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Un biaix-error cronic del consens pero
que no resta atractiu al mercat

Alex Fusté

@AlexfusteAlex

Economista cap del Grup Andbank

El grafic que els he preparat (un dels meus
preferits) és especialment rellevant per a en-
tendre un dels aspectes menys visibles del
mercat. La seva psicologia. Un element que
ens ajudara a comprendre alguns patrons,
com el famos «Sell in May and go away», o el
no menys famdés «the dogs of the Dow», per
exemple.
Cadaliniarepresentaunany,ilaformade
laliniadibuixalatransicié enl’estimaci6 del
consens per als beneficis empresarials. Ob-
servaran un patro persistent. El consens sem-
pre comenca amb una estimacié major del
que la realitat acaba sent. En conseqiiéncia,
transcorreguts uns mesos, la linia comenca
a dibuixar una trajectoria descendent, que
reflecteix la retallada progressiva en les esti-
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macions del consens.

Només hi ha dos anys en que aquest pa-
tré no es compleix (202112022), perd van ser
unaanomalia estadisticaacausadeladistor-
si6 per la Covid, i han de considerar-se com
a observacions estadisticament no valides.
Llevats de I’equacio, el biaix és present en el
100% dels anys, sense excepcid. Per que?

El mén de les inversions, amb el seu des-
bordant optimisme inicial, encarna ’etern
cicle d’esperanca-desillusi6 que es repeteix
amb meticulosa precisié cada any. Signifi-
caque, en certa manera som una mica tragi-
comics. No? Es teatral veure com, a I'inici de
cada any, els inversors adornen les seves pro-
jeccions amb xifres generoses. I més teatral
és fins i tot veure com la realitat ens repren
cadaanyambunrigorés dictamen, per a dir-
nos que aixo que anomenem consens, pateix
d’un biaix cognitiu cronic.

Aquesta practica anual d’haver d’ajustar
les esperances a realitats més modestes po-
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dria interpretar-se com una reedicié moder-
na del’advertiment de Séneca i les seves re-
flexions sobre la naturalesa humana: «L'ho-
me confon desitjos amb realitats, i aix0 és
un error». Perque aixo és exactament el que
ens ocorre.

Si, pero cada any el mateix error? Sorprén
unamica, veritat?

En ’ambit de les finances, aixo es tradu-
eix en la voluntat (inconscient) de creure
any rere any que «aquesta vegada sera dife-
rent». Un mantra que Sir John Templeton ja

va identificar molt abans que nosaltres, i al
qual es va referir com «les quatre paraules
més costoses en la llengua dels inversors».

Avegades em pregunto com pot repetir-
se, unavegada i una altra, aquest acte d’am-
nesia collectiva? Em resulta fins a divertit.
Per descomptat, aixd em commina a trobar
lamanera d’aprofitar-me d’aquest error cro-
nic.

Acabo. Veient el grafic han de quedar-nos
dues coses clares: 1) La borsa no és només un
mercat d’accions; és un mercat d’emocions.

Vostes ja ho sabien, perd és una dada impor-
tant per als no iniciats. 2) El mercat és tam-
bé un reflex de la nostra eterna lluita entre
I’esperancail’experiéncia. Una lluita de du-
es parts, on ’esperanca sempre guanya en la
primera meitat de la trobada, i acaba cedint
una mica de terreny (només) en la part final.
Al seu torn, aixd demostra que som optimis-
tes per naturalesa, i explica la inclinaci6 del
mercat d’accions a registrar més dies en po-
sitiu que en negatiu. Elresso delaresiliéncia
del nostre optimisme? Per descomptat. Pe-

El dilema de demandar
al deutor moros

Pere Brachfield

(@PereBrachfield

Soci director de Brachfield & Asociados Abogados

Siels lectors m’ho permeten, parafrasejant
la primera frase del monoleg del personat-
ge de Hamlet de ’obra de teatre del mateix
nom escrita pel gran dramaturg angles Wi-
lliam Shakespeare, podem dir: “Demandar
ono demandar al deutor mords; aquesta és
la qliesti6”. En efecte, un dels dilemes que
enfronta el creditor és siresulta convenient
interposar una demanda judicial contra un
mords ques’hanegataarribaraunacordde
pagaments raonable i que pretén evadir les
seves obligacions. Durant decades, la via ju-
dicial peralareclamacié de deutes incobra-
bles havia estat I'ultim recurs de les empre-
ses per recuperar els seus diners, i no sem-
pre s’hirecorria a causa de consideracions
de tempsicost.

Sensdubte, comaadvocaten exerciciies-
pecialitzat en reclamacié de deutes, és pre-
ferible arribar a un acord extrajudicial amb
el client mords, sempre que aquest acord
amistés sigui raonable i no perjudiqui el
creditor, abans que exercitar les accions en-
caminades a un procésjudicial. Totiaixo, el
principi que «més val un mal arranjament
queunbon plet» ha perdut partdelasevare-
llevancia en I’actualitat. Gracies a les refor-
mes legislatives recents i a la tendencia de
protegir millor els drets del creditor que es-
ta seguint la justicia de la Unié Europea, en
casquenos’arribiaunacordraonable peral
pagament del deute, sempre queda oberta
la possibilitat de la reclamaci6 judicial si el
deutor és solventiel creditor disposa de do-
cumentacié querecolziel seudretde credit.

En la situaci6 actual, no és aconsellable
actuar de manera impulsiva i demanar in-
discriminadament; per tant, és convenient
que el creditor obtingui un informe com-
pletiactualitzatsobre els actiusielsingres-
sosdel mords, aixi com sobre els seus deutes
i carregues patrimonials. Es recomanable
que aquest informe sigui realitzat per de-
tectius privats, ja sigui per investigar la sol-
vencia d’una persona fisica o juridica. Toti
que els costos d’aquests informes poden ser
moderats, son molt ttils per al creditor que
esta considerant interposar una demanda
de reclamacié de quantitat contra un mo-
rés. Aquest informe inclou una llista deta-
llada de béns immobles, mobles i ingressos

que poden ser objecte d’embargament, ai-
x{ com de tots els actius del deutor que pu-
guin ser d’interes economic. A més, gracies
a I'informe preliminar, el creditor pot sol-
licitar 'embargament de béns especifics,
cosa que agilitzara notablement el procedi-
ment d’execucio.

Una qliestié important és que, si el cre-
ditor ha advertit el morés sobre una possi-
ble demanda o li ha enviat un ultimatum a
través del seu advocat en aquest sentit, ha
de complir el seu advertiment per no per-
dre’nlacredibilitat. Amés, aix0 servira com
a advertiment per a altres morosos que esti-
guin considerant prendre el mateix cami.
El temps és novament essencial en aquests
assumptes, ja que si el creditor triga massa
a prendre una decisid, es pot trobar que al-
tres creditors més agils hagin embargat els
bénsidrets del mords. Per tant, encara que
lareclamacié judicial sigui favorable al cre-
ditor, és possible que no hi hagi prou béns
disponibles per executar la senténcia per-
que aquests ja hagin estat embargats o exe-
cutats per altres creditors més diligents.

Els processos civils estan regulats per les
lleis processals dels Estats europeus. Quant
a 'organitzaci6 i la competéncia dels or-
gans jurisdiccionals, cada pais estructura
els seus tribunals d’acord amb el seu dret

processal propi. A la majoria dels paisos eu-
ropeus, hi ha tribunals de primera instan-
ciaitribunals superiors, com les audienci-
es provincials a Espanya, que coneixen dels
recursos d’apellacié contra sentencies dic-
tades en primera instancia. Les lleis proces-
sals civils de la majoria dels Estats obliguen
el deutor a declarar tots els seus béns, sota
amenaca de sancions i multes, i autoritzen
el jutge a investigar a fons, per si el deman-
datometalgun actiu. Finsitotes poden em-
bargar fons d’inversid, plans de pensions,
drets de crediti heréncies.

La utilitzacié de la via judicial per recu-
perar deutes pot ser un procés lent i costos,
especialment sileslleis d’enjudiciament ci-
vil d’'un Estat han establert taxes judicials.
Els creditors que acudeixen als tribunals
per reclamar un dret de crédit han d’assu-
mir una serie de despeses per fer front al
procés judicial. Toti que gran part d’aques-
tes despeses s’inclouen en les costes proces-
sals, hi ha alguns costos que no entren en
aquest concepte. Les costes judicials sén to-
tes aquelles despeses que una de les parts
pot recuperar si la contrapart és condem-
nada a costes.

No obstant aix0, hi ha altres vies que el
creditor pot utilitzar per cobrar el credit.
En molts sistemes juridics europeus, es per-

rd també fruit de la nostra embranzida cap
al progrés. Alguna cosa que ens caracteritza
com a especie. No en va, John Stuart Mill ens
recorda que «la tendeéncia general de les co-
ses al llarg de la historia ha estat produir un
estatmillor de la nostra civilitzacié».

Per tot aix0, i malgrat el biaix (error) pro-
vat de I’homo-investor, faig bona una frase
que m’agrada compartir amb clients; espe-
cialment amb els més nerviosos. «El mercat
continua sent el millor habitat per al capi-
tal», malgrat els biaixos, i els errors.

metal creditor retenir en penyora la posses-
si6 dels béns la gestié o reparacio dels quals
hagenerateldeute, afide pressionarel deu-
tor perque compleixi voluntariament. Un
exemple clar és I’article 1600 del Codi Ci-
vil espanyol, que estableix que «Qui ha exe-
cutat una obra en cosa moble té el dret de
retenir-la en penyora fins que se li pagui».
Aix0 es pot aplicar si el creditor ha fet re-
paracions o millores en vehicles, embarca-
cions o mobles, i el deutor es nega a pagar
en retirar els objectes. El creditor té el dret
de retenir el bé fins que el deutor complei-
xila seva obligaci6. Aquest dret de retencié
també esta contemplat a I’article 1780 del
mateix codi: «<El dipositari pot retenir en pe-
nyora la cosa dipositada fins al complet pa-
gament del que se li degui per ra6 del dipo-
sit». Aquest dret de retencid representa una
possibilitat excepcional que s’ofereix al cre-
ditor per exigir el compliment del deute,
ja que, llevat dels casos previstos per la llei,
el creditor no pot retenir les propietats del
deutor, sin6 que les ha de tornar i reclamar
el pagament. Per descomptat, el creditor
tampoc no pot retirar pel seu compte i risc
aquells béns que hagi venut al deutor i que
aquest dltim no hagi pagat.

En alguns paisos, com Espanya, a les ope-
racions comercials, el proveidor també té
dret de retencid. Per exemple, I’article 340
del Codi de comerc espanyol estableix que
“Mentre que els generes venuts estiguin en
poder del venedor, encara que sigui en qua-
litat de diposit, aquest tindra preferéncia
sobre ells a qualsevol altre creditor, per ob-
tenir el pagament del preu amb els interes-
sos ocasionats per la demora”. Aquesta me-
sura protectora, atorgada per la llei, garan-
teix al venedor una preferéncia sobre els
béns venuts per cobrar-ne el preu. Aixo re-
quereix que el venedor tingui en poder seu
els articles venuts, i si és aixi, no només pot
retenir-los, sin6é també vendre’ls a un tercer
per obtenir el pagament del preu amb els
interessos meritats per la demora. Si el deu-
tor no té prou béns, o si aquests sén insufi-
cients, hi ha diverses vies legals per cobrar,
com quan el deutor té al seu torn deutors o
haalienat de forma fraudulenta els seus ac-
tius. Les normes legals permeten als credi-
tors, després de perseguir els béns del deu-
tor per cobrar el que se’ls deu, exercir tots
els drets i accions del deutor amb la matei-
xa finalitat, excepte els inherents a la seva
persona,itambéimpugnarelsactes fraudu-
lents del deutor.

A més, la majoria de les legislacions eu-
ropees contemplen circumstancies en que
els creditors poden reclamar el pagament
als deutors del seu deutor. En aquesta situ-
acio, el creditor reclama I'import del deute
als que no en son els deutors directes, sind
als deutors d’aquests dltims, sense requerir
préviament el pagament al moroés original.
Els diners obtinguts s’incorporen directa-
ment al cabal del creditor, cosa que extin-
geix el deute impagat. Aquesta possibilitat
existeix per a ’'arrendador d’un immoble,
que pot reclamar el pagament al subarren-
datari pels lloguers deguts a I’arrendatari.
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[ a bretxa salarial entre homes 1
dones va ser de 527 euros el 2023

Durantel 2023,laremuneracié mitjana men-
sual dels treballadors assalariats va experi-
mentar un augment significatiu, segons les
dades publicades pel Departament d’Esta-
distica. La remuneracié mitjana estimada
va ascendir a 2.448,6 euros bruts, mostrant
un increment del 9,3% en comparacié amb
I’'anyanterior, que sesituavaen 2.240,5 euros
bruts.Aquestaugmentressalta unabretxasa-
larial entre generes, ja que les dones assalari-
adesvan percebre una mitjana de 2.189,4 eu-
ros bruts al mes, mentre que els homes assa-
lariats van guanyar una mitjana de 2.716,4
euros bruts, representant una diferencia
aproximada de 527 euros.

Segons I’analisi de la remuneracié bru-
ta mensual mitjana estimada per ocupacio,
destaquen lesremuneracions mésaltesdeles
personesde45a55anys(2.681,4euros bruts),
dels assalariats del sector publici parapublic
(3.081,7 euros bruts), dels ocupats amb es-
tudis superiors (2.780,0 euros bruts), treba-
lladors a jornada laboral completa (2.551,4
euros bruts), dels assalariats amb contracte
indefinit (2.523,1 euros bruts), del personal
amb una antiguitat en 'empresa de més de
10 anys (2.788,5 euros bruts), dels directius i
tecnics (4.315,613.287,1 euros bruts, respec-
tivament)idels treballadors del sector finan-
ceride laindustria (2.689,412.683,7 euros
bruts, respectivament).

Aixi mateix, la taxa d’ocupacié de la po-
blacié d’entre 151 64 anys va arribar fins al

Consultori fiscal

Jaime Mesas
Auditor i assessor comptable

Aquesta setmana volem compartir amb
els lectors la Consulta Vinculant nimero
CV0294-2023 del Departament de Tributs i
de Fronteres (d’ara endavant, DTF), del 18 de
desembre del 2023, en relacié amb el tipus
de gravamen aplicable als serveis de psico-
pedagogia.

La consultant, és una persona juridica
que inclou dins del seu objecte social les
activitats de centre de pedagogia, delogo-
pédia, de psicopedagogia, de psicologia,
de psicoterapia, de neuropsicologia, de
psiquiatria i neuropediatria. Academia
de repas, suport, seguiment i assessora-
mentdeles dificultats de ’aprenentatge.

Per tal de desenvolupar la seva acti-
vitat compta amb un centre de pedago-
giailogopediaicom a tal, en el marc de
I'Impost General Indirecte, realitza les se-
glients operacions subjectes:

- Serveis de repas sobre materies re-
glades diverses com poden ser les mate-
matiques destinades a joves amb diag-
nosticdel neurodesenvolupamentdintre
dels quals estan el trastorn de ’aprenen-
tatge, com per exemple: la dislexia, dis-
calculia, TDA o altres com trastorn de l’es-

pectre autista, etc.

- Serveis de logopeédia mitjancant
professionals de la salut convencionats
amb la Caixa Andorrana de Seguretat So-
cial.

En aquest sentit, la consultant sol-
licita si el treball de psicopedagogia es
potincloure dins dels serveis de reeduca-
ci6 sobre mateériesreglades utilitzant me-
todes de psicologiai tributaria a un tipus
superreduit del 0%.

Amb referéncia a la consulta tributa-
riarelacionadaambel tipus de gravamen
aplicablealsserveisde pedagogia prestats
per la consultant, el DTF estableix que el
Decret legislatiu del 5-6-2019 de publica-
ci6 del textrefésdelallei 11/2012, del 21
de juny, de I'lmpost General Indirecte, a
I’article 57, disposa el segiient:

“Article 57.Tipus de gravamen general

El tipus de gravamen general és d’un
4,5% is’exigeix sempre que no es prevegi
expressament’aplicacié d’un altre tipus
de gravamen.”

La mateixa Llei, a I’article 59, preveu
unaseried’operacionsales qualss’aplica
el tipus de gravamen superreduit del 0%.
Concretament, I’apartat 2 d’aquest arti-
cle estableix el segiient:

“Article 59. Tipus de gravamen super-
reduit

El tipus de gravamen superreduit és
del 0% i s’aplica només a les operacions
seglients:

[]

L’assisténcia a persones fisiques efec-
tuada per professionals de la salut amb
conveni vigent amb la Caixa Andorrana
de Seguretat Social, sempre que el desti-
natari hi estigui afiliat o en sigui benefi-
ciariique l’acte estigui reemborsat, al-
menys parcialment.

Aefectesd’aquestimpost tenen la con-
dici6 de professionals de la salut els con-
siderats com a tal en I’ordenament juri-
dic o reconeguts per I’Administracié ge-
neral.

[...]”

Aquest article condiciona I’aplicacié
del tipus superreduit al complimentdels
seglients requisits: que el prestador del
servei sigui un professional de la salut re-
conegut com a tal en I’ordenament juri-
dic o per ’Administracié general, que el
destinatari hi estigui afiliat o en sigui be-
neficiariique l’acte estigui reemborsat,
almenys parcialment, per la CASS.

D’altra banda, en relacié amb I’aplica-
ci6 del tipus de gravamen general super-
reduitdel 0% en les formacions, el mateix
article, en ’apartat 4, preveu el segiient:

“Article 59. Tipus de gravamen super-
reduit

El tipus de gravamen superreduit és
del 0% i s’aplica només a les operacions
seglients:

[..]

L’educacié de la infancia i de la joven-
tut, la guardia i la custddia d’infants,
I’ensenyament escolar, universitari i
de postgrau, i la formacid i el reciclatge
professional, realitzat per entitats para-
publiques, per entitats de dret public o
per entitats privades autoritzades per a
I’exercici d’aquestes activitats.

83,2% durant el 2023, una xifra que se situa
0,7 punts per sobre de les dades registrades
durant el 2022. Entre les persones ocupades
de 15 anys i més, destaca que vuit de cada 10
eren assalariades (81,8% 1’any 2023 versus
83,2% ’any 2022), el 8,5% dels ocupats teni-
en una jornada a temps parcial (8,4% I’any
2022),1el110,2% dels assalariats tenien un
contracte indefinit (10,5% ’any 2022). Per al-
tra banda, el 18,2% dels ocupats eren treba-
lladors per compte propi, un augment d’1,4
punts respecte al 2022 (16,8%).

D’altra banda, durant el 2023 la taxa
d’atur entre la poblacié de 15a 74 anys va ser
de1'1,6%, cosa que suposa un descens de 0,5
punts respecte de I’any 2022. En aquest sen-
tit, el percentatge d’aturats de llarga durada
va ser de 7,7% (10,8 punts menys respecte a
I’any anterior), és a dir, 66 persones aturades
fa més d’un any que buscaven feina. Aixi ma-
teix, el 87,8 % dels aturats havien treballat an-
teriorment(87,3% ’any 2022)iel 31,5% no te-
nien feina per acomiadament o tancament
del’empresa per motius economics. Respecte
alsinscrits al Servei d’Ocupacio, el 32,7% dels
aturats haviadeclaratqueestaveninscritsiel
21,2% estaven rebent algun benefici (forma-
cions, seguretatsocial, ajudad’atur, prestaci-
ons econdomiques).

Al llarg de ’any 2023, a més, la taxa d’in-
activitat dels 15 als 64 anys va situar-se en el
15,4% (0,3 punts menys respecte a I’any pas-
sat). Les persones inactives de 15 anys o més
eren majoritariament persones jubilades,
que cursaven estudis o rebien formacio.

En comparacié amb paisos veins i altres
economies europees, les taxes del mercat la-
boral al Principat van mostrar millores gene-
rals,ambunincrementen la poblacié ocupa-
da, estabilitzacié en I’atur i una disminucié
de la poblacié inactiva, destacant-se favora-
blement en relacié amb Espanya, Francaila
mitjana europea.

El tipus superreduit s’estén a les pres-
tacions de serveis directament relacio-
nades amb els serveis descrits anterior-
ment, realitzades perles mateixes empre-
ses docents o educatives que presten els
serveis mencionats, o per entitats o asso-
ciacions de caracter no lucratiu.

[..]”

Aiximateix, elsrequisits delesentitats
privades autoritzades en materia d’edu-
cacié i ensenyament superior estan de-
senvolupats a I’article 18 del Decret del
2-7-2014 pel qual s’aprova el Reglament
de I'impost general indirecte:

“Article 18. Autoritzacions en materia
d’educacié i ensenyament superior

Tenen la consideracié d’entitats pri-
vades autoritzades, a les quals es refereix
l’article 59, apartat 4, de la Llei de I'im-
post, els centres educatius o d’ensenya-
ment superior reconeguts o autoritzats
pel departament ministerial competent
en aquestes materies.”

D’acord amb aquests preceptes, s’apli-
cara el tipus de gravamen superreduit
del 0% a les formacions ofertes per enti-
tats privades autoritzades per a I’exercici
d’aquestes activitats sempre que la mate-
riaimpartidas’incloguien algun plad’es-
tudis del sistema educatiu, tot d’acord
amb allo que consideriel Ministeri d’Edu-
cacié.

En la mesura que no es compleixen els
requisits esmentats relacionats amb els
serveis prestats per un professional de la
salut reconegut com a tal i amb els ser-
veis de formacid, als serveis de psicopeda-
gogia prestats per la societat consultant
sera aplicable el tipus de gravamen gene-
ral del 4,5%.
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El consum d’energia puja un 7,1% al marg

El consum total durant el mes de marg¢ ha estat de 56.339 MWh

El consum total d’energia al pais durant el mes
demarc¢haestatde 56.339 MWh, unadada que
suposa una variacié positiva del 7,1% respec-
te del mateix mes de I’any passat. Quant a la
importacié d’energia, les dades del marc, amb
45.204 MWh, mostren un augment del 13,3%
respecte del mateix mes del 2023. Per contra,
Ienergia produida a Andorra presenta una va-
riacié interanual negativa del 12,4%.

Pel que fa ales dades acumulades de gener
amarc del 2024, el consum total ha estat de
177.871 MWh, la qual cosa suposa un incre-
ment de 1'1,3% respecte del mateix periode
de I’any anterior. D’aquest consum, 150.556
MWh han estat importats, un 0,9% menys
respecte del mateix periode anterior, men-
tre que 27.416 MWh han estat importats, un
0,9% menys respecte del mateix periode ante-
rior,mentreque 27.416 MWh han estat produ-
its al pais, un 15% més respecte dels primers
tres mesos del 2023.

Respecte a les dades acumulades al llarg
dels darrers dotze mesos, el consum ha estat
de 558.100 MWHh, cosa que suposa un decre-
mentdel 0,9% respecte al mateix periode ante-
rior. D’aquest consum, 443.497,0 MWh han es-
tatimportats, reflectint una variacié interanu-
alnegativadel 2,7%, mentre que 114.630 MWh
han estat produits al pais, un 6,9% més respec-
teal mateix periode anterior.

Consum d’energia en TEP

Draltra banda, des del Departament d’Estadis-
tica s’exposava que el consum d’energia al pa-
is expressat en TEP durant el mes de marg ha
estat de 18.084,7, el que representa una vari-
aci6 percentual negativa del 5,1% respecte al
mesdemarcdel’anyanterior. En aquest sentit,
I"dnic grup amb dades representatives que pre-
senta una variacié positiva respecte al mateix
mesdel 2023 éseldel’electricitat,ambun7,1%.
Draltra banda, el fuel domestic,ambun 12,3%,
el gasoil de locomocié amb un 8,1% i la gasoli-

na amb un 4,2%, presenten variacions negati-
ves destacables.

De gener a mar¢ del 2024 hi ha hagut un
consum d’energia en TEP de 57.143,4, és a dir,
un 1,7% menys respecte al mateix periode de
I’'any 2023. La gasolina amb un 10,6% i Ielec-
tricitatamb un +1,3% sén els grups amb dades
representatives que presenten variacions po-
sitives respecte del mateix periode del 2023.
Presenten variacions negatives destacables els
grups del fuel domesticambun 9,4%iel del ga-
soil delocomocié ambun-1,7%.

Quant a les dades acumulades al llarg dels
darrers dotze mesos, el consum d’energia ha

L'agencia Fitch Ratings confirma
lanota d’Andorra en A-

I’agencia d’avaluacid Fitch Ratings va publicar
lasetmana passadaelratingd’Andorraiel va si-
tuardenouen A-amb perspectiva estable, man-
tenintlanotaila perspectiva que esvaassoliral
juliol del 2022 i que es va mantenir durant les
avaluacions fetes el 2023. Al'informe, els avalu-
adors van indicar que la nota es fonamenta en
una gestio fiscal prudent, assolint un supera-
vit del 2,4% del PIB a finals del 2023 —per sobre
de la mitjana dels paisos amb una qualificacié
similar-iuna previsié entorn de I'1% pel 2024
12025. L’agencia atribueix aquesta variacio a
la baixa a la decisi6 del Govern de destinar un
gruixdelesinversionsala creaci6é d'un parc pu-
blic d’habitatges a preu assequible.

Cal destacar que la nota de Fitch fa referen-
cia a 'estimaci6 que fa ’Agencia del superavit
de les finances publiques o Govern general al
2023, 1que inclou els comuns i les parapubli-
ques. El superavit de I’Executiu central és del
0,68%.

Fitch Ratings també va destacar que la ra-
tio d’endeutament de les administracions pu-

bliques d’Andorra va ser del 36,5% al 2023 i es
preveu que aquest es continui reduint gradu-
alment fins a arribar al 31,6% a finals del 2026.
També es va subratllar el fet de no tenir neces-
sitat de cap refinancament extern fins a ’'any
2027.

Pel que fa al creixement de I’economia an-
dorrana, I'informe preveu un creixement del
PIBreal de1'1,5% pel 20241 de1'1,4% pel 2025,
després del creixement real de 1'1,4% registrat
el 2023. L’agencia destacava el compromis del
Govern perreforcar’atractiu del pais peratreu-
reinversionsd’altvalorafegitamblavigentmo-
dificaci6 de la Llei de la inversio estrangera. Se-
gons Fitch, el procés d’acostament a la Unid Eu-
ropea a través de ’Acord d’associaci6 afavorira
la diversificaci6 economica de Principat a mig
termini.

Finalment, un altre dels punts que continua
destacant I’agencia va ser I’alta resiliencia del
sector bancari andorra, posant émfasi en les ra-
tios de capital i liquiditat assolides, i 1a millora
derendibilitatdelesentitatsenelsdarrersanys.
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estatde 193.266,2 TEP, fet que suposa una vari-
aci6 percentual positiva respecte al mateix pe-
riode anteriordel’1,1%.

Consum d’energia per activitat econdmica

Finalment, cal destacar que el consum d’ener-
giaelectricadelsclientsde FEDAdurantel mes
de mar¢ ha estat de 35.555,3 MWh, la qual co-
sasuposa unavariacié percentual positiva del
4,4% respecteal mesdemarc¢del’anyanterior.
Segons ’activitat economica, els sectors que
presenten unavariacio positiva més represen-
tativa sén el de les estacions d’esqui, amb un
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18,5%, i I’hoteleria i la restauraci6, amb un
9,4%. En canvi, amb variacions negatives des-
taquen els grups de la construccié i annexos,
amb un 37,3%, i els serveis financers, amb un
4,1%, respecte del marg del’any passat.

De gener a mar¢ del 2024 hi ha hagut un
consum d’energia eléctrica de 113.284,1
MW, el que suposa una variacié de1'1% res-
pecte al mateix periode de I'any 2023, mentre
que pel que fa a les dades dels darrers dotze
mesos, el consum ha estatde 360.133,8 MWh,
el que equival a una variacio percentual nega-
tiva de I'1,7% respecte al mateix periode an-
terior.

Lleugera caiguda dels preus de
les importacions al gener

Els preus de les importacions du-
rant el mes de gener han experi-
mentat una variacié negativa del
0,9% en relacié amb el mateix pe-
riode ’any anterior. Si es compa-
ren amb les dades del desembre del
2023, els preus de les importacions
creixen un 2,6%.

De la mateixa manera, segons va
publicar el Departament d’Estadis-
tica, els preus de les exportacions
al gener han caigut un 3,1%, men-
tre que presenten un increment del
13,2% en relacié amb les xifres re-
gistrades durant el mes de desem-
bre.En termes interanuals, i segons
elsgrupsd’utilitzacio, els preus dels
béns de consum s’han incrementat
5,9%, els béns de capital han baixat
un 12,7% i els béns intermedis tam-
bé han caigutun 13,9%.

Sis’agafacomareferénciala clas-
sificaci6 unificada del comerc in-

ternacional (CUCI), en importacions, es
destaca que la majoria dels grups tenen
variacions interanuals negatives. En es-
pecial els preus del grup de combusti-
bles, lubricants minerals i productes si-
milars, els quals tenen un descens del
12,6%, i la partida dels productes qui-
mics i similars, que mostren una dava-
llada de I'11% respecte del mateix mes
de l’any anterior. Per altra banda, desta-
cala partida d’olis, greixos i ceres, d’ori-
gen animal i vegetal, la qual creix un
8,9% ila classificacié productes alimen-
tarisianimalsvius, que també augmen-
taun4,2%.

En el conjunt de zones geografiques,
durant el mes de gener destaca 1’evo-
lucié dels preus de I'index en materia
d’importacions provinents de la resta
delaUnié EuropeaiGranBretanya,amb
un creixement interanual del 15,2%, i
els provinents d’Espanya, amb una vari-
acié interanual negativa del 3,5%.



