensible encomesfinangaranaquestses-

timuls fiscals.

Laltre esdevenimentimportant ha es-
tat les eleccions a Italia, que han donat
comaguanyadorslacoalicié d'ultradreta
orecordem que es tracta de partits més
aviat euroescepticsno, de manera que cal-
dra anar seguint com es posicionen a fu-
tur. De moment, la prima de risc del deu-
te italia s'ha ampliat recollint aquestrisc.

La veritat és que als mercats s'estan
endurint les condicions financeres, i es-
tem veient alguns tensionaments que
ens fan estar més cauts, com és el cas del
famos index TED Spread, que es va po-
sar de moda el 2008 arran de la caiguda
de Lehman. Aquest index mesura la dife-
rencia entre els tipus d'interes del deute
public a tres mesos america i el dels di-
posits a tres mesos, de manera que ens
dona informaci¢ de les condicions actu-
als del mercat de financament i d’inver-
sio. Aquests dies s'ha tornat a tensionar
situant-se I'spread a nivells del 3,6% que
son els nivells del marg del 2020 en ple-
napandeémia. Pero encaralluny dels 5,7%

que arribem ala gran crisi financera.
Ens trobem tot just acabant el mes
de setembre i tot fa pensar que les bor-
ses seguiran en mode risk off, i amb més
motiu sabent que ben aviat comencga-
ran les publicacions de resultats de les
empreses del tercer trimestre. Aix0 crec
que sera el plat fort dels propers mesos.
Aqui es decidira tot ja que hauran de dir
siaconsegueixen els beneficis peral pre-
sent exercici o per contra rebaixen les
expectatives d'aquest i el seglient exer-
cici 2023. Com he comentat altres vega-
des, la part que no encaixa als mercats
sonelsbeneficis, que de moment seguei-
xen molt alts i més si tenim en compte
quel'any que ve hi haura unarecessio se-
gons descompten avui els mercats. Se-
gurament que vegem rebaixes d'expec-
tatives amoltes empreses, ja que els seus
costos operatiushananat pujantaunrit-
me més gran que la part dels ingressos,
demaneraque cal esperar unacompres-
sid demargesiel consegiientajustenbe-
neficis esperats o profit warning. Aques-
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En els ultims anys, les successives cri-
sis que han afectat I'economia mundial
ihan provocat un allau d'impagats han
propiciat I'aparicio de moltes agencies
de recobrament de morosos. En suport
d’aquesta afirmacio, unarecercaa Goo-
gle d'aquest tipus d’agencies proporcio-
na milers de resultats. Ara bé, en alguns
paisos les agencies de recobrament
d'impagats tenen mala premsa. Una part
delaculpadaquesta malaimatge es deu
a una idea adulterada que l'opinio6 pu-
blica s’ha format sobre el recobrament
de deutes. La percepcié de molts ciuta-
dans és que el recobrament dels impa-
gats és una activitat violenta i perillosa,
que consisteix essencialment en ame-
nacar, molestar i assetjar als deutors
morosos. Per a molta gent oclarament
sota un enfocament reduccionistan no-
més hi ha dues classes de professionals
del recobrament: a la primera catego-
ria es troben els matons d’aspecte pati-
bulariique es dediquen a coaccionar als
pobres deutors perque paguin. A la se-
gona categoria estan els cobradors de
morosos disfressats de forma estrafo-
laria que persegueixen als morosos pel
carrer portant una pancartaamb el text
que anuncia: «Vaig darrere d'un moros».

Conseqlientment, el cinema i els
mitjans de comunicacié han contribu-
it a crear aquesta opini6 tan poc favo-
rable, ja que acostumen a projectar una
imatge desvirtuada, tant d'allo que ésla
morositat com de l'activitat professi-
onal que la combat. Per exemple, en la
pellicula «Haz conmigo lo que quieras»
(dirigida per Ramon de Espaia), apareix
una empresa de recobrament de moro-
sos dirigida per un exlegionari expulsat
del Ter¢ per conducta violenta. El me-
tode d'aquesta agencia de cobraments
en una primera fase de gestié consis-
tia en enviar a un cobrador disfressat
de conill blau per perseguir als moro-

sos fins que pagaran el deute. La sego-
na fase consistia en despertar als veins
de I'immoble on vivia el deutor otrucant
per l'interfon a tots els pisoso a les qua-
tre de la matinada per informar-los que
alescalavivia un moros. Ila tercerafase
de gestio consistia en donar una pallissa
de mort al moros per obligar-lo a pagar.
Enaquesta pelliculas’arribaaamenacgar
a un moros recalcitrant amb una pisto-
laper convencer-lo que haviade pagar, i
amésliamacenlamaamb un pal de golf
como escarment.

En conclusié, que els espectadors
que vegin aquesta pellicula es forma-
ran una idea molt equivocada del que és
el cobrament de deutes.

Les noticies que apareixen a la tele-
visib noalapremsansolentractarelsas-
pectes més negatius del mén del cobra-
ment de deutes. Per exemple, noticies
com l'existencia dempreses de matons
quecobrenelsdeutesabase de coaccio-
nar alsmorosos o de donar-los pallisses,
o d'agencies de recobrament que utilit-
zen cobradors disfressats de Pantera
Rosa per pressionar als morosos son les
que més atrauen als mitjans de comuni-
cacié. Els programes de televisié també
han contribuit a crear una idea equivo-
cada del que és la recuperacié d'impa-
gats, ates que en diversos programes de
gran popularitat oprincipalment tele-
series de gran audiencia i informatiuso
s’ha tractat el tema de la morositat de
manera poc objectiva i donant excessiu
protagonisme als aspectes més anec-
dotics i als menys ortodoxes. Les seéri-
es de televisid iles comedies de situaciod
també han contribuit a crear una imat-
ge irreal de la recuperacié dels impa-
gats. Generalment, a les series de tele-
visié s’ha vist als cobradors de morosos
disfressats perseguintals protagonistes
de la telecomedia, fet que provocala hi-
laritat dels telespectadors, perod provo-
ca una imatge distorsionada del que en
realitat és la recuperacié professional
dels impagats. Entre tots els cobradors
disfressats que persegueixen als moro-
sos a la televisid, el més popular és sens
dubte el cobrador del frac, personatge
que ha estat utilitzat reiteradament per
encarnarlafiguradel cobrador que per-

segueix sense treva als morosos.

A d’altres paisos també es recorre a
la imaginaci6 per poder fer pressié da-
vant els morosos, pero sense necessitat
de disfressar-se. Al Regne Unit es van
prohibir fa decades els cobradors dis-
fressats. Tanmateix, una eixerida em-
presade recobraments britanicavatro-
bar la férmula per esquivar la prohibi-
ci6 i continuar fustigant als morosos. La
gestora de cobraments va utilitzar la fi-
gura del «rodamén pudent» per pressi-
onar als morosos: enviava un cobrador
amb aspecte brut, sense polir i mal ves-
tit, que feia pudor terriblement (li po-
saven a la roba uns productes quimics
que desprenien mal olor), per motivar
als deutors morosos a pagar. El sistema
va funcionar durant un temps ja que els
deutors pagaven per a treure’s de sobre
al pestilent cobrador, fins que aquesta
practica va ser illegalitzada per atemp-
tar contra la higiene publica. Un altre
cas singular és el meétode de cobrament
de morosos utilitzat a I'india. En aquest
pais els cobradors de morosos sén eu-
nucs transvestits que obtenen resul-
tats espectaculars en les seves gestions
de recobrament. Aquests eunucs deno-
minats hijiras tenen poders magicsison
capacos d'utilitzar sortilegis ialtres ma-
leficis contra els morosos que esneguen
apagar. Entre les tactiques que fan ser-
virperaconseguir els seusfinses troben
els balls obscens, aixecar-se laroba tra-
dicional indica (sari), per mostrar les se-
ves parts intimes, i assetjar als deutors
amb tot tipus d’insults. Els morosos in-
dis els tenen por i paguen quant son vi-
sitats per aquests singulars cobradors
per evitar la vergonya publica. Al Japo,
els creditors cobren abusant del sentit
deldeure dels deutorsiel deshonor que
suposa al pais del sol naixent ser moros.
Els empresaris japonesos si no poden
pagar als seus creditors, sén capacos de
qualsevol cosa, inclas de fer-se I'haraki-
ri, per tal de preservar el seu honor. En
cas d"insolvencia d'un deutor, les agen-
cies de recobraments li ofereixen una
opci6 honorable: pressionar al deutor
perque, a canvi de deixar-se extirpar un
ronyd, o qualsevol altre organ que no si-
guivital, s'alliberi del deute. Com a mos-

tra, un ronyo pot arribar a compensar
un deute de 100.000 euros. Un alt nom-
bre de deutors nipons accepta aques-
ta sinistra permuta per liquidar els seus
debits i rentar el seu honor. En canvi, a
la resta de paisos, els morosos no estan
disposats a acceptar aquesta esgarrifo-
saformula per liquidar els seus deutes.

Certament, per recobrar impagats
no és necessari utilitzar una disfressa
de carnestoltes ni fer servimetodes ex-
peditius, atés que la recuperaci6 d'im-
pagats moderna es basa en la utilitza-
ci6 de coneixements legals i financers,
la implementacié de la psicologia i de
técniques neurolingtistiques, el domi-
nidelesrelacions humanesidelanego-
ciaci¢ efectiva. El millor cami és la per-
suasio amistosa, i siaquesta via extraju-
dicial nofunciona, el creditor potacudir
alstribunals per exercirunaacci6 dere-
clamaci6 de deute. Els professionals del
recobrament d'impagats saben que la
majoriadelagent acaba pagantsiesne-
gocia per la via amistosa i se'ls conveng
adequadament que compleixin amb la
seva obligacié. Conseqiientment, sol-
licitar el pagament d'un deute no té per
que ser un acte de confrontacié, sind
una practica normal en els negocis. La
negociacié amistosa amb el deutor ésla
millor opci6 per recuperar un impagat.
Per tant, podem afirmar que amb meto-
desde cobrament normalsiun compor-
tament natural es pot recobrar la ma-
jor part dels deutes empresarials quan
el deutor no ha presentat un concurs
de creditors o no ha tancat el seu ne-
goci. La recuperaci6 d'impagats tam-
poc requereix estrategies complicades
o complexos plans d’'acci6 per fer pagar
als deutors. En lloc demprendre actua-
cionsintricades, el millor cami perreco-
brar un impagat és adrecar-se directa-
ment al deutor i negociar La majoria de
les vegades saconsegueix el cobrament
després d'una negociacié amb el moros
ihaverarribata un compromis de paga-
ment raonable.

Calfer notar que un punt de vital im-
portanciaenlarecuperacio de deutes és
l'actitud de les persones que gestiona-
ran els impagats. Lactitud dels creditor
hade serlad'evitar una confrontacio di-

taserasens dubteI'dltima pota dela cor-
reccio, que penso no afectara de manera
igual totes les empreses ja que moltes
porten un correctiu que les han portat a
nivells fins i tot per sota dels minims del
2020 quant a preus i valoracions, amb
cosa que ja esta descomptadaalguna co-
sa als preus actuals. Per contra, en algu-
nes altres no s'ha produit aquest ajust
amb el que cal tenir una cura especial en
aquesta propera publicacio. Al final, les
borses descompten escenaris de futur i
ara estan en mode recessio. Sense tenir
la bola de vidre, penso que en els nivells
actualsde mercat, hi ha excellents opor-
tunitats, en companyies de gran qualitat
icotitzant a valoracions deprimides, que
seguiran tenint uns diferencials de crei-
xement més grans que laresta.

Alfinal, com diu la frase, 'oportunitat
la pinten calba, de manera que o 'aga-
fes de cara o quan ha passat és impossi-
ble d'assolir, i potser aquests moments
son d'oportunitat amb una visi6 a mig
termini.

rectaamb el deutor i defugir les discus-
sions esterils amb els morosos. El bon
negociador de cobraments ha d'iniciar
totanovanegociacié amb un moros lliu-
re de prejudicis i sentiments negatius.
Encanvi, hade partir d'unaactitud men-
tal positiva que les gestions seran fructi-
feresique aconseguirarecobrar el deu-
te. Un altres aspecte important del re-
cobramentd’impagats és quela persona
que reclama el pagament ha d’eliminar
de la seva ment qualsevol sentiment de
culpabilitat a 'hora de demanar al deu-
tor que compleixi amb les seves obliga-
cions. En cap moment el creditor ha de
sentir-se culpable per sollicitar al cli-
ent mords el compliment d'una obliga-
ci6 de pagament, ni saber-li greu el que
per dret li pertany. El professional de la
recuperacio d'impagats ha de tenir en
compte que la negociacio i comunica-
ci6 son parts fonamentals del seu tre-
ball. La recuperaci6 dels impagats s’ha
debasarenlanegociaci6 efectivaamb el
deutor i no en I'enfrontament i fer pas-
sar al deutor per la pedra. El tracte cor-
recte i la cortesia professional no es-
tan renyides amb les gestions de reco-
brament d'impagats. Sibé'objectiu obvi
d'una gestié de cobrament és recuperar
I'import del deute el més aviat possible,
no s’ha d'oblidar que hi ha altres objec-
tius importants a la gesti6é d’impagats.
Enprimerlloc, calrecobrar eldeute, pe-
ro conservar al client. En segon lloc, és
molt important esbrinar per que no ha
pagat el client, és a dir, quin és el veri-
table motiu de I'impagament. I, en ter-
cer lloc, s’han d’evitar riscos futurs amb
aquest client determinant accions pre-
ventives que l'empresa creditora haura
d’adoptar per les futures relacions co-
mercialsamb el clientun cop que aquest
hagi saldat el deute.

Finalment, no es pot oblidar que el
cobrament és un procés final de relacio
amb el client, per tant, a 'hora d’anar a
cobrar a un client es pagaran els plats
trencats d’altres departaments que han
intervingut abans. Cal tenir en compte
que els errors i fallades comeses ante-
riorment en el departament comerci-
al, en produccio, en expedici6 de mer-
caderies, en facturacio, o en el servei
d’atencio al client, repercutiran en for-
ma d'impagats de les factures. Aques-
ta ésla manera que té el client per ma-
nifestar la seva disconformitat amb el
producte o serveisrebuts. El client blo-
queja el pagament per forgar al pro-
veidor a solucionar un litigi comercial
o una incideéncia. En aquests casos, el
cobrament d’aquestes factures forma
partdelservei d’atenci6 al clientiha de
ser realitzat amb molts miraments per
no perjudicar la relacié comercial amb
el comprador.
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Lalluita dels residents fiscals
contra la discriminacioé al’estraneer

& Lacambra

Is residents fiscals
andorrans amb inte-
ressos economics a
l'estranger i, particu-
larment a Espanya —
pais amb vincles economics més es-
trets amb el Principat— sovint veuen
com el tractament fiscal de les seves
rendes i del seu patrimoni és més des-
favorable que el que obtenen els resi-
dents —i també els residents d’'estats
membres de la Unié Europea—.

Leliminacié d’aquestes restriccions
és una tasca lenta i generalment cos-
tosaque es potabordardes deldretin-
tern, a través de la impugnacio de les
autoliquidacions tributariesiel poste-
rior plantejament d'una qliestio preju-
dicial al Tribunal de Justicia de la Unio
Europea (TJUE), o a través del dret co-
munitari, mitjancant la presentacio
d’'una denuncia a la Comissié Europea
per infracci6 del Dret comunitari. En
ambdues situacions, el cas pot acabar
al tribunal comunitari amb seu a Lu-
xemburg, les decisions del qual poden
tenir impacte a Andorra, totino ser un
estat membre de la Unié Europea (UE).
La lliure circulacié de capitals és una
llibertat fonamental que aplica als mo-
viments de capitals entre estats mem-
bres, perd també entre estats mem-
bresitercers estats.

Un cas d’exit va ser la modificacio
de la normativa espanyola de I'impost
sobre successions i donacions arran
d’'una sentencia del TJUE de setembre
del 2014 i d'una altra del Tribunal Su-
prem de febrer del 2018. Fins alesho-
res, tant les successions amb causants
o causahavents residents a Andorra es
regien per la normativa estatal, de tal
manera que els causahavents —resi-

dents o no— es veien privats d’aplicar
la normativa autonomica —més favo-
rableiamb mésbonificacionsiexemp-
cions, en algunes comunitats com Ma-
drid de fins el 99%—. Aquestes dues
sentencies i la posterior modificacio
normativa van permetre al contribu-
entoptar per l'aplicacié de la normati-
va autonomica en aplicaci6 de la men-
cionada llibertat de circulacié de ca-
pitals. Aixi mateix, van obrir la porta
a que molts residents poguessin sol-
licitar la devoluci6 dels impostos in-
gressats en excés.

En l'actualitat encara resten, pero,
algunes situacions que impliquen dis-
criminacions de tracte a residents no
comunitaris i que sén objecte de llui-
tajudicial.

Rendiments derivats de 'arrenda-
ment de béns immobles situats a Es-
panya, titularitat de residents fiscals
aAndorra

Mentre que els residents a estats
membres de la UE tributen un 19% so-
bre el rendiment net (ingressos menys
despeses), els resident al Principat es-
tansotmesos a untipus del 24% aplica-
ble al rendiment brut (ingressos), situ-
acidé que pot constituir unarestriccié a
lalliure circulacié de capitals.

La Comissié Europea ha arxivat les
denuncies plantejades contra la nor-
mativa espanyola sobre labase de que,
tot i que aquest regim efectivament
podria constituir una restriccio a la
lliure circulacio de capitals, era d’apli-
cacié amb anterioritat al 31 de desem-
bre de 1993 i, per tant, és conforme als
Tractats. Hi ha arguments per defen-
sar que aquesta clausula anomenada
standstill no és d’aplicacid i, per tant,
caldra continuar la lluita als tribunals
espanyols, amb l'objectiu de que plan-
tegin una qliestio prejudicial al TJUE.

Limit conjunt IRPF/IP

La normativa reguladora de I'impost
del patrimoni espanyol preveu un to-
pall segons el qual la suma dels impos-

Consultor: fiscal

Aquestasetmanavolem compartiramb
els lectors la Consulta Vinculant nu-
mero CV0247-2022 del Departament
de Tributs i de Fronteres (en endavant,
DTF), del 16 de maig del 2022, en rela-
cioambelguany procedentdelatrans-
missid de les participacions d'una soci-
etat espanyola.

La societat mercantil andorrana A
(d’ara en endavant, la Societat), cons-
tituida sota la legislacié del Principat
d’Andorra, és resident fiscal al Princi-
patd’Andorraipertant, obligat tributa-
ridel'Impostsobre Societats, quina ba-
sede tributacio es determina pel meto-
de de determinacid directa.

ATany 2018, la societat A va adquirir
el100% de les participacions socials de

la societat mercantil espanyola B.

Actualment la societat A té la inten-
cio de transmetre el 24% de les partici-
pacions socials de la societat espanyo-
la B, societat no composta en més d'un
50 per 100, directa o indirectament, de
béns immobles situats en Espanya, a
una tercera part no vinculada, mitjan-
cant una operaci6 de compravenda.

Cal indicar que I'esmentada opera-
ci6 de compravenda es realitzaria sen-
se que medies acord ni intencio6 entre
ambdues parts de fraccionar per trams
una potencial venda d’'un paquet acci-
onarial de la societat espanyola B su-
perior al 24%.

En aquest sentit, la Societat sol-
licita confirmacié de que el guany pa-
trimonial obtingut per la societat an-
dorrana A derivat de la transmissio6 del
24 per 100 del capital social de la soci-
etat espanyola B, estaria sotmes a im-
posicié exclusivament a Andorra per
ser I'Estat de residéncia del transmis-
sor de conformitat amb l'establert a

tos sobre la renda i el patrimoni d’'un
determinat contribuent no pot ser su-
perior al 60% dels seus ingressos. Ai-
X0 es tradueix, habitualment, en I'apli-
caci6 d'una reduccié a I'impost so-
bre el patrimoni. Aquest mecanisme
no aplica, pero, als residents a Andor-
ra amb béns situats en Espanya, que
poden acabar suportant una tributa-
ci6 efectiva de fins el 2,75% sobre el

l'article 13.7 del CDI entre el Principat
d’Andorraiel Regne d'Espanya,iperno
complir-se el requisit minim d’aliena-
ciéd del 25 per100 de les participacions
establertalarticle13.5delCDIentre el
Principat dAndorrai el Regne d’Espa-
nya per poder sotmetre aquest guany
aimposicio a Espanya.

En referencia amb la consulta so-
bre la potestat impositiva d'una renda
procedent de l'alienacio6 de participa-
cions en el capital social d'una socie-
tat espanyola, el DTF estableix que se-
ra aplicable el Conveni entre el Prin-
cipat d'Andorra i el Regne d’Espanya
per evitar la doble imposicié en ma-
teria d'impostos sobre la renda i pre-
venir 'evasio fiscal. Aquest Conveni,
sobre quin estat posseeix la potestat
d’'imposar les rendes procedents dels
guanys de capital, a I'article 13, esta-
bleix el seglient:

«Article 13. Guanys de capital

Els guanys que un resident d'un Estat
contractant obté de l'alienaci6 de béns
immobles tal com es defineixen a I'ar-
ticle 6,isituats en I'altre Estat contrac-
tant, poden ser imposables en aquest
altre Estat.

Els guanys procedents de I'aliena-
ci6 de béns mobles que formen part

valor del béns (en cas d’estar situats a
Catalunya), sense considerar les ren-
des totals que perceben. Lexisténcia
d’acords d’intercanvi d'informacié ga-
rantiria el control de la correcta apli-
cacié d’aquest limit. En I'actualitat no
consta que hihagi cap procediment en
aquest sentit.

Regla d'imputaci6 temporal en les

de l'actiu d’'un establiment permanent
que una empresa d'un Estat contrac-
tant té en l'altre Estat contractant, in-
closos els guanys procedents de l'alie-
nacié d’aquest establiment permanent
(sol o amb el conjunt de 'empresa), po-
den ser imposables en aquest altre Es-
tat contractant.

Els guanys procedents de l'aliena-
ci6 de naus o d’aeronaus explotades en
transitinternacional, o de béns mobles
destinats al'explotaci6 d'aquestes naus
o aeronaus son imposables exclusiva-
ment en 'Estat contractant on es tro-
ba situada la seu de direcci6 efectiva
del'empresa.

Els guanys obtinguts per un resi-
dent d'un Estat contractant de 'aliena-
ci6 d’'accions o de participacions, o de
drets similars, el valor dels quals pro-
cedeixi en més d'un 50 per 100, direc-
tament o indirectament, de béns im-
mobles situats en l'altre Estat contrac-
tant poden ser imposables en aquest
altre Estat.

No obstant aix0, aquest apartat no
s’aplica als guanys derivats de 'aliena-
cié d’accions d'una societat que cotitzi
enunmercatde valors reconegut d'un
dels Estats contractants o de tots dos.

Els guanys derivats de 'alienacio

vendes a termini
LaLleidel'ImpostsobrelaRendadeles
Persones Fisiques espanyol permet als
residents imputar les rendes deriva-
des de vendes a termini a mesura que
els cobraments siguin exigibles. En
canvi, els no residents es regeixen pel
criteri de meritacio, es a dir, que I'im-
post es merita en 'exercici en que es
realitza la venda, amb independéncia
de que el preu sigui exigible més tard.

Exit tax

La imposicié de sortida o exit tax €s
un mecanisme del que es doten els es-
tats per evitar deslocalitzacions per
motius fiscals i la conseglient pérdua
de recaptaci6 que impliquen. Aques-
ta norma sotmet a tributacié, en cas
de canvi de residencia del contribu-
ent, les plusvalues latents de les socie-
tats i carteres financeres de que és ti-
tular. En puritat, no és una restriccio
que afecta a residents en Andorra, pe-
ro sique téincidencia en aquelles per-
sones que tenen la intencio de traslla-
dar la seva residencia al Principat. En
la practica és el principal fre al canvi
de residencia.

Aquest mecanisme no és d’aplica-
cid, pero, si el canvi de residencia té
lloc a un estat membre de la Uni6 Eu-
ropea o de 'Espai Economic Europeu,
i tnicament s’haura de liquidar I'im-
post si en els deu exercicis seglients al
trasllat es ven la participacié o es perd
la condici6 de resident fiscal comuni-
tari. Aquesta excepci6 també s’aplica
a Suissa en virtut d'una sentencia del
TJUE i de diverses consultes de la Di-
reccié General de Tributs espanyola,
que consideren que la llibertat d’esta-
bliment (altra llibertat fonamental co-
munitaria) és d’aplicacié a Suissa en
virtut de I'acord sobre lliure circulacio
de persones signat en 1999 amb l'ales-
hores Comunitat Europea.

L'Acord d’Associaci6 que enl'actuali-
tat negocia el Principat d’Andorra amb
laUni6 Europea implicara —amb més o
menys matisos—I'aplicacio de les qua-
tre llibertats fonamentals comunitari-
es a Andorra i, per tant, que el Princi-
pat sigui tractat com un estat membre
més a efectes —sobre tot— economics.
Lagran partdelesrestriccions menci-
onades decauran, inclosa la imposicio
de sortida, i situara als residents an-
dorrans amb interessos a I'estranger
en peu d’igualtat amb els residents del
pais de que es tracti.

d’accions que representen una parti-
cipacid, directa o indirecta, de com a
minim el 25 per 100, en el capital d'una
societat resident d'un Estat contrac-
tant, poden ser imposables en aquest
Estat.

Els guanys obtinguts de l'alienacio
d’accions o altres drets que atorguin
directament o indirectamental propi-
etari d’aquestes accions o drets el dret
al gaudi de béns immobles situats en
un Estat contractant poden ser impo-
sables en aquest altre Estat.

Els guanys derivats de I'aliena-
ci6 de qualsevol altre bé diferent dels
esmentats en els apartats 1, 2, 3,4, 5
i 6 sén imposables exclusivament en
I'Estat contractant en que resideixi el
transmissor».

Segons es despren de lainformacio
proporcionada, les participacions que
sén objecte de transmissio represen-
ten una participaci6 inferior al 25 per
cent en el capital de la societat resi-
dentaEspanya. Per tant, de conformi-
tat amb els apartats 5i7 d’aquest arti-
cle 13, el guany que es pugui donar per
transmissié d’aquestes participacions
estard sotmes a imposicié exclusiva-
mentalestatderesidenciadelabene-
ficiaria de larenda, és a dir, a Andorra.
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Itch elevala perspectiva uls al .
d’Andbank fins a «estable» dulumaimnstancia
1 confirma la quahficacié

crediticiade BBB

itch Ratings ha elevat la

perspectiva dAndbank a

estable i ha confirmat la

qualificaci6 crediticia a

llarg termini de BBB. Se-
gons l'agencia de qualificacid, la revi-
si6 a l'al¢ga respon a una previsible mi-
llora «dels beneficis i de la rendibilitat
del'entitat gracies al'expansié dels vo-
lums en el negocide banca privadaiala
seva capacitat per a absorbir els riscos
crediticis». Per tercer any consecutiu,
Andbank és el banc amb millor rating
d'Andorra, informen a través d'un co-
municat.

En el seu informe, Fitch valora la
capitalitzaci6 «satisfactoria» d’And-
bank, la seva presencia internacional
-amb una escala comercial major que
la dels seus competidors andorrans- i
la seva adequada dimensi6 a Andorra.
A més, destaca els seus solids benefi-
cis, la qualitat dels seus actius, les ele-
vades provisions i les garanties sobre
els préstecs.

El grup Andbank va tancar el 2021
amb un increment del 20% en els seus
actius sota gestid, fins als 30.200 mili-
ons d'euros, a causa de l'increment de
posicions dels clients (principalment a
Espanya), el comportament dels mer-
catsil'adquisicio del negoci de Degro-
of a Espanya. L'agencia de qualificacié
preveu que «elbanc continuiexecutant
els seus plans de creixement benefici-
ant-se del seu negoci de banca priva-
da a Espanya i el desenvolupament de
l'entitat en altres geografies».

En aquest sentit, I'agéncia subrat-
lla que «durant els tltims anys, la ren-
dibilitat d’Andbank ha donat mostres
d'una considerable resisténcia que
s'harecolzat enl'augment dels volums
en el negoci de banca privada» i con-
sidera que «els plans de creixement
del banciles alces dels tipus d'interes

Ehwa ||
ANE)BANK I

Privale Borkery |

haurien de sostenir la rendibilitat de
l'entitat a mitja termini».

Bona evoluci6 de la qualitat dels ac-
tius
La qualitat dels actius d’Andbank, se-
gons Fitch, «evoluciona millor del que
es preveu gracies al creixement dels
préstecsialmenornombre de préstecs
dubtososiadjudicats». Laratiod'actius
problematics, incloent-hi operacions
dubtoses i adjudicats, va decaure fins
al2,5% alafide 2021, (4,1% el 2020). Ai-
xi la ratio de morositat, que inclou no-
més operacions dubtoses, es va tancar
el2021en1,98% (3,10% el 2020).
L'agenciano espera «unadeteriora-
cio rellevant en la qualitat dels actius a
causadelapujadadels tipus d'interes o
la desacceleracio de 'activitat econo-
mica a la vista del model de negoci del
bancila qualitat dels seus préstecs».
Enaquest sentit,ienrelacié al'ape-

tit pel risc, Fitch considera que és rela-
tivament mésbaix que la dels bancs mi-
noristes purs a causa de I'enfocament
d’Andbank en el negoci de banca pri-
vada. La cartera de préstecs esta alta-
ment collateralitzada, principalment
amb préstecs Llombards, i la cartera
de valors es concentra en contraparts
d'alta qualitat crediticia.

Segons Fitch, «les ratios de capital
estan d'acord amb el perfil de risc del
banc (coeficient regulador de capital
ordinari de nivell 1oratio CET1o segons
Basilealll del14,9% alafide 2021)ipro-
porcionen un matalas adequat per so-
bre dels requisits normatius».

A més, en relaci6 a la gestio6 de la li-
quiditat, I'agéncia considera que «les
qualificacions d’Andbank reflecteixen
l'estabilitat de la base de diposits del
banc, que financa integrament la se-
va cartera de préstecs, i la liquiditat es
gestiona de manera conservadora».

Andbank presenta el nou Banc de
Perruques Solidaries

Andbank ha presentat la creacié del nou
Banc de Perruques Solidaries que ha
impulsat juntament amb 'organitzacié
Mechones Solidarios. A la presentacio
hanassistitJosep M. Cabanes, sotsdirec-
tor general de Banca institucional, Ma-
ria Suarez, directora de Banca Pais, i Ne-
lly Garcia, dela perruqueriaicentre d'es-
tetica Kerala. Lorganitzacié ‘Mechones
Solidarios’ treballa des del 2013 en l'ela-
boracio6 de perruques fetes amb cabell
natural, que son possibles gracies a les
donacions que es fan de diferents llocs
d’Espanya i dAndorra. El banc de perru-
quessolidaricedirales perruques de ma-
nera gratuita a les persones que, a causa
d'un tractament de quimioterapia, han
perdut el cabell o estan a punt de fer-ho.
Lespai és el centre d'esteticaiperruque-
ria Kerala, situat al centre d'Andorra la
Vella,icomptaraambl'assessoramentde

Nelly Garcia, una professional especia-
litzada en perruqueria i estetica oncolo-
gica. Alinici el banc comptara amb cinc
perruques disponibles de diferents es-
tils i anira augmentant el naimero a me-
sura que incrementila demanda. Segons
Josep M. Cabanes «Andbank és una en-
titat compromesa en la lluita contra el
cancer, des de fa anys la nostra trajec-
toria va acompanyada de diverses acci-
onsiprojectes destinatsa contribuir, des
de diferents ambits, en la lluita contra el
cancer».

Respecte al tractament de les per-
ruques, Nelly Garcia ha comentat que
«sén de cabell 100% natural, pero shan
de rentar i tractar amb productes dife-
rents perque la pell no pateixi».

Parallelament s'organitzaran esde-
veniments solidaris per a recaptar fons
que ajudin a créixer aquest espai solida-

ri. El proxim esdeveniment previst se-
ra el 19 d'octubre, Dia mundial del can-
cerdemama, en el quals'organitzarauna
jornada de donaci6 de cabell amb el le-
ma «Canvia el teu cabell per un somriu-
re». Ladonacid es destinaraa‘Mechones
solidarios’ per a la elaboracié de perru-
ques oncologiques. La jornada s'ubica-
ra al mateix banc de perruques al centre
desteticaKeralaal Carrer Prat dela Creu
d’AndorralaVella. Totesles persones que
vulguin fer una donaci6 de cabell ho po-
dran fer el dia 19 d'octubre, entre les 10 h
iles 19 h. Gracies a la collaboraci6 d'em-
preses com Caldea, Grandvalira, Shio-
ri o Kevin Murphy, totes les participants
rebran un obsequi d'agraiment i partici-
paran en un sorteig. La llargada minima
per a poder fer la donaci6 es de 30 cm i
és indiferent si son cabells llisos, arris-
sats o tenyits.

Impuls al prestador

d’Andorra

El ministre de Finances, Eric Jover, ha
presentat —juntament amb el director
general de '’Autoritat Financera An-
dorrana(AFA), David Cerqueda-elpro-
jecte de llei de creacid de reserves in-
ternacionals i accés del sistema finan-
cer a assistencia en forma de provisio
urgent de liquiditat. Aquest projecte
de llei té I'objectiu de dotar a Andorra
de major resiliencia financera davant
possibles situacions de risc, com ara
crisis sobrevingudes, que puguin com-
portar impactes negatius en el con-
junt del sistema financer. Per fer-ho,
el text referma el mecanisme de reser-
ves internacionals i crea un mecanis-
me equivalent al d'un prestador d'ul-
tima instancia basant en les primeres.

D’aquesta manera, s'avanga en 'ho-
mologaci¢ internacional i es donares-
posta a unes debilitats estructurals
d’Andorra mencionades pels organis-
mes particips en el sector financer in-
ternacional i per les agencies de ra-
ting. Les conseqiiencies actuals de no
disposar d’aquests elements sén, en-
tre d’altres, un major cost de finanga-
ment per 'Estat i pel sector financer.
Pel que fa al futur, no disposar d’aquest
mecanisme suposaria una capacitat
d’actuaci6 limitada en cas de situaci-
ons de crisi que puguin afectar el con-
junt del pais.

Actualment Andorra disposa d'uns
240 milions d’'euros en reserves inter-
nacionals: 140 milions d'euros en Drets
Especials de Gir, la moneda propia de
I'FMI, 1100 milions d’euros al Banc d’Es-
panya (administrats per 'AFA). La vo-
luntat és arribar al 12% del PIB del 2021,
és a dir, a un total de 340 milions d’eu-
ros en reserves internacionals abans
de final d’aquest 2022. Justament, el

director general ha informat que a ho-
res d’ara que I'AFA té les negociacions
molt avancades amb el Banc de Fran-
caiel Banc Central dels Paisos Baixos
per constituir-hi reserves internacio-
nals enguany.

El projecte de llei fixa que les reser-
ves estan administrades i custodiades
per 'AFA i formen part de la tresore-
ria de I'Estat, amb possibilitat d'apor-
tacions de 'administraci6 general i de
les entitats publiques i una gestié duta
a terme per la comissio6 gestora de les
reserves internacionals.

Pel que fa al funcionament d'aquest
prestador d'ultima instancia, s’ha es-
tablert que 'accés només es pot dur a
terme un cop s’hagin esgotat totes les
altres possibilitats d'obtenir liquidi-
tat. El banc beneficiari ha de ser viable
isolventi, de fet, ha d'aportar unes ga-
ranties en un valor significativament
superior a I'import que obtingui de li-
quiditat. A més, 'atorgament de liqui-
ditat pot requerir a l'entitat fer una se-
rie d’'accions correctives complemen-
taries.

Es fixara un tipus d’interes dissua-
siuiunatemporalitatamb un maximde
sis mesos amb possibilitat d'una tni-
caprorroga. Elsimports que es podran
atorgar en les linies de liquiditat es li-
mitaran fins a 200 milions d’euros, dels
quals 'AFA en podra disposar automa-
ticament. En cas de requerir-se unim-
port superior, necessitara 'aprovacié
del Govern.

El model de prestador d'tltima ins-
tancia andorra esta basat en el meca-
nisme ELA (Emergency Liquidity As-
sistance) del Banc Central Europeu
(BCE)iels Bancs Centrals Nacionals de
I'Eurosistema.

[.a construccio,
I'activitat més dinamica
de I'economia

El context econdmic va «millorar cla-
rament» el 2021 al pais. Aixi ho posa en
relleula Cambra de Comerg, Indtstria
i Serveis en el seu informe economic i
enel qual destaca el «fort creixement»
que va experimentar el PIB, del 8,9%,
en contrast amb la caiguda experi-
mentada el 2020 i xifrada en 1'11,2%.
Per sectors, la construccié es va man-
tenir com l'activitat més dinamica de
I'economia, amb un ritme que ja va su-
perar els nivells prepandémia. Men-
tre que l'activitat de la indastria i els
serveis no turistics ja es van normalit-
zar del tot, o gairebé del tot, en relacio
amb el 2019. En canvi, els sectors més
vinculats al turisme es van recuperar
més lentament i van acabar I'any 2021
en nivells d'activitat encara allunyats
de les xifres previes a la pandémia.
Per al sector financer, I'any 2021 va
ser un any de recuperacid, ja que va
deixar enrere les conseqliencies eco-
nomiques de la pandémia. En parti-

cular, la banca andorrana va tancar
I'exercici amb un creixement dels be-
neficis agregats del 16,5%, que va anar
acompanyat d'augments destacats
tant de la inversio crediticia bruta a
clients com dels diposits.

Pel que fa a la perspectiva per a
aquest any, des de la Cambra assenya-
len que la situacié economica global
«s'esta tornant més incerta» a mesu-
ra que avanga l'any. Des de la Cambra
incideixen en deu reptes que té el pa-
is per endavant: agilitzar i simplificar
I'administracid; millorar el marc regu-
lador i la seguretat juridica; la trans-
formacio6 digital; tenir un sistema fis-
cal competitiu; millorar les infraes-
tructures de comunicacio; adaptar els
sectors turistic i del comerg als nous
reptes; canviar el paradigma del mer-
catlaboral; adoptar patrons d'austeri-
tat i estalvi energetic; promoure l'ar-
bitratge i I'encaix d'’Andorra a la Uni6
Europea.
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