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Japo: és possible estabilitzar el ien
sense danvar el mercat de valors?

Alex Fusté
@AlexfusteAlex
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I mercat de valors japones

és, amb diferéncia, el mer-

cat amb millor rendiment

€l 2023 amb una apreciacio

del +23,8% del Nikkei 225,
que el situa molt per sobre del 15% del
VN vietnamita, del 13% de I'S&P, del +9%
del Sensex indi, del 6,7% de I'Euro Stoxx
i, per descomptat, del -3,6% del Shen-
zhen xines.

No obstant aixo0, el mercat japones
continua sent objecte de nombroses
preguntes i incerteses. Aquestes pre-
guntes requereixen respostes exhaus-
tives. Amb aquest objectiu, he presla ini-
ciativad'abordar el conjunt de preguntes
que vostes han plantejat i, en la mesu-
ra de les meves possibilitats, oferir res-
postes exhaustives que facilitin la pre-
sa de decisions informades sobre aquest

mercat.

Si us plau, recordin que, en els nos-
tres mandats discrecionals, el 2022 es
va prendre la decisi¢ d'assignar una part
de les nostres carteres a aquest mercat.
Continuem mantenintaquesta exposicio
alJapo, que constitueix el 6% del total de
lesinversions en capital. Araabordem to-
tes aquestes preguntes i donem les nos-
tres respostes.

Desacoblament del Bancdel Japo: temps
dificils per ser banquer central al Jap4?
Abans d'abandonar la seva politica ZIRP,
el governador Kazuo Ueda insisteix que
el Banc del Jap6 necessita proves clares
del tipus d'inflaci6 adequat, la inflacié
basada en la demanda, abans de reduir la
seva flexibilitzacié monetaria. El proble-
ma d'un Banc del Jap6é que mantingui la
seva posicio ultrafacil mentre la resta de
bancs centrals d'altres llocs s'estan en-
durint és una depreciacio del JPY, que al
seu torn condueix a unainflacié del tipus
equivocat -inflacié importada-, fent que
l'objectiu politic del Banc del Jap6 sigui
encara menys assolible, alhora que crea
nous desequilibris. Per exemple, el Mi-

nisteride Finances delJapé criticalapoli-
tica del Banc delJap6 perque diu que una
moneda tan depreciada I'obliga a supor-
tarla carrega fiscal dels subsidis energe-
tics (per compensar els efectes de la in-
flaci6 del cost del combustible importat).
El ministre de Finances vol que el Banc
delJap6 canvii de rumb i reverteixila de-
bilitat del ien, tot generant un efecte de-
sinflacionista sobre I'energia i una re-
duccié de la necessitat de subvencions.

Atrapats entre l'espasa i la paret, quin
futur té la politica monetaria del Banc
delJapéiel JPY?

ElBanc delJapd sembla estar atrapat en-
trel'espasailapareti,encomptes de sor-
tir-ne, diversos motius ens fan pensar
que podria decidir quedar-s'hiun temps.
1) ElJap6 vol que la Reserva Federal fa-
ci el treball pesat, tot refredant 'econo-
mia nord-americana i donant lloc a una
mena de tendéncia deflacionista global.
2) Després d'haver incomplert els seus
objectius d'inflaci6 en les ultimes quatre
deécades, el Banc del Jap6 ha estat nota-
blement innovador al llarg dels anys an-
corantla politica monetaria al rendiment

Japo: creixement total dels ingressos dels empleats

Canvis percentuals de dotze mesos

— Ingressos lolals dels empleals

nominal del JGB a 10 anys (suprimint els
tipus a llarg termini) com I'inica manera
de sortir de la seva trampa deflacionaria.
Elproblema d'aquesta politica innovado-
ra és que ha vist els tipus reals cada cop
més negatius, i el ien cada cop més feble.
No és facil per al Banc del Jap6 abando-
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nar aquesta posici6 innovadora. Tanma-
teix, el Banc del Jap6 ha intentat superar
aquest efecte contraproduent d'un ien
mésfeble (id'unainflacié del tipusincor-
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recte) tot ampliant la seva banda objec-
tiu per al rendiment a 10 anys fins a 1'1%.
El que creiem és que, si les autoritats ve-
uen que els augments salarials s'accele-
renaunritme coherentamb elseuobjec-
tiud'inflacio del 2%, el Banc delJapé per-
metraaugmentar elsrendiments delJGB,
iaixo seria un precursor d'un augment
delstipus de politica del Banc delJapo. La
bona noticia és que els sous ja estan crei-
xentaaquestritme del 2% (vegin el grafic
segiient)ielsingressos totalsdels emple-
ats (ingressos en efectiu més ingressos
laborals) creixen al 3%, la qual cosa ens fa
pensar que el desacoblament delJapd en
termes de politica monetaria esta a prop
delseufinal,imés aviat que tard podriem
veure el final de la politica de facilitacié
monetaria. Aixo hauria de conduir a una

estabilitzacid delien,iquisapsifinsitota
unaapreciacié. Enaquestes circumstan-
cies, és probable que els bancs centrals
occidentals ja estiguin al final del seu ci-
cled'enduriment, mentre que el Banc del
Japé estaria al principi, cosa que podria
donar lloc aun suport (suau) per alamo-
neda. Tampoc esperem que el Banc del
Japo giri la seva naturalesa innovadora
180 graus, de manera que no ens espanta
una possible inversio en la tendencia de
larenda variable del Japo.

Es possible aconseguir l'estabilitzacié
deliensensedanyar els mercats de deu-
teiaccions? Si

Amb més d'un bili6 de dolars en reser-
ves exteriors, el Banc delJapd té molt po-
der d'intervenci6 per desplegar i rever-
tir la depreciacié del JPY. D'altra banda,
el Banc del Jap6 encara esta disposat a
exercir la seva influéncia sobre la meitat

del mercat JGB que encara no té (i conti-
nuar amb QE). Per descomptat, fer totes
dues coses simultaniament podria ser
contraproduentialimentar més especu-
lacions. Pero també significa que el Banc
del Jap6 podria intentar defensar amb-
dues linies en el terreny (el ien i el ren-
diment del JGB a 10 anys) a curt termini,
amb l'esperanca que l'evoluci6 externa
alteri el calcul risc-benefici del mercat.

La millora de les perspectives econo-
miques pot continuar donant suport al
mercat?

Recentment, I'FMI va augmentar la seva
previsio de creixement del PIB per al Ja-
po per al 2023 de 11,4% al 2,0%. Ates que
l'economiajaponesa va créixer un1,8% el
primer semestre del 2023, aix0 implica
que hauria de créixer mésrapidamenten
elsegonsemestre (2,2%)que en el primer
semestre. Aquestoptimisme ha afectatel

Els niscos d"atorgar
credit comercial en
les operacions B2B
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Un principi fonamental és que els riscos
d’atorgar credit comercial en les opera-
cions B2B apareixen en qualsevol ope-
racié amb pagament diferit, i persisteix
fins que s’ha cobrat integrament I'im-
port de la venda. Les tniques vendes
que no presenten un risc de credit son
aquelles que es realitzen al comptat en
sentit estricte; aixo és: amb liquidacio
en diners efectius efectuada simultani-
ament a l'entrega de la mercaderia o bé
mitjan¢ant el pagament delafacturare-
alitzat per transferencia bancaria amb
anterioritatal'enviamentirecepcio dels
béns (prepagament de 'operacié mit-
jancant transferencia SEPA immediata).
Qualsevol altra modalitat de pagament,
inclus la denominada coleloquialment
com a «comptat comercial» (el client
paga les compres realitzades a final de
lasetmana)suposalaparicié d'unriscde
credit; és a dir, existeix la contingencia
del compliment de I'obligacié per part
del client. Els riscos del credit comerci-
al son els derivats de les possibles per-
dues que 'empresa pugui tenir si ocor-
re algun dels tres suposits que es citen a
continuacié: 1) no poder cobrar mai els
credits atorgats, o sigui, que acabin sent
factures incobrables; 2) cobrar els cre-
dits amb retard, és a dir, tenir un client
mords, i 3) cobrar finalment menys im-
portquelasumafacturadaperqueelcli-
entha enviat notes de carrec o deducci-
ons a la factura que han estat imposats
pel comprador de manera discrecional.

Les empreses tenen diverses opera-
cionsenfrontdelsriscosdels credits co-
mercials. En primer lloc, poden adoptar
la tactica de l'estrug i ignorar el perill,
és a dir, no fer absolutament res i assu-
mir tots els riscos com una fatalitat. En
segon lloc, anar a I'extrem oposat que
és evitar tot risc d'impagament adop-
tant unes politiques de credit tan es-
trictes que només venen a credit als cli-
ents «plati» que representen un risc de

practicament zero. En tercer lloc, assu-
mir el risc dimpagament pero acotant
I'impacte economic dels impagaments
a través de procediments de control de
limits de risc i avaluacié dels riscos po-
tencials. En quartlloc, reduir el risc gra-
cies apolitiques de credit, mesures juri-
diques que proporcionen major segure-
tat o sollicitant algun tipus de garanties
al client. En cinque lloc, transferir el risc
deperduaperimpagamentatercers pa-
gant una prima o una comissio. També
hi ha empreses que combinen varies de
les operacions relacionades; per exem-
ple, d'una banda, redueixen el risc mit-
jancant procediments interns de ges-
ti6, i d'una altra, tenen una asseguran-
cade credit.

Com a norma general abans de con-
cedir un credit comercial, 'empresa ha
d’avaluar el grau de possibilitat de fer
efectiu el cobrament de l'operacié al
venciment, discriminant els clients que
no estan qualificats per a rebre un cre-
dit. No obstantaixo, enla practica ésim-
possible descartar a tots els possibles
clients insolvents i morosos, ja que mit-
jancant una bona gestié del risc només
es pot aconseguir el cobrament d’'un
elevat percentatge dels credits, pero no
és possible garantir el bon fi de tots els
credits concedits. Les partides de cli-
ents han de ser considerades com una
inversio a curt termini en I'actiu corrent
que ha de ser productiva, i aquesta in-
versio ha de ser avaluada amb criteris
de rendibilitat com la resta dels actius.
Per tant, la inversio en credits comerci-
als ha de proporcionar sempre uns be-
neficisiunarendibilitat. Enla concessio
de credits existeix el concepte bipolar
de beneficis i costes ates que la inver-
sid en creditsaclients sempre hade fer-
se buscant I'equilibri entre 'augment
dels beneficis obtinguts per les vendes
amb pagamentaplagatilincrementdels
costos que genera el credit. Els benefi-
cis venen determinats per I'increment
del guany produit pel creixement de les
vendes ja que en donar facilitats de pa-
gament s'obtenen majors ingressos. Els
costes estan generats per les segiients
partides:1)les perdues per creditsinco-
brables; 2) els costes financers emple-
ats en el financament dels comptes per

cobrar i dels credits comercials en mo-
ra; 3) les despeses i comissions banca-
ries per impagament de deutes o efec-
tes de comerg; 4) les despeses adminis-
tratius de la gesti6 de cobrament de les
factures vencudes; 5) les despeses de
reclamaci6 de credits impagats, i 6) les
despeses d'oportunitatenno poderem-
prar els recursos financers invertits en
el compte de «clients de dubtos cobra-
ment» en altres inversions alternatives
mésrendibles.

Com s’ha pogut veure, en tota venda
a credit sorgeix sempre I'aspecte bipo-
lar de risc/seguretat. Aquests dos con-
ceptes van units a tota venda amb paga-
ment aplacat, atés que vendre a credit
sempre suposa correr un risc en funcio
de qui és el comprador. El criteri de se-
leccié delvenedor haura d'oscillar entre
els dos pols: risc i seguretat. General-
ment, a major risc, es pot obtenir major
benefici, i a major seguretat s'aconse-
gueixi menys lucre. Aixo esta basat en
el fet que si 'empresa assumeix majors
riscos venenta creditaclients de menor
solvencia, pot obtenir majors beneficis
ja que augmentara la seva xifra de ne-
goci. Pel contrari, si decideix deixar de
vendre a credit a clients de major risc,
perdra facturacié i per tant, els seus be-
neficis es reduiran. Pero també s’ha de
fer un altre plantejament estrategic en
elrisc de credit comercial. Aquest plan-
tejament esta basat en el concepte bi-
polar de risc/rendibilitat. El concepte

sentiment a casa, i el Banc del Jap6 tam-
bé s'espera que augmenti la seva avalu-
acio, la qual cosa, al seu torn, condueix
a uns rendiments més alts dels bons en
previsio d'un final de ZIRP. No obstant
aixo, i segons dades d'alta freqtiencia,
l'optimisme pot ser prematur i dificil de
materialitzar a curt termini. Lindex de
condicions actuals de I'Enquesta d'ob-
servadors del'economiade setembre era
de 49,9 en comparacié amb el consens
de 53,2153,6 el mes anterior. Lindex de
perspectiva era de 49,5 enfront del con-
sens 51,3 51,4 el mes anterior.

El govern japones té previst ampliar
les subvencions per a la gasolina, el gas
natural i I'energia que havien de caducar
afinalsdel2023. Les subvencions es con-
sideren urgents, ja que el govern de Kis-
hidavolreduirlacarregadeles empreses
per mantenir I'impuls cap a les pujades
salarials a les converses laborals anuals

de rendibilitat va intrinsecament unit a
la rapidesa d’'obtencié del benefici amb
els recursos invertits per a assolir-ho.
De dos operacions comercials que han
suposat la mateixa inversio6 per al pro-
veidor ili proporcionen identics bene-
ficis, lamés rendible de les dos transac-
cions és aquella que li hagi permes rea-
litzar abans la utilitat esperada. Aquest
fetesdeuaquelarendibilitat creix quan
el termini d'obtenci6 del lucre s'escur-
¢a. En conseqiiencia, quant més rapi-
dament es cobra una venda, no només
saconsegueix extingir abans el risc, si-
no que es fa més rendible l'operacio co-
mercial.

L'objectiu és buscar l'equilibri en-
tre la rendibilitat que deu proporcio-
nar una inversio en credits comercials
i el risc que es produeixin costes cau-
sats per la morositat dels clients i per-
dues per culpa de fallits i incobrables.
Per tant, les inversions en credits co-
mercials shan de fonamentar en criteris
i plantejaments financers basats en una
analisi dels punts segiients: 1) les neces-
sitats de financament de les operacions
comercials; 2) el cost total de les vendes
incloent costes financers; 3) I'import
dels recursos invertits; 4) els beneficis
obtinguts per les operacions comerci-
als; 5) els costes financers i perdues per
incobrables; 6) la rendibilitat real de les
vendes, i7) elrisc de les operacions amb
aplacament de pagaments.

Els determinants basics del risc
d’una transaccio comercials amb pa-
gament diferit son: 1) 'import del cre-
dits concedit; 2) el termini de pagament
acordat; 3) la solvencia real del client; 4)
elmitjade pagament escollit, i5) el marc
contractual de I'operacid. La interaccio
d’aquests cinc determinants tindra com
aresultat I'estimacio del risc potenci-
al d'una concessi6 de credit comercial.
Veurem la importancia relativa de ca-
dascun d’aquests condicionants del risc
de credit comercial. Limport del credit
concedit és una decisié transcendental
ates que a major import, major €s el risc
del creditor i major sera l'impacte en el
compte de resultats en cas d'impaga-
ment. Un credit incobrable de 100.000
euros pot posar en perill la superviven-
cia d'una pime. El termini de pagament
acordat és molt important j que saplica
la vella norma de credit management:
«A major termini, major risc, i a menor
termini, menorrisc». Enl'actual conjun-
tura, una empresa que és solvent avui
dia, dintre de sis mesos pot ser insol-
vent. Reduir els periodes de cobrament
és una mesura que minimitza automa-
ticament el risc d'impagament. La sol-
vencia i liquiditat del client és un altre
dels punts clau ja que un client amb es-
cassa solvencia amb problemes de tre-
soreria 0 amb poc cash flow generat re-
presenta major risc d'impagament que
les empreses ben capitalitzades i amb
flux de caixa constant. El mitja de paga-

del marg.

La venda d'UST al Japé esta augmen-
tant els rendiments i pressiona el mer-
cat global de renda variable. Aquest és
un cas de cercle vicios?

Els bons del Tresor s'enfronten a una
pressio de venda addicional de les asse-
guradores de vida japoneses que conti-
nuen descarregant les participacions, ja
que l'augment dels costos de cobertura
compensa l'atractiu dels bons sobirans
dels Estats Units de més rendiment. Al-
gunes asseguradores de vida principals
han marcat I'augment de I'exposici6 als
JGB centrant-se en els valors a llarg ter-
mini. Les asseguradores de vida van ven-
dre 1.300 milions de dolars més de bons
estrangers durant el semestre fiscal que
vafinalitzar el 30 de setembre després de
lesvendes de 53.700 milions de dolars del
semestre anterior.

ment escollit influeix en el risc de 'ope-
racio, atés que no és el mateix estar en
possessié d'un document canviari fir-
mat pel deutor que esperar el cobra-
ment per transferencia. Si el client re-
tornauntitol canviari, el creditor potin-
terposar un judici canviari, que és I'dnic
procediment resolutiu ja que permet
I'embargament preventiu dels béns del
moro6s. El marc contractual és molt im-
portant per a protegir els drets de co-
brament del proveidor, ja que sino exis-
teix un contracte, sera més dificil acon-
seguir 'aportacié de la prova del deute.
En canvi, si es té un contracte ben re-
dactat, amb clausules favorables, amb
fiadors solidaris, garanties, intervencio
de fedatari pablic i sotmetiment a I'ar-
bitratge, el creditor podra exercir mol-
ta més forcga juridica per obligar al deu-
tor a pagar.

El factor temps és fonamental en el
risc de credit interempresarial. Aix0 €s
aixi, en primer lloc, perque a I'empresa
sempre l'interessa cobrar les vendes en
el menor temps possible, ja que quant
menys sigui el termini de cobrament
d'una venda, menor sera el risc que al
clientli sobrevingui una insolvencia. No
és el mateix concedir una credit inte-
rempresarial d'un mili6é d’euros a una
empresa amb l'obligacio de ser satisfet
un mes després, que si el venciment de
pagament és a un any, ates que al llarg
d'un any existeixen moltes més proba-
bilitats que 'empresa pateixi un contra-
temps que l'incapaciti per fer el paga-
ment del credit que si només transcor-
re un mes. Per aquest motiu, el temps
és un dels dos determinants principals
del risc de credit de clients, ates que el
riscdepen principalment del'importdel
credit i del termini de cobrament. Una
premissa que s’ha de tenir sempre en
compte és: «A menor termini, menor
risc, i a major termini, major risc». Al-
gunes activitats comercials manquen
totalment de risc; el secret és que te-
nen un termini de cobrament de zero
dies. Per descomptat, son les que im-
posen el pagament al comptat rigoros
en el moment de fer la comanda o mit-
jancant prepagament. Per tant, les em-
preses han de tenir sempre en conside-
racié que quant major sigui el termini
entre ellliurament del producteielven-
ciment de pagament, existiran més pos-
sibilitats que el client resultiinsolvent, o
que pugui canviar el seu comportament
de pagaments. Aixi mateix, l'empresa té
interes en recuperar el més aviat pos-
sible, els recursos invertits en credits
de clients i obtenir el benefici de les in-
versions. Aixo és aixi perque la rendibi-
litat sera major quant abans s'obtingui
el fruit de les inversions, ja que tot i que
el benefici no pateixi variacions amb el
temps, quant abans es percebi, abans es
pot reinvertir en el negoci, i d'aquesta
manera, no s'incorre en el cost dopor-
tunitat.
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Deu anys d’homologacio mternacional
del sistema fiscal andorra
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es primeres nevades al

cims de les muntanyes,

l'aparici6 als carrers del

pais de les parades de

castanyers, la fira d’An-
dorrala Vella i, encara que a alguns ens
pesi, 'omnipreseéncia de certa nadala
de Mariah Carey son I'anunci de la pro-
ximitat de I'hivern i, només 10 dies des-
prés, del nou any.

ATany 2024 commemorarem dues
fites molt rellevants en materia fiscal.
Per una banda, celebrarem el 15¢ ani-
versari de la signatura de la Declaracié
de Paris del 10 de mar¢ de 2009, en que
el Principat dAndorra es vacomprome-
tre a «I'adaptaci6 progressiva de la se-
va legislacio als estandards internacio-
nals més exigents», particularment pel
que es referia a intercanvi d'informacio
en materia fiscal, pero també en I'ambit
financer, comptable i de societats. Per
altra banda, tindra lloc el 10€ aniversari
de I'homologacié completa del sistema
fiscal del Principat amb els estandards
internacionals, assoliment ratificat pel
primer conveni per evitar la doble im-
posicioé d’Andorra, signat amb la Repu-
blica Francesa.

Aquest procés d’homologacio, que
tot i que ara sembla facil va compor-
tar dificultats extraordinaries, és una
mostra més de la capacitat del Princi-
pat dAndorra d’adaptar-se als canvis i
superar osatisfactoriamentno els reptes
aque s'enfronta.

La Declaraci6 de Paris de 2009 va
ser la resposta a l'ultimatum del G20 i,
en particular, del coprincep Sarkozy,
per abracar els estandards internacio-
nals en materia de transparencia fiscal.

La frase de la resoluci6 final de la reu-
ni6 de Londres del G20 del 2 d’abril del
2009 encara ressona all caps de molts:
«Lera del secret bancari queda darre-
re nostre».

La transcripci6 de la compareixen-
ca davant del Consell General del M.I.
Sr. cap de Govern, el Sr. Bartumeu, del
dia 30 dejuliol del 2009 (Diari Oficial del
Consell Generalnam.7/2009) ens dona
una idea de la gravetat de la crisi insti-
tucional en que es trobava Andorra. Aixi,
jaen octubre de 2008, el representant
personal del coprincep frances va tras-
lladar a la delegaci6 de la Comissi6 Le-
gislativa de Politica Exterior del Consell
General que es va desplacar a Paris que
«Nicolas Sarkozy no podria seguir sent
cap d’Estat d’Andorra si no ens moviem
en la bona direccio». Posteriorment, al
juny de 2024, el missatge de I'Elisi i de
I'OCDE vanser clars: Andorrahaviad’ar-
ribar alareunié del G20 a Pittsburg (Es-
tats Units) convocada pel dia 24 de se-
tembre amb els deures fets, el que im-
plicava, segons el M.I. cap de Govern,
«havent modificat la nostra legislacid
interna de manera que el Govern hagi
pogut preparar i signar acords d'inter-
canvi d'informacio tributariaamb Fran-
¢ai, aser possible amb Espanya».

Convindrem, doncs, que no és casu-
alitatquelaLlei3/2009, del 7de setem-
bre, d'intercanvi d'informacié en mate-
ria fiscal amb sollicitud previa, entrés
en vigor el 8 de setembre del 2009, que
l'acord d’'intercanvi d'informacié amb
Franca es signés el 22 de setembre, o
que els acords amb Austria, Liechtens-
tein, Monaco o San Marino es formalit-
zessin entre el 171 el 21 de setembre del
mateix any.

Aquests fetsvanser el tret de sortida
d’'una intensa agenda legislativa que, en
només cinc anys, va configurar un sis-
tema fiscal assimilable al dels paisos de
I'entorn i donant compliment amb els
estandards internacionals. Lany 2010,
va veure la llum I'aprovacié de la llei de

Consultor fiscal

Jaime
Mesas

Aquestasetmanavolem compartiramb
els lectors la Consulta Vinculant nu-
mero CV0281-2023 del Departament
de Tributs i de Fronteres (en endavant,
DTF), del 11 de maig del 2023, en rela-
cié amb la tributacié de la renda deri-
vada de la quota de liquidacié esdevin-
guda com a conseqienciade laliquida-
ci6 d'una societat andorrana.

El consultant és titular al 100% de
la Societat X, constituida a Espanya al
2010 amb un capital social integrament
desemborsat pel consultant, la qual va
traslladar el seu domicili social al Prin-
cipat dAndorra l'any 2021, estant actu-
almentinscrita, al Registre de Societats
del Principat d’Andorra. El Consultant
es planteja la possibilitat de liquidar la
Societat motiu pel qual presenta con-
sulta sobre la tributaci6 en seu de I'Im-

post sobre la Renda de les Persones Fi-
siques derivada de la citada liquidacié.
Enaquestsentit,enrelacidalaqiies-
ti6 sobre la possibilitat que la quota de
liquidaci6 esdevinguda com a conse-
qiiencia de la liquidacio d’'una socie-
tat andorrana pugui estar exempta de
I'Tmpost sobre la Renda de les Persones
fisiques, el Decret legislatiu del 5-6-
2019 de publicaci6 del Text Refos de la
Llei 5/2014, del 24 d’abril, de I'lTmpost
sobrelaRenda deles Persones Fisiques,
alarticle 5.k, el DTF preveu el segiient:

«Article 5. Rendes exemptes

Estan exemptes de I'impost les ren-
des seglients:

[...]

k) Els guanys i les perdues de capi-
tal obtinguts com a conseqtiencia de la
transmissio o el reemborsament de les
accions o participacions en qualsevol
organisme d’inversié collectiva regu-
lat en la normativa aplicable a aquests
organismes aixi com els guanys i per-
dues de capital obtinguts com a conse-
quiencia de les transmissions de valors

I'impost sobre la renda dels no-resi-
dents fiscals i de la llei de I'impost so-
bre societats; al 2012 na més de la cruci-
alllei d'inversi6 estrangeran es va apro-
var lallei de 'impost general indirecte, i
el2014 va suposar la culminaci6 del pro-
cés amb l'aprovacio de lallei de I'impost
sobre la renda de les persones fisiques
idelallei de bases de I'ordenament tri-
butari.

La validaci¢ internacional d’aquest
procés de convergencia va venir de la
ma dels dos estats veins, que van sig-
nar sengles convenis per a evitar la do-
ble imposicio: Franga (que el va signar
2013 i ratificar en 2014), i Espanya (amb
signatura i ratificacio en 2015). Posteri-
orment, van venir algunes reformes ne-
cessaries, com per exemple la supres-
si6 d'alguns regims fiscals preferencials
del'impost sobre societats o I'aprovacio

representatius de la participacio en els
fons propis d’entitats, quan el transmi-
tent, individualment o conjuntament
amb entitats vinculades segons el que
preveu la Llei de I'impost sobre socie-
tats o amb altres persones unides per
vincles de parentiu, inclos el conjuge i
la parella en el cas d’'unions estables de
parella, segons es defineixen a la nor-
mativa reguladora de les unions esta-
bles de parella, per consanguinitat o
adopcio en linia descendent, ascen-
dent o collateral, fins al tercer grau in-
clusivament, no hagi tingut una par-
ticipacio superior al 25 per cent en el
capital, els fons propis, els resultats o
els drets de vot de I'entitat en els dotze
mesos anteriors almoment de la trans-
missio.

No obstant el que s’estableix en
el paragraf anterior, també n’estan
exempts els guanys i perdues de capi-
tal obtinguts com a conseqtiencia de la
transmissié d'aquests valors quan exis-
teixi una participacié, computada en
els termes indicats, superior al 25 per
centen el capital, els fons propis, elsre-
sultats o els drets de vot de I'entitat en
els dotze mesos anteriors al moment
de la transmissio, quan I'obligat tribu-
tari hagi posseit la propietat dels va-
lors objecte de transmissio, com a mi-
nim, durant els deu anys anteriors a la

de lallei del regim fiscal de les operaci-
ons de reorganitzacié empresarial, ne-
cessaria per garantir que la fiscalitat no
sigui un obstacle a la continuitat d'una
empresa en cas de reestructuracio.

Els principis rectors d'aquesta refor-
ma van ser la clau del seu éxit: per una
part, es buscava la simplicitat i la clare-
dat en la configuraci6 dels impostosila
reduccié al maxim de les carregues dels
obligats tributaris; per l'altra, es confi-
gurava un sistema altament competitiu
establint un tipus impositiu general del
10% per totes les figures de la imposicio
directa, el que situava Andorra en una
posicié de level playing field o d'igualtat
de condicions amb la resta d'estats, pe-
ro amb una carrega fiscal inferior pos-
sible gracies ala major carrega de la fis-
calitat indirecta en el sistema.

Lhomologacié internacional del sis-

transmissio.

[...]»

Per la seva banda, el comunicat tec-
nic sobre la tributacié en I'lmpost so-
bre la Renda de les Persones Fisiques
de determinats productes financers,
emes pel Departament de Tributs i de
Fronteres en data 4 de marg del 2015,
sobre la percepcio de la quota de liqui-
dacid, va establir el criteri segiient:

«[...] La percepci6 de la quota de li-
quidaci6 corresponental socid'unaen-
titat que és objecte deliquidacié és sus-
ceptible de donar lloc a un guany o una
perdua patrimonial, a computar com
la diferéncia entre les quantitats rebu-
des (o bé el valor normal de mercat dels
béns rebuts, en el cas que la liquidacié
tingui lloc totalment o parcialment en
especie)ielvalor dadquisicié dela par-
ticipacié anullada.

De la mateixa manera, I'anullacié de
la participacio titularitat d'un soci en
una entitat que es dissol sense liqui-
dacio en virtut d'una operacio socie-
taria de fusio o escissio, i I'atribucié, a
canvi d’aquesta participacid, de noves
participacions en l'entitat beneficia-
ria del patrimoni transmes en el marc
de l'operacid, igualment déna lloc a un
guany o una perdua patrimonial que es
computa com la diferencia entre el va-
lor normal de mercat de les participa-

tema fiscal andorra de la que celebra-
rem el seu 10¢ aniversari 'any vinent
és un exit del pais i notambé s’ha de dirn
de les persones que la van fer possible.
El leitmotiv d'aquest procés va ser as-
solir la competitivitat (fiscal) del pais i,
com resava l'exposicié de motius de la
llei del'impost sobre larendadeles per-
sones fisiques, «garantir 'establiment
d'un marc fiscal atractiu per fomentar
la inversio estrangera i la internacio-
nalitzacié de l'empresa nacional». El le-
gislador andorra fara molt bé en recor-
dar aquests dos principis, simplicitat i
competitivitat, perque no aplicar-los
situaria al pais en una situacié de de-
savantatge competitiu, les conseqien-
cies de la qual no podem mesurar, pe-
ro que és evident que no seran positi-
ves per ningu.
Felicitats, Andorra

cions rebudes i el valor d'adquisicio de
la participacié anullada.

En aquestes dos situacions (és a dir,
liquidacié d’'entitatsioperacions de fu-
si i escissio), els guanys i perdues de
capital obtinguts estan exempts per
aplicaci6 delalletrak del'article 5 dela
Lleidel'impost, sies compleixen elsre-
quisits establerts a aquest efecte. [...]»

Segons es manifesta ala consulta, el
consultant participa integrament des
de I'any 2010 en el capital social de la
societat que sera objecte de liquidacio.
Per tant, si el canvi de domicili social a
Andorra dut a terme durant I'any 2021
es va efectuar complint tots els requi-
sits previstos ala normativa mercantil-
ment i la societat ha mantingut la seva
personalitat juridica es compliria el re-
quisittemporal de possessio de les par-
ticipacions de deu anys, previst a l'arti-
cle 5.k delalLlei5/2014, del 24 d’abril, i
aleshores el guany resultantdelaquota
deliquidacio estara exempt de I'impost
sobre larenda de les persones fisiques.

En conclusiod, el DTF estableix criteri
pelqualuntrasllatinternacional de do-
micili social a Andorra, en el que s’han
complert tots els requisits mercantils i
fiscals establerts enlalegislacié, no in-
terromp el termini de possessié del so-
ci en relaci6 a les participacions de la
Societat traslladada.
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Diposit Myandbank amb un tipus El pressupost del 2024
sera el de major inversio

d'interes del 5%

yandbank, el banc

100% digital d’And-

bank, amb motiu

de la Fira d’Andor-

ra, llanca el diposit
Myandbank amb un tipus d'interes del
5% TAE amb un termini de dos mesos
per als que domiciliin la nomina.

Aquest diposit es podra contractar
fins al 10 de novembre, des de 3.000
eurosfinsa100.000 euros. L'inica con-
dicié per poder obtenir el 5% d’aquest
diposit és la domiciliacié de la nomi-
na al compte de Myandbank abans del
venciment del diposit. En el cas que al
venciment del diposit el client no tin-
gui la nomina domiciliada, s'abonara
I'interes del compte corrent remune-
rat, un 2%.

El llancament d’aquest diposit se
suma a la resta de productes de I'en-
titat, que manté vigent el compte cor-
rent sense comissions al 2% i el diposit
al 3% a 6 012 mesos.

Fira d’Andorra

Myandbankva estar al'dltima edicié de
lafirad’Andorraambnombrososregals
i sortejos. Hi va haver un Trivial, en el
qual hi va participar tothom qui vulgu-
és amb la possibilitat de guanyar molts
premis. A més, per als clients que van
visitar Myandbank a la fira, cada dia es
va sortejar un iPhone 14. Igualment, els
nous clients que durant la fira es van
d’alta van tenir premi i, a més, van po-
der participar en el sorteig de I'iPhone.

Vols un diposit

Domicilia la teva nomina
a Myandbank i tindras el
diposit al 5% TAE durant
2 mesos. Treu rendiment
als teus estalvis!

Menys comissions, mes rendibilitat

‘myandbank _

Fitch Ratings
confirma la nota

d’Andorraen A-amb

perspectiva estable

L'agencia d’avaluaci6 Fitch Ratings ha
publicat el rating d'Andorra i 'ha situ-
at de nou en A- amb perspectiva esta-
ble, mantenint la nota i la perspectiva
que es va assolir al juliol de 'any passat
ique es va mantenir a l'abril d'enguany.
ATlinforme, els avaluadors han indicat
que lanota es fonamenta en una gestié
fiscal prudent, assolint un superavit del
2,1% del PIB a finals del 2023 i una pre-

»

visié entorn a I'1,9% pel 2024, molt per
sobre de la mitjana dels paisos amb una
qualificaci6 similar. Lagencia ha valo-
rat molt positivament el fet de mante-
nir les mesures per fer front a l'incre-
ment del cost delavidaialaperduadel
poder adquisitiu.

Fitch Ratings també ha destacat
que la ratio dendeutament de les ad-
ministracions publiques es reduira fins
al 37,1% al 2023 després del pic de I'any

2021, 1 es preveu que aquest es conti-
nui reduint gradualment fins arribar al
34,2% a finals del 2025. També s’ha su-
bratllat el fet de no tenir necessitat de
cap refinancament extern fins a 'any
2027ide poder fer front ales seves obli-
gacions financeres nacionals a través
dels superavits pressupostaris.

Pel que fa al creixement de la econo-
mia, l'informe preveu un creixement del
PIB real del 2,2% pel 2023 i un creixe-
ment mig del PIB real de I'1,5% pel 2024
12025.

Un altre dels punts que continua
destacant I'agencia ha estat I'alta resili-
encia del sector bancari, posant emfasi
en les ratios de capital i liquiditat asso-
lides mmolt superiors a les requeridesn,
ila millora de rendibilitat de les enti-
tats en els darrers anys, especialment
al 2022 on es va situar a nivells prepan-
démia. Finalment, 'agencia de qualifica-
ci6 emfatitza que es continua avanc¢ant
en la negociacié de 'acord d’associacio
amb la Uni6 Europea.

de la histona

«Un pressupost que afronta els reptes
del pais i continua invertint pel crei-
xement» i en el qual el 70% es destina
a «reforcar els pilars de 'estat del be-
nestar». D'aquesta manera ha definit
el ministre de Finances, Ramon Llados,
el pressupost per al'any 2024 entrat a
tramit parlamentari. Lladds ha detallat
que el pressupost preveu uns ingres-
sos corrents de 585,8 milions d'euros,
un 11% més que l'any passat, i un dels
trets més importants és que a inversio
real es destinaran 67,3 milions, un 52%
més que el 2023. A més, el titular de Fi-
nances ha subratllat I'aposta per 'habi-
tatge ila millora del poder adquisitiu de
les families, la digitalitzacio i la inversio
ensalutieninfraestructures.

Aixi, els ingressos corrents per al
2024 estan previstos en 585,8 milions
d'euros, un 11% més que el 2023. Les
despeses total seran de 618,5 milions:
les de funcionament es calculen en 490
milions (un 8% més); les de capital seran
d'1l milions (un 34% més), i es calcula
que el deficit de gestio sigui de 15,2 mi-
lions als quals caldra sumar els 17,4 mili-
ons de despeses financeres, amb la qual
cosa es preveu tancar I'exercici amb un
deficit de 32,6 milions d'euros. Llad6s
ha matisat, pero, que aquest any la pre-
visi6 era la de tancar amb 27,3 milions i,
en canvi, es calcula que es tancara amb
«equilibri financer» i aixo havent, fins
i tot, «avancat inversions». D'aquesta
manera, l'endeutament que el 2022 era
del 37% del PIB, arribara aquest 2023 al
36%, i es preveu que el 2024 pugui ser
del 34%. En aquest sentit, Llados ha de-
fensat que es poden assolir aquestes Xi-
fres perque el PIB va «creixent», ia més
s'aposta per fer pressupostos en que
«no s'estira més la ma que la maniga».

Pel que fa al record d'inversions re-
als, el ministre de Finances ha destacat
que una part molt important va a ha-
bitatge, tant per a la reforma dels im-
mobles ja comprats per I'executiu (11,9)
com per a l'edifici de pisos a preu as-
sequible a la Borda Nova (18,6). També
s'inclouen els dos milions per a I'heli-
port; 7,1 milions per a la desviacio de la
Massana; mésde400.000 euros perini-
ciar el tram de la desviacio6 de Sant Julia

de Loria o 4,3 milions per a carreteres
generals. Amés, es destinara 4,5 milions
per a infraestructures com el nou cen-
tre de salut mental i el centre d'atencid
primaria de Canillo. També hi ha previs-
taunarellevant partida de 17 milions per
ala digitalitzacio.

Lladés també ha manifestat que hi
haura 69 milions que van a transferén-
cies comunals, 7,1 més que aquest 2023.
Per a Afers Socials, es preveu una par-
tida de 34,5 milions, amb un increment
per als ajuts; 4 milions per a la Univer-
sitat d'Andorra o 5,4 milions per a es-
ports, amb un increment de 400.000
euros per a ajuts a federacions i clubs.
El SAAS rebra 41,5 milions, la qual co-
sasuposa 5,9 milions mésila CASS, 45,5
milions. També s'incrementa el que es
destina a Turisme i, d'aquesta mane-
ra, Andorra Turisme rebra 20,8 milions,
2,1 milions més. A més, el responsable
de Finances ha subratllat els 8,3 mili-
ons que es destinen al transport public
gratuit. D'aquesta manera, ha defensat,
es combina les ajudes a les families i els
reptes de futur.

Elprojecte dellei preveu unsingres-
sos corrents de 586 milions d'euros, un
11% més que els del 2023 (l'equivalent
a uns 60 milions d'euros de més). Pre-
cisament, la recaptacié de I'Estat ha
augmentat significativament en rela-
ci6 amb elsimpostos directes, en parti-
cular I'impost de societats, que ha aug-
mentat un 48% respecte al pressupost
del 2023. Els impostos indirectes, per la
sevabanda, mostren un comportament
similar a la d'exercicis anteriors. Aixo
evidencia, ha afegit, la diversificaci6 de
I'economiaiunamenor dependenciade
les importacions.

Canvis legislatius

D'altra banda, el ministre ha manifes-
tat que la regla d'or fixa quatre criteris
dels quals no se'n compliran dos, el que
preveu que el creixement de la despesa
corrent no pot ser superior aI'IPC esti-
mat (un aspecte que el ministre atribu-
eix a entorns inflacionistes) i el fet que
els impostos directes no poden repre-
sentar més del40% delasumade direc-
tesiindirectes (s'esta al 46%).

Marnia Creus substitueix
Ornol Ribas en el carrec
del consell del Grup

Andbank

Elfins ara vicepresident i membre del
consell d'administracio d'’Andbank, Ori-
ol Ribas, va comunicar el passat 24 d'oc-
tubre a l'entitat la decisi6 de deixar el
carrec per dedicar-se en exclusiva a les
seves tasques a Reig Patrimonia. Aixi
mateix, va traslladar la seva voluntat per
tal que fos la seva neboda, Maria Creus,
qui ocupés el seu lloc en el carrec del
consell del grup tenint en compte que
des de fa anys duu a terme tasques exe-
cutives al familiy office.

Des d'Andbank, s'ha volgut agrair la
dedicacio de Ribas al banc durant més
de 30 anys, «destacant la seva professi-
onalitatila sevaimplicacio personal per
fer del banc una de les referencies de
prestigi en els mercats en els quals ope-

ra, i per transmetre els valors de com-
promis, honestedat i excellencia en el
serveiatots els que formem part d'’And-
bank».
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