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Divendres, 15 de desembre del 2023

Andorra Business presenta 
l’emprenedoria del país al Congrés 
Internacional d'Startups de Sevilla

Andorra i la CE conclouen la negociació 
política 'a satisfacció' de les dues parts L'any es tancarà amb un IPC del 4,9%

La Fed declara que els tipus han tocat sostre i aposta 
per tres retallades al 2024

•	L'Andorra	Business	Market	se	celebrarà	al	país	
el	pròxim	9	de	maig

Ara	s'obre	un	període	per	a	la	redacció	final	de	
l'acord	d'associació

El	PIB	nominal	creixerà	fins	al	7,7	abans	d'acabar	
el	2023,	i	el	PIB	real	se	situarà	en	el	2,3%

Els	seus	membres	aposten	per	tres	baixades	de	tipus,	fins	el	
4,5-4,75%
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Myandbank és un banc 100% digital, un nou canal comercial d’Andorra Banc Agricol Reig, SA. (Andbank). Andbank opera amb el Número de Registre Tributari (NRT) A700158F, el núm. de Registre Societats Mercantils 5008. 
i el núm. de registre a l’Autoritat Financera Andorrana (AFA) EB 01/95. *El rendiment indicat de les carteres és des del llançament, 30 de març de 2023, fins al 8 de desembre de 2023. Els rendiments passats no constitueixen 
un indicador fidedigne de resultats futurs. La comissió de gestió del 0,30% i de custòdia anual del 0,20%, es cobraran trimestralment. Per a més informació, contacta amb hola@myandbank.com o al 881 960.
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Els riscos derivats de 
l’administració del crèdit

D 
urant	la	visita	de	Ri-
chard	Nixon	a	Pequín	
el	1972,	aquest	li	va	
preguntar	al	primer	
ministre	xinès	Zhou	

Enlai	la	seva	valoració	sobre	la	Revolu-
ció	Francesa.	La	resposta	de	Zhou	va	ser	
que	«era	encara	massa	aviat	per	a	valorar	
l'impacte».	Aquesta	resposta	va	passar	
a	formar	part	de	les	frases	llegendàries,	
com	a	objecte	de	mofa	primer,	però	tam-
bé	com	a	exemple	per	a	emfatitzar	la	par-
ticular	habilitat	dels	xinesos	a	fer	ús	de	la	
retrospectiva.	

En	mercats,	i	especialment	per	als	que	
tenim	la	infinita	dissort	d'haver	de	parlar	
constantment	sobre	el	futur,	la	pràctica	
de	la	retrospectiva	pot	arribar	ser	molt	
útil.	No	en	un	sentit	xinès,	per	descomp-
tat,	si	no	com	aquest	art	que	consisteix	a	
repassar	els	càlculs	i	projeccions	que	un	
hagi	pogut	realitzar,	per	a	després	con-
trastar-los	amb	el	que	realment	ha	aca-
bat	succeint.	Quin	és	el	sentit?	Una	coin-
cidència	acceptable	situarà	la	teva	meto- Passa a la pàgina següent
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dologia	(i	per	tant,	les	teves	prediccions)	
en	un	nivell	que	d'ara	endavant	serviran	
com	a	preparació	d'un	succés	futur.	En	
canvi,	una	discordança	entre	el	calculat	i	
l'ocorregut,	simplement,	han	de	portar-
te	a	replantejar	tot	el	que	estàs	fent.	

En	la	meva	particular	realització	de	tal	
exercici,	vaig	publicar	un	article	el	2017,	
titulat:	‘L'Índia.	L'última	gran	oportunitat	
d'inversió’	en	el	que	explicava	i	dissertava	
sobre	els	punts	clau	d’aquesta	afirmació.	
Com	a	informació	addicional,	permetin-
me	enriquir-los	amb	aquestes	breus	da-
des:	Des	d'aquest	precís	dia	de	la	publica-
ció,	l'índex	Sensex	Índia	ha	pujat	un	163%.	
El	S&P	ha	pujat	un	120%.	Europa	ha	cres-
cut	un	21,7%,	mentre	que	la	Xina	s'ha	en-
fonsat	un	33%.	

Doncs	bé.	Si	consideren	que	aques-
ta	raonable	concordança	entre	el	calcu-
lat	i	l'ocorregut	ha	tingut	lloc,	això	ha	de	
servir	perquè	les	nostres	noves	projecci-
ons	ens	guiïn	en	les	nostres	decisions.	En	
aquest	sentit,	els	diré	que	en	el	document	
d‘’Opinió	Corporativa:	Outlook	2024’	pu-
blicat	a	la	web	d’Andbank,	trobaran,	com	
cada	mes,	una	actualització	de	la	nostra	
visió	sobre	el	mercat	de	l'Índia.	Un	mer-
cat	per	al	qual	mantenim	una	visió	favo-
rable	de	llarg	termini,	sostinguda	pels	se-
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güents	arguments:
•	 Enfocament	de	l'administració	en	

la	millora	i	avanç	d'infraestructures:	As-
signació	del	3.3%	del	PIB	a	projectes	de	
capital	només	en	aquest	any	fiscal.

•	 Augment	en	més	d'un	40%	en	ex-
tensió	de	xarxa	de	carreteres	en	l'última	
legislatura	i	mitja.	En	el	cas	d'autopistes,	
l'increment	de	la	xarxa	ha	estat	del	100%.

•	 Inversió	i	modernització	de	la	xar-
xa	ferroviària,	aconseguint	ja	dos	anys	
consecutius	sense	accidents	mortals	
(primera	vegada	en	la	història).

•	 Aquesta	facilitació	en	el	moviment	
i	maneig	de	mercaderies,	provocarà	un	
augment	de	la	participació	de	la	indústria	
en	el	PIB,	des	del	15%	fins	al	20%	en	un	es-
pai	de	temps	relativament	breu.

•	 Els	projectes	actuals	de	millora	
en	infraestructura	amb	altament	diver-
sos:	1)	L'Índia	Garland	Project	(autopis-
tes	d'entre	4-8	carrils).	2)	Garland	of	the	
Sea:	Corredors	ferroviaris	entre	els	prin-
cipals	ports	i	3)	UDAN	Regional	connec-
tivity:	Corredors	aeris	operacionals	que	
augmentaran	des	dels	71	actuals	als	140.

•	 La	demostrada	hipòtesi	econò-
mica	que	afirma	que	les	infraestructures	
ajuden	a	dinamitzar	l'economia	per	la	via	
de	l'augment	en	productivitat,	queda	pa-
tent	amb	l'actual	càlcul	d'estalvi	logístic.	
Segons	càlculs	de	l'administració,	aques-
tes	obres	serviran	per	a	reduir	els	costos	

Ve de la pàgina anterior

No	s’ha	d’oblidar	que,	a	part	dels	riscos	
financers,	la	gestió	del	crèdit	comerci-
al	provoca	una	altra	sèrie	de	riscos	de-
rivats	de	les	tensions	i	conflictes	amb	
altres	departaments	de	la	pròpia	em-
presa	i	amb	els	propis	clients.	Aquests	
conflictes	es	produeixen	habitualment	
com	a	resultat	de	les	activitats	del	de-
partament	de	credit management	en	
creuar-se	i	relacionar-se	amb	les	fun-
cions	d’altres	departaments.	Els	riscos	
derivats	dels	conflictes	i	tensions	de	la	
gestió	del	crèdit	comercial	es	poden	
classificar	en	quatre	apartats,	que	són:	
1)	els	riscos	procedents	dels	conflictes	
amb	el	departament	comercial;	2)	els	
riscos	derivats	dels	problemes	amb	el	
departament	d’administració	de	ven-
des;	3)	els	problemes	i	conflictes	deri-
vats	de	l’organització,	4)	els	riscos	pro-
cedents	de	la	gestió	del	crèdit	comer-
cial.

En	primer	lloc,	respecte	dels	riscos	
procedents	dels	conflictes	amb	el	de-
partament	comercial,	podem	afirmar	
que	un	dels	conflictes	més	habituals	
que	existeixen	entre	el	departament	de	
gestió	de	crèdits	i	el	departament	co-
mercial	és	que	el	departament	de	cre-
dit management	és	contemplat	com	a	
l’enemic	dels	comercials.	Així	mateix,	
els	venedors	acusen	amb	freqüència	al	
credit manager	d’obstaculitzar	les	ven-
des;	acusació	que	en	la	majoria	dels	ca-
sos	és	totalment	injusta	i	aliena	a	la	re-
alitat.	D’una	situació	de	tensió	i	conflic-
tes	es	deriva	el	risc	d’una	menor	eficàcia	
en	el	funcionament	de	l’empresa	moti-
vada	per	la	discòrdia	existent	entre	els	

Els riscos derivats de 
l’administració del crèdit

departaments	de	credit management	i	
comercial.	En	ocasions,	inclús	pot	exis-
tir	una	guerra	permanent	entre	amb-
dós	que	evidentment	només	causa-
rà	perjudicis	a	l’empresa.	La	solució	a	
aquest	tipus	de	conflictes	és	que	el	cre-
dit manager	ha	d’aconseguir	la	plena	
col·laboració	de	l’equip	comercial.	Per	
això,	la	política	de	l’empresa	ha	d’incor-
porar	una	sèrie	de	punts	com	son:	1)	s’ha	
d’incorporar	el	concepte	de	venda	co-
brada	als	objectius	de	vendes,	2)	s’ha	de	
penalitzar	d’alguna	manera	els	impa-
gats	i	incobrables	o	bé	en	forma	de	co-
missions	o	en	forma	d’objectius	de	ven-
da,	i	3)	pot	guanyar-se	als	comercials	
facilitant-los	tot	tipus	d’informacions	
útils	per	a	la	negociació	amb	els	seus	
clients.	Un	altre	problema	és	que	mol-
tes	vegades	una	estratègia	de	riscos	o	
una	política	de	crèdits	mal	enfocades	
i	elaborades	poden	ser	un	impediment	
per	a	la	labor	comercial.	La	solució	en	
aquests	casos	és	que	la	direcció	gene-
ral	ha	de	definir	una	adequada	estratè-
gia	de	riscos	i	juntament	amb	el	credit 
manager	desenvolupar	les	polítiques	de	
crèdit,	i	així	mateix,	han	d’establir	el	risc	
comercial	que	l’empresa	està	disposa-
da	a	assumir.	Un	fet	important	per	des-
carregar	tensions	és	que	el	credit ma-
nager	disposa	de	molta	informació	so-
bre	el	client,	és	a	dir,	respecte	a	la	seva	
facturació,	els	seus	altres	proveïdors,	
la	seva	clientela,	el	seu	mercat,	la	seva	
competència.	Per	tant,	si	sap	compartir	
amb	els	comercials	aquesta	informació,	
els	venedors	tindran	una	bona	eina	per	
a	les	negociacions	comercials,	i	sabran	
apreciar	la	utilitat	del	departament	de	
gestió	de	crèdits,	establint-se	un	cor-
rent	de	mútua	col·laboració.

En	segon	lloc,	respecte	dels	riscos	
derivats	dels	problemes	amb	el	depar-
tament	d’administració	de	vendes,	hi	ha	
el	fet	que	el	bon	funcionament	del	de-
partament	de	credit management	exi-

implementar	unes	polítiques	restricti-
ves	que	acoten	les	vendes	a	crèdit

3 El	risc	de	perdre	clients	antics	si	
es	practiquen	polítiques	de	cobrament	
massa	estrictes	i	els	clients	es	molesten	
o	se	senten	ofesos	i	reaccionen	canvi-
ant	de	proveïdor

En	conseqüència,	es	pot	observar	la	
gran	quantitat	de	diversitat	de	riscos	i	
problemes	que	ha	d’abordar	en	la	se-
va	labor	quotidiana	el	responsable	de	la	
gestió	de	riscos,	i	que	en	molts	casos	es-
tan	íntimament	relacionats	amb	altres	
àrees	de	gestió	de	l’empresa,	per	la	qual	
cosa	les	funcions	de	credit management	
estan	relacionades	amb	pràcticament	
tots	els	departaments.	El	credit mana-
ger	desenvolupa	un	rol	estratègic	que	
l’obliga	de	manera	constant	a	prendre	
importants	decisions	per	aconseguir	
l’equilibri	entre	els	imperatius	d’aug-
mentar	la	facturació,	i	la	preocupació	
de	salvaguardar	la	seguretat	financera	
de	l’empresa.	En	conseqüència,	el	cre-
dit manager	mitjançant	una	bona	gestió	
dels	riscos	es	converteix	en	un	element	
fonamental	per	assegurar	els	beneficis	i	
la	rendibilitat	de	l’activitat	empresarial,	
així	com	per	eliminar	o	minimitzar	els	
conflictes	interns.	Així	doncs,	el	credit 
manager	ha	d’exercir	sis	tasques	prin-
cipals	en	la	seva	funció,	totes	elles	de	
gran	rellevància	per	a	l’empresa,	i	que	
són	les	següents:

3 Avaluar	el	risc	d’impagament
3 Definir	i	negociar	les	condicions	

financeres	dels	contractes	comercials
3 Optimitzar	els	terminis	de	paga-

ment	i	la	qualitat	de	la	facturació
3 Seguiment	dels	impagats	des	de	

la	realització	del	període	fins	el	paga-
ment	final

3 Optimitzar	la	recuperació	dels	
impagats

3 Comunicar-se	amb	la	direcció	de	
l’empresa	per	alertar-la	de	qualsevol	
problema

en	el	pagament	ordenat	pel	comprador	
com	a	resposta	a	l’existència	d’una	dis-
puta	comercial	amb	el	proveïdor.	Per	
aquest	motiu,	el	comprador	bloqueja	el	
pagament	de	les	factures	com	a	mesura	
de	pressió	per	veure	solucionat	el	con-
flicte.	Amb	molta	freqüència,	el	client,	
gràcies	a	qualsevol	errada	del	proveï-
dor,	per	petit	que	sigui,	té	un	bon	pre-
text	per	demorar	el	pagament	de	les	
factures.	En	conseqüència,	en	cas	que	
no	se	solucionin	immediatament	les	in-
cidències	i	disputes	comercials,	la	bona	
administració	del	departament	de	cre-
dit management	quedarà	perjudicada.	
La	solució	passa	per	establir	una	bona	
coordinació	de	tots	els	departaments	
de	l’empresa,	i	això	evitarà	errades	en	
el	servei	al	client,	i	reduirà	els	impaga-
ments	provocats	per	causes	internes.

I	en	quart	lloc,	els	riscos	procedents	
de	la	gestió	del	crèdit	comercial	són	ris-
cos	derivats	de	la	gestió	del	crèdit	co-
mercial,	i	especialment	produïts	per	
un	excés	de	cel	per	part	dels	responsa-
bles	del	departament	de	credit manage-
ment.	Aquests	riscos	apareixen	quan	el	
departament	aplica	polítiques	de	crè-
dit	excessivament	dures	amb	els	cli-
ents;	això	implica	una	disminució	de	les	
vendes,	pèrdua	de	clients	i	de	mercat.	
Fonamentalment,	aquests	riscos	po-
den	perjudicar	les	vendes	de	l’empresa	
fent	baixar	els	volum	de	facturació	i	els	
seus	beneficis.	Els	riscos	més	impor-
tants	d’aquest	tipus	són:

3 El	risc	de	perdre	clients	potenci-
als	en	benefici	de	la	competència	en	ne-
gar-los	crèdit	comercial	o	donar-los	lí-
mits	de	risc	molt	baixos

3 El	risc	de	perdre	vendes	de	clients	
en	retallar-los	el	límit	de	crèdit	o	blo-
quejar-los	una	comanda

3 El	risc	d’impedir	la	penetració	en	
nous	mercats	per	continuar	una	políti-
ca	de	crèdits	massa	rígida

3 El	risc	de	reduir	la	facturació	per	

geix	una	qualitat	impecable	en	les	tas-
ques	de	l’administració	de	vendes.	En	
cas	que	no	s’efectuïn	correctament	els	
abonaments	o	que	es	retardin,	que	no	
es	processin	les	notes	de	càrrec,	o	que	
no	es	facturi	de	manera	adequada,	el	
departament	de	credit management	
pagarà	les	conseqüències	que	per	des-
comptat	es	materizalitzen	en	factures	
no	pagades	pel	client	al	seu	venciment.	
Una	possible	solució	a	aquest	problema	
és	que	el	credit manager	pugui	contro-
lar	directament	els	processos	de	factu-
ració,	els	abonaments	per	devolucions,	
els	descomptes	posteriors	a	l’emissió	
de	factura,	la	remissió	de	factures	rec-
tificatives	i	l’aplicació	de	ràpels.	Per	al	
bon	funcionament	del	sistema	d’admi-
nistració	integral	del	crèdit	comercial,	
el	credit manager	ha	de	rebre	immedia-
tament	qualsevol	informació	relativa	a	
controvèrsies	amb	l’adquirent	respec-
te	dels	preus	indicats	a	la	factura,	dis-
putes	relacionades	amb	la	qualitat	dels	
béns	subministrats	o	l’existència	de	li-
tigis	comercials;	d’aquesta	manera,	es	
podrà	realitzar	un	seguiment	fins	a	la	
resolució	de	la	incidència	a	satisfacció	
de	l’interès	del	comprador.

En	tercer	lloc,	pel	que	fa	als	proble-
mes	i	conflictes	derivats	de	les	orga-
nitzacions,	és	ben	sabut	que	qualsevol	
problema	amb	el	servei	al	client	sol	aca-
bar	en	forma	d’impagat	en	la	taula	del	
credit manager.	Un	elevat	percentat-
ge	dels	problemes	de	cobrament	de	les	
empreses	és	causat	per	les	errades	en	
la	qualitat	del	servei	al	comprador,	en	
la	recollida	i	tramitació	de	la	coman-
da,	en	el	transport	i	en	el	lliurament	de	
les	mercaderies,	en	defectes	de	quali-
tat	del	producte,	en	errors	en	la	factu-
ració	i	altres	errades	que	es	produeixen	
en	l’atenció	comercial	a	l’adquirent.	En	
moltes	ocasions,	l’impagament	no	està	
provocat	per	un	problema	d’insolvèn-
cia	del	client,	sinó	que	és	un	bloqueig	
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per	logística	des	del	16%	del	PIB	al	8%.	Els	
beneficiaris	seran	les	empreses,	i	els	ín-
dexs.

•	 Trajecte	per	transport	rodat	entre	
Delhi	i	Mumbai	es	retalla	un	50%.

•	 Aquestes	infraestructures	viàri-
es	(autopistes)	tenen	incorporades	en	
paral•lel	vies	de	fibra	òptica	i	ductos	per	
a	gas	i	petroli.

•	 L'esforç	realitzat	està	donant	re-

sultats	visibles:	En	el	World	Bank’s	Logis-
tic	Performance	rànquing	de	l'abril	pas-
sat,	l'Índia	ha	millorat	des	del	lloc	54	al	38.	
Una	millora	similar	en	el	subíndex	d'in-
fraestructura,	per	al	qual	el	*WB	espera	

Índia	se	situï	en	el	lloc	25	en	2030.
•	 l'Índia	s'ha	fixat	seguir	els	models	

de	la	Xina	i	Corea	del	Sud.
Espero	que	aquesta	feliç	concordan-

ça	torni	a	materialitzar-se.
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Consultori fiscal

Aquesta	setmana	volem	compartir	amb	
els	lectors	la	Consulta	Vinculant	número	
CV0290-2023	del	Departament	de	Tri-
buts	i	de	Fronteres	(en	endavant,	DTF),	
del	22	de	setembre	del	2022,	en	relació	
amb	les	implicacions	tributàries	deri-
vades	del	trasllat	de	la	residència	fiscal	
d’una	societat	andorrana.

El	Sr.	A,	és	el	Soci	Únic	i	president	
del	Consell	d’Administració	de	la	soci-
etat	constituïda	d’acord	amb	la	norma-
tiva	mercantil	andorrana	(d’ara	en	en-
davant,	la	Consultant).	Actualment	els	
actius	i	passiu	que	compensen	l’estruc-
tura	patrimonial	de	la	Societat	son:	(i)	dos	
habitatges	i	un	terreny	no	arrendats,	(ii)	
estretes	per	adquisició	d’immobles,	(iii)	
participacions	superiors	al	5%	en	diver-
ses	societats	andorranes.	En	tots	els	ca-
sos	el	període	de	tinença	de	la	participa-
ció	és	superior	a	un	any,	(iv)	una	cartera	
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de	valors	formada	per	participacions	en	
el	capital	d’entitats	no	andorranes	que	
cotitzen	en	un	mercat	regulat	així	com	
altres	productes	financers,	i	(v)	préstecs	
atorgats	per	societats	vinculades	o	enti-
tats	bancàries.

Atès	que	el	Soci	Únic	és	resident	fis-
cal	a	Espanya,	la	Consultant	està	valo-
rant	els	efectes	fiscals	de	traslladar	el	seu	
domicili	social	del	Principat	d’Andorra	a	
Espanya.

En	aquest	sentit,	es	sol·licita	criteri	
vinculant	per	tal	de	(i)	confirmar	si	seria	
d’aplicació	l’article	17	de	la	Llei	95/2010,	
del	29	de	desembre,	de	l’Impost	sobre	
Societats	(d’ara	en	endavant,	IS).	En	cas	
afirmatiu,	confirmar	si	seria	d’aplicació	
l’exempció	per	evitar	la	doble	imposi-
ció	econòmica	de	l’article	20	de	la	Llei	de	
l’IS	a	les	rendes	integrades	com	a	conse-
qüència	de	l’aplicació	de	l’article	17	deri-
vades	de	les	participacions	en	altres	en-
titats	en	les	quals	es	compleixen	els	re-
quisits	establerts	a	l’article	20	de	la	Llei	
de	l’IS	i	(ii)	confirmar	si	com	a	conseqüèn-
cia	del	canvi	de	residència,	els	immobles	
de	la	qual	és	titular	la	Consultant	queda-
rien	subjectes	a	la	Llei	de	l’impost	sobre	
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les	Plusvàlues	en	les	transmissions	patri-
monials	immobiliàries.

El	DTF	estableix	que,	amb	referència	
a	la	qüestió	relacionada	amb	el	trasllat	de	
la	residència	fiscal	de	la	societat,	la	soci-
etat	perdrà	la	consideració	de	resident	
fiscal	en	territori	andorrà	en	el	moment	
en	què	no	estigui	constituïda	conforme	a	
les	lleis	del	Principat	i	no	tingui	el	domi-
cili	social	ni	la	seu	de	direcció	efectiva	en	
territori	andorrà.	Això	es	produirà	en	el	
moment	en	què	la	consultant	es	doni	de	
baixa	del	Registre	de	Societats	segons	els	
termes	previstos	en	l’ordenament	jurídic	
andorrà	i	s’inscrigui	en	el	país	de	destí.

En	relació	a	l’aplicació	de	l’article	17	de	
la	Llei	de	l’IS,	la	consultant	haurà	d’inte-
grar,	en	la	base	de	tributació	de	l’impost	
sobre	societats	corresponent	al	darrer	
període	impositiu	en	què	es	compleixin	
els	requisits	per	ser	considerada	resident	
fiscal	en	territori	andorrà,	la	diferència	
entre	el	valor	normal	de	mercat	i	el	valor	
comptable	o	fiscal	de	les	participacions	
que	tingui	en	altres	societats,	així	com	la	
diferència	entre	el	valor	normal	de	mer-
cat	i	el	valor	comptable	o	fiscal	que	es	pu-
gui	esdevenir	de	la	resta	d’elements	pa-
trimonials	que	no	estiguin	afectats	a	un	
establiment	permanent	situat	en	terri-
tori	andorrà.	S’entén	per	valor	normal	del	
mercat	el	que	s’hagi	acordat	en	condici-
ons	normals	entre	parts	independents	
en	transaccions	o	negocis	jurídics	idèn-

tics	o	similars.
Per	la	seva	banda,	quant	a	la	possibi-

litat	d’aplicar	l’exempció	prevista	en	l’ar-
ticle	20	de	la	Llei	de	l’IS,	aquesta	és	apli-
cable	sobre	dividends,	participacions	en	
beneficis	i	rendes	derivades	de	la	trans-
missió	de	participacions	en	altres	enti-
tats	sempre	que	es	compleixin	una	sè-
rie	de	requisits.	

El	DTF,	segons	la	informació	propor-
cionada,	conclou	que	en	el	cas	en	qüestió	
es	tracta	d’un	canvi	de	residència	fiscal	
de	la	societat	que	posseeix	les	participa-
cions	i	que	no	es	dona	cap	dels	fets	men-
cionats	a	la	norma	per	aplicar	aquesta	
exempció;	per	tant,	en	el	supòsit	de	fet	
mencionat	a	la	consulta	no	serà	aplica-
ble	l’exempció	per	evitar	la	doble	impo-
sició	econòmica.

En	relació	a	l’Impost	sobre	les	Plus-
vàlues	en	les	Transmissions	Patrimoni-
als	Immobiliàries,	considerant	que	en	el	
cas	en	qüestió	no	es	dona	una	transmis-
sió	d’immobles	ubicats	en	territori	an-
dorrà	ni	la	transmissió	de	participacions	
d’una	societat	andorrana	i	que	la	norma	
no	preveu	l’aplicació	d’una	regla	espe-
cial	d’imputació	temporal	per	canvi	de	
residència	fiscal,	en	el	cas	exposat	a	la	
consulta	no	es	produeix	el	fet	genera-
dor	de	l’impost	sobre	les	plusvàlues	en	les	
transmissions	patrimonials	immobiliàri-
es,	amb	independència	que	l’entitat	que	
posseeix	aquests	actius	faci	un	canvi	de	

residència	fiscal.
Referent	a	la	imposició	directa	del	so-

ci	que	posseeix	íntegrament	les	partici-
pacions	de	la	societat,	a	l’efecte	de	l’im-
post	sobre	la	renda	dels	no-residents	
fiscals,	tenint	en	compte	que	no	es	pro-
dueix	la	transmissió	de	participacions	
d’una	societat	andorrana	i	que	la	norma	
no	preveu	l’aplicació	d’una	regla	especi-
al	d’imputació	temporal	per	canvi	de	re-
sidència	fiscal,	en	el	cas	exposat	a	la	con-
sulta	no	es	produeix	una	renda	subjecta	
a	l’impost	sobre	la	renda	dels	no-resi-
dents	fiscals.

Analitzada	la	consulta,	volem	posar	
de	manifest	per	a	tots	els	lectors	un	fet	
molt	curiós	que	s’extrau	de	la	mateixa;	
segons	el	criteri	del	DTF	en	Consultes	
Vinculants	anteriors,	si	una	societat	ha	
de	comptabilitzar	les	seves	participaci-
ons	en	societats	a	valor	raonable	segons	
normativa	comptable,	els	beneficis	que	
se’n	puguin	derivar	de	la	valoració	rao-
nable	s’integraran	a	la	base	de	tributa-
ció	de	l’impost,	però,	en	cas	de	complir	
els	requisits,	es	podrà	aplicar	l’exemp-
ció	de	l’article	20.	Ara	bé,	en	el	cas	que	
ens	ocupa,	la	societat	que	trasllada	el	seu	
domicili	social	del	Principat	d’Andorra	a	
un	altre	país,	no	podrà	aplicar	l’exemp-
ció	de	l’article	20	tot	i	complir	els	requi-
sits,	doncs	en	aquest	cas,	el	DTF	no	ha	
volgut	realitzat	una	interpretació	fina-
lista	de	la	norma.

E	l	15	de	novembre	de	
2023	es	va	admetre	a	
tràmit	per	la	Sindica-
tura	el	Projecte	de	llei	
d'organització	i	fun-

cionament	de	les	entitats	operatives	
del	sistema	financer	i	l'abús	de	mer-
cats,	que	aborda	els	nous	requisits	de	
protecció	dels	inversors	i	els	aspec-
tes	organitzatius	aplicables	a	aquestes	
entitats,	amb	l'objectiu	d'incorporar	la	
Directiva	2014/65/UE	del	Parlament	
Europeu	i	del	Consell	de	15	de	maig	de	
2014	sobre	mercats	d'instruments	fi-
nancers	(MiFID	II),	el	Reglament	dele-
gat	de	la	Comissió	(UE)	2017/565	de	25	
d'abril	de	2016	pel	qual	es	complemen-
ta	la	Directiva	2014/65/UE	del	Parla-
ment	Europeu	i	del	Consell	pel	que	fa	
als	requisits	organitzatius	i	les	con-
dicions	de	funcionament	de	les	em-
preses	d'inversió,	i,	parcialment,	la	Di-
rectiva	Delegada	de	la	Comissió	(UE)	
2017/593,	de	7	d'abril	de	2016,	que	com-
plementa	la	Directiva	2014/65/UE	del	
Parlament	Europeu	i	del	Consell	pel	
que	fa	a	la	salvaguarda	d'instruments	
financers	i	fons	pertanyents	a	clients,	
obligacions	de	governança	de	produc-
tes	i	les	normes	aplicables	a	la	provisió	
o	recepció	de	taxes,	comissions	o	qual-
sevol	benefici	monetari	o	no	monetari,	
al	Principat	d'Andorra,	com	a	una	mo-
dificació	a	l’actual	Llei	8/2013.	

D’acord	amb	l’exposició	de	motius	
i	la	memòria	justificativa,	el	sector	fi-
nancer	representa	una	importància	
cabdal	dins	l'economia	d'Andorra,	per	
la	qual	cosa	és	especialment	rellevant	

MiFID II – el nou paradigma 
a Andorra

que	la	normativa	que	regeix	el	sector	
financer	andorrà	s'alineï	de	manera	in-
tegral	amb	els	més	alts	estàndards	in-
ternacionals.

Com	a	punt	de	partida,	cal	recor-
dar	que	el	novembre	de	2011,	el	Con-
sell	General	va	aprovar	la	ratificació	
de	l'Acord	monetari	entre	Andorra	i	la	
Unió	Europea,	de	30	de	juny	de	2011.	
L'acord	monetari	no	només	va	perme-
tre	a	Andorra	adoptar	oficialment	l'eu-
ro	com	a	moneda	de	curs	legal,	sinó	
que	també	va	esbossar	l’aquis	europeu	
que	s'introduiria	gradualment	a	An-
dorra,	especialment	en	matèries	rela-
tives	al	sector	bancari	i	financer.

Un	dels	exemples	més	notables	el	
tenim	amb	la	incorporació	de	MIFID	
I.	En	anys	posteriors,	seguint	la	línia	
marcada	per	la	norma	europea,	el	le-
gislador	andorrà	va	incloure	algunes	
qüestions	relatives	a	l'abús	dels	mer-
cats,	els	acords	de	netting/les	garan-
ties	financeres	i	les	normes	de	con-
ducta,	així	com	la	introducció	de	la	
normativa	EMIR,	la	transparència	de	
les	transaccions	de	finançament	de	
valors	(SFTR)	i	els	benchmarks	(BMR),	
a	l’actual	Llei	8/2013.

A	tal	efecte,	la	finalitat	principal	del	
nou	projecte	de	llei	és	incorporar	les	
disposicions	de	MiFID	II	al	marc	legal	
andorrà,	amb	el	clar	objectiu	d'aline-
ar	la	normativa	andorrana	amb	l’es-
tàndard	europeu.	Aquesta	iniciativa	
estratègica	engloba	diversos	aspec-
tes	relacionats	amb	els	serveis	d'asses-
sorament	en	matèria	d’inversions,	la	
gestió	de	carteres,	els	requisits	d'ido-
neïtat	i	adequació,	la	governança	de	
productes,	la	transparència,	els	incen-
tius,	els	conflictes	d'interessos,	la	sal-
vaguarda	d'actius,	el	registre,	la	mi-
llor	execució	i	les	mesures	de	control	
intern.

Es	tracta,	per	tant,	d’una	fita	legis-
lativa	clau.	La	incorporació	de	MiFID	

en	les	entitats	estrangeres	que	ope-
ren	amb	entitats	locals,	millorant	–per	
tant–	la	competitivitat	del	panorama	
financer.

En	definitiva,	el	projecte	de	llei	
aporta	un	entorn	més	integrat,	con-
tribuint	a	l'estabilitat	i	l'atractiu	glo-
bal	d'Andorra	com	a	hub	financer,	que	
s'espera	que	contribueixi	positiva-
ment	al	desenvolupament	sostenible	
del	sector,	reforçant	la	confiança	dels	
inversors	en	el	mercat	andorrà	–i	tot	
això	alineat	amb	un	acord	d’associació	
amb	la	Unió	Europea–.

pea	ja	està	familiaritzada	amb	MiFIR,	
PRIIPs,	ESG	Taxonomy	i	preferènci-
es	sostenibles,	entra	d’altres	disposi-
cions	reglamentàries	de	Nivell	1,	2	i	3,	i	
amb	un	horitzó	MiFID	III.	Però	el	gran	
repte	serà	com	les	entitats	–no	ban-
càries–	operatives	del	sistema	finan-
cer	andorrà	s’adapten	a	aquest	tsuna-
mi	regulatori	en	matèria	de	protecció	
a	l’inversor,	especialment,	pel	que	res-
pecte	al	canvi	de	model	en	el	cobra-
ment	d’incentius.

En	el	marc	internacional,	aquest	
projecte	de	llei	reforça	la	confiança	

II	a	Andorra	és	un	desenvolupament	
legislatiu	esperat	des	de	fa	temps	per	
part	del	sector	financer	andorrà,	que	
marca	un	avanç	significatiu	cap	a	l'ali-
neació	de	les	pràctiques	financeres	lo-
cals	amb	els	estàndards	internacio-
nals.	Nogensmenys	l’anterior,	caldrà	
una	tasca	significativa	de	desenvolu-
pament	reglamentari	–per	exemple,	
en	matèria	de	governança	de	produc-
tes–	i,	fins	i	tot,	legislatiu	–mercat	de	
valors–	per	encaixar	bé	totes	les	pe-
ces	del	trencaclosques	–recordeu	que	
a	més	de	MiFID	II,	la	indústria	euro-
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Andorra Business presenta 
el potencial emprenedor del 
país al Congrés Internacional 
d'Startups de Sevilla

La Fed declara que els tipus 
han tocat sostre i aposta per tres 
retallades al 2024

Andorra i la Comissió 
Europea conclouen la 
negociació política 'a 
satisfacció' de les dues parts
Andorra	i	la	Comissió	Europea	han	
conclòs	la	negociació	política	«a	sa-
tisfacció»	de	les	dues	parts	tal	com	
ha	anunciat	el	cap	de	Govern,	Xavi-
er	Espot.	D'aquesta	manera	s'han	tan-
cat	els	aspectes	tant	de	l'àmbit	bila-
teral	com	multilateral	«que	quedaven	
pendents»,	i	tal	com	ha	remarcat	el	
cap	de	Govern	ha	«reeixit	en	el	sentit	
que,	a	grans	trets,	les	grans	línies	po-
lítiques	d'aquest	acord	estan	negocia-
des	i	no	tancades,	però,	en	tot	cas,	molt	
ben	perfilades»,	i	és	que	a	partir	d'ara	
«s'inicia	un	treball	més	fi,	de	redacció	
de	l'acord,	d'aclariment	d'aquells	as-
pectes	que	puguin	ser	dubtosos,	pe-
rò	sense	posar-se	en	entredit	aquelles	
grans	línies	polítiques	i	havent-se	res-
pectat	evidentment,	en	totes	i	cadas-
cuna	d'aquestes	grans	línies	polítiques	
les	línies	vermelles	que	ens	havíem	
imposat	al	principi	de	la	negociació».	
Per	aquest	motiu,	Espot	ha	subratllat	
que	«és	un	dia	important	per	a	Andor-
ra»	perquè	«el	que	s'ha	assolit	després	
de	nou	anys	de	negociació	és	una	fita	
positiva,	és	la	clau	de	volta	del	nostre	
procés	de	diversificació	econòmica	i	
apuntalar-la	a	la	prosperitat	econòmi-
ca	i	social	del	nostre	país	en	els	decen-
nis	vinents».

És	previst	que	abans	d’acabar	l’any,	
tingui	lloc	un	acte	«més	formal»	a	
Brussel•les	en	el	que	també	participa-
rà	San	Marino	i	durant	el	qual	s'entrarà	
molt	més	al	detall	de	l'acord.	Ara	la	idea	
és	poder-lo	rubricar	abans	no	finalitzi	
el	mandat	de	la	Comissió	Europea,	és	a	
dir,	entre	els	mesos	d'abril	o	maig,	i	fins	
a	aquella	data	hi	haurà	tres	o	quatre	
mesos	per	acabar	de	redactar	l'acord.	
En	aquest	sentit,	Espot	ha	destacat	que	
seran	qüestions	de	detall	en	les	quals	
s'entrarà,	però	que	hauran	«d'obeir	
ben	bé	a	aquelles	línies	polítiques	que	
s'han	pactat».	A	partir	del	moment	que	
es	contrasigni	l'acord,	«com	a	mínim»,	
s'obrirà	un	període	de	sis	mesos	per	
«poder	preparar	el	referèndum»	(que	

es	faria	cap	a	finals	del	2024	o	principis	
del	2025)	durant	el	qual	el	cap	de	Go-
vern	ha	manifestat	que	vol	fer	«un	gran	
debat	nacional	a	tots	els	nivells,	no	no-
més	en	reunions	de	poble,	sinó	en	re-
unions	específiques	amb	els	sectors	
econòmics	del	país,	amb	els	actors	so-
cials,	amb	el	teixit	associatiu,	amb	el	
tercer	sector,	i	intentar,	en	la	mesu-
ra	del	possible,	arribar	ja	no	als	40.000	
electors	o	gairebé	a	40.000	electors,	
sinó	a	les	80.000	persones	que	viuen	
en	aquest	país»	per	exposar-los	què	
suposarà	aquest	acord	d'associació.

Tot	i	que	no	ha	volgut	entrar	en	el	
detall	de	l'acord	ja	que	ha	manifestat	
que	s'explicarà	abastament	a	poste-
riori,	Espot	ha	destacat	que	s'ha	ac-
ceptat	el	període	transitori	que	An-
dorra	demanava	en	matèria	de	teleco-
municacions	i	també	que	«no	hi	hagi	
un	mètode	específic	per	al	roaming	i	
que	en	tot	cas	ja	es	pactarà	«més	en-
davant	i	d'acord	amb	unes	premisses	
favorables»	per	a	Andorra.	I	en	matèria	
de	serveis	financers,	i	tal	com	ja	s'ha-
via	manifestat,	s'incorpora	«aquells	
grans	aspectes»	que	per	a	Andor-
ra	«eren	essencials»	per	a	«l'estabili-
tat	del	sistema»	com	és	l'eliminació	de	
l'absència	de	reciprocitat;	més	parti-
cipació	dels	òrgans	de	supervisió	na-
cionals	en	el	procés	de	supervisió	del	
sistema	financer	i	la	clàusula	de	salva-
guarda	«temperada»	a	15	anys	de	pe-
ríode	transitori.	Amb	això,	i	el	fet	que	
el	copríncep	francès	tingui	el	«ferm	
compromís»	de	poder	negociar	amb	el	
banc	de	França	l'accés	a	mecanismes	
de	liquiditat	«globalment	en	ressurt	
un	protocol	de	serveis	financers	ade-
quat»,	en	paraules	d'Espot.

El	cap	de	Govern	ha	manifestat	que	
els	membres	del	pacte	d'estat	ja	han	
estat	informats	d'aquests	aspectes	i	ha	
afegit	que	es	farà	una	reunió	de	«res-
titució	fil	per	randa»	a	tots	els	agents	
econòmics	i	socials	perquè	en	puguin	
tenir	tota	la	informació.

L'any es tancarà amb un 
IPC del 4,9%
Les	previsions	macroeconòmiques	
pel	període	2023-2028	fetes	públiques	
aquest	dilluns	pel	departament	d'Esta-
dística	indiquen	que	aquest	2023	es	tan-
carà	amb	un	IPC	del	4,9%,	una	xifra	que	
es	preveu	que	es	redueixi	de	forma	subs-
tancial	de	cara	als	propers	anys,	situant-
se	en	el	2,8%	el	2024,	en	el	2,3%	el	2025	i	
en	l'1,9%	el	2026.	Així	mateix,	i	en	relació	
amb	els	països	de	l'entorn,	Estadística	
detalla	que	la	inflació	a	Espanya	i	França	
en	acabar	aquest	any	se	situarà	en	el	4%,	
mentre	que	en	el	conjunt	de	la	UE	la	xifra	
serà	del	3,3%.

Així	mateix,	quant	al	creixement	del	
PIB	a	Andorra	durant	aquest	mateix	ter-
mini,	es	mostra	com	l'evolució	de	l'eco-
nomia	continuarà	a	l'alça	amb	una	pu-
jada	del	7,7%	del	PIB	nominal	a	finals	
d'aquest	any	i	del	2,3%	del	PIB	real.	Per	a	
l'any	vinent	es	preveu	un	PIB	nominal	del	
5,4%	i	un	PIB	real	de	l'1,8%.	Aquest	crei-
xement	es	moderarà	al	llarg	dels	propers	
anys,	tenint	en	compte	que,	per	exem-
ple,	es	preveu	un	PIB	nominal	del	3,2%	el	

2026	i	un	PIB	real	de	l'1,5%	durant	aquest	
mateix	termini.

D'altra	banda,	també	s'indica	que	
la	massa	salarial	en	acabar	aquest	any	
creixerà	un	9,4%,	mentre	que	el	nombre	
d'assalariats	ho	farà	en	un	3,7%.	De	ca-
ra	als	anys	vinents,	també	es	preveu	un	
creixement	més	moderat	d'aquests	in-
dicadors	tenint	en	compte	que	durant	el	
2024	ers	preveu	un	augment	de	la	mas-
sa	salarial	del	5,4%	i	del	3,4%	en	el	nom-
bre	d'assalariats,	i	durant	el	2025	ambdu-
es	xifres	baixes	fins	al	4,4%	i	el	2,5%	res-
pectivament.

L	a	directora	d'Andorra	Bu-siness,	Judit	Hidalgo,	va	
intervenir	en	una	de	les	
ponències	que	sota	el	tí-
tol	l''Ecosistema	Star-

tup	Europeu',	ha	analitzat	el	present	i	
el	futur	del	sector.	Hidalgo	va	explicar	
que	«a	Andorra	fa	cinc	o	sis	anys	nin-
gú	s'hauria	atrevit	a	parlar	que	teníem	
un	ecosistema	d'empreses	emergents	
i	gràcies	a	la	voluntat	política	de	cons-
truir-lo	i	a	la	unió	de	diferents	insti-
tucions	del	país,	tant	empresa	priva-
da	com	empresa	pública,	universitat,	i	
el	treball	conjunt	s'està	construint	un	
ecosistema	que	ja	està	sent	molt	in-
teressant	inclús	com	a	referència	fo-
ra	d'Andorra».
En	aquest	sentit,	la	directora	d’An-

dorra	Business	va	presentar	les	opor-
tunitats	que	ofereix	Andorra	per	als	
emprenedors	i	va	convidar	als	assis-
tents	a	participar	en	la	quarta	edició	de	
l'Andorra	Business	Market	que	se	cele-
brarà	al	país	el	pròxim	9	de	maig.
Per	la	seva	banda,	des	de	la	direc-

ció	del	Congrés	Internacional	d'Star-
tups	es	va	assenyalar	que	«l’esdeve-
niment	és	l'espai	d'innovació	empre-
nedora	més	gran	amb	una	capacitat	
mobilitzada	d'inversió	present	superi-
or	als	500	milions	d'euros,	amb	rondes	
de	negocis,	espais	pitch,	zones	d'es-
tands	i	conferències».	La	jornada	tam-
bé	va	servir	per	establir	contactes	amb	
l'ecosistema	internacional	d'innova-
ció	empresarial,	inversió,	emprenedo-

publicació,	el	consens	ha	apuntat	a	què	la	
primera	baixada	seria	entre	març	i	maig,	
amb	quasi	un	50%	de	probabilitat	que	fos	
a	la	primera.

El	quadre	de	prediccions	dels	mem-
bres	de	la	Fed	aposta	així	per	una	mesu-
ra	de	tres	baixades	de	tipus,	fins	el	4,5-
4,75%,	una	xifra	que,	tot	i	ser	més	mode-
rada	que	la	dels	inversors,	continua	sent	
molt	millor	de	l’esperat,	atès	el	to	haw-
kish	de	la	Fed	en	el	últims	mesos:	supo-
sa	mig	punt	(és	a	dir,	dos	baixades	extra)	
per	sota	de	la	previsió	de	setembre,	que	
apuntava	a	un	5-5,25%	per	a	finals	del	
proper	any.

ria	i	formació.
El	Congrés	Internacional	d'Startups	

va	congregar	empreses	emergents	i	
negocis	tecnològics,	hi	van	prendre	
part	més	de	200	conferenciants	i	300	
institucions	de	tot	el	món,	i	les	entra-
des	es	van	exhaurir	abans	de	comen-
çar	l'esdeveniment,	segons	dades	fa-
cilitades	per	l'organització.	L'objectiu	
era	impulsar	la	generació	d'aliances	
entre	els	ecosistemes	d'innovació,	em-

prenedoria	i	start-up	afavorint	la	in-
versió	i	la	connexió	del	talent	amb	els	
territoris.
El	Congrés	va	ser	organitzat	per	l'As-

sociació	Internacional	d'Startups	i	la	
Red	Business	Market,	va	comptar	amb	
la	coorganització	de	la	Cambra	de	Co-
merç	de	Sevilla	i	la	Fàbrica	de	Sevilla,	i	
com	a	col•laboradors	hi	van	participar	
la	Conselleria	d'Universitat,	Recerca	
i	Innovació,	i	l'Ajuntament	de	Sevilla.

La	Reserva	Federal	ha	decidit	mantenir	
els	tipus	d’interès	a	nivell	actual,	entre	el	
5,25%	i	el	5,5%,	tal	com	descomptaven	
els	mercats,	i	ha	afirmat	que	els	tipus	han	
tocat	sostre.	Així	ho	ha	acordat	el	Comi-
tè	Federal	de	Mercat	Obert	després	de	
setmanes	d’especulació	sobre	un	possi-
ble	canvi	en	la	política	monetària	restric-
tiva	de	l’organisme	encapçalat	per	Jero-
me	Powell.	A	això	se	li	ha	sumat	una	apos-
ta	decidida	per	les	baixades	dels	tipus	el	
proper	any,	amb	menys	cautela	de	la	que	
es	temia:	la	majoria	dels	membres	de	la	
Fed	preveu	unes	tres	baixades	de	tipus	
(75	punts	bàsics	en	total)	durant	2024.	Els	

mercats	esperaven	molt	més	(cinc	baixa-
des),	però	el	gir	en	el	discurs	de	Powell,	
que	feia	mesos	que	advertia	d’una	pos-
sible	pujada	addicional	abans	de	finals	
d’any,	ha	posat	molt	contents	als	inver-
sors,	i	eleva	la	seva	aposta	a	sis	retallades	
de	tipus	abans	que	acabi	el	pròxim	any.

La	clau	d’aquesta	reunió	ha	estat	en	
els	projeccions	dels	directius	de	la	Fed	
per	als	propers	mesos,	l’anomenat	dol	
plot.	Els	mercats	esperaven	amb	ganes	
saber	si	el	camí	de	les	retallades	de	tipus	
de	la	Fed	era	com	la	seva,	que	calculaven	
en	cinc	baixades,	fins	el	4-4,25%	per	a	fi-
nals	del	pròxim	any.	Tot	just	abans	de	la	
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