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ns els darrers anys la so-

cietat s’ha anat familia-

ritzant amb el concepte

de les criptodivises. Tots

hem escoltat parlar de
bitcoin, blockchain o smart contracts, ja
sigui per les fortes fluctuacions en els
preus dels criptoactius o per les possi-
bilitats afutur dela tecnologia de cade-
nadeblocs. Paulatinament, aquesta in-
novacié es comenga a filtrar en la nos-
tra economia a mesura que cada cop
més empreses i usuaris descobreixen
noves possibilitats d'as, generant noves
idees i productes per aplicar la tecno-
logia blockchain, oferint solucions als
problemes del dia a dia.

Evolucionant aquest concepte, una
gran revolucié en politica monetaria
esta en marxa, on el futur dels diners
fiats es juga en el terreny digital. Les
CBDC (Central Bank Digital Currency)
representen l'evolucié digital i cripto-
graficadeles monedes fiatactuals, com
poden ser l'euro, dolar o el iuan. Preci-
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sament, son els propis bancs centrals
els que lideren la prova d’aquest con-
cepte. Actualment, el 80% dels bancs
centrals a nivell mundial tenen projec-
tes d’estudi e implementacié a futur
de CBDC, on la Xina amb el seu criptd-
iuan lidera la implementaci6 d’aquesta
tecnologia a la seva economia. Bancs
centrals no estan sols, i també grans
conglomerats financers acompanyen
aquesta revolucid, participant del pro-
jecteiajudant en el disseny de la pro-
va pilot a futur (aqui trobariem grans
bancs com BNY Mellon, Citigroup o
Wells Fargo). La interacci6 i bona en-
tesa entre sector public i privat es im-
prescindible a I'hora d'implementar el
major canvi en politica monetaria que
shauravisteneldarrer segle. Pero, qui-
nes son les caracteristiques que fan di-
ferents les CBDC dels diners fiats que
fem servir avui dia?

Les CBDC so6n una forma hibrida de
criptodivisa que estan emeses i con-
trolades per el banc central. A diferen-
cia del bitcoin, que esta descentralit-
zat, el banc central es colloca enmig
com la entitat que les controla, recol-
zairegula, sentaquestalagrandiferen-
ciarespectelescriptodivises «tradicio-
nals». Ala vegada, la capacitat tecnica
d’aquesta tecnologia permet fer de les
CBDC undiner programable, on aques-

ta és una caracteristica clau i amb for-
tes e importants implicacions enla po-
litica monetaria que poden dur a terme
els bancs centrals. Aixi, mitjancant la
tecnologia smart contract imbuida dins
el criptoactiuiun cop donadesles con-
dicions definides per el algoritme pro-
gramat, els diners es poden crear, des-
truir o restringir. Aixo permet un grau
de control en els diners fins ara inedit,
doncs crea la condicié de diners muta-
bles, on es poden programar que cer-
tes accions es puguin donar un cop do-
nades certes condicions. Per exemple,
imaginem que el govern concedeixaun
grup de persones una subvencié per
gastar en reformar les seves llars i mi-
llorar l'eficiéncia energetica. Doncs, es

podria programar la condici6 que ini-
camentes puguin gastar aquests diners
en un determinat territori, en uns de-
terminats comercos o un espai tempo-
ral acotat. Aquesta dltima caracteristi-
ca és molt important, doncs introdueix
el concepte dels diners que pot arribar
a caducar. Obviament, una altre aspec-
te clau i polemic es la falta de privacitat
deles CBDC, doncs al estar necessaria-
ment lligades al wallet digital de cada
persona, el banc central pot coneixer i
controlar les transaccions realitzades
enles carteres digitals de cadaindividu.

Finalment, la futura implementacio
de les CBDC representa un pas enda-
vant en la desaparicio6 dels diners en
efectiu. A Suecia, onja menys del 5% de

, arriben els diners programables

les operacions al comer¢ minorista es
fa en efectiu, esta molt avancgat el pro-
jecte de divisa digital e-krona. La ironia
és que Suecia, el primer pais del mon
en emetre un bitllet fisic (1661) i banc
central modern (1668), pot ser el pri-
mer pais del mén en posar fi als diners
en efectiu en circulacio, implementant
un projecte de moneda 100% digital i
evolucionat a les caracteristiques de
les CBDC. La desaparicio dels diners
en efectiu genera controversia, doncs
als evidents beneficis potencials (millo-
ra en la lluita contra el frau fiscal, blan-
queig de capitals, etc.) es contraposa la
perdua del anonimat personal e indi-
vidualitat.

La realitat és que les CBDC poden
arribar a ser un arma de doble fil en
mans de governs i bancs centrals. Els
diners programables permeten la im-
plementacié d'una politica monetaria
de precisi6 dirigida i controlada amb
parametres definits que poden seguir
determinades agendes politiques e
ideologiques en funcié del seu disseny.
Lalternativa que representa Bitcoin i el
seu anonimat seran I'inica possibilitat
valida per esquivar el control de les CB-
DC un cop desapareguts els diners en
efectiu. La tecnologia esta a punt, resta
perveure que decideixen fer elsnostres
politics i banquers centrals.
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a Comissio Europea (CE) ha

obert una consulta publi-

ca de cara alarevisio de la

Directiva contra la morosi-

tat(Directiva2011/7/UE del
Parlament Europeuidel Consell, de 16 de
febrer de 2011, per la qual s’estableixen
mesures de lluita contra la morositat en
les operacions comercials) per recaptar
informacio sobre les males practiques de
pagament i 'abus de determinades em-
preses a 'hora de pagar les factures als
seus proveidors. El procediment de re-
visio de la citada directiva europea va
arrencar el 14 de setembre de 2022, quan
en el seu discurs sobre l'estat de la Unié
Europea (UE), la presidenta de la CE, Ur-
sula Gertrud von del Leyen, va anunciar
la revisio de la directiva contra la moro-
sitat. En el seu discurs, von der Leyen va
destacar que no és just que una de cada
quatre fallides es degui a les factures im~
pagades. La presidenta de la CE va asse-
gurar que per a milions dempreses fami-
liars, aquestarevisio seraunbald d'oxigen
entemps turbulents.

La directiva de lluita contra la morosi-
tat estableix un conjunt comu de normes
destinades a lluitar contra la morositat
en les operacions comercials entre em-
preses i entre poders publics i empreses
mitjancant la normalitzaci6 de les condi-
cions de pagament, els tipus d'interesila
compensacio dels costos de cobrament.
Lavisi6 de la directiva, tal com es recor-
da en el seu considerant 12, és promoure
un canvi decisiu cap a una cultura de pa-
gamentsense demoraenlentornempre-
sarialdela UE.

El precedent de l'actual directiva fou
la Directiva 2000/35/CE del Parlament
Europeu i del Consell, de 29 de juny de
2000, per la qual s'estableixen mesures
delluita contralamorositatales operaci-
ons comercials en la CE. Lany 1997,1a CE
vaarribar ala conclusié que a Europa pa-
gar tard sestava convertint en unanorma
en lloc d'una excepcio, i que cada vegada
és els deutors estaven adoptant una ac-
titud negligent i un comportament abu-
siu davant les seves obligacions de pa-
gament. Inicialment, el 23 d'abril de 1998,
tras el balang elaborat a la comunicacio
de 9 de juliol de 1997, i tenint en compte
les observacions formulades al pla d’ac-
cidenfavordelmercatinic,la CE presen-
tauna proposta de Directiva al Parlament
Europeuial Consell perlaqual sestablien
mesures de lluita contra la morositat en
les transaccions comercials. Cal fer no-
tar que la tramitacio6 del projecte de di-
rectiva a través de les diferents institu-
cions de la UE dura quasi dos anys. La CE
proposa un conjunt de mesures destina-
desalluitar contralamorositat que s'apli-
quen, dunabanda, a les transaccions co-
mercials entre empreses, en compliment
del principi de la llibertat contractual, i
d'unaaltra, entre el sector ptubliciles em-
preses. Les mesures preveuen en parti-
cular: un termini de pagament, que afalta
d’altres disposicions contractuals, no su-
peri els 21 dies a partir de la data de fac-
turacié. Un sistema de compensacio per
a tot perjudici resultant de la morositat
que ha sofert el creditor, incloent inte-
resso de demora. Una reserva de domini
per al venedor fins el moment del paga-
ment del preu de compra. Uns procedi-

ments de reclamaci6 accelerats per co-
brarels deutes noimpugnats. Uns proce-
diments legals simplificats per als litigis
relatius a credits d'un import inferior o
iguala20.000 ecus (moneda comunitaria
equivalent als euros). Un rapid pagament
per part de les autoritats publiques per a
les quals el termini de pagament no haura
de superar un maxim de 60 dies, aixi com
un pagament automatic dels interessos
encasderetard.

El19 d'abrilde 2000, el Parlament Euro-
peuiel Consell assoleixen un acord des-
prés de dos mesos d’ardues negociaci-
onsitrobades triples (Parlament, Consell
i Comissio) en el Comite de Conciliacio.
Lacord assolit suposa una solucié a mig
cami per als interessos del Consell i el
Parlament, i inclou entre altres aspectes
significatius, que el sector privati el pa-
blic se situen en igualtat ja que el conve-
ni estableix que la futura directiva comu-
nitaria s'aplicara a tots dos. Aixi mateix,
sacordaquelataxadinterespelretard en
el pagament correspondra a la taxa d’in-
teres aplicada pel BCE (opci6 de recom-
pra) més un minim de set punts percen-
tuals; en aquest aspecte, el Consell havia
proposat en la seva posiciéo comuna 6% i
el Parlament, un 8%.

Despreés, el 4 de maig de 2000, es va
aprovar el text conjunt pel Comite de
Conciliaci6 dela UE per donar llum verda
al'aprovaci6 de la directiva contrala mo-
rositat. El Parlament Europeu i el Consell
van disposar de sis setmanes a partir de
la data per aprovar definitivament el ci-
tat acord per majoria absoluta dels vots
al Parlament, per majoria qualificada al
Consell, després de la qual cosa es va po-
der adoptar definitivament la directiva.
A continuacid, el 18 de maig de 2000, el
Consell de ministres de la UE va aprovar
ladirectivasobreretards enelpagaments
enlesoperacions comercials. E115dejuny
de 2000, en tercera lectura, el Parlament
europeu va aprovar el text comd propo-
sat pel Comite de Conciliacid i va encar-
regaralapresidentadelacambraque sig-
néslacte conjuntamentamb el president
del Consell.

Finalment, el 16 de juny la futura direc-
tiva esta ja aprovada per les dues insti-
tucions europees i en ella es proposa un
conjunt de mesures per lluitar contra la
morositat en els pagaments que s'apli-
quen, dunabanda, ales transaccions co-
mercials entre empreses, en compliment
del principi de la llibertat contractual, i
d’unaaltra, entre el sector ptbliciles em-
preses. Es preveu, en particular, que ano
ser que a les clausules contractuals ses-
pecifiqui una altra cosa, el venciment del
pagament no podra ser superior a la da-
tadelafacturamésde 30 dies naturals. Hi
haura un sistema de compensacié per tot
perjudici causat per la morositat, consis-
tent en interessos de demora facturats al
tipus del BCE o equivalent més uns altres
setpunts. Elvenedor podrareservar-sela
propietatdel'objecte delatransaccié fins
el moment del pagament del preu d’ad-
quisicio. Es disposara de procediments
derecursaccelerats percobrarelsdeutes
no impugnats, no superiors a un termini
de 90 dies entre la data de recepci6 de la
peticio del creditor i el dia en que l'ordre
de pagament es faci executiva. Com a co-
lofo, el 29 de juny de 2000 el Parlament
Europeu i el Consell van sancionar defi-
nitivamentla Directiva 200,/35/CE perla
qual sestableixen mesures de lluita con-
tralamorositatalesoperacions comerci-
als. Tots els Estats membres de la UE es-
taven obligats a efectuar la transposicio
de dita directiva a més tardar el 8 d'agost
de 2002.

Unadecada després de la promulgacio6
de la directiva les institucions comunita-
riesde Brusselles vanadvertir que aques-
ta no havia solucionat la problematica de
la morositat en les operacions comerci-
als entre empreses privades i tampoc les
transaccions entre aquestes i el sector
public. En conseqiencia, 'any 2009 la CE
va promoure una proposta de directiva
per reformar-la i en particular perque el
sector public paguéslessevesfacturesen
un termini maxim de 30 dies. La iniciati-
vadela CE esvamaterialitzar enla Direc-
tiva 2011/7/UE del Parlament europeu i
del Consell, de 16 de febrer de 2011, per la
qualesvan establirmesures delluita con-
tralamorositat enles operacions comer-
cials. Aquesta directiva pretén retallar els
terminis de pagamententreles empreses
privades i evitar que les grans empreses
imposin aplacaments de pagament mas-
sallargs als seus proveidors.

Elsaspectes mésrellevants dela direc-
tiva2001/UE sén:

1. Que l'article 1 declara que el seu ob-
jecte és assegurar el funcionament del
mercat interior, fomentar la competen-
cia entre les empreses localitzades a la
UEien particular deles pimes. Aquest tl-
tim punt és de gran importancia ates que
aquest tipus dempreses sén més vulne-
rables als problemes causats per la mo-
rositat.

2. Que la directiva penalitza al deutor
amb un nou tipus d’'interes de mora en
defecte de pacto, que denomina “interes
legal de demora” i que és una mica més
elevat que el que disposava l'anterior di-
rectiva. El nou tipus d'interes moratori es
calcula sumant al tipus d'interes de refe-
rencia del BCE augmentant en vuit punts
percentuals (art. 2.6 Directiva 2011/7/
UE).

3. Que protegeix els proveidors dels
abusos per part dels clients i evita que
aquests imposin terminis de pagament
excessivament dilatats en proposar un
periode de pagament europeu normalit-
zat de 30 dies i implantar una norma ge-
neral que determina que els aplacaments
de pagament en les operacions comerci-
als entre empreses no deu ser superior
als 60 diesnaturals, excepte acord expreés
en contrarirecollit al contracte, i sempre
que no sigui clarament abusiu per al cre-
ditor (art. 3.5 Directiva 2011 /7/UE).

4. Que en cas que no hagués contrac-
te signat entre les parts, el termini de pa-
gament hauria de ser de 30 dies que es
comptaran des de la data en que el cli-
enthagirebutlafactura,jaque encasque
el comprador no pagui la factura, quan
passat el termini dels 30 dies naturals, el
proveidor tindra dret a reclamar-li inte-
ressos de demora (art. 3.3.b.i. Directiva
3011/7/UE). Ala vegada, sila data de re-
cepcid delafacturafos dubtosa, llavors el
client haura de pagar-la transcorreguts
30 dies naturals que es computaran des
deldiaen que el comprador hagirebutels
béns que ha adquirit o se li hagin prestat
elsserveis contractats (art. 3.3.b.ii. Direc-
tiva 2011,/7/UE).

5. Que la directiva prescriu que, com a
norma general, els aplagcaments de pa-
gament contractuals entre empreses no
haurien d’excedir els 60 dies. Tanma-
teix, admet que poden existir casos en
que les empreses compradores necessi-
tenterminis de pagament mésllargs,iper
aquest motiu es permet que les parts es
puguin acollir al principi de l'autonomia
de la voluntat per pactar terminis supe-
riorsals 60 dies, sempre que aquestaam-
pliaci6 no sigui clarament abusiva per al
proveidor (art. 3.5. Directiva 2011/7/UE).
Aixi doncs, 'autonomia de la voluntat de

les parts esta limitada per la possible de-
claraci¢ de clausules contractuals abusi-
ves si els terminis de pagament pactats
constitueixen una desviacio de les bones
practiques comercials, contraria ala bo-
nafe (art. 7. Directiva 2011 /7/UE).

6.Queladirectivaassenyalaqueelspa-
isosmembres dela UE se cercioraran que
en els casos de demora en el pagament
de les factures vencudes en operacions
entre empreses el creditor tingui dret
de manera automatica a reclamar junta-
ment als interessos moratoris reportats,
una indemnitzacié com a compensacio
pels costos de cobrament en que aquest
hagiincorregutde comaminim40 euros.
Amésde tenir dretareclamar Il'import fix
per facturaimpagada de 40 euros, el pro-
veidor podrareclamaral clientmorésuna
indemnitzaci6 justa per totes les altres
despeses de recobrament que superin la
quantitat fixade40 eurosique hagisofert
el creditor per culpa de la morositat del
deutor (art. 6 Directiva 2100/7/UE). En-
tre aquests costos es mencionen expres-
sament les despeses que el creditor ha-
gi hagut de desemborsar per als serveis
de defensa i assessorament d'un advocat
ola contractacié d'una agencia de gestio
de recobrament dimpagaments (art. 6.3.
Directiva 2011/7/UE).

7. Que quan les transaccions comer-
cials siguin entre empreses privades i el
sector public, la directiva preceptua que
els Estats membres de la UE verifiquen
que el creditor en arribar a data de ven-
ciment de la factura i no haver-la enca-
ra cobrat tingui dret a percebre els inte-
ressoslegals de demora, sense necessitat
derequerimentde pagamentalAdminis-
tracio deutorasi es compleixen els requi-
sits legals que preceptua l'article 4, i que
basicament sén que el subministrador o
contractista hagi complert amb les seves
obligacions contractuals i que no rebut a
temps la quantitat deguda per 'Adminis-
tracio, a menys que la demora en la liqui-
daci6 de la factura no sigui culpa de la ci~
tada administracié deutora (art. 4.1. Di-
rectiva2011/7/UE). Aixi mateix, els estats
supervisaran que a les transaccions co-
mercialsalesqualseldeutor siguiunaad-
ministraci6 publica els proveidors i con-
tractistes puguin cobrar les seves factu-
res en un termini no superior als 30 dies
naturals comptats des de la data en que
hagi rebut la corresponent factura l'ad-
ministraci6 publica destinataria de l'ope-
racio. En cas dincompliment, el contrac-
tista tindra dret a percebre interessos le-
galsde demora, sense necessitatdavisde
venciment. En casqueladataderecepcio
de la factura no sigui comprovable amb
total certesa, 'Administracié haura de li-
quidar 30 dies naturals després de la da-
ta de recepcio dels béns o de la prestacio
dels serveis. Aixi mateix, si '’Administra-
ci6 publica objecte de l'operacio rebés la
factura abans que els béns o serveis ad-
quirits, el termini de pagament legal se-
ra de 30 dies naturals després de la da-
ta de recepci6 dels béns o de la presta-
cié delsserveis (art.4.3. Directiva2011/7/
UE). Més encara, la data de recepcio de la
factura no pot ser objecte d'acord con-
tractual entre 'Administraci6 i el prove-
idor. Tanmateix, els Estats membres po-
dranampliar els terminis de pagament de
30 dies, fins un maxim de 60 dies natu-
rals quan es tractide situacions especials,
per exemple, quan es tracti d'entitats pu-
bliques que presten serveis d’assistencia
sanitaria (art. 4.4. Directiva 2011 /7/UE).

8. Que la Directiva 2011/7/UE habilita
expressament una legitimacio activa per
a les entitats reconegudes oficialment
com a representants de les pimes i auto-
noms que podran personar-se davantels
organs jurisdiccionals o administratius
competents per defensar als seus associ-
ats quan hagin estat objecte de clausules
abusives en els contractes de maneraque
els tribunals o els 0rgans administratius
competents puguin declarar siles clau-
sules s6n abusives i apliquen les mesu-

resadequades perevitar que es continuin
utilitzant (art. 7.5. Directiva 2011 /7/UE).

9. Que la Directiva exposa que com la
morositat és un fenomen amb diverses
causes interrelacionades i existeix una
convergencia de determinant, no només
cal lluitar contra aquesta lacra economi-
ca amb mesures juridica, siné que tam-
bé és convenient que els paisos membre
de la UE posin en marxa mesures no ju-
ridiques complementaries de transpa-
rencia i sensibilitzacié que fomentin en
les empreses europees una bona cultu-
ra de pagaments. Entre aquestes mesu-
res la Directiva proposa l'edici6 de publi-
cacions professionals, posades en marxa
campanyes de promoci6 que sensibilit-
zin sobre la problematica de la morosi-
tat. Igualment, els Estats membre hauran
de promoure la publicacié de codis etics
de bon comportament en els pagaments
alsproveidors. Perafegiment, la Directiva
suggereix que els Estats membre impul-
sin un procediment de mediacio6 per ala
tramitaci6 de pagaments objecte de con-
troversia que permeti a les parts negoci-
ar amistosament una solucio a les dispu-
tes en relaci6 amb els terminis de paga-
ment. Inclus la Directiva deixa oberta la
possibilitat als Estats perque afrontin la
quiestié de lamorositat mitjangantles se-
ves propies iniciatives que contribueixin
adesenvolupar una cultura de pagament
sense demora en els seus respectiu pai-
sos,ique recolzi els objectius de la Direc-
tiva (art. 8. Directiva 2011/7/UE).

10. Que la Directiva disposa que els Es-
tatsmembre hauran defacilitar elsmeca-
nismeslegalsadequats perque elvenedor
conservi la propietat dels béns fins el pa-
gament total del preu per part del com-
prador mitjangant una clausula expres-
sa de reserva de domini que s'incorpo-
rara al contracte de compravenda abans
dels lliurament dels béns (art. 9. Directi-
va2011/7/UE).

11. Que la Directiva assenyala la neces-
sitatque a tots els Estats membre existei-
xin procediments de cobrament de cre-
ditsnoimpugnats. Peraquestarad, hauri-
en d’existir processos judicials accelerats
perque el creditor obtingui un titol exe-
cutiu en reclamar el pagament de deutes
dineraris no impugnats i amb indepen-
déncia de la quantia del credit impagat
en un termini de 90 dies naturals que es
computaran des de la data d'interposicio
de la demanda. Al mateix temps, s'indica
queencalcular el periode de 90 diesnoes
tindran en compte els terminis requerits
per realitzar la notificacié al deutor mo-
rés ni els retards ocasionats pel creditor
demandant, com, per exemple, els termi-
nisperesmenar demandes (art.10. Direc-
tiva 2011/7/UE).

Undelsaspectesmésrellevantsque, en
la meva opini6, s’hauria de modificar de
la Directiva és que estableix que els apla-
caments de pagament contractuals en-
tre empreses no haurien dexcedir de 60
dies. Tanmateix, admet que poden exis-
tir casos en que les empreses compra-
dores necessiten terminis de pagament
més llargs i que per aquest motiu es per-
met que les parts pactin terminis de pa-
gament superiors als 60 dies. En la me-
va opinid, alareforma de la Directiva sha
d'establir sense excepcions que els ter-
minis de pagament entre empreses pri-
vades no poden excedir mai els 60 dies.
Laltre punt és que no existeix una defini-
ci6 clara de practiques o clausules abusi-
ves. Diverses disposicions de la Directiva
fanreferenciaal concepte de «manifesta-
ment abusiu», per exemple, ala negocia-
ci6 de terminis de pagament entre em-
preses. No obstant, aix0, la Directiva no
defineix aquest concepte, fet que dificul-
ta enormement que el creditor demostri
que una clausula o practica contractual
especifica és manifestament abusiva. Per
exemple, practiques que prohibeixen la
cessio de titols de credit, que obstaculit-
zen el factoring, aixicomaltres formes de
pagament noves i digitals.
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Larevaloracio del JPY 1de

’Or recolzen el quadrant
proposat per al 2023
d’mtlaci6 amb recessio

Alex Fusté nl

@AlexfusteAlex

Economista en Cap Andbank

1JPY s’ha revaloritzat un

17% en els dos darrers

mesos (passant de 150 a

128), mentre que l'or ha fet

el mateix, pujant un 16%
(passantde 1.653 a1.911).

Aquest comportament augmenta la
meva confianca en la materialitzacio de
I'escenari proposat per al 2023 (Infla-
tionary Bust), i que combina alta infla-
ci6 amb recessio. La prova empirica és
que, enaquest quadrant, historicament
només funcionen tres actius (cash, or
iJPY oi actius relacionats amb aques-
ta divisan), que és exactament el que
estem veient. Mentre que la resta dels
actius solen mostrar una performance
més aviat pobra.

Accions empreses en mandats de ges-
ti6 discrecional

1. Sobreponderar el mercat d’Equity
japonés denominat a Ien, mitjancant
un fons especific per al Jap6 (Schroder
ISF Japanee Equity C Acc JPY).

2.Compra posicio Or (ialtres metalls
preciosos en queé tenim un view posi-
tiu, com ara Plata i Plati) mitjancant el
fons dedicat a aquests metalls (OFI FI -
Precious Metalls I EURC).

Rationale per ala posicid a Equity ja-
pones enlocal

Els drivers que impulsen a curt ter-
mini de I'aveng del ien s6n clars i tenen
un fort component politic (com sem-

pre): 1) laintervencio del BoJ al'octubre
ique va ajudar a limitar les baixades del
Ien (fixant un cap a ¥150); 2) la decisio
del Banc del Jap6 del 20 de desembre
d'ampliar el limit superior per als ren-
diments dels bons del govern japones a
10 anys, elevant ellimitde TIRdel 0,25 %
al 0,5 %, i 3) la configuracio actual de la
politica monetaria ultra flexible del BoJ
no sobreviura a la jubilacié del gover-
nador del banc central, Haruhiko Kuro-
da, que haderenunciaral'abril. I és que
amb lainflaci6 de I'TPC japoneés situant-
se previsiblement al desembre en un
maximde 32 anys (al4%),iels augments
salarials accelerant, el primer ministre
Fumio Kishida promet una revisi6 del
mandat del BoJ un cop installat el nou
governador. Com a resultat, els inver-
sors s'han continuat posicionant per
beneficiar-se d'un BoJ que comencara
a endurir la politica monetaria.

Atenent la naturalesa historica
dels moviments del JPY, veiem que
les implicacions per a aquests movi-
ments solen tenir una certa durada.
D’aquesta manera, preveiem la con-
tinuitat a I'apreciacié del JPY (i actius

Consultor: fiscal

Aquesta setmana volem compartir amb
els lectors la sentencia numero 87-2022
dela Sala Administrativa del Tribunal Su-
perior de Justicia enrelaci6 ales implica-
cionsenlTmpostsobre Societats (d'araen
endavant, IS) sobre una liquidacié relati-
vaaunaobraque esva pactar inicialment
peroquenovaarribaraserexecutadaino
esvapercebre cap preu.
Larepresentaci6 de l'entitat V. SL va
interposar sengles demandes, posteri-
orment acumulades, contra les resoluci-
ons de dates 29 de setembre de 2020, 23
doctubre de 2020 i 3 de maig de 2021 de
la Comissi6 Tecnica Tributaria, que van
confirmar les liquidacions emeses per la
Direccié adjunta de Gestio i Atencio6 al

Contribuent, relatives al quart trimestre
de I'exercici 2016 de I'Tmpost General In-
directe i a I'exercici 2016 de I'Tmpost so-
bre Societats.

La sentencia de 10 de desembre de
2021 de la Secci6é Administrativa del Tri-
bunal de Batlles va estimar la demanda i
va anullar les resolucions impugnades.

Larepresentaci6 del Govern va inter-
posar recurs d'apellacio contra la referi-
da sentencia de la Batllia, el qual es fona-
menta, en substancia, en les segiients al-
legacions:

a) Lesresolucions dela Comissi6 Tec-
nica Tributaria de 23 d'octubre de 2020
ide 3 de maig de 2021 porten causa del
procediment de comprovacio de gestié
referentalllS deI'exercici 2016.

b) La societat agent va formalitzar un
contracte dobraque vaser protocollitzat
notarialment, segons el qual I'entitat P.
SLU contractava el serveis de la primera,
en regim d'exclusivitat, per realitzar un
treballs sobre un habitatge per un preu

relacionats).

Des que va esclatar la bombolla
economica del Japo a finals de la deca-
dade 1980, el tipus de canvi dolar nord-
america/ienhaoscillatambforcaalvol-
tant d'una mitjana d'aproximadament
112 iens, en general superant-se durant
periodes prolongats tant al'alca com a
la baixa. Els desencadenants d'aquests
moviments estesos solen ser politics
(advertiment des del Tresor EUA), i els
mecanismes han estat sempre els ma-
teixos (fluxos de capital institucional
capidesdels mercats d'actius delJapo).
Aquest patr6 sempre s'harepetitiensfa
pensar que es repetira ara i es mantin-
dra per un temps.

Pels més esceptics que encara pen-
senqueles revaloracions delJPY no po-
den ser llargues ni intenses. Aqui hi ha
una breu classe sobre el Ien a I'era mo-
derna.

Comencem el 1985 (amb els acords
del Plaza), el Tresor EUA va cridar
I'atencio dels paisos que mantenien les
seves monedes devaluades. Des de lla-
vors, aquestes monedes van comencgar
apujar amb forga (entre elles el JPY).

Al1987, el moviment va ser tant fort

de 430.000 €, més 19.350 € en concep-
te d'IGI. Sobre la base d'aquest contracte
es va girar una factura de data 24 de no-
vembre de 2016.

c) La forca executiva i el caracter
vinculant del document public obliga-
ven 'Administraci6 a prioritzar el ma-
teix davant de qualsevol altra documen-
tacio presentada. Al mateix temps, el re-
gim d'exclusivitat que es va pactar en el
contracte impedia la intervencié6 de cap
tercer.

La Sala Administrativa del Tribunal
Superior de Justicia considera que com
aqliestio previa, resulta necessari deter-
minar l'objecte daquest recurs. Enlains-
tancia es van impugnar les resolucions
de la Comissi6 Tecnica Tributaria de 29
de setembre de 2020, referida a la liqui-
dacié delIGI del 4t. trimestre de 2016, ide
23 d'octubre de 2020 i 3 de maig de 2021,
relatives a la liquidaci6 de I'IS de 2016. La
sentencia apellada ha anullat aquestes
tresresolucions, en considerar quela so-
cietatagentnovarealitzarles obresaque
les mateixes fan referencia.

Tanmateix, en aquesta algada, ’TAdmi-
nistracié només impugna l'anullacio de
les resolucions relatives aI'lS i no fa cap
referencia alaliquidacié de I'GI.

que aquests paisos van demanar iniciar
el cami contrari (tornar a devaluar) en
el marc dels Acords del Louvre. Ales-
hores, el Tresor EUA va permetre que el
JPY i altres monedes es devaluessin. El
mecanisme? Els fluxos institucionals.
Institucions i empreses japoneses van
aprofitar que el JPY estava encara fort
per aspirar actius a I'exterior (venent
iens). El ien es va desplomar a partir de
llavors (la taxa USD-JPY va augmentar
de 120 iens a 160 iens en menys de 18
mesos, culminant al'abril de 1990).

Com sol passar amb aquests movi-
ments de Fx, aquest moviment va ser
percebut pel Tresor EUA com una exa-
geracié devaluadora. Va ser massa per
als politics nord-americans, i va tor-
nar a repetir-se la mateixa dinamica:
El Tresor EUA va advertir i va desple-
gar la seva arma comercial de la Sec-
ci6 301 per persuadir Toquio que deixés
de devaluar i recolzés un ien més fort,
donant lloc a un canvi de la tendéncia
al JPY que s'inicia 11990 i dura fins al
1995, originant una fortissima apre-
ciacié del JPY de més del 90% (passant
de 160 a 81 iens per USD). El mecanis-
me? De nou, els fluxos institucionals.
Les institucions japoneses que havien
comprat actius estrangers van passar
avendre fortament (fent caure 'USD)
ivan repatriar el capital per reduir les
seves perdues eniens, cosa que va pro-
vocar l'apreciaci6 del ien i va impulsar
la taxa dolar-ien fins als 81iens el 1995.

El seglient procés, s'inicia el 951 du-
ra fins al 98, novament buscava el mo-
vimentinvers (la devaluacioé de la divisa
japonesa, que passava de 81 de torna-
da als 150 iens en el més profund de la
crisi asiatica, a I'agost de 1998). El me-
canisme, és clar, els grans fluxos insti-
tucionals. En aquesta ocasio, gracies a
I'ts delien com a divisa de financament
enelcarrytrademés grandelahistoria,
i que molts de vostes recordaran. Pre-
nien préstecs a len, els venien al mer-
caticompravenactius en altres divises.

Després, de nou, va venir el movi-
ment oposat (apreciacio6 del Ien) entre
el 1998 i el 2000. En aquesta ocasio, el
driver va ser precisament el desman-
tellament del carry trade i va disparar
les entrades de capital de tornada alJa-
po, cosa que va fer que la taxa del dolar
nord-america/ien baixés de 150 a 101
iens en menys de 18 mesos (al gener del
2000).

Més tard va venir el 2008, i una nova
apreciacio del JOY per la percepcio del
Jap6 com un refugi segur a la crisi de
Lehman, seguida de forts fluxos de re-

En consequiencia, s’ha de considerar
que 'anullacié d'aquesta darrera ha es-
tat consentida, de manera que l'objecte
del recurs queda limitat a l'examen de les
questions que es plantegen entorn de la
liquidacio de I'IS de I'exercici 2016.

El litigi versa substancialment sobre
la valoracié de la prova practicada en la
instancia. En relacié amb aquest punt,
la sentencia apellada ha examinat amb
detall els diferents elements probatoris
que consten enles actuacionsiarribaala
conclusio de que la societat agent no va
realitzarfinalmentles obres de construc-
ci6 d'un xalet que havia pactat en un inici
amb l'entitat P. SLU, per la qual cosano va
obtenir cap mena d'ingrés subjecte al'S.

Les conclusions del Tribunal de Bat-
lles s6n plenament congruents amb el
material probatori aportat al procés. Les
declaracions testificals sén coincidents
en el sentit que 'entitat agent havia acor-
datenunprincipiquerealitzarialesobres
de referéncia, mitjancant un contracte
que va ser protocollitzat notarialment,
pero que posteriorment aquest com-
promis es va deixar sense efecte. Tam-
bé consta que la factura emesa inicial-
ment que emparavaaquests treballs es va
anullaratravésdelacorresponentfactu-

patriacié cap alJapd. Aixo vaimpulsar el
Ieniva portar el tipus de canvi del JPY-
USD de 124 iens a mitjans de 2007 a 76
iens al febrer de 2012.

Idesprés, vavenir elnomenamentde
Kuroda com a governador del BoJ (i la
seva decisio d'adoptar la relaxacio to-
talen suportdeles politiques economi-
ques del primer ministre Shinzo Abe).
Aix0 va donar lloc a I'Gltim gran movi-
ment per al JPY-USD i que va portar
aquest encreuament a tornar als 150
iens (I'octubre del 2022), recolzat com
sempre pels fluxos institucionals. En
aquest cas, novament, amb les insti-
tucions japoneses buscant per llarg
temps rendiments a l'estranger.

Tot aix0 ens porta al dia d'avui, just
quan el ien trenca a la baixa per sota ¥
130 per USD (des de 150). La pregunta
és:laraque?

Clarament, les ultimes 12 set-
manes, el ien ha adquirit un impuls
d'enfortiment considerable. Aixo és
important, perque com més s'aprecii
el ien més s'inclinaran les institucions
japoneses a repatriar capital abans de
patir perdues canviaries addicionals.
No té gaire sentit buscar rendiment en
els bons del Tresor dels EUA, quan en
questio de setmanes el seu marge de
rendiment podria esborrar-se comple-
tament si el dolar nord-america/ien
caigués encara més de 128 ¥ a només
124 ¥.Icom més s’aprecii el ien, mésin-
versors estrangers despertaran davant
l'atractiu del mercat d'accions japones,
com ja va passar a final del 1998 i prin-
cipi del 1999, quan la combinacié d'un
ien apreciat i unes valoracions convin-
cents van fer que el Topix del Jap¢ lliu-
rés revaloracions basades en dolars de
més del 120% en 14 mesos.

Per descomptat, com més capital as-
signin els inversors estrangers al Jap9,
més tendira a enfortir-se el ien i més
institucions japoneses repatriaran ca-
pital en un cicle de retroalimentacié
que es reforca a si mateix i que s’ha re-
petit una vegada i una altra en les ulti-
mes decades.

No passara de la nit al dia. Les insti-
tucions sén notoriament lentes a re-
nunciar a les narratives per les que han
viscut durant anys anteriors. Tot i aixo,
la historia suggereix que amb I'impuls
que ha adquirit el JPY en les dltimes 12
setmanes, €s probable que s’acabi mo-
vent fins a un nivell mitja de llarg ter-
mini, i que se situi en els 112 iens per
dolar. En breu proporcionarem el ra-
tionale per a la nostra posici6 en me-
talls preciosos.

rarectificativa.

D’altra banda, els diversos industrials
que van realitzar treballs en'obra confir-
men que els seus serveis es van dur a ter-
me per compte de l'entitat APM SL (APM)
inodelagent. Aquellasocietatera,amés,
la titular de la llicéncia d'obres i la que va
abonar les corresponents factures.

En darrer terme, tampoc consta que
l'agent hagués obtingut cap mena d’in-
grés per larealitzacio de l'obra.

LAdministraci6 recurrent no desvir-
tua en realitat aquests mitjans de prova,
siné que es limita a fer valer I'existencia
del contracte inicial, que va ser protocol-
litzat davant de Notari. Ara bé, aquest fet,
que és indiscutible, no impedeix que les
parts acordessin posteriorment deixar
sense efecte aquest compromis contrac-
tual, com es despren de les proves es-
mentades, de les que resulta, com s’ha
dit, que I'agent no va executar finalment
les obres de construccié de I'immoble.

En conseqtiencia, sha de concloure
que la sentencia impugnada ha fet una
correctavaloracio delaprova practicada,
motiu pel qual procedeix desestimar el
recurs d'apellaci6 i confirmar en els seus
propis termes la sentencia del Tribunal
de Batlles.
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Poc mteres del teixit empresarial en
la Zona Franca comercial

| teixit empresarial i co-
mercial esta poc inte-
ressat en la Zona Fran-
ca comercial. Aixi ho
ha manifestat el minis-
tre Presidencia, Economia i Empresa,
Jordi Gallardo, d'acord amb els resul-
tats de l'estudi que van encomanar ala
Cambrade Comerc, IndustriaiServeis
per coneixer la possible adhesid i in-
teres que tindria el sector. Gallardo ha
exposat que els «primers retorns» no
han tingut la resposta que s'esperava
desdel'executiu, jaqueles dades «han
demostrat que bona part de les em-

preses ja disposen de diposits dua-
ners, alguns deles quals de propietat».

Per aquest motiu, des del ministe-
ris'analitzarala situaci6 per modificar
les dimensions de I'espai d'acord amb
la demanda que podria tenir. Gallardo
haindicatquela previsiod inicial, tenint
en compte que hi hagués una adhesié
del 80% dels diposits actuals del teixit
empresarial i comercial, era d'entre
4.5001 6.000 metres. «Si aquestes Xi-
fres no es donen, hem de tornar a ca-
librar les dimensions», ha indicat, afe-
gint que «cal analitzar bé el temaique
el sector mostri ‘exactament’ l'interes

La xafra d'establiments
comercials creix un 7,9%

el 2022

E12022 s’ha tancat amb un total d'11.576
establiments actius inscrits al Registre
de comerg i industria, la qual cosa re-
presenta un increment de 850 establi-
ments enrelacié als 10.726 establiments
que hi havia registrats a finals de I'any
2021, és a dir, es dona un augment del
7,9%.

Segons les dades fetes publiques pel
Departament d'Estadistica del Govern,
persector d’activitat economica, desta-
quen el nombre d’establiments que de-
senvolupen la seva activitat principal en
I'ambit del comerg a l'engros i al detall,
reparaci6 de vehicles de motor i moto-
cicletes (3.116 establiments); activitats
professionals, cientifiques i técniques
(2.361 establiments) i hostaleria (1.035).
Pel que fa a la ubicacio territorial, es
detecta una concentraci6 del 65,1%
dels establiments entre les parroquies
d’Andorra la Vella, Escaldes-Engor-
danyila Massana. Per la seva banda, les
parroquies de Canillo i d’Ordino mos-
tren els increments anuals més elevats
(10,6% i10,3% respectivament), en un
context generalitzat de creixements en
totes les parroquies durant 'any passat.

L'augment general de I'any 2022
s’explica pel balang positiu que durant
aquest periode ha presentat la creacio
neta d’'establiments, identificada com
la diferencia entre les altes i les baixes,
en inscriure’s 1.436 nous establiments
i registrant-se 586 baixes. Els sectors
que més han contribuit a aquest aug-
ment han estat activitats professionals,
cientifiques i tecniques (amb un 18,4%
mési367establiments nets); informacié
icomunicacions (27,9% més, la qual co-
sarepresenta 199 establiments nets) i
comerg¢ al'engros i al detall, reparacio
devehicles de motorimotocicletes (que
augmentaun 2,6%;79 establiments més
en total).

En termes comparatius amb l'exer-
cici 2021 en el que es van registrar 1.325
nous establiments, durant 'any 2022
augmenta el ritme d’altes, experimen-
tant aixi una variacié anual positiva del
8,4% 11.436 nous establiments. Igual
que passa amb les altes, les 586 baixes
d’establiments registrades I'any passat
son superiors als registres observats
I'any anterior (542 establiments i una
variaci6 positiva del 8,1%).

real per acabar de condicionar la tipo-
logia de Zona Franca comercial.

En relacié amb la ubicacio, el titu-
lar de la cartera d'Empresa ha afirmat
que la voluntat és situar la installacio
entre el punt fronterer del riu Runer
i, a molt estirar, Santa Coloma, ja que
la voluntat és ubicar I'espai «fora del
nucli urba» per evitar el transit rodat
de vehicles de gran tonatge pel cen-
tre del pais. Una de les possibilitats és
l'indret on es troba la gossera i gatera
nacional, que és propietat del Govern,
pero també s'han analitzat dos te-
rrenys de privats a Sant Julia de Loria,

que «potser» tindrien un millor accés,
major superficie i no requeririen tan-
ta complexitat com el de I'executiu.
Tanmateix, ha asseverat que no s'ha
avancat en aquesta qlestio.

Quant a Zona Franca de custodia de
valors, el ministeri treballa en el plec
de bases i té la voluntat de treure el
concurs public abans que s'acabilale-
gislatura. En aquest cas, la metodolo-
gia és diferent, el Govern obre la con-
vocatoria i és el potencial licitador qui
ha de proposar la ubicacio i complir
unes condicions de seguretat, «que és
el més important».

Espot reivindica
la puyjada dels
salaris per llel
davantdel
context actual

El cap de Govern, Xavier Espot, durant
unavisitaa Sant Julia de Loria, va reivin-
dicarla pujada de salaris perllei d'acord
amb I'TPC davant les dificultats que pre-
senta el context actual. En aquest sen-
tit, va apuntar que en aquests moments
dedificultat «el Governno es podia que-
dar de bragos creuatsino fer res» i, des
d'aquest punt de vista, va manifestar
que la mesura adoptada per l'executiu
ha estat «ponderada, equilibrada i que
atén tots els actors interessats», inclo-
ent-hi tant treballadors com empresa-
ris.

Tot i aix0, el cap de Govern es va
mostrar partidari de «fomentar auten-
tics mecanismes de concertacié soci-
al al nostre pais». De fet, va reconéixer
que aquesta situacio és una «anoma-
lia» i, per tant, es tracta d'una qiiestié
que «s'hauria de negociar i pactar entre
els diferents interlocutors socials com
sén la patronali els sindicats». D'aques-
ta manera, va dir que «nosaltres el que
hem de fer és facilitar al maxim possible
que l'acord tingui lloc».

Espottambé vaapuntar que enguany
«jahem fet un pas significatiu en aquest
sentit», malgrat que, malauradament,
«l'acord no ha reeixit i, per tant, hem
d'adoptar aquesta situacié perque es-
tem en un context d'una elevada infla-
cioé». Amb tot, va concloure assegurant
que la pujada dels salaris per llei «fa jus-
ticia a aquest esperit de tenir en comp-
te els interessos de tothom».

Alsmai
Cornella, nous
president 1
vicepresident

d'Andorran
Banking

L'assemblea general d'Andorran Ban-
king va procedir, en la seva reunié del
passat dia 20 de gener, a I'eleccio dels
nous presidentivicepresident del'asso-
ciacié perl'any 2023. D'aquesta manera,
Lluis Alsina, conseller-director general
de MoraBanc Grup, SA és el nou presi-
dentiXavier Cornella, conseller delegat
de Credit Andorra, SA, el vicepresident.

Des d'Andorran Banking recorden
queels carrecs dela presidencia sénro-
tatius i es renoven anualment segons el
que esta establert als estatuts de I'en-
titat.

Fundada l'any 1960, Andorran Ban-
king agrupa les entitats bancaries d'’An-
dorra, representa els seus interessos,
vetllapelcompliment delesbones prac-
tiques bancaries i impulsa iniciatives
orientades a la millora dels estandards
tecnics del sector.
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