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Franca: Preguntes 1 respostes que marcaran
'evolucio en la seva prima de risc
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Larellevanciaiel delicat d’aquest tema ens
han portat a prendre’ns una mica més de
temps per elaborar les nostres conclusions,
a més del gran nombre de preguntes que
ens fan arribar i que volem respondre. Sen-
se més preambuls, abordem-les.

Pot la prima de risc francesa normalit-
zar-se per sisola?

No. El diferencial que Franca (respecte
d’Alemanya) ha de pagar per financar-se
ha saltat 63pb en només dos mesos (entre
agostiavui),iesvasituardilluns en 143 pb.
Aquest «gap» no es veu des del <Whatever it
takes» de Draghi. Recorden?

Inevitablement, la situaci6 evoca re-
cords d’aquella crisi de I’EUR (potser per
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aixo I’euro ha caigutdesd’1.17a1.12 enel
mateix periode, aixo és, un -4,3%). Es cert
que després del 2012, 1a prima de Franca es
vanormalitzariva cotitzar en 20 pb durant
el periode 2015-2021, pero tots sabem que
esvahaver de produir un rescat general per
a aixo. Per tant, no caiguem en el parany de
I'»aix0 s’arregla només». La pregunta que
tots ens hauriem de fer és una altra: Fins on
potarribar la prima de Franca abans d’acti-
var els mecanismes d’assistencia?

Aix0 no és com 2012, on el risc afectava
diversos paisos de la periféria. Aixd ens ha
de tranquillitzar?

Efectivament, una diferéncia notable (a
laquals’agarren els més optimistes) és que,
en aquells dies, I’epicentre de la crisi eren
els paisos periferics, amb risc real de falli-
da, més notablement Grecia, la prima de
risc de la qual es va disparar a 3.500 punts.
Parlavem doncs de possibilitat real de falli-
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El preu del lloguer torna a superar els 3.000 euros de
mitjana mentre 1’oferta cau fins als 87 immobles disponibles
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Els preus dels pisos de 1a Font de Ferro, d’entre 45 i 50 metres
quadrats, oscil-len entre els 435 i els 474 euros mensuals

Segons I'informe de Pisos.ad, el preu mitja creix fins als 3.050 euros durant el tercer trimestre 1 Canillo L'INH obre la convocatoria per adjudicar 10 habitatges, un dels quals adaptat, mentre I'edifici es troba en
encapcala el cost per metre quadrat procés d’instal-laci6é d’un ascensor
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da imminent, i d’altres paisos. Avui ni par-
lem de fallida imminent, ni estem parlant
de paisos periferics. No crec que hagim de
fer una comparacié directa amb 2012. Aixo
és bo. Pero compte. Que I’epicentre d’'una
possible crisi de deute a Europa no sigui
Greécia, si no Franga, no sé fins a quin punt
la fa més perillosa avui. Aix0 és com algu
que s’infecta d’un virus. La preocupacié6 ha
d’anard’acord ambla perillositat potencial
d’aquest virus, que al seu torn tindra a veu-
re amb el cost de la vacuna per a neutralit-
zar el virus. Com més poderds, més costosa
lavacuna. D’acord amb aquesta metafora,
la vacuna per a neutralitzar el risc que su-
posava el virus Grecia no té res a veure amb
lavacuna per a neutralitzar el risc del virus
Franca. La vacuna per a aquest ultim, em
pareix, és infinitament més costosa; el que
fa que la situacid, sense ser comparable, si-
gui potencialment més perillosa avui que
l’any 2012.

Adiferénciade 2012, avui existeixen me-
canismes d’assisténcia Estem més ben pro-
tegits ara que llavors?

E1 2012, les primes de risc se’n van anar
al’estratosfera perque no existia un presta-
dor d’ultima instancia per a actuar i preve-
nir una fallida. Avui si que existeixen uns
suports d’urgencia («backstops») en forma
defons especifics de suporta paisos: el Euro-
pean Stability Mecanism (fons derescat que
concedeix assistencia financera als estats,
perd sota condicionalitat), o TPI del (Trans-
mission Protection Instrument) pel qual el
BCE compra deute d’un pais si considera
que un augment injustificat del seu cost de
financament esta perjudicant la transmis-
si6 de politica monetaria. De nou. Compte
amb pensar que I’existencia d’aquests me-
canismes d’assisténcia fa que una crisi de
deute hagi de ser ara menys violenta. Pri-
mer: ’activacié d’aquests de mecanismes
derescatno és gens facil. ’ESM aquest creat
pels paisosdel’eurozonailesdecisionsd’as-
sistencia les prenen els ministres de finan-
ces per unanimitat; i és dificil veure unani-
mitat perarescataraun governqueelfatot
mal. Segon: aquests mecanismes compor-
ten condicions, en general en forma de dis-
ciplina fiscal, pero aquestes condicions no
son acceptades per molts segments de la so-
cietat —el que dificulta la seva activacio—.
Per tant, no cal donar per descomptat que
l’existencia d’aquests mecanismes d’assis-
téncia rebaixa, per si sol, el risc d’una crisi
de deute en la zona euro.

Per quina altra rad podria ser més peri-
llosa la tensié actual que el 20127

Hihaunaaltradiferéncianotableambel
2012, quefaque, enaquestaocasio, lasitua-
ci6é pugui ser potencialment més perillosa:
elsalten la prima de risc de Franca en 2012
esvainiciar en un context en que la TIR del
bo de Franca (i 1a resta) venia caient. Avui,
en canvi, la TIR del bo de Franga (i molts al-
tres) ve pujant. Aixo és més perillos, perque
situa a Franca a la frontera dels rendiments
europeus, en un context de majors dificul-
tats per a les seves finances publiques, la
qual cosa pot accelerar qualsevol desenllac
en un mercat que esta a flor de pell. Com a
inversor, prencdecisions en un entornd’in-
certesa. Em resulta dtil ordenar aquesta in-
certesa amb la matriu de Rumsfeld, on ca-
dacelladescriuunentorn possible,isegons
sigui I’entorn, tom més risc o soc més caut.
Recordin els entorns possibles: En un pri-
mer entorn vivim en un mon que reuneix
el que coneixem i comprenem. En un altre
entorn conflueix el que coneixem, pero no
hem identificat. En un altre, la qual cosa sa-
bem, pero no reconeixem. I en un quart en-
torn conflueix el que ni coneixem ni sabem

que ignorem; sens dubte, terreny fertil per
als cignes negres. Crec que els nervis a flor
depellen el mercatdescriuen milloraquest
altim entorn. Potser aixo em fa ser més caut
respecte a aquesta qiiestio.

Els grans bancs no semblen preocupats
amb Franca. Afirmen que té marge per a ac-
tuar. Es aquesta visi6 correcta?

Si. Franca té marge de maniobra per a
revertir la situacio i evitar mals majors en
el seu mercat de deute. Perd aquest marge
de maniobra requereix d’una acci6 urgent
per part del govern i de ’Assemblea Nacio-
nal de Franca en termes d’ajust fiscal —co-
sa dificil—. Els antecedents no van en la li-
nia d’aquesta «calma» de la gran banca: el
Govern ja ha presentat aquest 1 octubre el
projecte de llei de finances (Projet de loi de
finances, PLF)i1’Assemblea Nacional discu-
tira el projecte fins al 16 de novembre, dei-
xant el vot sobre el conjunt del pressupost
per al 17 de novembre. Les possibilitats que
s’aprovi s6n baixes: I’oposicié no ho secun-
da tal com esta presentat, ’esquerra ame-
naca amb censurar-ho, el Partit Socialista
demana canvis i el RN manté el seu rebuig
ara com ara. Llavors, on queda el marge de
maniobra del govern per a calmar el mer-
cat, tal com sosté la gran banca? Davant el
rebuig de I’Assemblea al pressupost, el pri-
mer ministre Sebastien Lecornu haura de
recorreral’article 49.3 (o el 47.3), queli per-
metra aprovar el text sense votacio; el que
ens portara molt probablement a una mo-
cié de censura —i les consegiients ampliaci-
ons addicionals en el spread del bo davant
la mera possibilitat d’una caiguda del go-
vern-.

Pot sobreviure a la mocié de censura,
passar el pressupost per decret, i aix{ cal-
mar el mercat?

Si ala primera part de la pregunta. No
ho crec a I'dltima part. Com ocorregués en
2016, on el pressupost va sortir fent ds de
I’article 49.3 (aprovat sense vots), la qual
cosa va desencadenar una mocio de censu-
ra, pero aquesta no va prosperar, diria que
veurem ara el mateix guié. Calmara aixo al
mercat? No. De fet, crec que tot aquest me-
canisme generara molt soroll dolent, possi-
blementamb ampliaci6 addicional de spre-
ads, si bé al final s’estabilitzara, pero temo
queho faraen unnivell estructural més alt.
Perillos.

Per queé el pressupost, encara que sigui
per decret, no ha de calmar el mercat?

Als factors jaesmentats se suma un punt
de partida desfavorable: el deute brut fran-
ces aconsegueix el 121% del PIB i el seu cost
financer creix més de pressa que 1’econo-
mia. El deute augmenta entorn del 4% anu-
aliladespesaeninteressos, propdel 6%, en-
front d’un creixement del PIB del 0,5% en
termes reals i del 2,5%-3,5% en termes no-
minals, segons la inflacié. Aquesta dinami-
ca, juntament amb la incertesa politica en-
torn del pressupost, apunta a una extensié
gradual de la prima de risc.

Com a contrapés a favor, el deute net se
situa en el 78% del PIB i s’ha mantingut re-
lativament estable des de 2016.Fs una dada
tranquillitzadora, encara que no altera per
sisol el diagnostic.

La meva impressio és que, fins i tot amb
un pressupost aprovat, el deute continuara
augmentant gradualment. El pressupostde
2026 no va aconseguir contenir-la, i el que
ara es debat tampoc ho fara —planteja un
deficit del 5%, pero els organismes ja han
advertitd’un elevatriscde desviacié—.L’ob-
servat fins ara defineix a un Govern molt
sensible a la reaccié social i poc disposat a
enfrontar a «el carrer». Aixi que, a partir de
totaixo: pressupost fragil, creixementespe-
rat, pressio del carrer, etc. Franca estara en
una posicié fiscal més feble dins d’un any.

Peraixo,latendenciade fonsdela primade
risc continuaria sent alcista: amb minims i
maxims cada vegada més elevats, oscillant
entre ells.

Quin driver pot revertir la trajectoria en
la prima de Franca, si el govern no actua?

Només podriem sostenir la situacié fis-
cal francesa, sense deteriorar la prima de
risc, siel BCE aconseguis reduirla rendibili-
tatnominal del seu deute fins al 2%, comva
ocorrer amb Italia. Pero el context ha can-
viat. Llavors, ’excés global d’estalvi facili-
tava contenir les rendibilitats; avui aquest
excedent d’estalvi global ve reduint-se des
de 2022, per la qual cosa una intervenci6
d’aquesta magnitud en el mercat de deute
podria exigir un esfor¢ molt major.

Franca recorrera als mecanismes d’as-
sistencia sol quan la pressié del mercat si-
gui extrema?

Probablement. El Govern evitara dema-
nar assisténcia mentre pugui. Tant per la
resistencia de la resta de paisos (que hau-
ran d’assumir el cost) aixo suscitaria, com
per la condicionalitat que implicaria: com-
plir amb el Fiscal Framework de la UE — re-
butjada persectorsdela politica francesa—.
Durant aquest interim, i sense un canvi de
rumb creible, Franca prolongara la trajec-
toria dels ultims anys, que ha contribuit a
la tensio6 actual. En resum. I’existencia dels
mecanismes de suport no garanteix que la
prima de risc deixi de pujar: podrien acti-
var-se, aixo si, només quan la pressié acon-
segueixi nivells perillosos.

Quines implicacions tindria activar els
mecanismes d’assistencia?

SiFrancaarribésarecorrer aaquests pro-
grames, res resultara gratis per a I’inversor
en euros. Si el BCE es posés a la feina i co-
mencés a comprar deute frances per situar
laTIR al 2%, el primer que ocorreria és que
les tenidors estrangers de paper frances li
ho vendrien al BCE, i si no, ho collocarien
en mercat. Es molt probable que no només
venguin les seves carteres de bons france-
sos; també els seus bons d’Alemanya, [talia,
Holanda, Espanya;ila pressié podria esten-
dre’s a altres mercats sobirans europeus.
Per que? Perque la contrapartida d’una ac-
tuacidderescataFranca per partdel BCE es-
ta en I’euro. Amb aquestes decisions no sa-
bria dir-los exactament cap on es dirigiria
I’euro, pero temo que a reconquerir les bai-
xes cotes del passat.

Quins escenaris s’obren i quina probabi-
litat assignem a cadascun?

Identifico tres possibles escenaris:

1-Millorasubstancial dela primaderisc.
Si el Govern aconsegueix contenir la pro-
testa social i canalitzar les finances publi-
ques cap a una trajectoria sostenible, la pri-
ma francesa podria reduir-se amb forca. No
sera facil. Assignaria a aquest escenari una
probabilitat inferior al 10%.

2. Revaloracié6 gradual a I’alca de la pri-
ma de risc. Els inversors aniran valorant el
llindar on s’activarien els mecanismes de
suport financer. En aquest calcul, 1a prima
francesa continuara ampliant-se gradual-
ment fins a aproximar-se a aquest llindar,
que probablement se situa bastant per so-
bre del nivell actual. Probabilitat assigna-
da: 80%.

3. Escalada abrupta de la prima de risc:
Aix0 només tindria lloc si I’Assemblea Na-
cional mostrés signes de rebuig frontal al
marc fiscal de la UE i a la condicionalitat
per a I’assisténcia, la qual cosa eliminaria
tota visibilitat d’activacié del mecanisme.
Probabilitat: 10%.

Pot haver-hi contagi a altres bons de go-
vern de la zona euro?

No necessariament. Hem de mirar a
Franca com un risc idiosincratic, i no el re-
flex de la pujada global de les rendibilitats.

Sibélavenda debons de Franca coincideix
amb una venda global de bons, Franca ha
ampliat el doble que Italia, Belgica o Gre-
cia. Significa que només la meitat de la de-
terioraci6 francesa és atribuible a aquesta
tensio6 generalitzada. L’altra meitat és atri-
buiblea factors especifics de Franca. Tenim
un problema especific intern, del qual no
veig cap solucié especifica interna.

La historia també ens ensenya que no
necessariament ha d’haver-hi contagi. Se-
gons el precedentitalia, aquella ampliacié
de 2018 no va conduir a un repunt genera-
litzat dels diferencials sobirans en altres
paisos. En aquells dies, la majoria dels dife-
rencials esva mantenir contingutentre 30-
70pb; amb Italia en 300pb!

D’altra banda, Italia mostra avui recur-
rentment superavits primaris i gaudeix
d’estabilitat politica (inusual pero cert).
Grécia, per partseva, creix amb solidesa, al
2% yoy. Tot aix0 fa que el contagi sigui im-
probable.I1a veritat és que no hi ha conta-
gi fins al moment. Aix0 es veu en la jerar-
quia lineal i ordenada entre rating i TIR a
Europa.Tots elsbons sobirans segueixen el
patréraonableenlasevarelaciérating-pri-
maderisc, pero es trenca per al cas de Fran-
ca —per a la qual el mercat assigna ara un
rating implicit de BBB-, i no de AA- com in-
dica el seu rating actual. Per aixo cal trac-
tar a Franca com un factor idiosincratic.
No com el detonant d’'una nova crisi de
I’euro. Aix0 és bo.

La gran pregunta. En aquesta deterio-
racié gradual, fins on pot arribar la prima
de Franca?

Tot 'observat ha coincidit amb una no-
vetat important: el desgast de I’'opcid cen-
trista (Eduard Phillipe) de cara a les presi-
dencials de 2027. Eduard Phillipe -ex PM-
va mostrar el seu compromis amb el paper
central i estabilitzador de Franca en el nu-
cli de la UE. Aquest doble rol s’esta per-
denti, sense ell, augmenta la incertesa so-
bre quan, i baix que condicions el BCE po-
dria desplegar la seva artilleria d’ajuda.
Per que?Perque no hi hasintonia entre bu-
rocrates de Brussellesidel BCE, i els popu-
lismes interns de Franca. A Italia, quan es
va formarla coalici6 M5Silalliga (totsdos
populistes), va suscitar seriosos dubtes so-
bre la disposicié de Roma a complir amb
la condicionalitat i disciplina fiscal exigi-
da perla UE. Aix0 va portar la prima de risc
d’Italia a saltar des dels 150pb als 300pb,
nivell en el qual esva mantenir per unllarg
any. Suggereix aixo que la prima de risc de
Franca pot dirigir-se a 300 pb? Els deixaré
avostesrespondre a aquesta pregunta. No-
més han de mirarasi Francarebutjala con-
dicionalitat o no.

Alguna cosa que estigui ajudant? Si, la
macro esta ajudant.

Desdejuliollesdadesenl’eurozonahan
superat les expectatives i els indicadors
avancen una certa bonanca econdomica.

Visi6 a llarg termini

Els analistes de mercat, i que escriuen
elegantment des de la gran banca, solen
ser prudents en plantejar escenaris molt
allunyats de les cotitzacions actuals. Sila
prima francesa ronda els 140 punts basics,
pocs anticiparan que pugui aconseguir els
300, encara que Italia arribés a aquests ni-
vells. Es cert: Franga no és Italia. Jo, en can-
vi, haig de preguntar: fins a quin punt sén
comparables els seus riscos?

Un gran banc estatunidenc sosté avui
que el deute frances esta barata, basant-se
en els seus models de risc sobira i en que,
després d’anteriors episodis de tensid po-
litica, la prima va acabar normalitzant-se.

Passa a la pagina segiient
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Pero cal preguntar-se si aquesta normalit-
zaci6 hauria estat possible sense la inter-
vencio del BCE. I cal preguntar-se també si
aquesta és una hipotesi valguda en un en-
torn de competeéncia molt més intensa pel
capital. Els qui som una mica més franco-
fons, bé sigui perqueé tenim a aquest pais a
10 km, la qual cosa fa que siguem tendents
a aprofitar els caps de setmana per a passe-
jaralli, o a passarinnombrables vacances, o
pel simple fet visitem als fills que estudien
a Tolosa, Montpelier o Perpinya. Tot aixo fa
que on viu, el pes de la politica francesa en
les nostres converses quotidianes alimenti
una percepci6é menys complaent. Expressi-

ons com «no té remei» o «<més del mateix des
de fa 50 anys» reflecteixen un enfocament
distint al del mercat. I des d’aquesta pers-
pectiva, tret que es produeixi un canvi pro-
fund en la gesti6 publica, un tendeix a pen-
sar que la deterioracié continuara. Aixo si,
gradualment.

Aix0 no significa que la prima ja no pu-
gui baixar des dels nivells actuals? En abso-
lut. Pot fer-ho. De fet, aix{ ho crec, perd no
necessariament tornar als minims de 2015-
2019, afavorits pel QE del BCE. El meu esce-
nari, com vaig esmentar abans, és el d’'una
tendencia amb minims cada vegada més
alts i també maxims més alts, dins d’una
tendencia de fons alcista.

De manera ironica, i si em permeten

onsultori fiscal

Jaime Mesas

Auditor1assessor comptable

Aquesta setmana compartim amb els lec-
torsla consultavinculant CV0376-2026, del
5dejunydel 2026, del Departament de Tri-
butsideFronteres(d’araendavant, DTF),en
relacié amb la tributacié de ’atorgament
d’escriptura publica de reconeixement de
domini d’un bé immoble a favor d’'una per-
sona que no és resident en execucié d’una
sentencia declarativa de propietati, en par-
ticular, a la seva subjecci6 a 'impost sobre
la inversi6 estrangera immobiliaria (d’ara
endavant, ITEI) regulat perla Llei 3/2024, de
I'1 de febrer.

La consultant és una persona fisica no
resident a Andorra. L’any 1984, una socie-
tat va adquirir per ordre i compte seu unes
unitats immobiliaries al Principatila con-
sultant en va satisfer integrament el preu,
de manera que es va configurar una fidicia
«cum amico»: ella n’era la titular real i la
societat, la titular formal. Al desembre del
2025 les parts van subscriure un contracte
privatdereconeixementdedominii, arran
de I’accié declarativa de domini exercida
per la consultant, una senténcia del 2026
la va declarar propietaria i va condemnar
lasocietat a atorgar I’escriptura publica de
reconeixement, que es preveu formalitzar
aquest mateix exercici.

La consultant demanava que el DTF con-
firmés la no-subjeccié de ’operacié a I'im-
post general indirecte (IGI)ia I'impost so-
bre societats (IS), en seu de la societat, i a
I'lIIEL, en seu seva, atesa la naturalesa estric-
tament declarativa d’una escriptura que
es limitaria a fer coincidir la titularitat le-
galamb una titularitatreal existent des del
1984.

Alseu parer,no hihalliurament de béns
ni contraprestacié als efectes de I’article 4
delallei11/2012, del 21 de juny, de I'IGI,
perque el pagament del preu i el desplaca-
ment material es van produirel 1984;no hi
ha cap adquisicié nova ni inversié en sen-
titeconomic que integri el fet generador de
I’article 3 dela Llei 3/2024;ila societat, me-
ratitular formal, no obté cap renda als efec-
tesdel’article4delallei95/2010, del 29 de
desembre, de I'IS, ni ha d’efectuar el paga-
ment a compte de ’article 45 bis. Invocava,
a més, la consulta CV0188-2020, del 24 de
setembre del 2020, en qué, segons la consul-
tant, el DTF va considerar que la restitucié

de la titularitat formal derivada d’una sen-
téncia ferma en el marc d’una fidicia no
constitueix una transmissié patrimonial.

D’entrada, el DTF delimita I’abast de la
resposta. Amb remissié als articles 641 65
delallei21/2014,del 16 d’octubre, de bases
de’ordenament tributari, constata que les
obligacions de’IGIide'IS recaurien sobre
lasocietat,iquelaconsultantno estalegiti-
mada per formular consultes sobre obliga-
cions tributaries d’un tercer. La resposta es
limita, doncs, a I'IIEL i les qiiestions sobre
I'IGIil’IS resten sense resposta.

Sobre I'IIEL el DTF repassa la naturalesa
indirecta de I'impost (article 2), el fet gene-
rador vinculat a la inversi6 estrangera des-
tinada aI’adquisicié d’immobles o d’altres
drets reals (article 3), la condici6 d’obligat
tributari de les persones fisiques no resi-
dents (article 5.1, lletra a) i la meritaci6 en
el moment de la formalitzacié de la inver-
si6 davant el fedatari public (article 6.1).
Sense entrar en I’argument de la naturale-
sadeclarativa del’escripturani en el prece-
dent invocat, conclou que I’atorgament de

aquesta llicéncia, el problema de Franca és
pertanyer a I’eurozona. El mercat de deute
francesestadenominaten unamonedaque
el govern frances no pot emetre. Per a paisos
acostumats aresoldre els seus pecats fiscals
perlaviadeladevaluacid, ficar-se en I’euro
resulta en un parany mortal sin6 estan dis-
posatsacanviarelseuregim de gestié publi-
ca.Isino ho fan, i segueixen com si tot po-
gués resoldre’s amb devaluacions, o bé veu-
rem un euro pels sols, o bé veurem el dia en
que el deute de Franca, i la moneda france-
sa tornaran al mercat.

Aquest debat transcendeix a Franca. En
quina mesura esta el projectede ’Euro area
enjoc?

Franca ha de salvar-se a si mateixa. No hi

P’escriptura en execucio6 de la senténcia és
una operaci6 subjecta a I'impost, atés que
el contracte esmentat a la sentencia és pos-
terior al’entrada en vigor del’impost, el 29
de febrer del 2024, que la consultant no és
resident fiscal i que 'impost es merita amb
la formalitzacié davant notari.

Tanmateix, el DTF recorda que I’apartat
2 de la disposicio6 transitoria primera de la
Llei 3/2024 declara no subjectes els titulars
d’inversions estrangeres en immobles que
acreditin fefaentment I’existencia, abans
del 5 de setembre del 2023, d’un acord de
voluntats sobre lacompravendadel’immo-
ble amb una transaccié economica associa-
daimaterialitzada abans d’aquesta data.
Hi fa notar, a més, una incongruéncia do-
cumental:lasenténcia esmentaun contrac-
te dereconeixement de domini del 7 de de-
sembre del 2025 i el contracte que s’hi ad-
junta és del 7 de setembre del 2024. Totes
dues dates sén posteriors a I’entrada en vi-
gor de 'impost, de manera que, amb la in-
formacié aportada, no s’acredita el compli-
ment d’aquestes condicions, sens perjudici

ha una altra. El BCE no pot intervenir per
a contenir el cost de financament sense as-
sestar un cop a I’EUR, i amb aix0, a la resta
de paisos dela zona euro. Per que, sijaesva
fer? No és el mateix que tots els paisos com-
parteixin el cost d’un rescat quan tots el ne-
cessiten, que assumir-lo conjuntament per
a assistir a un sol pais. Aqui poden comen-
car a tibar-se els limits politics de la unié
monetaria. Com més retardi Franca una so-
lucié creible, més dificil sera la disjuntiva
per al BCE: donar suport al deute frances,
amb el risc d’afeblir I’euro i el seu projec-
te, o deixar que el mercat pressioni el deute
de Francaipreservar la moneda.la pregun-
ta no és si veurem aquesta disjuntiva, siné
quanien quines condicions.

que la consultant ho pugui fer amb poste-
rioritat.

La consulta permet destacar els eixos se-
giients: (i) la formalitzaci6 preval sobre la
titularitat real: a efectes de I'IIEI, la subjec-
ci6 la determina la formalitzacié de la in-
versi6 davant fedatari public per part d’un
no resident amb I’'impost ja vigent, sense
que el DTF doni pes a la fidticia preexistent
ni al caracter declaratiu de la senténcia, de
manera que el pagament del preu el 1984
només pot operar a través del regim trans-
itori; i (ii) legitimacié i prova: la consulta
vinculant només empara les obligacions
propies de qui la formula, per la qual cosa
elsdubtes sobreI'IGIil’IS els haura de plan-
tejar, si escau, la mateixa societat, i la no-
subjecci6 transitoria exigeix acreditar de
forma fefaent i coherent1’acord de volun-
tatsila transacci6é economica anteriorsal 5
desetembredel 2023-en un cas com aquest,
previsiblement, la relaci6 fiduciariaiel pa-
gament del preu del 1984-, qliestions que
aconsellen revisar la documentacié dispo-
nible abans d’atorgar ’escriptura.
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El preu del lloguer torna
a superar els 3.000 euros
de mitjana mentre ’oferta
cau fins als 87 immobles

disponibles

El mercat del lloguer tanca el tercer tri-
mestre del 2026 amb una nova reduccié de
I'oferta disponible i un repunt dels preus
anunciats.Entrel’1 dejulioliel 30 de setem-
bre, Pisos.ad comptabilitza 87 pisos de llo-
guer,30 menys queels 117registrats durant
el trimestre anterior, mentre que el preu
mitja passa dels 2.832,74 als 3.050,92 eu-
ros mensuals. La mediana també augmen-
ta, en aquest cas dels 2.200 als 2.300 euros, i
el preu mitja per metre quadrat se situa en
27,85 euros, davant dels 26,94 euros del se-
gon trimestre. Les dades procedeixen dels
immobles publicats al portal per 24 immo-
biliaries del pais.

La caiguda de I’oferta suposa una reduc-
ci6 de gairebé el 26% en només tres mesos i
situa el nombre de pisos anunciats en el ni-
vell més baix dels sis ultims trimestres re-
collits en la comparativa. De fet, el segon
trimestre del 2025 comptava amb 133 pi-
sos disponibles; el tercer, amb 113; el quart,
amb 107,la mateixa xifra que durantels pri-
mers tresmesos d’aquestany. Després delre-
punt fins als 117 del segon trimestre, 1’ofer-
ta baixa ara fins als 87. En parallel, el preu

mitja del metre quadrat assoleix els 27,85
euros, el valor més elevat de tota aquesta se-
rie trimestral.

Canillo concentra I’oferta més nom-
brosa, amb 29 pisos de lloguer, per davant
d’Andorra la Vella, amb 23, i Escaldes-En-
gordany, amb 20. A més distancia se situ-
en la Massana, amb set; Encamp, amb sis,
i Ordino, amb només dos. Andorra la Ve-
lla, per la seva banda, registra els habitat-
ges amb una superficie mitjana més eleva-
da, de 139,17 metres quadrats, seguida de
la Massana, amb 121,57, i Escaldes-Engor-
dany, amb 113,30.

La capital també presenta el lloguer mit-
jaméselevat,amb 3.319,57 euros mensuals,
moltaprop delaMassana,amb 3.300 euros,
id’Escaldes-Engordany, amb 3.215. Al’altre
extrem apareixen Ordino, amb 1.725 euros,
iEncamp,amb 1.758,33 euros. La fotografia
canvia quan es compara el cost per superfi-
cie: Canillolidera el preu per metre quadrat
amb 32,96 euros, seguit d’Escaldes-Engor-
dany, amb 28,38, i la Massana, amb 27,14.
Ordinoregistra el valormésbaix,amb 23,31
euros per metre quadrat.

Latendénciaalcistatambé es mantéen el
mercat de compravenda, toti que amb una
oferta més amplia. Pisos.ad recull 698 pisos
envenda, amb un preu mitja de 976.032,31
euros i 8.142,94 euros per metre quadrat.
Aquest dltim indicador continua avancant
trimestre rere trimestre: era de 6.593,03 eu-
ros durant el segon trimestre del 2025 i ha
anat escalant fins als 8.026,61 euros del tri-
mestre anterior i els 8.142,94 actuals. La
mediana del preu de venda se situa ara en
784.000 euros.

Escaldes-Engordany encapcala tant el
preumitjadels pisos envenda, amb 1,29 mi-
lionsd’euros, com el cost per metre quadrat,
amb 9.814,23 euros. Ordino se situa a conti-
nuacié, amb un preu mitja d’1,24 milions i
7.978,29 euros per metre quadrat, mentre

que Andorra la Vella supera també el milié
d’euros de mitjana. Encamp presenta els va-
lors més baixos entre les parroquies analit-
zades, amb un preu mitja de 521.192,92 eu-
rosi6.029,98 euros per metre quadrat.

Pelquefaalescases,elmercatdellloguer
presenta una mostra molt més reduida, de
només 10 immobles, motiu pel qual les mit-
janes s’han d’interpretar tenint en comp-
te aquesta limitada oferta. El preu mitja se
situa en 6.620 euros mensuals i la media-
na arriba als 7.000, mentre que en venda hi
ha 204 cases disponibles, amb un preu mit-
jade 2,97 milions d’euros. En aquest dltim
segment, el cost mitja per metre quadrat
continua augmentant i passa dels 5.763,34
euros del segon trimestre als 6.051,80 eu-
ros actuals.

Els preus dels pisos de la Font de Ferro,d’entre 45 1 50 metres
quadrats, oscil-len entre els 435 1 els 474 euros mensuals

L’Institut Nacional de I’'Habitatge (INH) ha
obert la convocatoria per adjudicar 10 pisos
de la Font de Ferro, a Aixovall, un dels quals
adaptat per a persones amb mobilitat redu-
ida. Els habitatges tenen superficies d’entre
45,65149,62 metres quadrats i uns preus que
van dels 435,55 als 474,37 euros mensuals. En
el cas del pis adaptat, la renda establerta és de
642,05 euros al mes.

Cal esmentar que els immobles han estat
sotmesos a una reforma integral, es lliuraran
pintats i sense mobiliari i les cuines disposa-
ran unicament de vitroceramica, forn i cam-
panaextractora. Actualment, ’edificino té as-
censor, tot i que I'INH assenyala que ja s’esta
installant.La parcellacomptatambéambuna
placa d’aparcament adaptada que, siescau, es
destinara a I’adjudicatari de I’habitatge de la
planta baixa per 56,30 euros mensuals.

Larenda que acabaran pagantels adjudica-
taris dependra també de la seva capacitat eco-
nomica. En concret, siel 30% dels ingressos de
la unitat de convivencia supera el preu asse-
quible inicial, el lloguer s’incrementara fins a
aquest import, amb un maxim equivalent al
preude mercatreduiten un 25%.

Pel que faal procés d’adjudicacié, les perso-
nes que hagin manifestat la voluntat de parti-
cipar-hi, peronoresultin preseleccionades per
la composicié delallarila tipologia dels pisos
disponibles, rebran unanotificacié desestima-
toria. A partird’aleshores, disposaran de 10 di-
es per presentar allegacions, abans que el Mi-
nisteri d’Habitatge o, per delegacié, I'INH re-
solgui sobre la seva inclusié.




