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Guerrade diposits? Hem de
arlar del rnisc de remversi6
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Is diposits sempre
han estat un produc-
te molt popular entre
el client minorista.
Els seus avantatges
son molt clars: la rendibilitat assegu-
radaiel baix risc. En entorns de tipus
d’interes elevat, gaudeixen d'una re-
tribucié molt respectable. Ara, sem-
bla que ens trobem en un entorn que
afavoreix aquest tipus de producte, i
moltsinversorsjacomencenabuscar
quina sera l'entitat que oferira el mi-
llor rendiment, iniciant el que es co-
neix com «la guerra de diposits».

Dit aix0, crec que avui més que
mai, cal fer especial émfasi en el que
es coneix dins del mén financer com
arisc de reinversio. La definici6 seria

elrisc que té un inversor de no poder
reinvertir els fluxos d’efectiu d'una
inversio a una taxa de retorn compa-
rable a I'actual. Dit d’'una altra mane-
ra, i agafant els diposits com a exem-
ple, el cost d’'oportunitat que tin-
dria invertir en diposits a un any i, un
cop aquest any ha vencgut, que els se-
glients diposits ofereixin un retorn
inferior al del primer. En lloc d’haver
invertit en un altre producte amb un
venciment més llarg, que mantingui
el rendiment actual durant més anys
com seria el cas de larenda fixa.

Els moviments en les corbes de ti-
pus d'interes i en la facilitat de credit
dels bancs centrals s6n molt rapids i
contundents, agafant com a exemples
la recent pujada del BCE passant del
0,25 al 4,75% en 15 mesos, o la baixa-
da del 2009 passant del 4,25 a1'1% en
8 mesos. Un inversor que hagués ad-
quirit un diposit al 4% el 2008, un any
després ja només el podria reinver-
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tiral'1%. Aqui és on el risc de reinver-
sié juga un paper fonamental. El ma-
teix inversor, siel 2008 hagués adqui-
rit un Bund alemany a 10 anys, tindria
un rendiment anual que es mantin-
dria de forma estable durant 10 anys
fins a venciment.

D’altra banda, ens trobem en un
moment excelelent per a la inversio
enrendafixa, on elsrendiments estan
a maxims dels ultims 15 anys, es pot
adquirir deute de governs Core com
Alemanya o els Estats Units, i deute
corporatiu de companyies molt soli-

[ amvers

des a unes taxes de rendibilitat con-
siderable per als propers anys. Tam-
bé, calrecordar que el rendiment dels
bons del govern dels Estats Units és
superioraldividend delarendavaria-
ble americana, i que no hi ha, a hores
d’ara, tensionament creditici a la vis-
ta. Aquestsidaltres factors fan que la
renda fixa torni a ser un actiu impor-
tant ales carteres.

El darrer punt que cal tenir en
compte en aquest coctel d'inputs se-
ria el de les expectatives de movi-
ments en els tipus d'interes. Es im-

possible predir quines seran les deci-
sionsfuturesdelsbancs centralsicom
reaccionara el mercat monetari, pero
el que sija han comencat a transme-
tre elsdirectius d’aquests organismes
és que lainflacié comenca a remetre,
i que les pujades de tipus s’aturaran
en un futur proper. Els efectes de les
pujadesjas’estan comengant a deixar
veure en diferents entorns empresa-
rials i socials, i en algun moment es
produira I'esperat pivot que portara
elsbancs centrals abaixar els tipus. El
consens dels analistes en I'actualitat

I’actiu corren

Pere Brachfield
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Els credits per operacions comerci-
als amb compradors de mercaderies i
usuaris dels serveis sén un dels com-
ponents de l'actiu corrent que més re-
llevancia té en els balanc¢os de les em-
preses. Conseqlientment, tota opera-
cié comercial a credit implica un risc
de I'impagament fins que 'empresa
creditora ha cobrat integrament la to-
talitat de I'import de 'operacié amb
pagamentaplacat. Aixi doncs, una em-
presa que hagi realitzat un volum im-
portant de transaccions comercials
a credit té una part molt important
del seu actiu corrent constituida pels
credits originats per l'activitat princi-
pal de 'empresa, és a dir, per clients.
Aquest element patrimonial del rea-
litzable constitueix per a moltes em-
preses la seva inversié més valuosa,
ates que suposa de promig el 20% de
l'actiu tota en el balan¢ d'una empre-
sa industrial espanyola, entre el 60 i
el 80% en el balan¢ d’'una empresa de
distribucio comercial -el percentat-
ge varia segons l'activitat de 'empre-
saiel seu sector-, i representa entre
el 90iel 98% de I'actiu total si es trac-
ta d'una empresa de serveis. En gran
part, aquest elevat percentatge que
representen els comptes de clients en
elbalang esdeua que segonsl'informe
«Comportament de pagament de les
empreses espanyoles», corresponent
al segon trimestre de 2023, i publicat
per la societat d'informacio comercial
ifinancera INFORMA D&B SAU, el ter-
mini mig de cobramenta Espanyaesva
situar en 95,64 dies.

A més d'una inversio, els elements
del realitzable formats pels drets de
cobrament sobre tercers constituei-
xen una feina molt important dels re-
cursos a curt termini de les empreses.
Per aquest motiu, els comptes de cli-
ents per cobrar han de ser considerats
com una inversié productiva i avalu-
ades amb criteris de rendibilitat com
es faria amb qualsevol altra inversid
empresarial. Uestudi de tals inversi-
ons es basa en buscar un equilibri en-
tre els costos que suposen i els bene-
ficis generats. Les empreses que con-
cedeixen credits comercials als seus
clients han de coneixer el cost que su-
posa aquesta inversio i el benefici es-

perat en el futur. Si el benefici esperat
supera els costos, 'operacié comerci-
al es pot fer, pero si els costos sén su-
periorsal benefici, la transaccié nore-
portabeneficisiha de ser rebutjada.

El risc que comporten les vendes a
credit ha de ser mesurat, aixi com el
risc que suposa cada client al qual se li
concedeix una linia de credit. En oca-
sions, el risc és dificil de mesurar, per-
que és un concepte que moltes vega-
des té una forta carrega de subjecti-
vitat. Les empreses no tenen una bola
de vidre magica que els permeti saber
siuna operacio a credit acabara bé. La
disciplina del credit management uti-
litza metodes per a avaluar i reduir el
risc de credit, pero és impossible ga-
rantir que totesles operacions tindran
exit, i seran integrament cobrades al
venciment de les factures. No obstant
aixo, el credit management fa cas al
que diu la saviesa popular: «Nunca se
han de poner todos los huevos en la
misma cesta»,iprocurano concentrar
els riscos crediticis amb uns quants
clients, sin6 que procura diversificar-
los el més possible. Un principi basic
en 'administracio del risc comercial
és diversificar al maxim la cartera de
clients i evitar les concentracions de
risc amb un sol comprador. Aixi ma-
teix, tampoc €s convenient que una
empresa es converteixi en el principal
proveidor a credit d'un client deter-
minat, per aixo cal evitar que la factu-
raci6 global amb un comprador (a cre-
dit) superiel 25% de totes les compres
anuals que faci un client al conjunt de
proveidors; per tant, és millor «repar-
tir el pastis» amb altres subministra-
dors per minorar el risc.

El cicle d’explotaci6é -també deno-
minat cicle de maduracio, cicle a curt
termini, cicle de I'exercici o cicle co-
mercial- esta constituit per una serie
de processos a través dels quals I'em-
presa recupera els recursos financers
que ha invertit en el seu actiu corrent.
El cicle d’explotacié és doncs, I'inter-
val que transcorre des que es fa una
sortida de tresoreria per la compra de
materies primeres destinades a fabri-
car el producte objecte del negoci de
I'empresa (o la compra de productes
terminats si es tracta d'una empresa
comercial) finselmoment en el qual es
recuperen els diners invertits mitjan-
cant la venda dels productes fabricats
ielseuposterior cobramentals clients
que han adquirit els citats productes.

El periode mig de maduracié6 eco-
nomic i periode mig de maduracié fi-
nancer -també anomenat cicle de

(a1

caixa- son dos conceptes molt im-
portants enfinances operatives. Lare-
duccié del periode mig de maduracio
financer és un dels objectius estrate-
gics de la direcci6 financera i una bo-
nagestio permet augmentar laliquidi-
tat de les empreses i disminuir el seu
endeutament amb els bancs. Fa anys
es va introduir a les empreses el con-
cepte d’estoc zero, és a dir, minimitzar
les inversions en materies primeres i
components per alafabricacié, el cre-
dit management serveix per aplicar el
principi de rebaixar les inversions en
credits procedents de les vendes de
productes o prestacions de serveis.
Aquestareduccié no s’ha d'aconseguir
disminuint el termini mig de cobra-
ment, i minimitzant el risc de les ope-
racions a credit de manera que el per-
centatge de credits incobrables sigui
el més baix possible.

El periode mig de maduracio6 eco-
nomic (PMME) pot definir-se com el
periode de temps mesurat en dies que
de mitjana triga una empresa en dur a
terme el cicle operatiu d’activitat; és a
dir, la durada mitjana calculada en dies
del seu cicle d’explotacié. Per tant, el
PMME és el temps que de promig triga
I'actiu corrent enferunavolta. Encon-
seqiencia, el PMME esta estretament
relacionat amb el cicle operatiu d’ac-
tivitat d'una empresa. Per a coneixer
el PMME s’ha de calcular el temps que
de promig transcorre entre que els di-
ners surten de caixa per comprar ma-
teries primeres fins que tornen a'em-

preveu que al setembre del 2024 la
probabilitat de baixades de tipus sera
del 42%, situant el marginal al 3,50%,
sent I'actual 4,50%.

Per tal d’afrontar aquest risc, la
gestio activa permet fer una planifi-
caci6 a llarg termini de la inversié en
actius de renda fixa. Els gestors de
carteres tenen en compte la duracié
dels diferents bons que hi ha en una
cartera, i poden aprofitar els movi-
ments de les corbes per generar be-
neficis, tant per preu quan els tipus
baixen com per carry. Agafant, se-

presa en haver cobrat dels clients. El
PMME ésunadadamolt atil per conei-
xer les necessitats de financament de
les empreses, i les necessitats del seu
fons de maniobra. La seva determina-
cié ve donada per la suma dels perio-
des mitjans de les diferents fases d’ac-
tivitat: el primer, el demmagatzemat-
ge de materies primeres; el segon, el
de fabricacio6 dels productes; el ter-
cer, el de comercialitzaci6 de produc-
tes acabats, iel quart, el de cobrament
dels credits a clients. En produir-se un
allargament del periode mig de cobra-
ment, es produeix simultaniament una
dilatacié del periode mig de madura-
ci6 del negoci.

Un principi basic és que quant ma-
jor sigui el periode mig de maduracié
economic, menor sera l'eficiencia de
I'empresa. Aixi mateix, quan més llarg
sigui el PMME, menor sera la rendibi-
litat del negoci. Aixo és aixi ates que
necessitara finangar la seva activitat
operativa durant un major periode de
tempsinecessitara més temps per po-
der recuperar aquesta inversid i rea-
litzar els beneficis. En conseqiiencia,
l'augment del PMME implica sempre
una disminucioé de I'eficiencia d'una
companyia, ja que en completar el ci-
cle operatiu en més temps, 'empresa
recupera més tard els recursos liquids
invertitsen el procésino els potrealit-
zar ni reinvertir en el negoci. Un altre
aspecte important és que 'augment
també suposa unes majors necessitats
de fons per a financar l'actiu corrent i,
en conseqiiencia, implica un impor-
tant increment de costos financers.

Siles empreses haguessin d’abo-
nar al comptat totes les seves adqui-
sicions de materies primeres, compo-
nents i altres subministres, bastaria
amb calcular el periode mig de ma-
duraci6é economic per saber el temps
que, de mitjana trigarien les empre-
ses en recuperar les inversions rea-
litzades en el cicle d'explotacié o quin
és el seu periode mig de maduracio fi-
nancer. Pero comla majoria deles em-
preses no paguen al comptat les se-
ves compres a proveidors, si6 que ob-
tenen un credit per pagar les factures,
aquesta circumstancia fa que el temps
que transcorre des que 'empresa in-
verteix en el cicle d’explotacio fins
que recupera la inversio sigui inferi-
or al PMME; per tant, s6n menys di-
es els que s’ha de financgar realment
el cicle d’explotacio ja que una part
d’aquest es finanga amb proveidors i
creditors. Peraixo, és necessari calcu-
lar el periode mig de maduracié finan-

gons el mercat, posicions amb ven-
ciments més llargs quan oportunitats
com les actuals apareixen de mane-
ra que la rendibilitat queda ancora-
da durant anys. Un diposit pot sem-
blar una inversié molt segura i rendi-
ble pero aquesta rendibilitat es limita
al curt termini que permet el pro-
ducte. En canvi, una cartera de ren-
dafixa monitoritza diferents trams de
venciment que poden anar dels tres
mesos a més de 20 anys, assegurant
que es rendibilitza al maxim cada es-
cenari.

10 MESs Important en

cer (PMMF) per coneixer exactament
el termini en el qual 'empresa ha de
financar realment la seva explotacio.
El PMMF otambé denominat encer-
tadament cicle de caixan és el resul-
tat derestar del periode mig de madu-
racié economic el numero de dies que
de promig triga 'empresa en pagar als
seus proveidors; o sigui, el periode mig
de pagament a proveidors. Per aquest
motiu, el PMMF compren des del pa-
gament dels comptes de 'explotacid,
és a dir, materies primeres, ma d'obra,
components, fins el cobrament efec-
tiu als clients. El PMMF ve a indicar el
numero de dies que I'empresa ha de fi-
nangar el seu cicle d’explotacié amb
recursos especifics.

Per a que és util calcular el PMMF?
Com s’ha pogut veure, una part del ci-
cle d’explotacioé no es pot finangar au-
tomaticament amb el credit atorgat
pels proveidors i necessita una apor-
tacio de fons per part de les empre-
ses per ser financada; aquesta part és
la que correspon al cicle de caixa. Per
tant, el PMMF és l'interval en el qual
I'empresa ha de sufragar les inversi-
ons o fer els pagaments de 'explotacid
ifinalitza quan s'aconsegueix el cobra-
mentdels clients. La durada del PMMF
té una influencia directa sobre les ne-
cessitats de fons de maniobra de I'em-
presa. I a més, el PMMF determina el
volum de l'actiu corrent net que ne-
cessita 'empresa per poder dur a ter-
me l'explotacié del negoci. Per aquest
motiu, les empreses intenten en totes
les seves relacions comercials acon-
seguir el major termini de financa-
ment possible dels seus proveidors,
amb I'objectiu de poder escurcar tot
el que puguin el PMMF del seus ne-
gocis. Hi ha empreses que allargant
el termini de pagament als seus pro-
veidors han aconseguit reduir a zero
el seu PMMF i inclas algunes empre-
ses ogeneralment les grans cadenes
de distribuci6é minoristan tenen un ci-
cle de caixa negatiu; aix0 es produeix
en rebre més financament dels pro-
veidors que la que realment necessi-
ten per cobrirles necessitats de finan-
cament del seu periode mig de madu-
raci6. Aquestes empreses son les que
presenten fons de maniobra negatius,
sense que aixo signifiqui que tinguin
problemes de liquiditat o de solvencia
a curt termini. Les empreses que te-
nen PMMF negatius es troben una po-
sici6 financera privilegiada ja que les
seves tresoreries tenen excedents de
liquiditat que poden emprar en inver-
sions rendibles.
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'accés al credit represen-

ta un dels fonaments de

les economies modernes

i desenvolupades. Tan-

mateix, no existeix I'accés

al credit sense l'existencia de garanties
per al creditor osiguin personals, reals
o financeresn, i la confianca d'aquest
en la seguretat del marc juridic exis-
tent. Confianga que es construeix par-
tint d'aspectes generals tals com la confi-
guracio de la responsabilitat patrimonial
de les persones, fins a aspectes especials
aplicables al regim juridic concret d'una
classe de garanties.

De lamateixa forma que les entitats fi-
nanceres concedeixen operacions credi-
ticies basant-se en la capacitat de retorn
i el reconeixement de l'existéncia, vali-
desa i exigibilitat del credit atorgat en les
circumstancies que es pactin, el nime-
ro i cost de les mateixes es basen en fun-
ci6 del coneixement del mercat, la solide-
sadeles garantiesiles condicions perque
aquestes siguin executables. Elements,
tots ells, que incideixen en la reduccio del
risc de contrapartida. Quant més certa,
solida i rapidament executable sigui una
garantia, més eficientresulta el mercatde
credit, i major és la contribucio al'estabi-
litat financera.

Aquests principis obvis troben el seu
reflex i exemple en algunes economi-
esiordenaments juridics moderns amb
mésomenyslimitacionsbasadesendrets
concurrents de caracter social com ara el
dret de consumidors o al'accés al'habi-
tatge. No obstant aixo, el principi és sem-
pre el mateix: a més qualitat dels deutors
imes colelateral disponible en una eco-
nomia oactius immobiliaris, mobiliaris o
financerso millora l'accés al creditilare-
siliencia financera. Sia més les garanties

son executables de manera rapida, segu-
ra, no discriminatoria i garantista, amb la
minima intervencié de la justicia, millor.
Peronounicamentcalmirar-hodesde
l'optica del creditor; per als deutors, una
execucio rapida de garanties pot ser be-
neficiosa, i ho és gairebé sempre en en-
torns competitius. En lloc d'afrontar un
procés llarg i costds d'execucié o embar-
gament, que pot afectar negativament al
seu creditialasevasituacié financera, els
processos d'execucié o embargamentra-
pids permeten al deutor alliberar-se de
manera més eficient i recuperar-se amb
mésrapidesa, evitantl'exclusié financera.
Aterrem aixo0 al panorama andorra.
En termes d'operacions de financament,
l'atorgament de préstecs i credits en el
mercatlocal continua sota un estricte re-
gim dereserva d'activitat que posa enrisc
la capacitat de creixement economic del

Consultor fiscal

Aquesta setmanavolem compartiramb
els lectors la Consulta Vinculant nd-
mero CV0286-2023 del Departament
de Tributs i de Fronteres (en endavant,
DTF),del 28 de juny del 2023, en relacio
amb la tributaci6 derivada de la trans-
missioé d'un bé immoble per efectuar
una promoci6 immobiliaria.

El Consultant és propietari de tres
parceleles de terreny. D’altra banda, la
societat B és una societat andorrana,
que té per objecte social la gesti6 i ad-
ministracié del seu patrimoni propi, in-
tegrat pel patrimoni personal provi-
nent dels seus socis.

ATany 2019 el Consultant i la socie-
tat B varen signar un conveni pel qual
aquesta darrera efectuaria una promo-
ci6é immobiliaria, sobre les parceleles
esmentades que esdevindrien propie-
tat daquesta darrera.

Atalefecte,al 2019, el Consultant, en
tant que propietari de les parceleles on

s’havia d’efectuar la promocié immobi-
liaria projectadaiperordreicompte de
la promotora societat B, va presentar
la solelicitud llicencia d'obres al Comu,
que fou atorgada mitjangant resolu-
ci6 al 2019. La llicéncia urbanistica fou
atorgada inicialment a nom del Con-
sultant, si bé s’ha procedit a regularit-
zar la seva titularitat a favor de la soci-
etat B, promotora del conjunt residen-
cial, per resoluci6 del Comu del 2023.
D’altrabanda, la societat B va solelicitar
financamentbancari peraportarater-
me la citada promocié immobiliaria.

La societat B esta realitzant la cita-
da promocid, la construccié de la qual
haencarregatalasocietatE, i satisfa, al
seu exclusiu carrec, totes les despeses
i honoraris que se’n deriven. La socie-
tat B és també qui atorga els contrac-
tes de promesa de compravenda de les
unitats immobiliaries que conformen
el citat projecte immobiliari, amb els
promitents compradors.

Fins a la data, i tot i que l'estructu-
ra d'un dels dos edificis que conforma-
ranla promoci6 ja esta bastidais’hies-
tan realitzant els interiors, encara no
s’ha procedit a formalitzar la transmis-
si6 de les parceleles de constant refe-

pais. Els exemples de sindicaci6 delaban-
ca local s6n molt escassos, com ho s6n
l'estructuracio6 d'operacions de finanga-
ment d'una certa rellevancia en clau local
ointernacional. Aix0 contrasta cadavega-
damés amb les necessitats financeres de
companyies i projectes empresarials an-
dorrans. Cadavegada és méshabitual tro-
bar-nos amb operacions de finangcament
atorgades al'estranger pero amb paquets
de garanties ofonamentalment promeses
igaranties hipotecariesipenyoresnlocals
per rad del focus de la solvencia del deu-
tor que cal analitzar amb minucids detall
pertald'evitar defraudarlesraonables ex-
pectatives dels creditors.
Aquiésonelnostre marcjuridic ésma-
nifestament millorable. Més enlla del re-
coneixement de les garanties finance-
resiel seu marc homologable al'europeu
per exigencies de l'acord monetari, la re-

rencia ala societat B.

Finalment, el Consultant ha d’ator-
gar escriptura de compravenda de les
tres parceleles descrites en I'apartat
1.1 dels antecedents, a favor de la so-
cietat B.

Conseqlientment, I'escriptura de
compravenda s’haura efectuar dels
béns immoble considerats en la seva
integritat, és a dir, les tres parceleles
il'obra en construccio, sense perjudi-
cidel dret de crédit que ostenta la so-
cietat B envers el Consultant ates que,
com s’ha exposat en els antecedents,
és la quina esta efectuant la promocio
immobiliaria i ha assumit integrament
tots els costos derivats de la mateixa.

El Consultant també ha avaluat la
possibilitat d’efectuar la transmissio
dels béns mitjancant una aportacié no
dineraria a la societat B, amb amplia-
ci6 de capital i subscripcié de les acci-
ons per part del Consultant. En aquest
cas, es faria una aportacio6 no dinera-
ria del Consultant, d'un import equi-
valent al valor de mercat de les tres
parceleles i la construccié bastida al
damunt, i 'ampliaci6 de capital de la
societat B s’efectuaria inicament per
I'import equivalent al valor de mercat
de les parceleles. La resta de I'import
aportat, ésadir el valor dela construc-
cid, s’aplicaria a cancelelar el dret de
credit que ostenta la societat B envers
el Consultant, derivat d’haver efectuat
la promocio de les referides parceleles

gulacio de les garanties reals classiques
openyores i hipotequesn a Andorra és in-
existent des del punt de vista material i
processal, perlaqual cosamésenlladeles
disposicions contractuals que es pactin
entre les parts, les figures pivoten entorn
delafiguradelprivilegi ensituacions con-
cursals, incloent el de separacio i execu-
ci6 separada ila regulacio dels embarga-
ments. Situacions concursals totalment
desalineades amb estandards internaci-
onals ni especialment dels nostres veinsno
recollides en un obsolet Decret de 1969
de cessament de pagaments i fallides, de
configuraci6 vuitcentista, que ha perdut
la possibilitat d'erigir-se en un model sin-
gular procreditor, compromes per l'altu-
ra dels temps moderns, la modernitza-
ci6 oo potser complicacion de la legisla-
ci6 societaria i dels mercats de valors, i el
influx de components d'internacionalit-

ihaver pagatales seves costesles des-
peses i honoraris derivats de la cons-
truccio.

D’acord amb els antecedents de fet
iales consideracions de dret que han
estat exposades, es solelicita sobre la
tributacié directa i indirecta associa-
daales operacions.

En aquest sentit, en relacié amb la
subjeccié o no a I'Tmpost General In-
directe de les transmissions de les
parceleles i de I'edificacio que efec-
tuara el consultant a la societat, per
determinar sila transmissio dels ter-
renys i de l'edificacié que efectua-
ra el consultant a la societat estan o
no subjectes a I'impost, s’ha de valo-
rar si aquestes transmissions s’efec-
tuen en el marc de la propia activitat
economica del consultant. Segons es
despren de la informacié proporcio-
nada, el consultant té la consideraci6
d’empresari o professional a I'efecte
de I'impost general indirecte per I'ac-
tivitat desenvolupada com a adminis-
trador d’'una societat. Aixi mateix, se-
gons la documentaci6 aportada i els
diferents pactes i clausules previstes
entre les parts que es desprenen de la
mateixa documentacio, I'activitat de
promocié immobiliariala desenvolupa
la societat. Tenint en compte aquesta
informacid, totique el consultant té la
consideraci6 d'empresari a l'efecte de
I'impost, ates que els béns immobles
no estan afectes a l'activitat empre-

creditor1accés al credit per al deutor

zacid iles doctrines concursalistes dels
nostres veins del sud i del nord, on es tro-
ben les almes mater de la major part dels
juristeslocals.

Entrant en els actius immobiliaris, pa-
radigmatics en la configuraci6 i profun-
ditat de I'economia andorrana, resulta de
vital importancia entendre el funciona-
ment osovint discutiblen dels usos i cos-
tumslocalsilatradici6juridicaenlacons-
tituci6 de garanties hipotecaries nsense
anar méslluny, solidaritat vs. Especialitat,
entre d’altres polemiquesn, aixi com en
I'entesa que aquestes garanties es confi-
guren com a drets accessoris, la subsis-
tenciail'extinci6 dels quals se supeditena
l'obligacio principal nexistencia d'un cre-
dit o préstecn I'incompliment del qual i
posterior declaraci6 de l'existencia de
deute liquid vencut i exigible activa pos-
sibilitats de rescabalar-se en execucié o
embargament.

No entraré en els detalls d'alternati-
ves elusives operque em temo que les fi-
tes del permes o tolerat no les té clares
ningto que no impliquin ficar els peusala
galleda del molt oblidat article 7 de la Llei
d'inversié estrangera nque sanciona amb
la nulelitat plena de dret els actes i nego-
cis contrarisalaLleiiels realitzats en frau
de la mateixan, pero qualsevol adjudica-
ci6, dacié per a, o en pagament d'actius
immobiliaris en els quals el creditor ad-
judicatari del bé sigui un estranger, activa
obligacions d'autoritzacié d'inversio es-
trangera immobiliaria. Aixo enllaca amb
un tema d'actualitat, i és que des del pas-
sat22 desetembre,ifinsque entrienvigor
lallei que gravara la inversio estrangera
immobiliaria, ha quedat suspes l'atorga-
ment de noves autoritzacions d'inversio
estrangera en immobles a persones fisi-
ques estrangeres no residents, pero so-
bretot ni aixo és especialment rellevant
per a gairebé tots els creditorsno a perso-
nes juridiques tant estrangeres com an-
dorranes amb capital estranger sigui quin
sigui el percentatge de participaci6 de ca-
pital estranger.

Extreguin les seves propies conclusi-
ons,ibon cap de setmana.

sarial del mateix consultant les trans-
missions d’aquests béns immobles no
estaran subjectes a I'impost general
indirecte. Per tant, considerant que la
transmissio dels terrenys i de I'edifi-
cacié no la duu a terme un empresa-
ri o professional en el marc de la seva
activitat empresarial o professional,
aquestes transmissions estaran sub-
jectes a I'impost sobre transmissions
patrimonials immobiliaries. Aquest
criteri sera aplicable tant si el consul-
tant efectua la venda d’aquests immo-
bles com si fa un aportacié no dinera-
riairep accions en contraprestacio.

Enrelaci6 alaqualificacié delaren-
da derivada dels immobles, tenint en
compte que la promoci6 immobiliaria
l'efectua la societat i no el consultant
com a persona fisica, els béns immo-
bles objecte de la transmissio no es-
tan afectes a l'activitat economica del
consultant.

Conseglientment, la plusvalua re-
sultant d’aquestes operacions esta
subjecta a I'impost sobre les plusva-
lues en les transmissions patrimonials
immobiliaries i les rendes procedents
d’aquestes operacions tindran la con-
sideraci6 de guanys de capital no sub-
jectes a 'impost sobre la renda de les
persones fisiques. Aquest criteri se-
ra aplicable tant si el consultant efec-
tua la venda d’aquests terrenys com si
fa una aportacio6 no dineraria i rep ac-
cions en contraprestacio.
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Caguda significativa de la
concessio d' hipoteques

durant el primer semestre

a concessié de noves hi-

poteques durant el pri-

mer semestre ha sofert

una caiguda significativa

del 30,2% en relacié amb
el mateix periode de I'any passat. Aixi es
despren de les dades facilitades pel de-
partament d'Estadistica del Govern, en
les quals s'indica que durant els sis pri-
mers mesos del 2023 shan atorgat 291 hi-
poteques, mentre que entre gener i juny
del2022 se'nvan concedir417. Tanmateix,
apunten respecte a les hipoteques ator-
gades el semestre anterior (juny-desem-
bre 2022),laxifras’haincrementatlleuge-
rament (2,1%) amb sis més.

Quant al nombre d'hipoteques noves
concedides per a ts residencial, hi ha ha-
gut una disminucio del 28,5% el primer
semestre respecte al mateix periode del
2022, 1una davallada del 4,7% en compa-
racio al semestre anterior.

Les hipoteques concedides correspo-
nen a les hipoteques noves, sense consi-
derarlesrenovacions. Les hipoteques per
a us residencial inclouen els habitatges
de primera o segona residencia. D'altra
banda, les hipoteques peraaltres usos in-
clouenlaresta, com les hipoteques sobre
hotels, locals, promocions i terrenys. Per
parroquies, elnombre d'hipoteques ator-
gades entre generijuny ha disminuitato-
tes en comparacio amb el primer semes-
tre l'any anterior, tot i que s'ha registrat
un augment respecte al semestre anteri-
or a Canillo (29,7%), Escaldes-Engordany
(26,3%) i Sant Julia de Loria (8%).

En termes generals, el nombre d'hi-
poteques noves concedides per a la res-
tad'usos, queinclouen hotels, locals, pro-

Espot avanca que el

- . ,
smcrementaraamb
haurauna 'desconge!

Elcap de Govern, Xavier Espot, haavan-
cat que el salari minim s'incrementara
d'acord amb I'TPC i, si és possible, s'ani-
ra més enlla. Després que el departa-
ment d'Estadistica hagi publicat les da-
des avancades del setembre, amb un
augment de I'IPC fins al 6,1%, Espot ha
assegurat que el Govern treballara per
tal que el dialeg social entre patronal i
sindicats arribiabon porties fructifiqui
amb un augment dels salaris més bai-
xo0s. També ha assegurat que el projec-
te de llei en materia d'arrendaments -el
qual espera veure la llum en les prope-
res setmanes- no establira «una des-
congelacid absolutade tots els contrac-
tes de lloguer».

Pelque faalesdadesdel'TPCavangat,
Espot ha assenyalat que «és molt dificil
moderar aquest pic de I'IPC a través de
les politiques publiques», ja que, sovint,
«depen de factors exogens o que s'esca-
pen de la nostra realitat domestica». En
tot cas, ha afegit, aquest fet «impregna-
ra les decisions que hagim de prendre
d'aqui a finals d'any, i especialment en
materia de salaris i de lloguers».

Malgrat que no ha avancat detalls del
projecte de llei en materia d'arrenda-

mocions i terrenys, s'ha situat en 25 hi-
poteques. Pel que fa al valor total de les
hipoteques noves en aquest primer se-
mestre,l'importconceditvaserdemésde
151milions d'euros. Globalment, en el pri-
mer semestre de I'any 2023, s'ha observat
una disminucio6 del 41,5% respecte al ma-
teix periode de I'any 2022 i un augment
del 29,7% amb relaci6 al semestre anteri-
or(segonsemestre 2022). Limport maxim
concedit correspon a la parroquia de la
Massana amb més de 46 milions d'euros.
Quant a I'import mitja de totes les hi-
poteques concedides per al primer se-
mestre de I'any 2023, aquest ha estat de
519.993 euros, una xifra que representa
una davallada del 16,2% respecte al ma-
teix periode de I'any anterior, i un incre-
ment del 27% respecte al segon semestre
del 2022 (620.6911409.432 euros, respec-
tivament). Pel que fa al valor deles hipote-
ques concedides per a us residencial, ha
disminuitun20,6%respecte al primer se-

mestre del 2022 i un 11,1% en comparacio
al segon semestre del 2022, situant-se en
els 85,6 milions d'euros.

Per parroquies, destaca Escaldes-En-
gordany amb més de 25 milions d'euros
entre gener i juny del 2023, on el valor de
les hipoteques concedides per a Us resi-
dencial ha augmentat un 40,5% respecte
al primer semestre del'any anteriorid'un
18,0% en relaci6 amb el segon semestre
del 2022.

Des del departament d'Estadistica
també indiquen que el valor de les hipo-
teques per a altres usos s'ha situat en 65,7
milionsd'eurosdurantelssis primers me-
sosdel'any, posant enrelleu que hidesta-
quen les parroquies de la Massana i d'En-
camp amb 27,71 20,2 milions d'euros, res-
pectivament. Finalment, per tipus de
demandant, destaquen clarament els ti-
tulars nacionals respecte dels internaci-
onals (el 95,9% enfront del 4,1% per al pri-
mer semestre del'any 2023).

| salart minim
'TPC1referma que no hi
ac10 absoluta' dels lloguers

ments que esta acabant d'ultimar l'exe-
cutiu, ha posat en relleu que «tenim un
compromis electoral que és trobar un
terme mig d'acord amb les politiques
centristes que sempre defensem». Aixo
implicara «anar liberalitzant progressi-
vament aquest sector que esta molt in-
tervingut i establir unes salvaguardes
que facin que la gent no es trobi absolu-
tament desemparada».

En resposta a aquelles veus que tit-
llen de prematura una descongelacié
dels lloguers, Espot ha assenyalat que
«no ens hem de posar la bena abans de
la ferida» i, per tant, «les valoracions
s'hauran de fer quan s'hagi aprovat el
projecte de llei i se sapiga amb que es
concreta aquesta descongelacié». En
aquestalinia, hareiterat que des del Go-
vern «ja vam dir que estariem parlant
d'una descongelacié molt progressi-
va atenent les circumstancies econo-
miques i socials i, aquest resultat de la
inflaci6 ens obliga a replantejar aques-
ta situaciéo». Amb tot, ha afirmat que es
tractarad'unadescongelacié «molt qui-
rargica i amb garanties que protegei-
xila part més feble, en aquest cas el llo-
gater».

Larecaptacio de I'TRPF
ascendeix als 52 mihions

d'euros

Larecaptacio perl'impostsobrelarenda
de les persones fisiques (IRPF) del 2022
ha ascendit a 52 milions d'euros, dels
quals 24.750.611 euros han estat corres-
ponents alacampanya de declaraci6 vo-
luntaria de l'impost, que va finalitzar el
passat 2 d'octubre. La resta, fins a com-
pletar els 52 milions, s'obté de les reten-
cions a compte que es practiquen du-
rantl'exercici fiscal. Durant la presenta-
ci6 de les dades, el ministre de Finances,
Ramon Lladés, ha apuntat que «aquesta
dada supera les previsions presentades
al'inici de la campanya, I'abril del 2023>».

El titular de Finances ha apuntat que
en la campanya de I'IRPF, a la fi del pe-
riode voluntari, s'han presentat 22.037
declaracions: 18.638 de forma telema-
tica, i 3.399 de forma presencial. En la

meitat de les declaracions, en concret
11.044, el contribuent ha hagut de fer un
abonament (27.354.786 euros en total),
5.012 han obtingut un saldo positiu (en
total s'ha hagut de retornar un total de
2.604.175 euros), mentre que 5.981 de-
claracions han tingut un resultat zero,
és a dir, que el contribuent no ha hagut
d'abonar cap quantitat ni tampoc se liha
hagutde retornar.

Del total de recaptacio corresponent
al'exercici2022, Lladéshadetallat que 14
milionsd'euros corresponenalesreten-
cionspracticadesalesrendesdel treball;
5 milions so6n de retencions a les rendes
del capital mobiliari; 8,25 milions del pa-
gamentfraccionat d'activitats economi-
quesi24,75milionsalresultatdeles quo-
tes diferencials.

La transtormacio digital
11a signatura electronica,
més a prop de les pimes

Ajudar a fer el pas cap a la transformacio
digital i contribuir a laimplementacié de
la signatura electronica. Aquesta €s una
de les missions de Tech-Value, una de les
empreses amb presencia al Principat pi-
onera en el moén de les tecnologies de la
informacio i que participara el proper 11
d'octubre en el 'Work on Andorra’, un es-
deveniment amb vocacio6 de convertir-se
en un nou espai de dialeg i analisi al vol-
tant del present i futur economic i soci-
aldel pais.

Segons Esteve Escuer, conseller dele-
gat de Tech-Value, és una empresa pre-
sent a Andorra des del 2005, que depen
d'una matriu italiana i que treballa per tot
Europa, que ofereix serveis SWIFT per a
labanca, esta especialitzada en prevencio
de blanqueig de capitals mitjang¢ant una
plataforma pensada per a pimes, i també
treballa tot allo relacionat amb la trans-
formacio6 digital, la digitalitzaci6 de pro-
cessosilasignatura electronica.

Defet,aquestdarrer punt éselque Es-
cuer tractaraen unadeles taulesrodones
del 'Work on Andorra’ En aquest sentit,
creu que ja s'han fet diferents projectes

per a pimes del Principat, les quals poden
disposar dela signatura electronica d'una
forma senzilla «i amb garanties legals». Es
tracta, per tant, de I'inic portal especia-
litzat del pais que ofereix el servei de sig-
natura electronica d'una manera rapida,
«sense grans inversions i sense grans in-
fraestructures».

El pas endavant que es donara a partir
d'ara sera incidir en la ciberseguretat. De
fet, Escuer avanca quel'objectiu seraapli-
car aquestes noves normes de seguretat
«atotamenad'empreses».
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