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Good News! I’expectativa d’'flacio
podria durar poc

Alex Fusté

@AlexfusteAlex

Economista en cap

del Grup Andbank

1 titol d'aquest article

és el mateix d’'un altre

que vaig escriure el 27

de maig. Quan fa menys

d'un mes que la vaig es-
criure no pensava que les nostres pro-
jeccions s'anessin a deixar notar de ma-
nera tan primerenca.

Al maig advertia que la Comissié Re-
guladora de Bancs i Assegurances de
la Xina (CBIRC) exigia a les entitats fi-
nanceres que desmuntessin els seus lli-
bres de productes vinculats a les mate-
ries primeres, prohibint als bancs ven-
dre inversions vinculades a les materies
primeres. També advertia que hi hauria
més fiscalitzaci6 de les transaccions re-
lacionades amb materies primeresique
aquesta decisio suposava un atac frontal
a qualsevol accio que resulti en un aug-
ment injustificat dels preus. Concloia la

meva nota fent una valoracié concreta i
deduint que si, que em semblava que el
CBIRC s'estaria movent per aconseguir
un efecte visible en forma de caiguda de
preus de les commodities. I ha estat ai-
xi com ha acabat succeint (I'index glo-
bal de commodities ha caigutun4,5% en
1'dltima setmana, després d'haver aug-
mentat un 60% des de marg de 2020).

La pregunta és: i ara, que? Tornaran a
pujar les materies primeres?

Crec que les commodities deixaran de
ser un driver inflacionista, i donara inici
aun periode d'estabilitat en preus o, fins
itot, una mica més de baixades (si bé no
haurien de ser rellevants). Dues raons
em mouen a pensar d'aquesta manera:
1) Enser el principal consumidor de ma-
teries primeres del mon, la Xina centra-
ra obligatoriament I'atencié de tots els
agents de mercat. Cal saber si la Xina
continuara reprimint I'especulacié amb
materies primeres o no. Personalment,
opino que aixi sera. Per que? Alcapiala
fi,1aforta pujada en el preudels commo-
dities internacionals resulta molt nega-
tiva per al major importador de materi-
es primeres del mén, i afecta de manera
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notorialarendibilitatindustrial. el més
important, agrega motius per a retirar
estimuls monetaris i fiscals, potser de
manera prematura, i sense haver acon-
seguit abansla cercada estabilitzacio fi-
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nancera. Alguna cosa que Pequin voldria
evitar costi el que costi.

Una vegada hem entes que la Xina
continuara reprimint l'especulacio per
les tres vies que utilitza en I'actualitat:

1) obligant els bancs a desfer els seus 1li-
bresde commodities; 2) alliberant estocs
demateries primeresdeles sevesreser-
ves estrategiques, i 3) limitant I'accié de
trading de commodities en les SOEs a
nivell onshore i offshore, llavors cal pre-
guntar-se quant efectives seran aques-
tes mesures en l'objectiu de relaxar els
preus de les commodities. Per a aixo, cal
respondre previament ala segiient pre-
gunta: éslaXina un price taker, o un pri-
ce setter? Si fos clarament el segon, es-
perariauna continuitat enla caiguda del
preu de les commodities. Perd molt em
temo que la Xina combina una mica de
les dues qualitats. Raé per la qual m'in-
clino a pensar en una estabilitat de les
materies primeres abans que un entorn
de fortes caigudes (el que no deixa de
ser un entorn benigne per als mercats,
en el sentit que deixaran de ser un dri-
ver d'acceleracio de preus).

2) El paper de la Fed és i sera crucial en
l'evolucio de les materies primeres. En
adoptar una postura més dura, la Fed
ha «forgat» als inversors a re-avaluar
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la seva expectativa d'inflacié (com que-
da demostrat per la pujada del dolar, ila
caiguda dels commodities). Les paraules
delaFed, en les seves ultimes reunions,
han transportat als inversors al Taper
Tantrum del 2013 (per cert, moments
dificils per als actius de risc), i com les
commodities poden ser perfectament
considerades avui actius de risc, la pre-
sencia constantd'un discurs hawkish de
la Fed a mesura que vagi complint tots
els seus objectius marcats (ocupacio,
creixement i preus al'al¢a), fara que els
inversors re-avaluin constantment (a
la baixa) tant les expectatives d'inflacié
com el preu de les commodities.

Resumint de manera executiva:

1) Les materies primeres haurien arribat
ala fi del seu cicle alcista, contribuint a
una moderacio en les expectatives d'in-
flacié globals.

2) Les lectures anualitzades d'IPC (als EE.
UU.) collapsaran. Des del nivell anual del
70%-80% en els ultims sis mesos, hau-

riem d'anar cap a xifres entorn del 2-4%

anualitzat en les proximes lectures MoM,

QoQ.Lesraons que em fan pensar aixi son

de curtide mitja termini:

a. Curt:ladeflaci6 2020 induida perla
Covid va revertir cap al juny-juliol
(pel que l'efecte base suggereix que
aquest juliol podriem veure pic enla
lectura interanual d'IPC).

b. Mitja: 1) Les ajudes extraordinaries,
subsidisicomplements per desocu-
pacio, i que han mantingut a milions
de treballadors fora del mercat la-
boral, desapareixeranenels propers
mesositornaranaatreure aaquests
treballadors cap al mercat laboral,
pressionant salaris a la baixa. 2) Els
colls d'ampolla (drivers inflacionis-
tes) generats a partir d'una deman-
dareprimida, que es deslliga unave-
gada es reobren les economies, es
van normalitzant de manera visible
icontinuaran dissipant-se durantla
2H21.1ambaix0, es dissiparal'escas-
setatd'algunsbéns comdriverinfla-
cionista.

3) Tot aquest escenari de moderacio en

l'expectativa d'inflacid, haurien de dissi-
par els temors a un moviment «U-turn»
delaFed;fet que hauria d'ajudar arenovar
la confianca del mercat.

4) Quadre general: reconec que, malgrat
aquesta moderaci6 en els preus, certa-
ment podriem haver entrat en un canvi
de regim, passant des de condicions al-
tament deflacionaries (que han dominat
elmon en els ltims anys) cap a un entorn
més semblant al dels 90 (entorn industri-
alexpansionistaambunescenaride preus
una mica més elevats als observats), pe-
ro creiem que aquest escenari no hauria
de ser motiu d'alarma. Estariem, doncs,
davant un canvi de regim que pogués ser
benvingut pel mercat i que podria acon-
seguir en els proxims 3-4 anys vista.

Soc conscient que aquest escenari que
els plantejo pot semblar d'una ingenui-
tat commovedora. Pero ésl'escenari més
probable segons indica el preu dels actius
en el mercat avui.

Potser hem de comencar a pensar seri-
osament que el mercat pugui tenir rad. Al
capialafi,aquestaésunavisiéinduidaper
laFed. S'equivocala Fed?

‘Que és un deutor?

Pere Brachheld T35
@PereBrachfield N

CEO de Brachfield

Credit & Risk Consultants

En una ocasi6, Henry Kissinger va afir-
mar que: «En un moén interdependent,
creditors y deutors s'arruinen mutua-
ment si sentreguen a proves de forca».
Eldeutor era anomenat a les lleis roma-
nes debitor reus debendi, reus promit-
tenti, i en temps més primitius se’l de-
nominava simplement reus. Al Dret ro-
ma larelaci6 juridica entre el deutori el
creditor creava un mecanisme pel qual
el primer eslligava al segon a través d'un
element misterids, eral'entregadelalli-
bertat. Eldeutor es tornava com una es-
pecie d’esclau del seu creditor. En Dret
actual el deutor és el subjecte que 0s-
tenta l'obligaci6 de complir la prestacio
en utilitat del creditor. El deutor també
rep ladenominacioé més formal de «part
deutora», i des del punt de vista juridic
és el titular de la part passiva de la rela-
ci6 obligatoria. Com a persona obliga-
da a complir la prestacio, se'l denomi-
na en llati solvens, que traduit significa
pagador. Al dret obligacional que vin-
cula al deutor amb el creditor se’l co-
neix vulgarment com a deute, i consis-
teix en l'obligaci6 del primer de pagar al
segon. El dret obligacional que vincu-
la al deutor amb el creditor no només
consisteix en l'obligacié del primer de
pagar, sin6 a més en el dret a fer-ho. En
altres paraules, el deutor té la facultat
de poder alliberar-se del vincle juridic
obligacional mitjancant el pagament.
Aix0 que a primera vista sembla super-
flu, no ho és quan a l'obligat I'interessa
saldar el deute per evitar penalitzaci-
ons per mora, impedir I'execuci6 d'unes
garanties o que es reclami el debit a un
avalador. Quan el creditor retarda vo-
luntariament el cobrament del seu cre-
dit, el deutor pot instar la mora del cre-
ditor per evitar els perjudicis que li pot
ocasionarlamancade pagamentdelseu
deute.

Lamoradel creditor es produeix quan
el deutor no pot complir amb la presta-
ci6 en el moment pactat, per culpa del

creditor. El deutor té la facultat que si
pretén pagar una obligaci6 vencguda i
exigible, fa el previ oferiment de paga-
ment, pero el creditor es nega a cobrar
(lamora del creditor) sense ra6 valida -
se suposa que amb anim de poder exe-
cutar un credit garantit o de causar per-
judicis al deutor- el deutor pot extin-
gir I'obligacié i alliberar-se del deute
mitjang¢ant consignaci6 davant l'auto-
ritat judicial de la cosa deguda. No obs-
tant aixo, per a que el creditor es trobi
en mora no basta que el deutor es trobi
disposata complir, sind que precisa que
demostri tal disposicio, oferint la pres-
taci6 en el lloc, temps i manera convin-
gudes, aixi com que el creditor no ac-
ceptila prestacio o, en general, no coo-
peri al compliment de l'obligacio, sense
justificacio legal per a aixo. Son efectes
generals de la mora del creditor:

a) Lexclusié delamoradel deutor.

b) Laimputacio del risc o cas fortuit
que pesés abans sobre el deutor, el
creditor incurs en mora.

c) Lalliberament total de la seva obli-
gacio pel deutor mitjancant la con-
signaci6 de la cosa deguda amb els
requisits legals.

El deutor ha de realitzar la presta-
ci6 que constitueix 'objecte de 'obli-
gacio a plena satisfaccio del creditor, és
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a dir, fer el pagament per l'import i dins
del termini convingut. Per6 com hem
vist, també té certs drets, com opo-
sar excepcions a la pretensio del credi-
tor quan aquesta no sigui correcta. Les
possibles excepcions son:primera, ha-
ver realitzat ja el pagament; segona, la
compensacio del credit; tercera, I'acord
de quita o espera; quarta, pacte de no
demanar amb el creditor; cinquena, la
novacié del deute; sisena, la transaccio
amb el creditor i septima, la plus-peti-
ci6 o excés de computaci6 en metallic
del deute. Per suposat son sempre els
tribunals els que estudiaran I'oposicié
del deutor i decidiran si és valida o no.
La legislaci6 també assenyala I'abast
de les responsabilitats dels deutors, i
que no pot ser més ampli, ates que el
Codi Civil espanyol estableix enT'article
1911 que del compliment de les obliga-
cions respon el deutor amb tots el seus
béns, presentsifuturs. Per tant, existeix
la responsabilitat patrimonial univer-
sal i perpetua del deutor moroés. Que-
da clar que I'obligacié de pagar implica
una responsabilitat patrimonial abso-
luta del deutor moroés. D'aquesta for-
ma si el deutor no fa el pagament vo-
luntariament -perque no pot o no vol-
el creditor pot reclamar el compliment
de I'obligacioé davant els tribunals. En
aquest cas, el creditor pot adregar-se
contra tot el patrimoni actual del deu-
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tor per aconseguir el cobrament, pero a
més podraadrecar-se en el futur contra
el béns que pugui obtenir el deutor en
anys esdevenidors. Per tant, un deutor
que avuisiguiinsolvent pot veure’s obli-
gat a pagar el deute contret al cabo dels
anys si el creditor detecta patrimoni o
actius adquirits amb posterioritat. No
obstantaixo, les parts poden pactarres-
triccions a la responsabilitat del deu-
tor, fet que perjudica al creditor en cas
d'impagament del deute. Un exemple
és el que estableixil'article 140 de la Llei
Hipotecaria espanyola, que autoritza al
deutor a hipotecar en pagament d’'un
deute determinats béns expressant que
del deute només respondran aquests
actiusinolarestaque formen el seupa-
trimoni. Aixi mateix, I'article 140 delaci-
tadalleiindica: «Totiel disposat enl'ar-
ticle 105, es podra validament pactar en
l'escriptura de constitucio de la hipote-
ca voluntaria que l'obligaci6 garantida
esfacinomés efectiva sobre elsbéns hi-
potecats. En aquest cas, la responsabi-
litat del deutor iTacci6 del creditor, per
virtut del préstec hipotecari, quedaran
limitades a I'import dels béns hipote-
cats,inoarribaran alaresta de béns del
patrimoni del deutor».

Larticle 1.144 i segiients del Codi civil
espanyol recull el concepte de solidari-
tat entre deutors: el creditor pot adre-
car-se contra qualsevol dels declarats
solidaris per reclamar el total del deu-
te. El pagament per un d’ells extingeix el
credit, sibé el deutor que ha pagat pot
reclamar la part proporcional a la resta
de declarats solidaris. Com ja sha diten
diverses ocasions, el patrimoni del deu-
tor és la garantia general del compli-
ment de les seves obligacions. Aix0 vol
dir que, sino paga el seus deutes, el cre-
ditor potsollicitarjudicialmentl'execu-
ci6 del seus béns fins arribar a I'import
del deute reclamat, juntament amb els
interessos i costes processals. El ges-
tor ha de coneixer I'abast de la respon-
sabilitat dels deutors en funcié de la se-
va personalitat juridica. En primer lloc,
si el deutor és persona fisica, tant si és
un particular com un empresari indivi-
dual, respon dels deutes amb tot el seu
patrimoni, el que compren béns i drets.
Ensegonlloc, potser que el deutor sigui
una empresa. En aquest cas, es poden

classificar les empreses en dos grans
grups: d'una banda, estan els empresa-
ris que son persones fisiques, els que es
coneixen com empresaris individuals,
i d'una altra banda, estan els empresa-
ris que sén persones juridiques o tam-
bé anomenats empresaris socials. Lem-
presari individual és una persona fisi-
ca que, en nom propi i assumint el risc
de les operacions amb el seu patrimoni
personal, organitza els mitjans de pro-
duccié de béns o serveis, per introdu-
ir-los en el mercat. Lempresari indivi-
dual no ha de complir amb cap requi-
sit especific per adquirir la personalitat
juridica, tnicament ha de tenir capaci-
tat d'obrar i complir amb les obligaci-
onsfiscalsidelaSeguretat Social perals
treballadors autonoms.

Unaspecte moltimportant és que tot
empresari ja sigui persona fisica o juri-
dica, ha de respondre davant els seus
creditors amb tots els seus béns pre-
sentsifuturs. En el cas dempresaris in-
dividuals no existeix distinci6 entre el
seu patrimoni personal i el del seu ne-
goci des del punt de vista de responsa-
bilitat patrimonial. Lempresari indivi-
dual assumeix una total responsabilitat
patrimonial, que no queda restringida
als actius afectes a l'activitat empresa-
rial, sin6 que s'estén a tots els béns que
conformen el seu propi patrimoni per-
sonal.

Consegiientment els seus creditors
poden actuar indistintament i simul-
taniament contra els béns del seu pa-
trimoni personai els de la seva empre-
sa, inclus si el deutor és propietari de
diversos negocis, els creditors poden
adrecar-se contra els actius de qualse-
vol dells, encara que els deutes shagin
originat en un altra empresa. Lempre-
sari social és una personal juridica que
s’ha constituit mitjangant un contracte
de societat per a adquirir personalitat
juridicadiferentaladels seussocis,iac-
tuaennom propiiassumintelrisc deles
operacions fins el patrimoniaportat per
aquelles. Els empresaris socials respo-
nentambé amb tot el seu patrimonidels
deutes contrets, pero en aquests casos,
la responsabilitat arriba sempre a tot el
patrimoni, és a dir, a la totalitat dels ac-
tius de la societat. De manera que si es
tracta de societats s’haura d’analitzar
quin tipus de societat és, ja que el regim
de responsabilitats varia molt en funcié
de la tipologia de la societat ja que exis-
teixen societats de responsabilitat limi-
tadaialtres en que aquesta ésillimitada.
DE manera que en alguns casos els socis
responen amb el seu patrimoni sila so-
cietat és insolvent o no té actius sufici-
ents per respondre dels deutes.
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a transicio cap a un sis-

tema socioeconomic més

sostenible no és ali¢ al

mon de les finances. En

els dltims anys, la societat
ha pres consciencia de la seva responsa-
bilitat en la lluita contra el canvi climatic i
aquest paper s'esta traslladant també al
mercat, al sector financeria les institu-
cions publiques.

Aquesta transicio a la descarbonitza-
cié economica no sols ha vingut impul-
sada per iniciatives privades, sin6 tam-
bé pelrolgarantdels Estatsialaimperio-
sanecessitatde fomentar el financament
de les inversions per promoure un crei-
xement sostenible a llarg termini; sent la
claudevoltalAcord de Paris del 2015, que
el PrincipatdAndorravaratificarel 30 de
novembre del 2016.

Aixi, I'enfocament tradicional del con-
cepte d'inversi6 esta evolucionant a un
conglomerat amb percepcions de natu-
ralesa mediambiental, social i de govern
corporatiu (ESG o environmental, soci-
al and corporate governance) que confi-
gurenladenominadainversio sostenible.

Aquestes noves estrategies d'inver-
sioide financament han crescut a unrit-
me exponencial en els ultims anys, des
de fons d'inversi6 que apliquen criteris
ESG en la seva politica d'inversio6 o fons
d'inversi6 solidaris, ABS sintetics, PPAs o,
finsitot,amb exemplesrecents d'emissi-
ons de deute corporatiu i public amb eti-
queta verda, social o sostenible, sent un
d'ells el del Principat d'Andorra de data
28 d’abril del 2021.

Vd

I per que poden resultar interessants
aquestes inversions? Principalment, per
la recerca de solucions corporatives i de
governanga més sostenibles, unida al
compromis per part de les autoritats pu-
bliques i reguladores per impulsar una
societat més verda, social i sostenible. I
pel que respecta a la rendibilitat, les so-
cietats gestores de fons de renom inter-
nacional ressalten que aquells vehicles
d'inversi6 que inverteixen en empreses
amb unes robustes politiques mediam-
bientals, socials i de bon govern corpo-
ratiu aconsegueixen una rendibilitat su-
perior ala dels seus indexs de referencia.

Pero, de quina forma l'inversor pot
contrastar que la inversi6 efectivament
es materialitza en projectes sostenibles
iquina metodologia o metriques sutilit-
zen per ala seva valoracié?

La dificultat de respondre aquestes
preguntes radica enlamanca de definici-
onsestandarditzades sobre quins projec-
tesiactius financers poden ser conside-
ratssostenibles. En 2013, la Climate Bonds
Initiative va publicar una primera apro-
ximaci6 de taxonomia aplicable als bons
climatics i, posteriorment, en 2014 la In-
ternational Capital Market Association va
publicar els Principis de Bons Verds, uns
estandards que van impulsar les emis-
sions de deute amb etiqueta verda (que
posteriorment es va ampliar als bons so-
cialsisosteniblesamb elsrespectius prin-
cipis inspiradors, és a dir, I'as dels fons, el
procés d'avaluacio i selecci6 de projectes
-incloentI'avaluaci6 d'un expert extern-—,
la gesti6 dels fons i la divulgacié d'infor-
macié amercat).

Aquestes tipologies de bons sén ins-
truments de deute en que els ingressos
sapliquen a finangar o refinancar, par-
cial o totalment, projectes nous o exis-
tents verds, socials o d'ambdues catego-
ries: (i) inversions en projectes en energia
renovable, eficiéncia energetica (inclosos

Consultor: fiscal

Aquesta setmana volem compartir amb
els lectors la Consulta del Departament
de Tributs i de Fronteres (dara en enda-
vant, DTF) nimero CV0195-2021, del 18
de gener del 2021, en relacié amb el fet
generador i la meritacié de I'impost en
la transmissio d'un dret real d'emfiteusi.

La consulta versa sobre l'aplicacié de
I'Tmpost de Transmissions Patrimonials
Immobiliaries (en endavant, ITPI) a una
operacio immobiliaria efectuada 'any
2004.

En aquest sentit, per marcar els an-
tecedents, a I'any 2004, els consultants
varen formalitzar un contracte de cens
emfiteutic amb un Comu relatiu a una
parcellacio cubica de l'edifici X mitjan-
cant el qual, els mateixos esdevenien ti-
tulars d’'una cinquena part indivisa del

dretreal demfiteusi sobre dita unitatim-
mobiliaria.

Ara, en l'actualitat, es vol dur a ter-
me una donacio entre familiars directes
dintre del 3r grau de consanguinitat, per
laqualel Sr.AilasevaesposaSra. C esde-
vindrien, gratuitament i en concepte de
donataris, els titulars indivisos del dret
real demfiteusiabans descrits.

Per tant, la consulta vinculant versa en
el marc d’aquesta operacio, doncs el no-
tari encarregat de dur a terme la corres-
ponent escriptura publica exigeix I'acre-
ditatiu del pagament de I'I'TPI relatiu a
ladquisici6 realitzadal'any 2004 d’aquest
dretreal d'emfiteusiabans de poder pro-
cedir a la donacié. Aquest impost no va
serliquidat ni pagatenelmomentdel'ad-
quisici6 per quan els adquirents no varen
formalitzar 'escriptura publicaiper tant,
desconeixien absolutament I'existéncia
d’aquest impost indirecte i la condicio
dobligatstributaris. Aixi, cal destacar que
ni el cessionari del dret ni la propia cor-
poracié comunal amb qui es va formalit-
zar posteriorment el contracte de cens

|

els edificis eficients), gestio sostenible de
residus, Us sostenible del sol, conserva-
ci6 de la biodiversitat, transport net, ges-
tié sostenible de les aigiies (inclosal'aigua
neta o potable i les residuals) i adaptacié
al canvi climatic; (ii) inversio en activitats
i projectes en infraestructura basica as-
sequible (per exemple, aigua potable, cla-
vegueram, sanejament, transport), accés
a serveis essencials (com la salut, educa-
ci6, formacio professional, assistencia sa-
nitaria, finangcament i serveis financers),
habitatge assequible, generaci6 d'ocu-
pacio per potenciar el financament de la
petita i mitjana empresa i enfortiment i
avang socioeconomic, i (iii) inversions que
financen combinacions de les activitats
esmentades anteriorment i que produei-
xen beneficis socials i ambientals.

emfiteutic no varen informar ni advertir
d’aquesta obligaci6 fiscal els adquirents,
essent per tant absolutament involunta-
riiper total desconeixement que no esva
liquidar el corresponent ITPI de l'opera-
cié immobiliaria de referencia.

En merits de 'anteriorment expo-
sat, davant la voluntat dels consultants
defectuarladonaci6 descritaenelfetan-
terior, el dubte que s'origina en materia
tributaria és, si tal i com exigeix el notari
quehadeformalitzarlacorresponentes-
criptura publica, és necessari en primer
lloc liquidar i pagar ITTPI corresponent a
l'adquisici6 del dret real demfiteusi lany
2004 per a poder efectuar la donacio.

Tanmateix, en seguiment d'aquest pri-
mer dubte i en cas afirmatiu, interessen
saber si la liquidacié en data actual ge-
neraria la sanci6 establerta a l'article 19.2
de la Llei de I'Impost sobre Transmissi-
ons Patrimonials Immobiliaries, del 29
de desembre del 2000 i/o la meritacié
d’'interessos moratoris o altres, tot aixo
compte tingut que els sotasignats eren
absolutament desconeixedors de l'exis-
téncia d'aquest impost i que mai ninga
elsva advertir de l'existéncia de dita obli-
gacio tributaria —ni el cessionari del dret
nila propia corporacié comunal—havent
actuant sempreien tot momentamb ab-
solutabona fe.

sostenible:

dibilitat

Siseguimamb el transcursdelesinici-
atives globals en materia d'inversio sos-
tenible, el 25 de setembre de 2015, I'As-
semblea General de les Nacions Unides
vaadoptar un nou marc mundial, 'Agen-
da 2030 per al Desenvolupament Soste-
nible (Agenda 2030), que semmarcadins
els Objectius de Desenvolupament Sos-
tenible (ODS)iabastales tres dimensions
de la sostenibilitat: economica, social i
mediambiental. En aquestalinia, el Con-
sell Europeu va confirmar el compromis
delaUnididels seus Estats membres per
al'aplicacio de 'Agenda 2030 de manera
completa, coherent, global, integra i efi-
cag. Aquesta iniciativa es va materialit-
zar en la publicaci6 en 2018 del Pla d'Ac-
cid: Finangar el Creixement Sostenible,
un full de ruta ambiciés amb l'objectiu de

En aquest darrer suposit, a aquesta
part l'interessava saber de quin import
seriala sanci6 economicai els interessos
moratoris aplicables.

Els consultants, segons requeriment
del Departament de Tributs i de Fron-
teres, amplien la informacio relaciona-
da amb la qiiesti6 plantejada i exposen
elseglient:

Elperiode durantel quallaconsultase-
riaaplicable és en data d’avui,alescriptu-
rar una donacié d’'una unitat immobilia-
ria que fou adquirida mitjan¢ant la figu-
ra del cens emfiteutic alany 2004 i perla
qual en aquell moment, no es va efectu-
ar el pagament de I'TTP pels motius ja ex-
pressats en la consulta vinculant.

El DFT estableix que amb referencia a
la qiiesti6 relacionada amb l'adquisicié
efectuada I'any 2004 d'un dret real so-
bre un determinat bé immoble, el De-
cret legislatiu del 5-6-2019 de publica-
ci6 del text refés de la Llei de I'impost so-
bre transmissions patrimonials, del 29 de
desembre del2000, al’article 3.1, quant al
fet generador preveu el segiient: “1. S6n
transmissions patrimonials subjectes a
aquest impost les transmissions, a titol
oneros o a titol lucratiu inter vivos, de to-
ta classe de béns immobles aixi com la
constitucio i la cessié de drets reals so-
bre elsbénsimmobles”

crear un sistema de classificaci6 d’acti-
vitats sostenibles homogeni per tots els
Estats membres. Un dels objectius fixats
en aquest pla d'accié va ser la canalitza-
cio dels fluxos de capital cap ainversions
sostenibles, a fi d'aconseguir un creixe-
ment sostenible i inclusiu.

Posteriorment, el desembre de 2019,
esvaanunciarel Pacte Verd Europeu que
persegueix la neutralitat climatica per
2050 i avangar, aixi, en el compliment
dels ODS de TONU.

Aixi doncs, i davant la magnitud
d’aquest repte ila manca d’estandardit-
zacié d’'una taxonomia comuna i soste-
nible, consensuada i transparent, la Co-
missié Europea va aprovar el Reglament
(UE) 2020,/852 del Parlament Europeu i
del Consell, de 18 de juny del 2020, rela-
tiu a I'establiment d'un marc per facili-
tar les inversions sostenibles; una peca
clau en el Pla de Finances Sostenibles de
la Unié Europea.

Aquest enfoc homogeni permet mi-
llorar la integritat del mercat per reduir
el risc d'invertir en actius dubtosament
sostenibles (lanomenat greenwashing);
pero alhora aporta transparencia als in-
versors i al mercat, aixi com una regu-
laci6 uniforme. La taxonomia europea
constitueix, per tant, un llenguatge co-
mu pels inversors i les empreses per a
determinar les oportunitats d'inversio
en projectes i activitats economiques
que aportin una contribuci6 substan-
cial a objectius climatics, socials i sos-
tenibles.

La norma considera que una activitat
és sostenible des d'un punt de vista am-
biental si compleix amb algun dels se-
glients objectius: mitigacié del canvi cli-
matic,adaptacié al canvi climatic, is sos-
tenible i proteccié dels recursos hidrics
i marins, transicié cap a una economia
circular, prevencio i control de la conta-
minaci6, o protecci6 i recuperacié de la
biodiversitatiels ecosistemes.

Aquest binomi d'economia verda-so-
cial-sostenible i el mercat de capitals
resulta esperancador i alhora desafia-
dor, pero amb oportunitats per desco-
brir, especialment en el mén energetic
(i.e. energia eolica marina, vehicles elec-
trics, calefacci6 eficient) i 'ambit social,
encara per explorar. La inversio sosteni-
ble ha deixat de ser unamoda passatgera
per convertir-se en una alternativa inte-
ressant, permetentalsinversors canalit-
zarles sevesinversions cap atecnologies
iempreses més sostenibles.

Aixi mateix, respecte a la data de me-
ritacié de I'impost, la mateixa Llei, a I'ar-
ticle 5.1, estableix el segiient: «1. Limpost
es merita en el moment de la transmis-
sid, la constitucid o la cessid dels béns
o drets que en son objecte, segons cor-
respongui».

Cal destacar també el que disposa la
Lleienrelacié ambla prescripci6 de I'im-
post, al'article 11.2: «2. La prescripci6 es
comenca a comptar de la data en que es
formalitzi 'escriptura pablica notarial o,
siestractade documents privats, des del
moment en que el document sigui pre-
sentat aliquidacio».

D'acord amb aquests preceptes, I'im-
post es va meritar en el moment de la
transmissio del dretreal; ates que nosha
presentat a liquidacio, es tracta d'un fet
imposable subjecte a l'impost que no ha
prescrit.

El DTF conclou que en el suposit de
que els obligats tributaris presenten fora
de termini les declaracions de forma vo-
luntaria sense requeriment previ, s'apli-
quen els recarrecs i sexigeixen els inte-
ressos moratoris i les sancions que es-
caiguin, segons el que preveu el Decret
legislatiu del 7-02-2018 de publicacié del
text refos de la Llei 21,/2014, del 16 d'oc-
tubre, de bases de l'ordenament tributa-
riaTlarticle 24.
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LEFMI recomana al Govern augmentar les
reserves mternacionals fins aun 129% del PIB

1 Governi el Fons Mone-
tari Internacional (FMI)
han fet publiques les
conclusions de la prime-
raavaluacio final sobre la
situaci6 economicaifinancerad'’Andorra
després d'esdevenir el 190¢ membre de
l'organisme l'octubre del 2020. Aixi, tal
com ha detallat el ministre de Finances
iportaveu, Eric Jover, un dels avantatges
desermembresdel FMI«ésque ensdona
eines i recomanacions per continuar mi-
llorant». En aquest sentit, I'informe des-
taca la necessitat «d'incrementar la res-
iliencia de les finances de I'Estat consti-
tuintreserves al'exterior».

Actualment, el Principat només
compta amb unes reserves a l'exterior
que se situen en el 2% del Producte In-
terior Brut (PIB), uns 62 milions d'euros,
mentre quel'FMIcreuque durantelspro-
pers anys aquest import hauria d'aug-
mentar finsa situar-se en el 12%, arribant
als 344 milions d'euros. Segons Jover, la
voluntat de l'executiu és trobar una solu-
cié commés aviat millori, de fet,haanun-
ciat que «en els propers mesos aporta-
rem un increment significatiu de les
reserves» que serviran per donar com-
pliment, de manera parcial, a aquesta re-
comanacio.

Lacapdelamissio del'FMIper Andor-
ra, Srobona Mitra, ha recordat la depen-
dencia del Principat pel que fa al turisme
i«les exportacions de serveis turistics»,
perlaqual cosa,durant una recessio eco-
nomica, tal com ha succeit amb la pan-
deémia, «les exportacions podrien redu-
ir-se moltissimiafectar negativamentals
ingressos del Govern». Es per aixo que
ha assegurat que disposar de reserves a
l'exterior «permetria a les autoritats pa-
gar les importacions necessaries, fona-
mentalment en temps de crisi economi-
ca». Fins i tot, ha dit, en moments en que
no hihagi exportacions, el Govern podria
tenirliquiditat suficient per poder fer ad-
quisicions al'estranger.

Acord de

Un altre dels requeriments de 1'or-
ganisme internacional fa referéncia a la
necessitat d'incrementar la inversio pu-
blica en ambits com el transport, els sis-
temes escolarsilesinfraestructures eco-
logiques mitjancant energies renovables
iadaptant les pistes d'esqui al canvi cli-
matic. Jover ha defensat que el posicio-
nament de I'FMI «és clar i raonable», ja
que «com més inversié pugui desenvo-
luparI'Estat més feina esta generantenla
nostra economiay, aixi com «mésllocs de
treball». En aquest sentit, el titular de Fi-

nances ha recordat que recentment s'ha
presentat una modificacié del pressu-
post on es rebaixa la capacitat d'inversio
envuit milions d'euros, tot i que a princi-
pis d'any «ja vam utilitzar un mecanisme
que erala contencio pressupostaria». Ai-
X0 significa que «encara que no hagués-
sim disminuit el pressupost d'inversio pel
2021ja haviem agafat un mecanisme per
poder congelar algunes despeses».

Mantenir les inversions
En aquest punt, ha destacat que més en-

patrocini entre

Andbank 1 IRONMAN

AndbankiThe IRONMAN Group hanarri-
bata un acord de collaboracio per patro-
cinar tres de les cinc proves de 'Andorra
Multisport Festival, que va comencar ahir
ique culminara en la prova reina, ITRON-
MAN 70.3 Andorra el 4 de juliol. Andbank
sha volgut sumar a aquest esdeveniment
esportiude gran envergadura que sespe-
ra que tingui la participacié d'uns tres mil
esportistes entre totes les curses.

Les proves que patrocinara 'enti-
tat son: 'TRONMAN 70.3 Andorra, la pro-
vareina de triatlo amb aquesta recone-
guda marca; Andorra MTB Classic-Pyre-
nées, una prova de BTT per parelles que
passara per la Massana, Canillo i Sant ju-
1ia; ila Trail 100 Andorra-Pyrénées, una
cursa de muntanya amb quatre distanci-
esperatletes de tots els nivells, que tindra
lloc a Ordino.

L'arribada de 'Andorra Multisport
Festival pot comportar unimpacte eco-
nomic molt important per al pais i po-
dria, també, suposar la consolidacio del
triatld, una disciplina que té mols aficio-
nats al Principat, a més d’atraure a molts

altres atletes internacionals.

La prova reina, 'TRONMAN 70.3 An-
dorra consistira en nedar en un dels llacs
més grans d'Europa a Engolasters, peda-
lejar aTentorn de les parroquies d’Escal-
des Engordany, Encamp, Canillo, Ordino

ilaMassanaicorrer alentorn del riu Vali-
ra, per Andorrala Vella.

Durant les dues setmanes en les que
tindranllocles proves hi haura installat el
Village al Parc Central dAndorra la Vella
amb els envelats en els que estaran pre-

l1a del pressupost del Govern, la inversio
publica també es desenvolupa a través
de FEDA i Andorra Telecom. Es per aixo
que «el missatge que hem passat és que
s'ha de mantenir I'elevat ritme d'inversi-
ons» perque elrol de les companyies, se-
gons Jover, «és mantenir un flux econo-
mic important dins 'economia del pa-
is». Tal com es va explicar a principis del
mes d'abril, 'FMI preveu un creixement
del PIB un 5,8% aquest any i un 4,1% al
llarg del 2022, arribant als limits fixats
l'any 2024.

sents els patrocinadors i collaboradors
del Festival.

Des d’Andbank estan segurs que
aquest esdeveniment esportiu tindra
molt exit «i creiem que sera la primera
edici6 d'un esdeveniment que es conso-
lidara i sera un referent de les proves de
triatld en els propers anys’, ha comentat
Josep M. Cabanes, sots director general
de Banca Pais d’Andbank, a més, ha afe-
git, “Tesport sempre ha estat un ambit pel
qual Andbank ha apostat ja que els valors
que el defineixen com ara l'esforg, la per-
severanga i la dedicacio s6n alguns amb
els quals ens identifiquem com a entitat”

Per la part ‘ IRONMAN, Agusti Pé-
rez Capdevila, director regional Sud
d'TRONMAN Europa, Orient Mitja i Afri-
ca ha manifestat que «estem contents
de comptar amb la collaboracié d'And-
bank, una entitat bancaria de gran pres-
tigi, en la qual podem reconeixer valors
molt propers a nosaltres com ara la per-
severanca ila constancia. Estem conven-
cuts que la unio de les nostres forces tin-
dra un important impacte sobre l'econo-
mia del pais».

Perpartdel Govern, esvaloramoltposi-
tivament que una entitat com Andbank ha-
givolgut sumar-se a un esdeveniment que
busca combinar esport i negoci del sector
de l'esport i que permet posicionar el pais
com a un desti de qualitat per a esdeveni-
ments esportius massius, que a 'hora per-
meten atraure empreses del sector.

Nou portal web
per tramuitar els
1impostos de
socletats 1de la
renda dels no
residents fiscals

El ministre portaveu i de Finances, Eric
Jover, ha explicat que el Governhaapro-
vat les modificacions del reglament so-
bre I'impost sobre societats i el que re-
gulalimpostsobrelarenda dels noresi-
dentsfiscals. Estractade canvis que han
de servir per incloure els nous formu-
laris que s’han habilitat per poder dur a
terme el tramit en linia, un fet obligato-
ri des de I'exercici anterior. Aixi, el mi-
nistre de Finances i portaveu ha desta-
cat que «per tal de facilitar als usuaris
la presentaci6 de les declaracions, s’ha
creat un nou programa informatic més
intuitiu». D'aquesta manera, ha prosse-
guit, «s’ha agafat 'exemple del nou por-
tal d'IRPF que ja va entrar en vigor I'any
passatique va guanyar un guardointer-
nacional que en premiava la seva usabi-
litat —el 90% dels usuaris la van valorar
positivament-.

Aquest nou espai sera accessible a
partir del dia 1 de juliol a www.impos-
tos.ad, i sera I'inica manera de presen-
tar aquestes declaracions, tot i que si hi
ha dubtes es podran continuar resolent
aloficina de Tributs i Fronteres.

Eltitular de Finances també ha expo-
sat que, a més, s’ha aprovat un allarga-
ment excepcional del termini per pre-
sentar les declaracions dels dos impos-
tos, donat el nou programa, fins el 31
d’agost.

Un centenar de
participants a
I'Andorra Business
Market

La primera edicié de 'Andorra Business
Market que es va celebrar el passat 18 de
juny a Andorra la Vella va superar totes
les previsions de participacié. Més de 130
persones, entre empresaris, inversors i
emprenedors van formar part de diverses
reunions, en un acte que organitzat per
Andorra Business.

Alainauguracio, a carrec del minis-
tre de Presidencia, Economia i Empresa,
ipresident dAndorra Business, Jordi Ga-
llardo, aquest va destacar que «l'objectiu
del'esdeveniment era connectar 'ecosis-
tema empresarial d'’Andorra amb la xar-
xa d'inversors, Business Angels, i Venture
capital d'ambit nacional i internacional, i
creiem que shan assolit totes les expec-
tatives». El programa compta amb tau-
les rodones, conferencies, rondes d'in-
versid i espais de networking. Tot aixo,
obert a models d'inversié en fase embri-
onaria, de desenvolupament i consolida-
ci6, aixi com d'adquisicio d'actius i inver-
si6 empresarial.

Perlasevabandala directorad’Andor-
ra Business, Judit Hidalgo, va explicar que
«havien aconseguit agrupar inversors del
pais en un forum amb contactes inter-
nacionals i que havien apropat Andorra
a grups inversors internacionals per im-
pulsar l'ecosistema emprenedor, d’star-
tups i empresarial, i I'atraccié de talent i
iniciatives. En definitiva, va ser una apos-
ta per l'emprenedoria i el desenvolupa-
ment empresarial amb un format que po-
tenciavalaconnexi6 entre inversorsiem-
prenedors».
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