CONCLUDING STATEMENT

Principat d’Andorra: Declaracio final del personal técnic en la
missio de I’Article IV de 2025

PER A LA SEVA PUBLICACIO IMMEDIATA

En una declaracio final es descriuen les conclusions preliminars del personal técnic de I'FMI al final
d’una visita oficial (o “missid”), en la majoria dels casos a un pais membre. Les missions es duen a
terme com a part de les consultes peridodiques (normalment, anuals) dins del marc de I'Article 1V del
Conveni Constitutiu de I'FMI, en el context d’una sol-licitud de recursos de I'FMI (és a dir, un préstec),
com a part de les converses sobre els programes supervisats pel personal de 'FMI o com a part
d’altres estudis de la situacié economica també elaborats pel personal de I'FMI.

Les autoritats han donat el seu consentiment a la publicacié d’aquesta declaracié. Les opinions que
s’hi expressen son les del personal tecnic de 'FMI i no representen necessariament les del Directori
Executiu de I'FMI. A partir de les conclusions preliminars d’aquesta missio, el personal técnic
elaborara un informe que, un cop aprovat per la Geréncia, es sotmetra al debat i a la decisi6 del
Directori Executiu de I'FMI.

Andorra La Vella — 11 de febrer de 2025

L’economia andorrana va bé, fet que suposa una oportunitat per encarar els reptes importants
a llarg termini. Les autoritats han consolidat el marc macrofinancer del pais i n’han reforgat els
coixins. Tot i aixi, el PIB real per capita d’Andorra, si bé és elevat en termes absoluts, s’ha
mantingut igual en els darrers 50 anys, amb un creixement que en gran part ha estat impulsat
per 'augment de la poblacié. En el futur, I'envelliment de la poblacié suposara un repte tan
economic com fiscal, i el canvi climatic posara en perill un model econéomic que depén del
turisme d’hivern. Calen unes reformes estructurals ambicioses per fomentar la inversié i la
productivitat.

Perspectives economiques

L’economia andorrana segueix mostrant-se resilient i creixent per sobre del seu
potencial. El creixement a I'alca durant 2024 va sorprendre lleugerament, amb un 2,1 %
estimat, impulsat pel sectors serveis, bancari i de la construccid. La inflacié va minvant
gradualment, situant-se en un 2,6 % a finals 2024, tot i la poca capacitat productiva sense
utilitzar i malgrat tenir encara un mercat laboral molt ajustat. El superavit del compte corrent
segueix sent gran, i s’estima que el 2024 es va situar en un 15,1 % del PIB. El bon rendiment
dels bancs va seguir el 2024, ajudat per uns elevats marges d’interés i un augment de les
tarifes i comissions.

En el futur, es preveu que el PIB s’alentira fins a situar-se al nivell del creixement
potencial. La previsio de creixement del PIB real és del 1,7 % pel 2025 i del 1,5 % a partir del
2027. La projecci6 és que la inflacio s’estabilitzi en un 1,7 % a mig termini. Els riscos a curt
termini estan equilibrats: 'augment de la incertesa en I'economia global i el potencial de patir
sotracs adversos, com ara un increment de la fragmentacié geoecondmica, alteracions en els
subministraments, fluctuacions recurrents en els preus dels productes basics i un canvi de
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rumb en la flexibilitzaci6 de la politica monetaria, son riscos que poden afectar negativament
el creixement i la inflacié. Per la banda positiva, Andorra, igual que altres economies
europees centrades en els serveis, podria beneficiar-se d’'un increment de la demanda i
arribar a créixer més enlla de les projeccions. Uns coixins ben ferms ajuden a mitigar els
riscs.

Els reptes es concentren a mig termini, ja que I’estancament del creixement en els
ingressos dificultara que es pugui abordar I’efecte de I’envelliment de la poblacié i del
canvi climatic. Amb una elevada esperanca de vida i una baixa taxa de natalitat, s’espera
que la poblacié andorrana envelleixi rapidament, amb la qual cosa es perdria un motor per al
creixement del PIB i es generaria una carrega fiscal a llarg termini. Els costos fiscals derivats
de les pensions i el sistema sanitari seran considerables. Les sacsejades climatiques cada
cop més habituals poden afectar el cicle econdmic d’'una economia que depén en gran
mesura del turisme d’hivern, i estructuralment unes temperatures més calides obligaran a una
extensa adaptacio.

Prioritats en politiques publiques

Una situacié macroeconomica ben ferma i la credibilitat del marc de politiques publiques
donen a Andorra I'oportunitat de dur a terme unes reformes estructurals de llarg abast.
Diversificar 'economia per fomentar la resiliéncia, impulsar les inversions i augmentar la
productivitat per incrementar els ingressos, i abordar els costos de I'envelliment i el canvi
climatic sén els objectius que haurien de guiar 'agenda politica. L’Acord d’Associacié amb la
UE que s’ha negociat recentment, si s’aprova en referéndum, pot suposar una oportunitat per
impulsar les reformes, perd també comportara alguns reptes.

Mantenir un marc fiscal solid ateses les pressions en la despesa que hi haura a mig
termini

Mantenir una politica fiscal disciplinada dins del marc fiscal és important i donara
marge perqué hi hagi més inversio publica. En un microestat que necessita coixins fiscals
per protegir-se davant dels sotracs externs, és important consolidar I'espai fiscal. A més, la
credibilitat del marc fiscal i el superavit primari deixen marge per a una major inversio publica
que ajudi el creixement potencial i mitigui els colls d’'ampolla estructurals.

o Un pressupost per a 2025 equilibrat i centrat en les prioritats economiques. El pressupost
de 2025 troba un bon equilibri entre mantenir una plantejament fiscal conservador i
alhora aprofitar les prioritats estructurals de les autoritats, centrant-se en la sanitat,
I'habitatge, el manteniment del poder adquisitiu i I'educacio. En total, el pressupost de
2025 preveu un déficit del 0,9 % del PIB. Tenint en compte la practica historica d’ajustar
la despesa en funci6 dels ingressos entrants, aquest equip preveu que hi haura un petit
superavit del 0,3 % del PIB.

e Marge per a una despesa publica que busqui impulsar el creixement. El marc fiscal, que
prescriu un limit total de déficit d'un 1 % del PIB i un sostre d’endeutament del govern



central del 40 % del PIB, dona marge per a un augment de la despesa publica que
procuri fomentar el creixement. La despesa s’hauria de centrar en les necessitats
estructurals de I'economia: I'habitatge social i assequible, el perfeccionament
professional dels treballadors i la resolucié sobre la falta de ma d’obra, la connectivitat
per ajudar a diversificar 'economia, i les inversions que serveixin per millorar el
creixement potencial. Com que és habitual que la inversié publica pressupostada no
s’executi plenament, complir amb els plans d’inversié hauria de ser un objectiu de les
politiques publiques.

A mig termini, Andorra s’enfrontara a un augment de la pressié en la despesa derivada
de I’envelliment i la necessitat d’adaptar-se al canvi climatic; és primordial que
s’endeguin les reformes al més aviat possible. Aquest equip técnic estima que el 2050 la
despesa en el sistema de pensions haura augmentat en 6,7 punts percentuals, mentre que la
despesa en sanitat haura augmentat en 2. Cal actuar aviat en la reforma de les pensions i de
la sanitat per anticipar i mitigar I'efecte fiscal derivat de I'envelliment.

e lareforma de les pensions porta un cert temps a 'agenda del govern i ja va amb retard.
Se sap prou bé quines son les opcions disponibles per tal que el sistema sigui
sostenible, ja sigui augmentant les contribucions i reduint les taxes de conversié o bé
incrementant I'edat de jubilacié. Cal finalitzar la reforma de manera rapida i exhaustiva
per garantir la sostenibilitat dels fons de la seguretat social a llarg termini.

e Una reforma del sistema sanitari hauria de procurar contenir la despesa a llarg termini i
alhora augmentar els ingressos sanitaris. L’experiéncia en altres economies avancades
dona una idea de quines serien les mesures potencials en 4 ambits: (i) millorar la
rendibilitat, (ii) reforcar la medicina preventiva, (iii) augmentar els ingressos per la
prestacio sanitaria alhora que es manté I'equitat, i (iv) millorar la governancga. El Pacte
Nacional va comptar amb la participacié de totes les parts i hauria de seguir la seva
tasca de reforgar el sistema sanitari.

e Més enlla de les politiques directes en 'ambit sanitari i de les pensions, seria util
disposar de mesures més amplies que ajudessin a esmorteir els costos fiscals
addicionals que a llarg termini suposara I'envelliment. La mobilitzacié dels ingressos
nacionals i les politiques migratories hi poden ajudar.

e El canvi climatic també exposa el govern a possibles futurs contingents passius. La
inversié publica ha d’augmentar per complir amb els objectius de mitigacié del canvi
climatic previstos per a Andorra i per aportar I'ajuda necessaria a 'adaptacié del sector
privat. A més, caldra comptar cada cop més amb I'espai fiscal per esmorteir I'efecte
negatiu de les sacsejades climatiques.

Recodrrer a préstecs de manera preventiva i reduir rapidament el deute public han
donat a les autoritats prou flexibilitat per poder gestionar el perfil de deute. Les
autoritats ara recullen els beneficis d’'una bona estratégia per a la gestié del deute que es



preveu que reduira el deute public a un 30 % del PIB el 2026, que ha allargat el seu
venciment fins a 6,3 anys i que manté el servei del deute public baix. Les autoritats haurien
de seguir supervisant les condicions del mercat davant del proper venciment d’'un deute de
500 milions d’euros en bons de I'Estat el 2027, incloent-hi una major diversificacié del deute i
una ampliacié del seu venciment per reduir els riscs de refinangament i mitigar les
consequencies dels increments potencials dels tipus d’interés.

Consolidar el rendiment bancari en un entorn canviant

Es adequat seguir reforgant la resiliéncia del sistema bancari en époques d’alta
rendibilitat. El sector bancari mostra uns bons fonaments, amb un coixi prou gran tant en
capital com en liquiditat. Tanmateix, ateses les grans dimensions del sector bancari, el
supervisor hauria de seguir estant atent. Els instruments de supervisié disponibles s’haurien
de complementar entre si, ajudant també a la linia de credit per al prestador d’ultima
instancia que es va introduir el 2022 amb una estreta supervisié i un marc de resolucié ben
dissenyat que garanteixi que qualsevol problema critic s’identifica i es resol a temps.
L’activacié d’'un coixi de capital anticiclic el 2024 va venir molt bé per augmentar la resiliéncia
del sistema bancari mentre la seva rendibilitat era alta.

El panorama economic canviant, especialment arran de la constant expansio
internacional dels bancs i del possible Acord d’Associacié amb la UE (AAUE), suposa
oportunitats i alhora reptes per als bancs andorrans. Els bancs han seguit creixent dins
la UE, on tenen filials independents centrades en serveis de banca privada, i TAAUE
facilitaria aquesta expansio, sobretot en el negoci de la gestié d’actius. Dins I'ambit nacional,
I'AAUE té el potencial de crear un mercat més dinamic pero també pot fer que Andorra es
trobi amb més competéncia. Les autoritats haurien de treballar estretament amb els bancs
per preparar la transicio i protegir I'estabilitat financera.

Unes reformes estructurals ambicioses que possibilitin les inversions i millorin la
productivitat, ajudin a diversificar 'economia i mitiguin els efectes del canvi climatic.

Es important disposar d’un conjunt extens de mesures estructurals que se centri en el
seglent:

e Abordar les tensions, sobretot la falta de ma d’obra i d’habitatge. La inversié publica
en educacié i unes politiques d'immigracié ben dissenyades poden millorar el capital de
coneixement d’Andorra i augmentar la productivitat laboral. Fa poc s’han aplicat diverses
mesures per a I'habitatge (entre elles, 'ampliacié dels contractes de lloguer ja existents,
la creacié d’'un parc d’habitatges publics assequibles, incentius fiscals per a propietaris
que ofereixin habitatges assequibles, la suspensidé de noves llicéncies per a allotjaments
turistics, o les taxes aplicades a habitatges buits i a la compra de propietats per part de



ciutadans estrangers). Les autoritats haurien de procurar aportar incentius basats en el
mercat que portin a invertir en habitatges assequibles tot minimitzant-ne les distorsions.

e Crear un entorn empresarial que afavoreixi les inversions. Entre les recomanacions
hi hauria la reduccio de les traves administratives a I'hora de fer negocis a Andorra,
millorar 'accés al finangament i aplicar mesures per a atraure i mantenir el talent.

e Ajudar a desenvolupar sectors amb un alt valor afegit, com ara I’economia digital.
Tenint en compte I'espai limitat de qué es disposa per a la fabricacié, Andorra pot
analitzar I'experiéncia de paisos semblants que han aconseguit diversificar-se cap a
I'economia digital. Les politiques governamentals, entre elles la Llei d’innovacio,
emprenedoria i economia digital de 2022 aixi com I'Estratégia de digitalitzacié 2020-2030
son uns bons primers passos en la direccié adequada.

L’AAUE podria donar una empenta a les reformes orientades a diversificar I’economia,
possibilitar les inversions i augmentar la productivitat a Andorra, pero també implicaria
uns reptes. L’acord indica un ferm compromis cap a una major integracié amb la UE i un
refor¢ de les institucions andorranes de manera que siguin coherents amb els estandards de
la UE. Les evidéncies empiriques sobre els beneficis que suposa ser membre de la UE poden
donar lligons prou utils de cara a I'associacié amb la UE. Aquestes evidéncies semblen indicar
que, si bé I'efecte pot ser considerable i positiu, es va fent palés amb el pas del temps, i
depén d’'un seguit de reformes nacionals ben planificades durant el periode d’incorporacid. Si
bé I'efecte varia segons les circumstancies especifiques de cada pais, es materialitza a través
d’'uns quants canals: les reformes estructurals en el periode previ a 'associacid, una major
acumulacioé de capital, especialment d’'IDE, i un increment de la productivitat. A Andorra hi ha
un marge considerable per augmentar les inversions i la productivitat. Els periodes de
transicio per a sectors clau com el de les telecomunicacions i els bancs poden mitigar el risc
de disrupcions i I'espai fiscal pot cobrir els costos de la transicio. Es essencial estar preparats
per tal d’aprofitar els beneficis derivats de I'associacié i reduir-ne els possibles efectes
negatius, com ara 'augment de la competéncia a nivell regional.

Cal accelerar I'estratégia d’adaptacioé climatica tenint en compte com de macrocritic és
I’escalfament global per a Andorra. Arran de la seva considerable algada sobre el nivell del
mar, Andorra esta menys exposada que altres destins turistics d’hivern dins la regié i hauria
d’aprofitar aquesta oportunitat per dur a terme les politiques necessaries, ajudant al
desenvolupament de serveis amb un valor afegit més alt i diversificant per allunyar-se del
turisme d’hivern. Les autoritats haurien d’afanyar-se a desenvolupar i aplicar I'estratégia
d’adaptacié climatica.

La missi6 vol donar les gracies a les autoritats i a tots els nostres homolegs per haver
mantingut un dialeg constructiu i sincer sobre les politiques publiques, per col-laborar d’una



manera productiva i transparent, i per la seva hospitalitat durant la visita oficial de I'FMI a
Andorra.



Andorra: Indicadors socials i economics seleccionats

I. Indicadors socials

Poblacié (2023) 85.101 Poblacié en situacié de risc de pobresa 13
(percentatge, 2020)
Renda per capita (2023, en 40.511 Classificacio a I'index de Desenvolupament 40 (de 189)
euros) Huma (2021)
Coeficient de Gini (2020) 32 Esperanga de vida en néixer (2024) 83,9
Il. Indicadors economics
Projeccions

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
COMPTABILITAT NACIONAL | PREUS (variacié anual, percentatge a no ser que s'indiqui el contrari)
PIB real 9,6 2,6 2,1 17 1,6 15 15 15 1,5
PIB nominal 14,2 9,0 50 37 34 33 32 32 32
Deflactor del PIB 4,2 6,3 2,9 19 1,8 17 17 17 1,7

(contribuci6 al creixement del PIB nominal, punts percentuals)

Consum 6,5 7,0 3,6 2,5 2,5 2,5 2,5 24 2,4
Privat 6,2 3,5 1,7 15 1,5 1,5 15 14 1,4
Public 03 34 19 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Inversid 6,8 -2,2 09 0,5 0,6 03 03 04 0,5
Privat 1/ 6,4 -3,1 0,2 0,0 04 0,1 0,1 0,2 03
Public 04 09 0,7 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Exportacions netes de béns 0,9 4,3 0,7 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
i serveis
Exportacions 18,8 104 4,2 33 2,8 2,8 29 29 2,8
Importacions 18,0 6,1 3,5 2,7 2,5 24 2,5 2,5 2,4
Preus
Inflacié (percentatge, 6,2 5.6 31 2,2 1,8 17 17 17 1,7
mitjana del periode)
Inflacié (percentatge, al 7,2 4.6 2,6 2,0 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
final del periode)
Taxa d'atur (percentatge) 2,1 1,6 1,6 1,6 1,8 1,8 1,9 2,0 2,0
SECTOR EXTERN (percentatge del PIB a no ser que s'indiqui el contrari)
Compte corrent 11,6 14,2 15,1 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0
Balang de béns i serveis 838 12,0 12,0 12,2 121 121 121 121 121
Exportacions de béns i 80,9 83,7 83,7 83,9 83,8 83,9 84,1 84,2 84,3
serveis
Importacions de béns i 72,2 71,8 71,6 71,7 71,7 71,8 71,9 72,1 72,2
serveis
Renda primaria, neta 43 3,5 43 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1
Renda secundaria, neta -14 -1.3 -1.3 -1.3 -1.3 -1.3 -1.3 -1,3 -1.3
Compte de capital 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0




Compte financer 12,7 13,5 15,1 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0
Errors i omissions 11 -0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Reserves internacionals 3384 338,7 399,0 399,0 399,0 399,0 399,0 399,0 399,0
brutes (milions d’euros) 2/

SECTOR FISCAL (percentatge del PIB a no ser que s'indiqui el contrari)

Govern general 3/

Ingressos 39,7 38,0 37,9 37,8 37,7 37,8 37,8 37,7 37,8
Despeses 349 359 36,5 36,7 36,6 36,9 36,9 37,0 37,0
Interessos 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,8 0,8 0,8 0,8
Balang primari 5,6 2,7 2,0 1,7 1,6 1,6 1,7 1,6 1,6
Préstecs/endeutament net 4.8 2,1 1,5 1.1 11 0,8 0,9 0,8 0,8
(balang general)

Deute public 389 35,5 337 32,5 31,5 30,5 30,0 29,5 29,0
Govern central 4/

Ingressos 21,7 19,8 21,3 20,8 20,8 20,8 20,8 20,8 20,9
Despeses 18,7 19,1 20,4 20,5 20,5 20,6 20,7 20,6 20,7
Interessos 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7
Balang primari 36 1,2 14 08 038 09 08 09 09
Préstecs/endeutament net 2,9 07 09 03 03 0,2 0,1 0,2 02
(balang general)

Deute public 371 34,0 323 31,2 30,1 29,2 28,7 283 279
SECTOR BANCARI 5/ (percentatge a no ser que s'indiqui el contrari)

Capital regulador sobre 20,3 21,7 21,2

actius ponderats per risc

Préstecs morosos sobre el 33 2,2 2,1

total de préstecs bruts

Credits al sector privat no financer

(percentatge del PIB) 116,4 101,3 94,5

Empreses 61,8 55,1 511

Unitats familiars 54,6 46,2 43,4

Creixement (nominal) -1,7 -5,2 -2,0

Empreses 2,6 -2,8 -2,5

Unitats familiars -6,1 -7,8 -1,3

Credits al sector public

(percentatge del PIB) 2,2 1,8 1,5

Creixement (nominal) -8,4 -10,0 -13,0

Partides pro memoria

Taxa de canvi (€/USD, 0,95 0,92 0,92 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97 0,97
mitjana del periode) 6/

PIB nominal (milions 3,210 3,501 3,676 3,811 3,942 4,070 4,202 4,338 4,478

d'euros)




Fonts: Autoritats andorranes, Eurostat i calculs de I'equip de I'FMI.

1/ La contribucié de la inversi6 privada es deriva com a residual i inclou les inversions de les empreses publiques.

2/ L'increment de les reserves internacionals brutes el 2022 es deu a 100 milions d’euros dipositats al Banc d’Espanya, 40 milions
al Banque de France, i 60 milions al Nederlandsche Bank, El 2024 es van comptabilitzar 60 milions addicionals, dipositats en gran
part al Banc d'Espanya.

3/ El govern general inclou el govern central, els comuns i el fons de la seguretat social.

4/ El govern central inclou el Govern d’Andorra aixi como les institucions no comercials sense anim de lucre.

5/ Les dades corresponen al tercer trimestre de 2024.

6/ La taula utilitza la taxa de canvi €/USD perqué I'economia andorrana funciona amb euros.
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