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• El BCE i l'AFA formalitzen una línia 
repo

L’AFA satisfarà la demanda de liquiditat en 
euros de les entitats bancàries
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• Al 2022 l'endeutament estarà entre 21 i 111 
milions menys que al 2021

El Govern prepara un nou reglament per la llei de 
recuperació i de resolució d'entitats bancàries
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• Com ens afectarà la decisió del Banc 
Central Europeu d'apujar els tipus d'interès?

El director general d'Andbank Asset Management 
augura una baixada dels preus als propers mesos
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• La xifra de visitants del mes de juny 
supera les dades prepandèmia
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L'increment més destacat vers juny de 
l'any passat és en altres nacionalitats

Construint el meu 'Bull Case Scenario'
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Com fer front a un 
client morós

E 
ls adjunto 10 arguments 
sobre els quals podria 
descansar el meu bull ca-
se scenario per als mer-
cats:

1. Recessió? D'acord (compro les es-
timacions de Bank of Amèrica d’un PIB 
USA per al tercer trimestre del -0,5 %, 
al 4rt. trimestre del -2 %, i 1r. trimestre 
del 2023 del -0,5 %), però aquesta re-
cessió es donarà amb una desocupa-
ció del 3,6 %, que serà la millor dada en 
50 anys!!!

2. Temorosos que l'ocupació s'en-
fonsi davant una recessió tècnica? Sos-
pito que el mercat laboral no té per què 
deteriorar-se com abans davant d’una 
recessió tècnica, atesa la seva nova na-
turalesa. I és que ara per ara, el 62 % 
de les contractacions en noves empre-
ses als EUA es realitzen en estats di-
ferents d’on l'empresa nova té la se-
va headquarter i solen ser destinats a 
treballadors amb elevada qualificació. 

Passa a la pàgina següent

Fins fa poc (2019), aquesta xifra era del 
39%. Aquesta nova qualitat post-covid 
li atorga una component de solidesa a 
l'ocupació actual.

3. L'energia ha de caure: els com-
ponents més importants de la inflació 
s'estan moderant i ara li toca a l'ener-
gia caure fort en preu..., i ho farà: el cos-
tat de la demanda d’energia en l'equa-
ció d’aquesta matèria primera està so-
ta pressió, com es demostra en la forta 
correcció en el preu del coure (veure 
gràfic 1)

4. Possible canvi de discurs en el mer-
cat. Goldman Sachs (curiosament des-
prés de disseminar abastament un mis-
satge negatiu, i de pas, guanyar molts 
diners en la seva divisió de brockerage 
& trading), alerta ara d'un estrès de po-
sicionament curt, suggerint que totes 
les posicions baixistes es podrien des-
fer, provocant un salt a l’alça del mer-
cat. Va comunicar aquesta idea mitjan-
çant el gràfic 2

5. L’indicador Bank of America Bull/
Bear va tocar zero fa uns dies. Les ve-
gades que això ha passat, va marcar 
un mínim del mercat (agost 2002, ju-
liol 2008, setembre 2011, setembre 
2015, gener 2016 i març 2020). En totes 
aquestes dates, comprar actius de ren-
da variable va resultar en una estratè-
gia molt positiva, mesurada en qualse-

vol període d'observació.
6. Senyals cada vega-

da més clares que les in-
terrupcions i els retards 
en els subministraments 
globals de components 
s'estan resolent gradu-
alment. Hem passat de 
90 dies de mitjana en el 
temps de lliurament de 
mercaderies transporta-
des, a una mitjana actual 
de 55 dies (veure el grà-
fic, línia blau fosc–Sup-
plier delivery time). Grà-
fic 3

7. Possiblement hem 
vist el pic en la TIR (ren-
dibilitat) del bo ameri-
cà a 10 anys (UST 10Y)? 
Aquest indicador marca 
el cost del capital global, 
i és interessant saber si 
aquest cost del capital ja 

una intensitat inusual i anormal. Po-
dria, doncs, considerar-se aquest re-
gistre com quelcom anormal, i pensar 
que el mercat està anormalment ba-
rat. Gràfic 5

9. No passarà molt temps abans que 
la Fed s'adoni que la inflació de deman-

Gràfic 4
8. L’S&P500 ha caigut un 20,2 % els 

primers 132 dies hàbils del 2022, sent el 
segon pitjor registre en tota la història 
(el pitjor va ser al 1931). És cert que es-
tem en època de rècords, i que els rè-
cords serveixen per ser superats. Pe-
rò addicionalment, també serveixen 
per a recordar-nos que hi ha hagut 
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ha fet pic i, per tant, deixarà de pujar. 
El meu proxy preferit per saber el que 
farà la TIR del UST10Y és la ràtio Cou-
re/Or, i suggereix que l’UST ha fet pic 
o és pròxim a fer-ho. Si és cert, això se-
rà un vent de cua molt favorable per als 
sectors de creixement (growth stocks), 
i com aquests pesen molt en els índexs 
EUA, haurien també de beneficiar-se. 
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Per culpa de la crisi econòmica que les 
economies europees estan patint, els 
proveïdors que han atorgat crèdits co-
mercials als seus clients s’estan trobant 
cada vegada amb més deutors morosos i 
bastants d’ells són morosos recalcitrants. 
El primer que cal tenir en compte un cre-
ditor quan reclama un deute impagat a 
un client morós és que el morós recalci-
trant té dos mantres favorits. El primer 
és: “Si ignoro al creditor, desapareixe-
rà”, i el segon és: “Si torejo al creditor, de-
sistirà”. I aquests mantres solen funcio-
nar ja que les estadístiques revelen que 
el 80% de les empreses creditores a les 
quals un cient morós no els paga un crèdit 
comercial, després de sis mesos de recla-
mar el deute prefereixen renunciar al co-
brament abans d’acudir als tribunals per 
reclamar l’impagament.

D’altra banda, el deutor morós no ac-
cepta responsabilitats ni culpes per l’im-
pagament; generalment, procura donar 
la culpa a terceres persones com poden 
ser socis, empleats, comptables, direc-
tius o entitats bancàries. A més, als països 
llatins, l’actitud del morós davant la re-
clamació del creditor deixa molt a desit-
jar. A la majoria dels morosos impenitents 
si se’ls recrimina el seu comportament se 
senten ofesos i molts adopten una acti-
tud agressiva cap al creditor.

Tornant a examinar el comportament 
del morós, aquest juga al curt termini; per 
pagar a un creditor més insistent o al que 
necessita en aquest moment, deixa de 
pagar a un altre proveïdor que no gesti-
ona correctament les seves factures im-
pagades o al qual no necessita comprar el 
seus articles. Conseqüentment, en nego-
ciar amb un deutor morós no cal buscar 
solucions a llarg termini, sinó buscar un 
acord a curt termini i intentar obtenir un 
pagament en els propers dies en comptes 
de pactar aplaçaments del deute.

Abans de seguir endavant, hem de te-
nir en compte que la tàctica de la respos-
ta ambigua és l’instrument que utilitza el 
morós en la seva estratègia dilatòria. Una 
de les respostes més habituals que es pot 
escoltar de boca d’un morós és_ “Jo no 
em nego a pagar, ara m’és impossible fer-
ho, però més endavant els podré pagar”. 
Aquest tipus d’afirmacions forma part de 
l’estratègia habitual del deutor per elu-
dir el pagament i que es basa en la incon-
creció. S’ha de tenir en compte que gran 
part de l’estratègia evasiva del morós es 
basa en l’ambigüitat de les respostes que 
aquest sol donar a les qüestions relati-
ves al pagament del seu dèbit. La tàctica 
evasiva del morós s’implementa amb tres 
paraules que permeten al deutor gene-
rar una ambigüitat perfectament calcu-

Com fer front a un client 
morós

amb el deutor han de ser gravats en el sis-
tema informàtic o apuntades en l’expedi-
ent. Això permetrà desmuntar més fàcil-
ment els pretextos del morós, en poder 
demostrar contradiccions i falsedats en 
les seves manifestacions.

La idea central és que la missió del 
gestor de cobraments és desmuntar 
les excuses, encara que sense manifes-
tar obertament que considera que es-
tan mentint. Mai s’ha de dir directament 
a un morós que està donant excuses de 
mal pagador, sinó posar-lo en evidèn-
cia de manera indirecta. La millor mane-
ra és enfrontar-lo a les seves mentides. 
Per exemple, si diu que avui enviarà el xec 
per correu, respondre-li que no fa falta ja 
que el representant passarà a recollir-lo 
a la tarda perquè sigui més segur. Quan el 
deutor assegura haver enviat ja el xec, cal 
demanar-li dades s obre l’import exacte, 
el banc lliurat i el número del document. 
En cas que no l’hagi enviat, no tindrà res-
postes, però probablement donarà les 
dades del xec que després estendrà i en-
viarà al creditor amb la finalitat de cobrir 
la seva pròpia mentida.

A continuació, veurem les excuses 
objectives més habituals i com ha de re-
plicar el creditor a cadascuna d’elles. Pri-
mera excusa: no hem rebut la mercade-
ria; la resposta del creditor ha de ser: tinc 
a la pantalla de l’ordinador escanejat l’al-
barà de lliurament que justifica la recep-
ció dels béns el dia 12 d’abril i està signat 
per Juan García; ara li envio el document 
per correu electrònic. Segona: la coman-
da ha arribat incompleta; l’actuació del 
creditor serà respondre que si no van ar-
ribar totes les caixes haurien d’haver-ho 
posat en el nostre coneixement dins dels 
10 dies següents al lliurament com mar-
quen les nostres condicions generals de 
venda. Passat aquest termini, no podem 
admetre reclamacions. Tercera: existei-
xen defectes en els productes subminis-
trats; la resposta del creditor ha de ser: 
d’acord amb les condicions contractuals, 
si són defectes visibles havien d’haver re-
clamat dins dels quatre dies següents al 
lliurament, i si eren vicis ocults, el con-
tracte assenyala que són 30 dies. Com ha 
passat més d’un mes des del lliurament 
no podem acceptar aquesta reclamació. 
Quarta: l’import de la factura no és cor-
recte, ja li vam dir al venedor; l’actuació 
del creditor ha de ser preguntar al deutor 
quan i com va fer la reclamació al vene-
dor. Comprovar si és cert que existeix una 
diferència de tarifes. Quantificar el cost 
de la diferència, deduir-lo de la factura, 
emetre la factura rectificativa en un do-
cument PDF i enviar-la per correu elec-
trònic al deutor; després sol·licitar el pa-
gament immediat de l’import. Si de mo-
ment no és possible verificar la disputa 
de l’import reclamat, sol·licitar al deutor 
un pagament a compte de la meitat de 
la factura mentre es tramita la incidèn-
cia. Cinquena: la vella excusa que no te-
nim la factura; l’actuació del creditor: ha 
de comprovar si és la primera vegada que 
es produeixi aquesta situació, amb la qual 
cosa haurà d’atorgar al client el benefici 
del dubte i enviar-li sense discutir el du-
plicat de la factura, o si això ja ha ocorre-
gut altres vegades aquest any. En aquest 
cas, el més segur és que es tracti d’una ex-
cusa de mal pagador, per la qual cosa cal 
enviar-li la factura per mitjà més ràpid; el 
millor és enviar-li la factura en PDF per 
correu electrònic.

ribat a la conclusió que sempre es repe-
teixen les mateixes. En això els morosos 
són poc originals ja que les excuses són 
molt similars. Els mal pagadors utilitzen 
les excuses ja que sempre intenten justi-
ficar el seu comportament, atès que cap 
morós vol reconèixer que és un penques; 
per aquesta raó quan el creditor els re-
clama el pagament, posen alguna excu-
sa que els serveixi per descarregar la seva 
culpa i guanyar temps. El deutor simula 
que existeix un problema i utilitza l’ex-
cusa per evitar el pagament. Les excu-
ses de mal pagador compleixen un doble 
propòsit, ja que d’una banda, permeten 
al deutor morós “quedar bé”, i d’una al-
tra, aconsegueixen retardar el pagament 
i tranquil•litzar al creditor. Les excuses 
de mal pagador son innumerables, qual-
sevol supervisor de recobraments po-
dria fer una llarga llista de pretextos per 
no pagar, alguns dels quals són realment 
imaginatius i originals, però la major part 
de les vegades, les excuses es repeteixen 
i segueixen un patró determinat. El pri-
mer pas que cal donar amb les excuses 
dels deutors és dividir-les en dos gran ca-
tegories: les excuses subjectives i les ob-
jectives. Les primeres son aquelles que 
s’inventa el morós i que no tenen cap fo-
nament real. En realitat són meres corti-
nes de fum que utilitza el morós al•legant 
una circumstància personal i que en cap 
cas podria justificar l’impagament. Uns 
exemples d’excuses subjectives serien 
els següents: “D’haver sabut que eren tan 
estrictes a l’hora de cobrar hauríem bus-
cat un altre proveïdor més comprensiu”. 
“No hi ha motiu per constrènyer-nos per 
una factura de 1.000 euros ja que és una 
multinacional a la qual no li fan falta els 
diners”. “Amb la crisi que està passant, tot 
el món es retarda a l’hora de pagar”. Da-
vant una excusa subjectiva la millor eina 
per combatre-la és l’objectivitat. En pri-
mer lloc, el creditor no ha d’entrar mai a 
debatre l’excusa manifestada pel morós o 
aportar noves opinions. En segon lloc, ha 
de dir-li que allò que manifesta és un ju-
dici de valor i que no té res a veure amb el 
fons de la qüestió. L’objecte de la negoci-
ació és un fet objectiu, és a d ir, un impa-
gament, derivat d’una operació comer-
cial perfectament documentada, i quan-
tificada. El creditor ha d’aportar dades, 
xifres i documents que demostrin l’exis-
tència del deute.

Les excuses objectives són aquelles 
que estan fundades sobre alguna base re-
al, és a dir, que encara que l’excusa no si-
gui vàlida, l’argument podria ser autèntic 
en algun altre cas i excusar la falta de pa-
gament. Un bon exemple seria que el mo-
rós posi com a excusa per no pagar que 
ha hagut un incendi i se li ha cremat to-
ta l’empresa. Les excuses es poden supe-
rar si es tracten amb fermesa i de mane-
ra positiva, però mai dient-li directament 
al morós que està mentint. El creditor ha 
de demostrar el més aviat possible, amb 
proves i arguments objectius, que les ma-
nifestacions del deutor no són reals, i a 
continuació reclamar una solució al deu-
te. A més, és convenient aconseguir que 
el deutor posi per escrit els pretextos que 
ha manifestat verbalment, ja que és un 
bon sistema perquè desisteixi de preten-
sions sense fonament. Igualment, cal res-
pondre per escrit i conservar còpies de 
tota la correspondència o correus elec-
trònics enviats i rebuts. Tots els aspectes 
rellevants de les converses telefòniques 

lada en les seves respostes: primer, la in-
determinació (no diu quant pagarà); se-
gon, la imprecisió (no diu quan pagarà), i 
tercer, la indefinició (no diu com pagarà). 
Com a exemples, citarem dues frases tí-
piques que utilitzen els morosos per im-
plementar la indeterminació, la impre-
cisió i la indefinició: “Els farem un paga-
ment el més aviat possible”, i “Els pagarem 
tot el que podem a partir del mes que ve”. 
Si el creditor accepta aquesta resposta i 
al cabo de vàries setmanes el deutor en-
cara no ha pagat o liquida només una pe-
tita part del deute, el creditor no podrà 
acusar al morós d’incompliment de la se-
va promesa de pagament ja que la respos-
ta va ser massa ambigua. Conseqüent-
ment, en la negociació amb els deutors 
és molt important analitzar amb aten-
ció el llenguatge del morós, ja que farà 
servir tècniques de programació neuro-
lingüística (PNL) per manipular al credi-
tor. Els morosos són experts en utilitzar 
la PNL per deixar les coses en l’aire però 
que sembli que assumeixen un compro-
mís de pagament. Si analitzem les pro-
meses que fan els morosos als seus cre-
ditors, veurem que tenen alguna cosa en 
comú: cap d’elles concreta la data de pa-
gament ni diu quant ni com pagaran; per 
tant, el deutor fa aquestes promeses amb 
l’únic propòsit de tranquil•litzar al cre-
ditor amb bones paraules i treure-se’l de 
sobre durant una bona temporada. L’ob-
jectiu del morós és guanyar temps, pos-
tergar el problema i retardar el pagament 
del deute tot el que sigui humanament 
possible ja que el temps és el seu millor 
aliat.

A propòsit de les estratègies que im-
plementen els morosos contumaces per 
no pagar, tot i que no existeix encara cap 
escola que els ensenyi a eludir als credi-
tors, a tot el món els morosos utilitzen 
una estratègia molt similar, que segura-
ment l’han aprés gràcies a la ciència in-
fusa. L’estratègia evasiva del morós pro-
fessional que desenvolupa davant el seu 
creditor està basada en l’estratègia de les 
set “D”. Això és així atès que el morós pro-
fessional té una metodologia per eludir 
als seus creditors que segueix set fases, 
i curiosament cadascuna d’elles es re-
presenta amb una paraula que comen-
ça amb la lletra “d”. A continuació, deta-
llarem cadascuna de les fases i veurem en 
què consisteix. En primer lloc, està la fa-
se de demora atès que el morós sap que 
cal retardar el pagament tot el que pugui, 
perquè el temps sempre juga al seu favor. 
Com a mínim, s’està beneficiant d’un fi-
nançament gratuït a costa del creditor; 
quants més dies passin, major serà el citat 
finançament. En segon lloc, tenim l’eta-
pa de dilació; el morós dilatarà qualsevol 
acord amb el creditor el màxim de temps 
possible, perllongar innecessàriament 
les negociacions fent servir ardits de tota 
classe, treure objeccions que retardin el 
procés negociador i donar llargues a l’in-
terlocutor. En tercer lloc, tenim la fase 
de desorientació, ja que el morós utilitza 

cortines de fum per desorientar al gestor 
de cobraments, traient diverses qüesti-
ons irrellevants i que generalment no te-
nen res a veure amb el tema central de la 
negociació. En quart lloc, apareix la fa-
se de desviació, atès que el morós pretén 
reconduir la situació al seu favor, i canvi-
ar el tema central de la negociació, por-
tant al creditor al seu terreny. L’argument 
utilitzat és reclamar al creditor un litigi 
que li serveixi com a pretext per desviar 
la qüestió principal que era la reclamació 
legítima d’un impagat per part del credi-
tor. En cinquè lloc, està l’etapa del desà-
nim, en la qual el deutor intenta desani-
mar a l’interlocutor posant-li múltiples 
obstacles, sent difícil de localitzar, dur i 
corretjós en les negociacions, torejant 
al gestor de cobraments, no cedint mai, 
sent desagradable i debilitant la moral del 
negociador. En sisè lloc, tenim la fase de 
dissuasió; el morós sap dissuadir al cre-
ditor perquè segueixi reclamant el paga-
ment, fer-li veure que no val la pena con-
tinuar amb els intents de recobrament, i 
que li resulta més rendible dedicar el seu 
temps a unes altres ocupacions. I en sèp-
tim lloc, està l’etapa de desistiment, en 
què el deutor ha d’aconseguir al final del 
procés l’abandonament del creditor; és a 
dir, que aquest renunciï definitivament al 
cobrament del deute i li condoni de fet l 
suma deguda. Conseqüentment, l’autèn-
tic morós professional intentarà sempre 
arribar fins a l’última fase. El seu objec-
tiu final és aconseguir el desistiment del 
creditor i d’aquesta manera lliurar-se de-
finitivament de pagar el deute. En canvi, 
els petits morosos es conformen amb ar-
ribar a la fase dos, la de dilació, és a dir, el 
deutor es limita a demorar els pagaments 
i dilatar al màxim l’acord de reemborsa-
ment del deute, ja que la seva tàctica està 
basada en finançar-se a costa dels prove-
ïdors comercials, però acaba pagant-los.

El creditor no ha de caure en el parany 
del morós; ha de detectar a temps la se-
va estratègia i conseqüentment, és con-
venient que segueixi els següents con-
sells: primer, ser plenament conscient 
de l’estratègia del morós i estar preparat 
per combatre-la; segon, ser inassequi-
ble al desànim; tercer, ser persistent i no 
cansar-se mai d’insistir; quart, no perdre 
els nervis; cinquè, no caure en la frustra-
ció si no s’obtenen resultats a curt termi-
ni; sisè, insistir reiteradament en la recla-
mació de recobrament; sèptim, no deixar 
cap escapatòria al morós; vuitè, transme-
tre al morós el missatge que l’hem desco-
bert el joc i que no li perdonarem el deute, 
i novè, fer veure al morós que no se li dei-
xarà mai en pau si no paga el deute i que a 
la reclamació extrajudicial li seguirà una 
demanda judicial.

D’altra banda, el creditor es troba-
rà amb un arma molt poderosa que es-
grimeixen els clients morosos: les excu-
ses de mal pagador. Les excuses formen 
part de les tàctiques evasives dels deu-
tors, i havent comparat les excuses uti-
litzades en diferents continents, he ar-
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da no exercirà més pressió, i que el seu 
paper com a «moderador de deman-
da» ja s'ha acabat: i és que el creixe-
ment en salaris des del festival d'emis-
sió monetària (per covid), s'ha evapo-
rat ja. En termes nominals, tornem a la 
tendència de creixement prèvia a la fe-
bre emissora, i en termes reals, els sala-
ris s'han contret un -1,5% des de febrer 

Ve de la pàgina anterior de2020 (veure gràfic 6, línia vermella).
10. Els Growth stocks (títols i sectors 

de creixement) es mantenen ferms 
malgrat la duríssima dada de l'IPC de fa 
dues setmanes. Hi ha una llei no escri-
ta que apunta que els mínims del mer-
cat es formen quan les notícies enca-
ra fan mal i ja s'ha posat en preu el pit-
jor. Dons la dada de l’IPC encara fa mal, 
i els valors mostren, ara, una certa re-
siliència. 

GRÀFIC 5 GRÀFIC 6
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Consultori fiscal

Aquesta setmana volem compar-
tir amb els lectors la Consulta Vincu-
lant número CV0234-2022 del Depar-
tament de Tributs i de Fronteres (en en-
davant, DTF), del 12 de febrer del 2022, 
en relació amb l’obligació de retenir so-
bre la renda satisfeta per la transmis-
sió de les participacions d’una societat 
andorrana.

La consultant és una entitat andor-
rana i ha signat un acord per adquirir, 
subjecte al compliment de determina-
des condicions, el negoci desenvolupat 
avui en dia per una altra entitat andor-
rana, la societat C, a excepció del nego-
ci relatiu a determinats crèdits. 

La societat C està participada en un 
96,62% per l’entitat D amb domicili a 
Luxemburg i en un 3,38% per l’entitat E 
domiciliada a les Illes Caiman. Els per-
centatges de titularitat en la societat C 
es mantindran inalterats en els dotze 
mesos anteriors a la transmissió.

Amb anterioritat a l’adquisició de les 
accions de la societat C, la Consultant i 
la societat C han acordat la segregació 
del negoci relatiu a determinats crè-
dits i a la seva gestió a una nova enti-
tat que no serà objecte d’adquisició. Les 
accions representatives del capital so-
cial de la societat C es transmetran a la 
Consultant a títol de compravenda per 
part de l’entitat D i de l’entitat E, cadas-
cun en el seu percentatge de titularitat.

En aquest sentit, la Consultant 
sol•licita:

(i) Confirmació de la no retenció a 

Jaime
Mesas

 

compte de l’Impost sobre la Renda dels 
No-Residents fiscals (IRNR) per la part 
del preu satisfet a les entitats D i E en 
l’adquisició de les accions de la socie-
tat C.

(ii) Confirmació del necessari lliura-
ment a la Consultant d’un certificat de 
residència fiscal a Luxemburg de l’enti-
tat D als efectes de la no pràctica de re-
tenció.

(iii) Confirmació de les obligacions 
formals en l’àmbit tributari que, en el 
seu cas, siguin exigibles a la Consul-
tant pel pagament del preu a les enti-
tats transmitents no-residents.

En referència a la consulta tributà-
ria relacionada amb les obligacions a 
efectes de l’Impost sobre la Renda dels 
No-Residents fiscals com a entitat pa-
gadora de rendes a entitats que no són 
residents fiscals a Andorra, el DTF de-
termina que en primer lloc cal tenir 
en compte que per determinar aques-
tes obligacions s’ha d’avaluar si les ren-
des obtingudes per les entitats que no 
són residents fiscals a Andorra estan 
exemptes o no a l’empara d’un conveni 
per evitar la doble imposició o de la nor-
mativa interna.

Pel que fa a la renda satisfeta per la 
consultant a l’entitat resident a les Illes 
Caiman que actua com a transmitent 
de les accions d’una societat andorra-
na, atès que no és aplicable cap conve-
ni entre Andorra i l’estat de residència 
del transmitent, es tindrà en compte el 
contingut del Decret legislatiu del 29-
4-2015 de publicació del Text Refós de 
la Llei 94/2010, del 29 de desembre, de 
l’Impost sobre la Renda dels No-Resi-
dents fiscals. 

En aquest sentit i d’acord amb l’esta-
blert als articles 14.4 i 15. c) de l’esmen-
tada Llei, el guany obtingut per una so-

3

cietat no-resident a Andorra derivat de 
la transmissió d’accions d’una socie-
tat andorrana està subjecte a l’Impost 
sobre la Renda dels No-Residents fis-
cals. Així mateix, tenint en compte que 
el transmitent no ha tingut una parti-
cipació superior al 25 per cent del ca-
pital social o en els seus drets de vot en 
els dotze mesos anteriors al moment 
de la transmissió, es tracta d’una ren-
da exempta. 

Respecte a la renda satisfeta per la 
consultant a l’entitat resident a Luxem-
burg que també actua com a transmi-
tent de les accions de la societat andor-
rana, el Conveni entre el Principat d’An-
dorra i el Gran Ducat de Luxemburg per 
evitar les dobles imposicions i prevenir 
l’evasió i el frau fiscal en matèria d’im-
postos sobre la renda i sobre el patri-
moni, en relació amb els guanys de ca-
pital, previst a l’article 13, es desprèn 
que sempre que l’actiu de la societat an-
dorrana no estigui compost en més del 
50 per cent de béns immobiliaris, la po-
testat impositiva sobre el guany derivat 
de la transmissió de les accions serà ex-
clusivament de l’estat de residència de 
l’entitat beneficiària de la renda. 

D’altra banda, sobre l’obligació de 
retenció que podria tenir l’entitat con-
sultant com a pagadora d’aquestes ren-
des, el Decret legislatiu del 29-4-2015 
de publicació del Text Refós de la Llei 
94/2010, del 29 de desembre, de l’Im-
post sobre la Renda dels No-Residents 
fiscals, preveu a l’article 35.3.a el se-
güent:

«Article 35. Normes de retenció i 
d’ingrés a compte

[…]
3. No s’ha de practicar la retenció o 

l’ingrés a compte respecte de:
a) les rendes que estiguin exemptes 

en virtut del que estableix l’article 15 o 
un conveni per evitar la doble imposi-
ció que hi resulti aplicable,

[…]»
Tenint en compte que en els casos 

exposats es tracta de rendes exemp-
tes en virtut de la legislació interna i per 
un conveni per evitar la doble imposi-
ció, l’entitat consultant que actua com 
a adquirent de les accions i pagadora 
d’aquestes rendes no haurà practicar la 
retenció de l’Impost sobre la Renda dels 
No-Residents fiscals.

Així mateix, pel que fa a les obligaci-

ons declaratives, el Decret del 23-09-
2015 pel qual s’aprova el Reglament de 
l’Impost sobre la Renda dels No-Resi-
dents fiscals, disposa a l’article 21, el se-
güent:

«Article 21. Rendes exemptes o ren-
des que ja han tributat

Quan en el termini previst a l’article 
anterior, només s’hagin satisfet rendes 
del tipus exemptes o rendes que ja han 
tributat, l’obligat a retenir està obligat a 
facilitar-ne informació mitjançant una 
declaració negativa. No hi ha obliga-
ció de declarar les rendes que estiguin 
exemptes en virtut del que disposen les 
lletres a), b), d), e), f) i h) de l’article 15 de 
la Llei de l’Impost sobre la Renda dels 
No-Residents fiscals. El procediment, 
els terminis i els formularis que s’uti-
litzen per a la declaració negativa són 
els que estan establerts a l’article 20, 
apartat 1».

D’acord amb aquest precepte, el DTF 
conclou que la societat consultant hau-
rà de presentar la declaració d’aques-
tes rendes exemptes en els termes pre-
vistos a l’article 20.1 del Reglament de 
l’Impost sobre la Renda dels No-Resi-
dents fiscals.

Un impuls per al mercat de 
l’art al Principat d’Andorra

E 
l mercat global de l’art 
ha triplicat el seu vo-
lum des de l’any 2000, 
amb un volum anual 
estimat en 65.100 mi-

lions de dòlars segons l’informe «The 
Art Market 2022» elaborat per Art Basel 
i l’entitat financera UBS. Aquest creixe-
ment pot atribuir-se a diversos factors, 
tals com els baixos tipus d’interès ―que 
ara veuen el seu final― o directament al 
fet que els col·leccionistes han deixat de 
veure l’art únicament com una expres-
sió de la seva passió, sinó també com un 
actiu financer més.

El Principat d’Andorra no és aliè a 
aquesta tendència: en els darrers anys 
han vist la llum noves galeries que s’han 
sumat a la pionera galeria Era Bauró, 
creada per Pilar Riberaygua ja al 1985. La 
inauguració del museu Carmen Thyssen 
al 2017 va suposar una empenta a l’art a 

Andorra i, per descomptat, l’arribada de 
nous residents amb voluntat d’invertir 
en art o, directament, posseïdors de col-
leccions més o menys o rellevants.

Aquesta evolució del mercat hau-
ria d’anar acompanyada d’un marc fis-
cal i duaner que no suposi un obstacle 
a la inversió. El Principat d’Andorra i la 
Unió Europea formen una unió duane-
ra des de l’any 1990 que exclou, però, els 
productes agrícoles, que implica la ine-
xistència de drets de duana i de contin-
gents pels productes coberts, inclosos 
els objectes d’art o col·lecció i antigui-
tats (que, al seu torn, inclou automòbils 
de col·lecció si es compleixen determi-
nats requisits).

Així, la introducció d’objectes d’art 
des d’un país de la Unió Europea no im-
plica el meritament d’aranzels duaners, 
però sí de l’IGI a la importació, en la me-
sura en què Andorra no forma part del 
sistema comú (harmonitzat) de l’impost 
sobre el valor afegit, ni és previsible que 
ho faci en el marc de l’acord d’associació 
amb la Unió Europea actualment en ne-
gociació. La normativa andorrana no-
més recull una exempció per importa-
cions d’objectes de col·lecció o d’art de 
caràcter educatiu, científic o cultural 

no destinats a la venda i importats per 
museus i galeries, entre d’altres. El tipus 
impositiu aplicable als objectes d’art, de 
col·lecció o d’antiguitat és del 2,5%. Al-
tres productes, com podrien ser joies o 
vins de col·lecció, estarien sotmesos al 
tipus general del 4,5%. Es tracta d’un im-
post reduït en comparació amb els pa-
ïsos de l’entorn, però una barrera més, 
en definitiva, a l’entrada d’art a Andorra.

La creació d’una zona franca al Prin-
cipat, anunciada pel cap de Govern al 
debat d’orientació política que va tenir 
lloc el 15 de setembre de 2021, suposa 
una oportunitat per dinamitzar el mer-
cat de l’art —i també el d’altres produc-
tes col·leccionables tals com joies, me-
talls preciosos o vins—i desenvolupar 
un negoci que, fins la data, ha tingut un 
caire eminentment domèstic. Es trac-
ta de zones geogràfiques clarament de-
limitades —tancades— on no es meri-
ten els drets d’importació i inclús es po-
den establir exempcions o tipus reduïts 
per a les entregues de béns que tinguin 
lloc dins d’aquests recintes. Addicional-
ment, poden albergar zones econòmi-
ques especials com les que preconit-
za el projecte de llei d’economia digital, 
amb beneficis fiscals també en els im-

postos directes.
El port franc de Ginebra o el Luxem-

bourg High Security Hub (abans cone-
gut com Le Freeport Luxembourg) són 
exemples de les possibilitats que ofe-
reix una zona franca: es tracta de ma-
gatzems d’alta seguretat on els clients es 
poden beneficiar dels beneficis fiscals 
descrits. En la pràctica, es tracta d’un 
sistema de diferiment de la tributació, 
que tindrà lloc quan els béns abando-
nin definitivament la zona franca, alho-
ra que es genera una activitat econòmi-
ca real al país —la derivada de la gestió 
de l’espai però també la dels negocis que 
tenen lloc dins del recinte—.

Aquesta zona franca seria l’indret 
ideal per localitzar-hi galeries d’art o 
cases de subhastes, pensant sobre tot 
en aquells que conceben l’art com una 
actiu més on invertir, un valor refugi en 
temps d’incertesa econòmica com els 
que es pronostiquen. A mode d’exemple, 
al port franc de Ginebra s’han instal·lat 
diversos galeristes i la casa de subhastes 
Christie’s, i l’entitat financera Deutsche 
Bank tenen llogades diverses cambres 
cuirassades al de Singapur. També tin-
drien cabuda negocis auxiliars tals com 
taxadors, laboratoris de recerca cientí-

fica o de restauració d’obres d’art.
En darrer lloc, no devem caure en 

la temptació d’identificar —com sovint 
es fa als mitjans— les zones franques i, 
en concret, els dipòsits d’art o d’altres 
mercaderies com a nínxols d’evasió fis-
cal o de blanqueig de capitals. El cor-
recte funcionament d’una zona fran-
ca es basa —per definició—en la gestió 
i transparència dels inventaris, amb un 
control exhaustiu per part dels funcio-
naris de duanes. Aquesta vigilància, a la 
qual s’afegeix el control sobre la preven-
ció del blanqueig de capitals —que im-
plica la necessitat de realitzar un pro-
cés de diligència deguda que verifiqui 
la identitat del client i l’origen lícit dels 
fons emprats—, constitueix la garantia 
de transparència d’aquestes zones fran-
ques. Així, les autoritats andorranes es-
taran en disposició d’intercanviar infor-
mació quan així ho requereixin les au-
toritats competents d’altres estats en el 
marc dels instruments internacionals 
que regulen la matèria.

D’acord amb la informació publi-
cada, el Govern va realitzar una anàli-
si dels models internacionals i ha defi-
nit la proposta d’un model propi per a 
Andorra, que tingui cabuda en el marc 
de l’acord d’associació amb la Unió Eu-
ropea. El plec de bases per tal de poder 
convocar el concurs internacional tam-
bé sembla que està prou avançat.

En conclusió, la creació d’una zona 
franca al Principat és un element que 
afavorirà la internacionalització de les 
empreses del Principat, però també és 
una oportunitat per convertir el país 
en un referent, almenys regional, dels 
ports francs i desenvolupar un mercat 
incipient —el de l’art—que té un poten-
cial notable.

Alberto
Gil

Soci de Cases&Lacambra
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Com ens afectarà la decisió del BCE 
d'apujar els tipus d'interès?

La xifra de visitants del mes de 
juny supera les xifres prepandèmia

Jover destaca que 
l'endeutament aquest 
any estarà entre 21 i 
111 milions menys 
que al 2021
El ministre de Finances i portaveu, Eric 
Jover, ha emfasitzat que l'executiu pre-
veu acabar aquest any amb un endeu-
tament que se situï en una forquilla 
d'entre els 21 i els 111 milions menys que 
el de l'any passat. Aquestes xifres va-
riaran en funció de si es decideix o no 
fer una emissió de deute de 92 milions 
d'euros que encara «no està decidida». 
Així, tal com ha especificat Jover, en cas 
que es faci aquesta emissió l'endeuta-
ment ascendiria a 21 milions menys que 
el tancament del 2021 (1.301 milions) i, 
en canvi, si no es duu a terme, la xifra 
total estaria en 111 menys.

El ministre també ha volgut puntua-
litzar que respecte al PIB, al tancament 
del 2021 l'endeutament se situava en el 
46,2% i que en els dos escenaris que es 
plantegen per a aquest 2022 se situaria 
entre el 42,4 i el 39,5%. El titular de Fi-
nances ha fet aquestes manifestacions 
davant les informacions que el primer 
trimestre del 2022 s'ha tancat amb un 
endeutament de 1.545 milions.

Fins a 792.590 visitants han arribat al 
país al mes de juny, dels quals 527.183 
són excursionistes (66,5%) mentre que 
265.407 són turistes (33,5%). Aquesta 
xifra suposa un increment del 50,4% 
respecte al mes de juny de l'any passat. 
El nombre de turistes incrementa un 
110,1%, mentre que el d'excursionistes 
presenta un increment d'un 31,6%. Cal 
destacar que la xifra total és superior a 
la que es va registrar el juny del 2019, és a 
dir, abans de la pandèmia, quan van arri-
bar al Principat 608.231 visitants.

En comparació a les dades del mes 
de juny de l'any passat, aquest incre-

E 
l Banc Central Europeu 
(BCE) ha apujat els ti-
pus d'interès mig punt 
percentual, fins al 0,5%. 
Aquesta és la primera pu-

jada de tipus que aplica des del 2011. El 
director general d'Andbank Asset Ma-
nagement, Xavier Torres, ens explica 
com pot afectar els ciutadans aquesta 
decisió. Els efectes immediats, destaca, 
es veuran en les hipoteques, ja que es 
reflectirà un augment de la quota. Però 
en contrapartida, considera que aques-
ta decisió del BCE tindrà un impacte en 
els preus, que baixaran, tot i que adver-
teix que no serà d'avui per demà, sinó 
que caldrà esperar uns mesos.

Torres recorda que si aquesta mesu-
ra és l'encertada «en els propers sis, set 
mesos hi haurà una baixada de la pres-
sió de la inflació» que es repercutirà en 
els preus, i afegeix que ja des de finals 
de juny «hi ha hagut una correcció im-
portant dels preus del petroli» i que al-
guns materials també han rebaixat el 
seu cost, com el coure o el blat. Per tant, 
és previsible que de manera global hi 
hagi una rebaixa, però incideix que cal-
drà esperar uns mesos perquè això tin-
gui un efecte.

En contrapartida, tots aquells que 
tinguin una hipoteca a tipus variable 
veuran com «si segueix aquesta ten-
dència» quan els toqui renovar-la «els 
sortirà més cara». De fet, recorda que 
els tipus d'interès ja fa dies que estan 
pujant i que, per tant, tots aquells que 
ja han hagut de fer la renovació s'han 
vist afectats pels augments. Ara el que 

és previsible és que aquests increments 
continuïn i es pugui acabar l'any amb 
un 1,25 o un 1,5%. «Aquí els guanya-
dors serien els que van fer una hipote-
ca abans a tipus fix i van tancar un preu 
bo», considera, però també recorda que 
la gran majoria aposta pel tipus varia-

ble i aquests veuran incrementats els 
costos.

L'expert també valora que finalment 
la pujada hagi estat del 0,5% en lloc del 
0,25% i subratlla que va ser una sorpre-
sa i més tenint en compte la situació po-
lítica a Itàlia, que feia preveure que fi-

nalment la pujada fos del 0,25%. De to-
tes maneres destaca que el BCE actués, 
ja que «tothom esperava que ho fes», i 
més veient que la reserva federal nord-
americana ja portava diferents pujades 
mentre a Europa no es prenia aques-
ta decisió.

ment està inf luenciat per l'entrada 
de visitants d'altres nacionalitats (un 
682,7% més), els quals presenten un 
augment tant del nombre de turistes 
com d'excursionistes amb un 6.289,3% 
i un 156,9%, seguits pels visitants fran-
cesos i dels espanyols amb un augment 
d'un 75,7% i 7%, respectivament.

En termes acumulats dels últims 
dotze mesos, els visitants presenten 
un augment d'un 67,6% amb relació al 
mateix període de l'any anterior. Tant 
els turistes com els excursionistes 
presenten un increment d'un 135,5% i 
38,7%, respectivament. 

Considerant el nombre de dies-visi-
tant (suma dels excursionistes i dels tu-
ristes per la pernoctació mitjana), s'ob-
serva una disminució a l'acumulat de 
l'any 2022, passant d'una variació (ge-
ner-maig) del 312% al 232%.

Pel que fa a les característiques so-
cioeconòmiques, cal destacar que el 
42,2% dels visitants del mes de juny 
han vingut en parella; un 34,7% en fa-
mília; un 14,4% amb amics i un 7,3% sols. 
Quant als motius de la visita, un 61% va 
afirmar que havia vingut al país per a 
fer compres.

Nova adaptació a la 
normativa financera 
europea
D'altra banda, el Govern ha aprovat el 
reglament de desenvolupament de re-
cuperació i de resolució d'entitats ban-
càries i d'empreses d'inversió. Jover ha 
exposat que aquest text completa i des-
plega la normativa de la Llei de recupe-
ració i de resolució d'entitats bancàri-
es i d'empreses d'inversió, de l'abril del 
2021, referents al contingut dels plans 
de recuperació individuals i de grup, 
dels acords d'ajut financer així com de 
les condicions pels mateixos i les com-
petències i funcions de l'administra-
dor provisional, i també el desenvolu-
pament de determinats aspectes or-
ganitzatius sobre el funcionament dels 
instruments de resolució, els acords de 
cooperació amb tercers països i altres 
aspectes de funcionament del FAREB i 
actuacions de l'AREB en tercers països.

El BCE i l'AFA 
formalitzen una línia 
repo
El Banc Central Europeu (BCE) i l'Au-
toritat Financera Andorrana (AFA) han 
anunciat que el consell de govern del 
BCE va acceptar, a iniciativa de l'AFA, 
establir una línia repo que s’activarà en 
cas de disfuncions del mercat finan-
cer andorrà amb l’objectiu de perme-
tre una transmissió fluida de la política 
monetària del BCE. La línia, de 35 mili-
ons d’euros, expirarà el 15 de gener de 
l'any que ve i permetrà a l’AFA satisfer 
la demanda excepcional de liquiditat 
en euros de les entitats bancàries an-
dorranes, en cas de necessitat per part 
del mercat.

Aquest mecanisme és un instrument 
més de la xarxa de seguretat del siste-
ma financer andorrà, tenint en comp-
te tant l'elevada liquiditat de les seves 
entitats bancàries com la constitució 
de reserves internacionals que conso-
liden la seva estabilitat sistèmica i ma-
croprudencial.

Aquest marc és el primer acord bi-
lateral d’una línia de liquiditat entre el 
BCE i l’AFA i permet a aquesta darre-
ra reforçar els vincles i les relacions 
amb autoritats homòlogues estran-
geres. L’acord complementa les línies 
de liquiditat permanents del BCE i els 
acords EUREP amb els bancs centrals 
no pertanyents a la zona euro.
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