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Nasdaq en zona de correccid.
Oportunitat de compra o senyal d’alerta?

Alex Fusté

@AlexfusteAlex

Economista cap del Grup Andbank

El Nasdaq va aconseguir un tancament histo-
ric el 16 de desembre i va lateralitzar després
durant dos mesos fins al 19 de febrer. Des de
llavors, acumula un retrocés del 13% i ha per-
forat no només la seva mitjana mobil de 200
sessions, sind també la de 300 sessions, rad per
laqual molts declaren que el Nasdaq ha entrat
oficialmenten correccié—comsitalafirmacio,
persisola, fora d’alguna utilitat.

Durant els ultims quinze anys, totes aques-
tes correccions han representat una oportuni-
tatde compra.Estem, llavors, davantunanova
oportunitat? Un economista respondria amb
un escarit “depen”. Un jesuita, en canvi, ho fa-
riaamb una altra pregunta—per ano perdrela
seva reputacio. Per als increduls. Recordo que
famolts anys, en el collegi, li vaig preguntaral
meu professor jesuita:

—Pare, és cert que els jesuites sempre respo-
nen amb una altra pregunta?
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El jesuita em va mirar amb un somriure i
va contestar:

—Qui t’ha dit aix0?

Jono socjesuita, pero si que soc marista, i
en la meva formacié base també vaig rebre in-
fluencies del'espiritualitatignaciana (de Sant
Ignaside Loyola), propia delsjesuites. Aixi que
respondré a la nostra pregunta seguint la me-

va propia tradicio; és a dir, amb una altra pre-
gunta: Ha canviat alguna cosa en I’estructu-
ra subjacent del mercat? Si la resposta és que
gens essencial ha canviat, llavors puc afirmar
que estem davant una nova i sucosa oportu-
nitat. Pero si, en canvi, hi ha elements consti-
tutius del mercat que han canviat, llavors cal
anarambull.

Una perspectiva ombrivola (que no
compartim) sobre laconjunturaactual

Finsara, el futur ha pertangutales anomena-
des «empreses plataforman. Es tracta de com-
panyies amb una estructura geografica difu-
sa: condueixen la seva R+D als Estats Units,
fabriquen a la Xina, venen globalment i pa-
guen impostos a Holanda o Irlanda, on 1a fis-
calitat és baixa i existeixen tractats de no do-
ble imposicié. Aixo les converteix en entitats
gairebé intocables i dificils de controlar. Em
refereixo als hyperscalers. Empreses que pro-
porcioneninfraestructuraicomputaciéenel
nuvol a gran escala i que posseeixen una ca-
pacitat d’expansio practicament illimitada.
Parlod’Amazon Web Services, Microsoft Azu-
re, Google Cloud, Oracle Cloud, IBM Cloud o
Apple iCloud (encara que aquesta ultima de-
pen d’uns altres hyperscalers per a emma-
gatzemar part de les seves dades). Aquestes
companyies han vist com la seva participacié
en els beneficis dins del PIB estatunidenc ha
crescut de manera vertiginosa, passant del
16% al 22% en els ultims 20 anys. Per a posar-
ho en perspectiva: entre 19701 2000, la parti-
cipacié dels beneficis corporatius en el PIBva
augmentar a penes un punt percentual (del
15% al 16%). Hem assistit, doncs, a un canvi
sense precedents en la distribuciéiel reparti-
ment del PIB en aquests anys, la qual cosa, al
seu torn, ajuda a explicar els actuals nivells
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de concentracié en els indexs borsaris. Pero
com digués Milton Friedman en el seu mo-
ment (i Charles Gave s’ha encarregat de re-
cordar-m’ho), <Thereisnosuchthingasafree
lunchy. Efectivament, aquest major tros del
pastis que han capturatels beneficis corpora-
tius ha estat a costa dels salaris (veure grafic
pagina anterior).

La tesi —potser alarmista— suggereix que
l’escenariquetanthabeneficiataaquestesem-
preses plataforma esta canviant, i amb aixo,
el seu avantatge. No hi ha dubte que aquestes
companyies s’han beneficiat d*un ordre inter-
nacional que els va permetre escalar els seus
negocisde forma gairebéillimitadaide mane-
ra segura. No obstant aixo, escoltar I’adminis-
tracié Trump insinuar una possible sortida de
I’OTANod organismesde creditinternacional
—que han estat pilars d’estabilitat en temps
de crisi—alimenta la percepci6 que els Estats
Units pretén redefinir el seu paper en I’'ordre
global. Alguns pensadors veuen en aquest re-
novat aillacionisme la intencié de Washing-
ton de fer un pas al costat, abstreure’s dels pro-
blemes del mon, potser amb l’aspiracié de re-
cuperar 'estatus d’Estat-nacié que felicment
va ostentar en la primera meitat del segle XX
(aillat del convuls escenari global, i que liva
permetre consolidar-se com a primera poten-
cia mundial). Si els meus collegues de visi6 a
llarg termini tenen rad quant al proposit real
del’administraci6é Trump, significa que estari-
em a les portes d’'un nou ordre internacional
en el qual els Estats Units deixaria de ser el seu
garant. O dit d’'una altra manera: el marc que
va permetre a les empreses plataforma acon-
seguirla seva hegemonia seria reemplacat per
un altre ordre. Potser per aixo cauen amb for-
¢a.Com podria ser aquest nou ordre? Impossi-
ble predir-ho. No obstant aix0, donats els evi-
dents interessos contraposats entre nacions —
resultatdelesseves cosmovisions divergents—,
sospitoquel’anomenat«nou ordre» nobrinda-
ria a les nostres grans plataformes empresari-
als els avantatges de les quals han gaudit fins
ara. Donat el seu pes en els indexs borsaris, se-
ria raonable preveure un enfonsament en els
mercats. En tal escenari, sorgeix una pregunta
interessant: seria preferible invertir a Europa,
onlapresénciad’aquestes plataformes globals

ésmenor?Noho tincres clar. E1Vell Continent
afrontaria dilemes igualment complexos: pri-
oritzarel financamentdel seuvastestat del be-
nestar o atendre les seves noves i colossals ne-
cessitats de defensa?

En una reunio d’equip, una collaboradora
vaintentar dissipar les nostres preocupacions
afirmant: <No he sentit res d’aixd. No crec que
passi». Com si la validesa de la nostra analisi
depengués del consens alie. Agraeixo la seva
observacio i, si bé puc coincidir en la conclu-
sid, el raonament és qliestionable. Al capiala
fi, ’absencia de soroll no implica la inexisten-
ciaderisc.

Unaaltravisié (lanostra)mésoptimista
de la conjuntura actual

No hi ha motiu per a una preocupacié desme-
surada davantla tesi d'un canvi en 'ordre in-
ternacional i, amb aix0, en l'estructura subja-
cent del mercat. Només cal escoltar a Trump
dissertar sobre les seves aspiracions entorn del
CanaldePanama, Groenlandia, les terresrares
d’Ucraina, o observar el paperdels Estats Units
com a mediador en un possible acord de pau
a Europa. Resulta dificil donar crédit a la idea
queWashington contemplirenunciaral seuli-
deratge en I’ordre global. Aix0 em brinda una
certa tranquillitat. Significa que no s’apropa
cap transformacié radical en I’arquitectura fi-
nancera mundial —o mercat. Ara bé, desxifrar
elveritable propositdel’administracié Trump
no és tasca senzilla. Potser el veritable signifi-
cat de la proposta “America First” no és més
que el reflex invers d’un altre eslogan menys
evident: “Empreses-plataforma, darrere”. Tal
vegada tots dos lemes son, en realitat, les du-
es cares d’'una mateixa moneda, —destinada
arecuperar una distribucié més equilibrada
d’aquest pastisanomenat PIB. Al capialafi,ni
lesempreses mitjanesipetites, nila classe mit-
jaindustrial nord-americana han participat
de I’espectacular salt en la propietat del PIB.
Més aviat han romas estancades durant dues
decades, convertides en blanc facil d’un Estat
que ha carregat sobre elles el pes de la fiscalit-
zacié. Sense haver participat en la festa —pero
havent estat sotmeses a una rigorosa tributa-
ci6—, no és estrany que acabessin traslladant
el seu descontentament a les urnes. Un des-
contentament que és proporcional al quadre
en el qual un illustre conjunt de grans corpo-

racions aglutina el 22% del PIB estatunidenc,
mentre que 320 milions de ciutadans (a tra-
vés de 160 milions de nomines registrades) re-
ben el 53%. Qué cal entendre aqui? 1) Aquesta
dinamica sembla no tenir fre i exacerba la fra-
gilitat socioeconomica. 2) La funcié de qualse-
vol govern hauria de ser mitigar aquesta fragi-
litat,laqual cosa, en dltimainstancia,implica
reequilibrar la participaci6 en el PIB. Ara bé,
com aconseguir-ho? En el context d’aquest de-
sequilibri, es perfilen dos enfocaments princi-
pals: un de tall redistributiv-intervencionista
iun altre d’orientacié industrialista-naciona-
lista. No és dificil intuir quin estaria recolzant
Trump.

El primer enfocament consistiria a gravar
una proporcio6 significativa dels beneficis de
les empreses-plataforma a través de grans im-
postos, tal com va océrrer el 1942 amb la Reve-
nue Act, que va elevar el tribut corporatiu al
53%. Fs innegable que una mesura d’aquesta
envergadura exerciria un impacte considera-
bleipermanenten els mercats.

La segona opcié—de tall industrialista-na-
cionalista—passaria per desincentivar la pro-
duccié a I'estranger i fomentar la seva reloca-
litzacié en territori nacional, aixo si, pagant
salaris occidentals més elevats. Equivaldria a
traslladar part dels beneficis corporatius a la
massasalarial.Icom s’implementa aix0? Amb
la paraula més de moda avui en el mén sen-
cer: ‘aranzels’. Els meus collegues liberals-glo-
balistes s’emportaran les mans al cap davant
tal afirmacié. No obstant aix0, han d’acceptar
també que aquest mateix globalisme—sumat
al’innegable talent d'unes certes corporaci-
ons—ha facilitat que molt poques plataformes
hagin aconseguit erigir solids murs defensius
que perpetuen tant els seus marges monopo-
litzadors com la seva participacié creixent en
el PIB.Unadinamica de concentraci6 que, por-
tada al’extrem, deriva en un ecosistema on la
innovacié acabara per desaccelerar-se, tal com
adverteix Jean Tirole en Economia del Bé Co-
mu, en analitzar els riscos de sectors oligopo-
lics cada vegada més impermeables.

El resum d’aquesta nota insofrible és que,
si els aranzels busquen reequilibrar una mica
totaixo, llavors estariem parlantd’una correc-
ci6 denaturalesa temporal. Una que podria te-
nir encara una mica de recorregut. Res més.

Hiharaons per a pensar que I'objectiu per-

seguit és aquest? Efectivament. Foxconn, el ge-
gant de la manufactura electronica, ha mos-
tratinteres a traslladar part de la seva produc-
ci6 als Estats Units. OpenAl SoftBank i Oracle
van anunciar la creacié de Stargate, una alian-
ca estrategica amb l’objectiu d’invertir fins a
500.000 milions de dolars en infraestructu-
ra d’intelligencia artificial al pais. Apple ha
anunciat una inversié de 500.000 milions de
dolars als Estats Units durant els proxims qua-
tre anys. Aquest plainclou la creacié d'una no-
va planta a Houston.

Queé faria falta llavors per a veure un
rebot del mercat?

1. Silesnacionsidentifiquenareesdebene-
fici mutu que evitin un desplegament d’aran-
zels, es facilitaria un solid repunt del mercat.

2. Siesreequilibra la participaci6 dels fac-
tors productius en el PIB (amb més participa-
ci6 dels salaris), seria un bon punt de parti-
da, perqué no faria falta anar amenacant amb
aranzels per a desincentivar localitzacions ex-
ternes.

3. Un aspecte inadvertit, pero que s’ha su-
mat a aquesta tempesta perfecta recent, té a
veureambellen.Silacorbaderendibilitatsdel
JGB deixa d’ascendir (el 10Y JGB ha passat del
0.8% al 1.50% en només sis mesos) i el JPY s’es-
tabilitza, es dissiparien els temors sobre una
reversi6 desordenada del carry trade global, la
qual cosa suposaria un alleujament significa-
tiu per als mercats; on molts actius sén finan-
catsamb préstecs eniens.

4. UnaFedquereprenelseuciclederetalla-
des de tipus seria un impuls més que evident
per al mercat. La recent caiguda de la inflacié
ila deterioraci6 de diversos indicadors econo-
mics suggereixen que disposa de marge per
a actuar, ja sigui en aquesta reunié o en la se-
glient.

5. El manteniment de ’actual acompli-
ment dels beneficis també resultaria de gran
ajuda. Els reports financers per a I'tltim tri-
mestre,iquejahan publicat495 deles 500 em-
preses del S&P, han llancat un creixement del
13.4% YoY del EPS—en el cas del Nasdaq, el crei-
xement ha estat del 24.47% yoy. Les sorpreses
enresultats també han resultat positives en un
7.1%.1en el guidance per al conjunt del FY25,
lesxifressuggereixen unacontinuitatenelsrit-
mes de doble digit per ales empreses del S&P.

El deteriorament de la cobrabilitat dels deutes empresarials

Pere Brachfield

(@PereBrachfield

Soci director de Brachfield & Asociados Abogados

Unaxiomaque coneixenbéelsdepartaments
d’administracio de les empreses és que el
temps és el millor aliat del mords. Per tant, a
mesura que transcorren els mesos, la proba-
bilitat que un impagat es converteixi en un
credit incobrable creix de manera exponen-
cial. La clau de I’eéxit en el recobrament d’im-
pagats éslarapidesaamb que s’actua, les pos-
sibilitats de cobrament s6n molt elevades si
s’actua abans dels tres mesos de produir-se
I'impagament, perd comencen a disminuir
a mesura que transcorre el temps i van dis-
minuint progressivament cada mes d’espe-
ra. Al cap dels 90 dies des de I'impagament,
les probabilitats de cobrament es redueixen
drasticament, i passat I’any es veuen redui-
desaun 25%.

Els motius pels quals el pas del temps fa
disminuir les possibilitats de recuperacié
son: en primer lloc, I’apreciaci6 i valoracié
dels productes o serveis disminueix progres-
sivament a mesura que passen les setmanes;

ensegonlloc, el client mordés consolida de fac-
to la seva posici6 de no pagar amb el pas del
temps; en tercer lloc, a mesura que transcor-
re el temps, augmenta el risc d’insolvencia
del deutor; en quartlloc, el pas del temps afa-
voreix I’oblit del creditor que abandona la re-
clamacié dels impagaments;ien cinque lloc,
el pas del temps pot provocar la prescripcié
extintiva del deute. Veurem amb més detall
aquests cinc determinants que redueixen les
possibilitats de recobrar els credits impagats.

Respecte al fet que ’apreciacid i la valora-
ci6 dels productes o serveis disminueix pro-
gressivament a mesura que passen les setma-
nes, el client sol tenir una bona apreciacié
pels productes o serveis subministrats im-
mediatament després de rebre’ls, pero la va-
loraci6 que té al cap va disminuint a mesura
que transcorren les setmanes. Aquest feno-
men s’anomena corba d’apreciaci6 del cli-
ent pel producte subministrat. Al’eix d’abs-
cisses hi figura el temps transcorregut, i al
d’ordenades I’apreciacié experimentada pel
client, la corba experimenta una baixada a
mesura que augmenta el temps. En conse-
qiiencia, com més temps passa des del lliura-
ment dels productes o prestacié dels serveis,
menys valora el client el subministrament i,

per tant, se sentira menys compromes psico-
logicamentaefectuarel pagament. Aquest fe-
nomen és encara més gran quan es tracta de
serveis professionals, especialment en I’am-
bitjuridicisanitari.Pelquefaalfenomenque
el morés consolida la seva posicié amb el pas
del temps, a mesura que transcorre el temps
el deutor considera que té drets adquirits per
nopagarisesentratificatenlaconductad’in-
compliment. Aix0 és aixi perque quan el cre-
ditor triga molts mesos a reclamar el paga-
ment d’una facturavencuda, el deutor pensa
que ha consolidat la seva posicié de «no paga-
ment». D’altra banda, a mesura que transcor-

re el temps, augmenta el risc d’insolvencia
del client mords. Quan una empresa travessa
dificultats financeres, amb el pas del temps
també es deteriora encara més la seva situa-
ci6 economicofinancera i cada dia que passa
tindramenys capacitatde pagament.Quanel
creditor actua de seguida, encara hi ha possi-
bilitats d’aconseguir el reemborsament total
o parcial del debit, pero si triga a reclamar el
pagament del deute és molt possible que no
quedin fons per abonar el deute. A més, si el
creditor s’endarrereix a iniciar les negociaci-
ons, és molt facil que el deutor s’hagi conver-
titdefinitivamenteninsolvent,initansols si-
gui possible pactar la devolucié de la merca-
deria, o el lliurament d’actius com a dacié en
pagament. Sens dubte, el pas del temps afavo-
reix 'oblit del creditor. Un fenomen molt co-
mu és que a mesura que transcorre el temps,
el creditor es va oblidant de ’existencia del
deuteideixa de gestionar el cobrament. Al fi-
nal el creditor acaba desistinti perdonant de
fet el deute. Una de les estrategies favorites
dels morosos contumacos és donar llargues i
deixarquevagin passantels mesos pertalque
el creditor s’acabi oblidant de I’'assumpte. El

Passa ala pagina segiient
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moros juga al vell refrany de: «deute vell és
deute mort», que és el lema preferit dels pro-
fessionals de la mora. Toti que hi ha un antic
proverbi italia que diu: «els creditors tenen
millor memoria que els deutors», el moros el
queenrealitat pretén ésaconseguirl’oblitdel
creditor. El deutor mords sap per experien-
cia que, si passa prou temps, el creditor ’aca-
bara desistint de cobrar i ho deixara definiti-
vament en pau. A més, el pas del temps pot
provocar la prescripci6 extintiva del deute.
La prescripci6 és una manera d’extincio dels
drets de cobrament del creditor pel transcurs
del temps, és a dir, si el creditor no fa cap re-
clamaci6 del deute durant un periode deter-
minat, una vegada ha transcorregut aquest
termini, el deutor es veu legalment alliberat
del’obligacié de pagar.

Un altre punt que les empreses han d’im-
plementar per reduir I'impacte dels impa-
gats és detectar els senyals d’alarma que avi-
sen que es poden produir impagaments en
un futur proper. Un dels punts clau per mini-
mitzar les perdues per credits incobrables és
anticipar-se als problemes de pagament dels
clients abans que causin danys economics.

Una empresa pot establir certs mecanismes
d’alarma que us avisaran amb antelaci6 en
cas que un client comenci a mostrar signes
de transformar-se en un mal pagador o que
prediuen una situacié d’insolvéncia defini-
tiva. D’aquesta manera es podra evitar que
la situacié es deteriori més de la inevitable
ies podra comencar a actuar tot seguit pre-
nent aquelles mesures per palliar o solucio-
nar el problema. Els deutors poques vegades
son sincers i expliquen als seus creditors les
veritables causes del seu problema —solen as-
segurar que és un problema puntual i passat-
ger— per la qual cosa el creditor haura de ser
un bon «detectiur i per mitja de les pistes que
descobreixi podra esbrinar el que passa en re-
alitat. Els morosos en molts casos adopten
lestratégia del salt cap endavanticontinuen
comprant a crédit tot i haver entrat en una
crisi financera important sense importar-li
les conseqtiiencies dels seus actes —o siguiaug-
mentar el deute amb els seus creditors— o op-
ten per 'estrategia de I’«estruc» que és ficar
el cap al forati esperar passivament per la si-
tuacié. Alguns professionals morosos sén es-
pecialistes a presentar-se com a empresaris
solvents i bons pagadors, mostrant als seus
proveidors la cara d'un virtués Doctor Jekyll;

Consultori fiscal

Jaime Mesas
Auditor i assessor comptable

Aquesta setmana volem compartir amb
els lectors la Consulta Vinculant nimero
CV0309-2024 del Departament de Tributs i
deFronteres (enendavant, DTF), del 9 de maig
del 2024, en relaci6é amb la tributaci6 de la
donacié de valors representatius de la parti-
cipaci6 en els fons propis d’una societat an-
dorrana.

La Consulta Vinculant tracta sobre el
casd’unadonacio de participacions socials
d’unasocietat,en que eldonantha mantin-
gut la propietat de més del 25% durant els
dotze mesos anteriors a la transmissi6. A
més, les participacions socials que es volen
donar han estat en propietat de manera in-
interrompuda durant més de deu anys. La
questid plantejadaéssi, atés que elsdonata-
ris no tenen cap relacié de parentiu amb el
donant, la renda presumpta que es genera-
ria en seu del donant estaria subjecta a tri-
butacio per I'lmpost sobre la Renda de les
Persones Fisiques o si, per contra, podria
quedar exempta, en aplicacié dels matei-
Xx0s requisits que preveu la Llei de I'ITmpost
sobrelaRendadelesPersones Fisiques pera
transmissions oneroses, on la renda o plus-
valua resultant si que seria efectiva.

En relacié amb la possibilitat que un
guany procedent de la transmissié de les
participacions en el capital d’una societat
andorrana estigui exempt de I'Impost so-
brelaRenda deles Persones fisiques, el DTF
estableix que la Llei 5/2023, del 19 de ge-
ner, de mesures per alareformadelaimpo-
sicié directa i de modificacié d’altres nor-
mes tributaries i duaneres, va modificar
I’article 5 de la Llei 5/2014, del 24 d’abril,
de I'Impost sobre la Renda de les Persones
Fisiques (d’ara en endavant, LIRPF), per pre-
veure ’exempcio de totes lesrendes que pu-
guin derivar-se de les transmissions lucrati-
ves mortis causaiinter vivos amb vincle de
parentiu, i no només els guanys de capital,

preservant(enelcasdeles transmissionsin-
tervivos)el mateix valor fiscal dels béns que
tenia la persona transmitent.

Per la seva banda, la LIRPF, en el seu re-
dactat inicial, a I’article 5.k, preveia una
exempcio per als guanys i les perdues de
capital obtinguts com a conseqiiencia de
la transmissi6 de valors representatius de
la participaci6 en els fons propis d’entitats
sempre que es compleixin unes determina-
des condicions. Aquesta exempcio es man-
té en la versié que va donar a aquest article
laLlei 5/2013, del 19 de gener:

“Article 5. Rendes exemptes

Estan exemptes de I'impost les rendes
seguients:

[-]

k) Els guanys i les perdues de capital ob-
tinguts com a conseqiiéncia de la transmis-
sid o el reemborsamentde les accions o par-
ticipacions en qualsevol organisme d’in-
versio collectiva regulat en la normativa
aplicable a aquests organismes, aixi com
elsguanysiles perduesde capital obtinguts
com aconseqiienciadeles transmissionsde
valors representatius de la participacié 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 societats o amb al-
tres persones unides per vincles de paren-
tiu, inclos el conjuge i la parella en el cas
d’unions estables de parella, segons es de-
fineixen a la normativa reguladora de les
unions estables de parella, per consangui-
nitat o adopcid en linia descendent, ascen-
dent o collateral, fins al tercer grau inclu-
sivament, no hagi tingut una participacio
superior al 25% en el capital, els fons pro-
Ppis, els resultats o els drets de vot de I’enti-
tat en els dotze mesos anteriors al moment
de la transmissio.

No obstant el que s’estableix en el pa-
ragraf anterior, també n’estan exempts
els guanys i les perdues de capital obtin-
guts com a conseqiiéncia de la transmissio
d’aquests valors quan existeixi una parti-
cipacid, computada en els termes indicats,
superior al 25% en el capital, els fons pro-
Ppis, els resultats o els drets de vot de I’enti-

pero una vegada que han aconseguit un cre-
dit del proveidor, es transformen en el pérfid
inociu Mr. Hyde. Aquests defraudadors actu-
en amb traidoria, amagant el seu costat fosc
iensenyant la cara de Doctor Jekyll fins que
aconsegueixen enganxar una bona suma de
diners dels seus proveidors. Quan tenen ben
agafatal desprevingut creditor és quan adop-
ten el seu costat de Mr. Hyde. L’avantatge que
téel creditor és que en molt pocs casos lessitu-
acions de morositat d’alt risc sorgeixen d'un
dia per a I’altre, siné que préviament la crisi
ha passat per una fase de gestaci6 que es pot
detectar mitjancant la recollida i I’'analisi de
certes informacionsiindicadors. En general,
el mords sol emetre una serie de senyals que
presagien els futurs impagats i és responsa-
bilitat del creditor detectar-los a tempsi esta-
blir les conjectures oportunes.

Una altra mesura per disminuir les pér-
dues per impagaments és adoptar una re-
accié primerenca davant dels primers se-
nyals d’alerta. Una fallida empresarial o
la insolvencia d’un deutor es comencen
a rebellar amb un retard en la reposici6
d’uns pagaments, amb un primer impa-
gat o amb una sollicitud per part del cli-
ent d’ajornar algun pagament amb venci-

taten els dotze mesos anteriors al moment
de la transmissid, quan I’obligat tributari
hagi posseit la propietat dels valors objec-
te de transmissio, com a minim, durant els
deu anys anteriors a la transmissio.

No s’aplica I’exempci6 prevista en
aquest apartat a les rendes obtingudes per
la transmissio de valors representatius de
la participacié en els fons propis d’entitats,
aixicom lacessié de dretsreals sobre aques-
tes participacions, quan almenys el 50% de
P’actiu de les entitats esmentades estigui
compost, de forma directa o indirecta, per
béns immobles situats al Principat d’An-
dorra o per drets reals sobre aquests matei-
x0s béns.

1) Les rendes que es posin de manifest en
les transmissions lucratives per la mort de
l’obligat tributari. L’exempcid6 s’estén a les
rendes que s’hagin d’integrar en la base de
tributaci6 de I’obligat tributari per apli-
cacio de I’apartat 2 de I’article 4 de la Llei
17/2017, del 20 d’octubre, del régim fiscal
de les operacions de reorganitzacié empre-
sarial, en els casos en qué es transmetin ac-
cions o participacions en entitats rebudes
en el marcdeles operacions cobertes pel re-
gim fiscal esmentat.

m) Les rendes derivades de transmissi-
ons lucratives inter vivos sempre que es fa-
cin en favor de persones fisiques que esti-
guin unides al transmitent per vincles de
parentiu, inclos el conjugeila parellaen el
cas d’unions estables de parella, segons es
defineixen alanormativareguladoradeles
unions estables de parella, per consangui-
nitat o adopcid en linia descendent, ascen-

ment al mes d’agost fins al setembre. Tots
aquests fets s6n aparentment inofensius,
ien principi no desperten les sospites del
creditor, sobretot quan es tracta de clients
antics i de confianca (que dit sigui de pas
son els que poden causar els perjudicis eco-
nomics més grans). Per tant, qualsevol inci-
déncia de cobrament ha de serrevisadaies-
brinar quin és I’origen real del problema i
la situacié del deutor, ja que amb aquesta
mesura precautoria s’evitaran molts perju-
dicis economics. Ara bé, els fraus empresa-
rials son més dificils de detectar. Cal tenir
en compte que, els professionals del frau,
deixen a deure imports milionaris als seus
creditors de forma sobtada, imprevisible
isense mostrar préviament algun indici,
encara que afortunadament aquestes situ-
acions no solen passar sovint. Aquests ca-
sos no sén genuins problemes de morositat
sind situacions de frau premeditat i acos-
tumen a no tenir remei un cop s’han pro-
duit. L'inica proteccié per a aquests casos
és detectar a temps la jugada i no conce-
dir crédit comercial als defraudadors. Aixo
s’aconsegueix mitjancant politiques i pro-
cediments d’analisidel riscisollicita preévi-
ament informes comercials.

dentocollateral, fins al tercer grau inclusi-
vament. En tot cas, a efectes impositius, els
elements patrimonials rebuts com a conse-
quiencia d’aquestes transmissions es valo-
ren pel mateix valor fiscal que tenien en seu
del transmitentabansdela transmissio. Els
elements patrimonials adquirits conserven
la data d’adquisicié que tenien en seu del
transmitent.

L’exempci6 s’estén a les rendes que s’ha-
gin d’integrar en la base de tributacio de
l’obligat tributari per aplicaci6 de I’apar-
tat 2 de ’article 4 de la Llei 17/2017, del 20
d’octubre, del regim fiscal de les operaci-
ons de reorganitzacié empresarial, en els
casos en que es transmetin accions o parti-
cipacions en entitats rebudes en el marc de
les operacions cobertes pel regim fiscal es-
mentat. No obstant aixo, a efectes imposi-
tius, els elements patrimonials rebuts com
a consequencia d’aquestes transmissions
es valoren pel mateix valor fiscal que teni-
enenseudel transmitentabans dela trans-
missio. Els elements patrimonials adqui-
rits conserven la data d’adquisicié que te-
nien en seu del transmitent.

[...]”

D’acord amb l’article 5.k, els guanysiles
perdues de capital obtinguts com a conse-
quencia de la transmissio de valors repre-
sentatius de la participacié en els fons pro-
pis d’entitats estaran exempts sempre que
es compleixin totes les circumstancies in-
dicades en aquest precepte. Aixi mateix,
aquesta exempcio sera aplicable amb inde-
pendéncia que aquesta transmissi6 s’efec-
tui de forma onerosa o lucrativa.
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[.ataxa

d’ocupacio cau
fins al 82%, amb
52.371 persones

ocupades

Lataxad’ocupacié estimadadurantel quart
trimestre del 2024 és del 82% de la pobla-
cié entre 151 64 anys, fet que suposa un des-
cens d’1,4 punts en comparacié amb el ma-
teix periode de ’any anterior i d’1,5 punts
respecte al trimestre precedent. El nombre
totald’ocupatss’estimaen 52.371 persones.

Per sexes, la taxa d’ocupacié masculi-
na decreix 0,6 punts interanualmenti1,6
punts respecte al tercer trimestre del 2024.
Pel que fa a la femenina, baixa 2,3 punts en
relaci6 amb’any passati1,3 puntsrespecte
al trimestre anterior.

En aquest mateix periode, la poblacié as-
salariada estimada és de 43.182 persones,
la qual cosarepresenta el 82,5% de la pobla-
ci6ocupadad’entre 15164 anys. Aquest per-
centatge haaugmentat 0,2 punts respecte a
I’any passati 0,4 punts respecte al trimes-
tre anterior.

D’altra banda, la taxa d’atur se situa en
1'1,4% de la poblacié activa, amb 750 per-
sones d’entre 15 i 74 anys desocupades. Ai-
X0 suposa un increment de 0,3 punts en re-
lacié amb I’any passati un descens de 0,3
punts respecte al trimestre anterior. En
termes anuals, la taxa d’atur masculina es
manté estable, mentre que la femenina pu-
ja 0,5 punts. Si es compara trimestralment,
la masculina baixa 0,6 punts i la femenina
no presenta variacions.

Pel que fa a la taxa d’inactivitat, puja 1,2
punts en termes anuals i 1,7 punts trimes-
tralment, fins a situar-se en el 16,8% de la
poblacié d’entre 15 i 64 anys (10.743 perso-
nes). La taxa d’inactivitat dels homes creix
0,5 punts interanualmenti 2,1 punts res-
pecte al tercer trimestre, mentre que la de
lesdones hofaen 2,0 puntsanualmentii,3
punts trimestralment.

En comparacié amb altres economies, la
taxa d’atur del quart trimestre del 2024 és
del 7,9% a Franca, del 10,6% a Espanya i del
5,9% ala Uni6 Europea de 27 paisos (UE-27).
En termes anuals, tant Espanya (-1,2 punts)
com la UE-27 (-0,2 punts) mostren una evo-

lucié ala baixa, mentre que Franca registra
un increment de 0,3 punts. Respecte al tri-
mestre anterior, la taxa espanyola disminu-
eix (-0,8 punts), la francesa augmenta (+0,4
punts) i la UE-27 presenta un lleuger des-
cens (-0,1 punts).

El Programa de Digitalitzacié6 d’Empreses duplica el
pressupost per a aquest 2025 fins als 500.000 euros

Les empreses andorranes continuen de-
mostrant un interes a ’alca per avancar en
ladigitalitzaciéiincrementarla maduresa
digital al pais, un fet que es corrobora amb
el pressupost del Programa de Digitalitza-
ci6 d’Empreses (PDE) del Govern d’aquest
2025, de mig mili6 d’euros. De fet, aques-
ta xifra suposa gairebé el doble que la par-
tidainicial de I’any passat, la qual va ser de
286.460 euros, tot i que posteriorment es
va haver d’augmentar fins als 546.460 eu-
ros que es van acabar esgotant. En aquest
sentit, el secretari d’Estat de Transforma-
ci6 Digital i Telecomunicacions, Marc Ros-
sell, s’ha mostrat convencut que el progra-
mad’enguany “seraun exit”’iquelapartida
de 500.000 euros “es pot arribar a exhaurir
de forma rapida”.

Aquest pressupost, tal com ha esmentat
Rossell, va ser aprovat dimecres passat al
Consell de Ministres i entrara en vigor di-
lluns vinent dia 17. Pel que fa als imports
per a les empreses, el secretari d’Estat ha
comentat que els paquets del PDE van en
funcié de la quantitat de treballadors de la
companyia, i poden ser de 2.000 per a em-
preses grans, de 4.000 per a mitjanes o de
6.000 euros per a petites. Ara bé, la quanti-
tat maxima subvencionada “és un percen-
tatgerespecte al pressupostde lasolucio di-
gitalquesurtdelanecessitatdel’empresa”.

Seguint una evoluci6 per millorar els
serveis ales empreses, aquest any el progra-

ma compta amb un impuls de la cibersegu-
retatilaintelligencia artificial com a prin-
cipals novetats dins I’assessorament perso-
nalitzat. Aixi, es demana que les empreses
homologades incorporin solucions de ci-
berseguretat en els seus fulls de ruta “per
garantir la prevencid i protecci6 de possi-
bles atacs”, aixi com que integrin solucions
d’intelligéncia artificial.

D’altrabanda, dinsels qiiestionaris d’au-
todiagnostic també s’ha millorat el llen-
guatge, sent més clar i proper, s’ha incor-
porat la IA com a nova dimensié d’anali-
siil’avaluaci6 del progrés de les empreses
amb un segon qiiestionari. També s’ha ac-
tualitzat el cataleg de solucions digitals
mantenint els paquets de I’any passat —co-
merg¢, hostaleria, despatxos professionals i
restauracio—, perd implementant la intel-
ligéncia artificial, la ciberseguretatil’ana-
litica i explotaci6 de dades (BI).

“El Programa de Digitalitzacié d’Empre-
ses esta consolidat”, ha assenyalat Rossell,
posant en valor que s’han dut a terme més
de 350 quiestionaris de maduresa digital i
s’han aprovatmés de 170 subvencions. Aixi
mateix, el secretari d’Estat de Transforma-
ci6 Digital i Telecomunicacions ha recor-
dat que I’objectiu de I’estrategia és arribar
al’any 2030 amb una maduresa digital mit-
jana del teixit empresarial de 8, una quali-
ficacié que I’any passaterade 4,31iel 2021
de 3,10.



