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n important operador
de mercats em va dir,
fajamoltsanys, que les
seves millors decisions
acostumaven aanar en
contra del coneixement convencional.
Ho puc entendre. Al llarg dels anys he
pogut comprovar que el que es coneix
com a coneixement convencional és,
en la majoria dels casos, bastant sim-
pleopueril. Chome emrecordavaadia-
ri que un bon operador tendeix a fer
l'inesperat als ulls dels inversors co-
muns, precisament per ser aquests do-
lorosament predictibles. Amb veu alta

proclamava: «Només seguim unaregla:
com explotar la ignorancia de la majo-
rial». Undia, emvaig sentir prou confiat
ili vaig recordar una consigna que tot
actor de mercats ha de tenir present:
«No hi ha esmorzars de franc» _«the-
re is no free lunch», en la llengua del
responsable de la frase, Milton Fried-
man_, pel que com a operador estaras
necessariament en una incomoda po-
sici6 contraria la majoria del temps, i
aixo costa diners i salut! Em va donar
per resposta quelcom que va quedar
graciosament gravat en la meva psique
persempre més: «Tensrad. [ aixo expli-
ca que els operadors envellim al ritme
dels gossos. Un any en una sala de ne-
gociacions val per set en qualsevol al-
tra empresa. Pero jo soc milionarii tu
no». Divertida etapa aquella. En qual-
sevol cas, tot aixo deriva en una de les
poques regles empiriques sobre la in-
formacié: «Els que parlen no saben, i

els que saben, no parlen». Puc donar fe
que és aixi. Ajuda a mantenirl'asimetria
de coneixements i els avantatges asso-
ciats. I ajuda a entendre per que tenen
lloc enigmes com el plantejat en el titol.

La intuici6 general indicaria que la
fatal combinacio de la guerra a Ucrai-
na, amb l'enfrontament obert Ris-
sia-Occident, i ara un nou conflicte a
Orient Mitja, que és el més greu en de-
cades, hauria d'haver provocat una es-
calada en el preu de l'energia a cotes
no aconseguides en molt de temps. El
mateix CEO de Baker Hughes, un dels
tres principals proveidors mundials
de serveis de camp petrolifer junta-
ment amb SLB i Halliburton, respon-
sable no només de perforar pous, si-
ndé de collocar canonades a tot el mon,
des de Texas fins a I’Africa Occiden-
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tal, va advertir ahir mateix que els ris-
cos geopolitics «estan en el seu nivell
més alt en 50 anys», la qual cosa plan-
teja preocupacions sobre el subminis-
trament d'energia. Adverteix, aquest
executiu, que en el seu entorn es par-
la obertament d'una la situacié similar
al'embargament petrolier de 1973 (que
va donar peu a un salt del 400% en el
preudel petroli),ivaafirmar, sense em-
buts, que en tot el seu mandat «el cli-
ma geopolitic mai havia estat tan fragil
comavui». Sentén. Els seus comentaris
arriben quan el conflicte al'Orient Mit-
ja se suma a un entorn ja de per si fe-
bril, en tant que la invasio a gran escala
d'Ucraina per part de Russia estaapunt
de transitar el seu tercer any.

E12022, els preus del petroli van sal-
tar a més de $130 per barril. Van tornar
a pujar al setembre a gairebé $100 pbl
després dels greus fets a Israel; pero
per sorpresa de tothom, I'energia ha
baixat fins als $80 pbl al novembre. Cal
preguntar-se per que. La resposta de
consenstéaveureambelfetquelapre-
ocupacié que es pogués desencade-
nar un conflicte més ampli en el Mitja
Orient ha disminuit. També he escoltat
la pelegrina idea que les dades econo-
miques baixistes han esmorteit la de-
manda d'energia. Respostes, em temo,
que no valen ni el paper en el qual estan
escrites. Ni el risc d'un conflicte ampli
alaregié hadisminuit, niconsumimara
menys barrils per dia que fa dos mesos.
Aleshores? Quina és la ra6 de la sor-
prenent calma en el preu de 'energia?
Més important encara. Pot mantenir-
se aquest agradable entorn de calma?
Obro un parentesi aqui per a recordar
que el preu de I'energia és el més im-
portantde quants preus es puguin con-
siderar. Determina no sols la inflacio,
també el preudelarestad'actius finan-
cers (entre ells, el cost de finangament
d’empreses i families), ja que el cost de
I'energia influeix en I'apetit global pel
risc. Per aixo0, és crucial preguntar-se
per que l'energia no s'encareix perillo-
samentmalgratla perillosa combinacié
d'incidents globals. I aqui és on apareix
el nostre benvolgut operador, amb una
mica més d'informaci6 que la resta, i
amb respostes més creibles. Quelcom
que vostes han de saber si, com ami, els
inquieta el futur immediat de I'energia,
el cost de financament, i el preu dels
actius financers.

Dues raons, o més aviat, dos actors,
estan evitant el funest recorregut al-
cista en els preus de I'energia i facili-
tant una certa estabilitzacio dels mer-
catsfinancers. El primer éslaXina (jun-
tament amb I'Iran. oSi. Han llegit bé).
Les compres de petroli de la Xina des
de I'lran han aconseguit nivells récord,
permetent al'lran augmentar substan-
tivament la seva produccio ofins a ni-
vells no observats en molts anysn, la
qual cosa contribueix a posar més cru
en el mercat reduint la pressié en el
preu. El més destacable és que tot aixo
télloc totiles fortes sancions dels EUA
als compradors de cru irania, i davant
I'amenaca d'endurir dites sancions. I
és que a les sancions ja existents rela-
cionades amb el programa nuclear de
I'Iran, els legisladors nord-americans
consideren ara noves sancions a ports
de descarrega i refineries estrange-
res que hagin pogut processar, direc-
ta oindirectament petroli exportat des
de I'Iran. Com és possible llavors que,
en un entorn d'amenaca de sancions,
la Xina s'hagi convertit en el principal
client de I'Iran? Sapiguen vostes que
Pequin ha comprat una mitjana de 1,1
milions de barrils per dia de petroli ira-
nia entre gener i octubre de 2023, i que
aixo representa un 60% d'augment
enrelacio a les compres previes a les

sancions (2017). Més important enca-
ra: les compres xineses de cru irania
continuen accelerant-se a dia d’avui,
assolint la xifra de 1,45 milions de ba-
rrils diaris. El nivell més alt mai regis-
trat entre aquests dos paisos. El cos-
tat positiu de tot aixo és que aques-
tes compres per part de la Xina estan
permetent a Teheran augmentar la se-
va producci6 de tal mode que aques-
ta ja se situa en els 3,2 milions de ba-
rril per dia (la producci6é més alta des
de 2018). A canvi, Teheran ha d'oferir
importants descomptes que oscillen
al voltant dels $13 per barril en relacié
al'ICE Brent. Un preu considerable-
ment menor al comparable cru proce-
dent d'Oman (que cotitza a $5 de prima
respecte al'ICE Brent). Elmés rellevant
de tot aix0 és que no sols la Xina es be-
neficia d'aquests descomptes. La resta
del mon també. Un fet prou favorable i
els mercats ho celebren. I que hi ha de
les temudes sancions? Es que no dis-
suadeixen a la Xina? Com entra el pe-
troli irania a la Xina per tal d’evitar re-
presalies? La duana xinesa no haregis-
tratcapimportacio directadesdel'Tran
des de desembre de 2020 (malgrat les
inflades compres de cru procedent de
I'Iran). Gairebé tot el petroli irania que
entra alaXina esta etiquetat com a ori-
ginari de Malaisia o altres paisos. El pe-
troli és transportat perlesanomenades
«flotesfosques»,_petroliersantics que
generalment apaguen els seus trans-
ponedors (dispositius de localitzacio)
quan carreguen en els ports iranians_.
Una tecnica batejada amb el nom de
«fake locations» orientades a que no
es detectila zona de carrega nil'origen
del cru, sibé no sempre funcionaiaca-
ben sent detectats per la creixent flo-
ta de satellits privats. També s'usen al-
tres tactiques com les conegudes amb
el nom de STS (Ship-to-ship). Desca-
rregues que solen tenir lloc fora de les
zones de transferéncia autoritzades, i
cada vegada més sovint en zones amb
moltmales condicions maritimesenles
qualsresultamés facil ocultar aquestes
activitats. Al seu torn, pero, aixo gene-
ra creixents temors pels evidents ris-
cos d'accidents i contaminacio, segons
denudnciala UN Shipping Agency. A tra-
vés de quines refineries la Xina compra
cruiraniana? Fins fa poc, els grans refi-
nadors estatals, Sinopec i PetroChina,
eren els tradicionals clients del petro-
liirania, mantenint finsitotimportants
inversions directes en camps petro-
lifers de I'Iran. Aquestes inversions es
mantenen, fins i tot han augmentat re-
centment, perd sén ara les refineries

independents de la Xina les que es de-
diquenacomprararael cruirania. Hiha
unes 40 refineries independents, co-
negudes com a «teteres», i la majoria
processen petroli irania en substitucié
deles grans refineries estatals (subjec-
tes a l'efecte de les sancions). Les «te-
teres» tenen poca exposicio al siste-
ma financer global basat en el dolar,
per la qual cosa no necessiten coope-
rar amb empreses occidentals, i es
veuen menys afectats per les sancions.
Com a punt curiods, dir que la majoria
d'aquestes transaccions es paguen en
moneda xinesa. I dic que és curios per
quearajasabemquehihadarrereelre-
punt en I'index d'internacionalitzacid
del Renmimbi, i no és precisament el
que tots pensaven.

Tot cal dir-ho. Els refinadors in-
dependents xinesos compren petro-
li irania principalment perque és ba-
rat i de bona qualitat. Com ja he co-
mentat, I'Iranian Light crude (el grau
d'exportacié principal) es negocia amb
un descompte delvoltant de S$18 perba-
rril respecte al cru de qualitat similar
d'Oman. Altres qiiestions rellevants te-
nen a veure amb la postura oficial de
Pequin sobre el comer¢ amb I'Iran i les
sancions. Tots ens preguntem siaquest
comerg¢ pot continuaricontribuirauna
relativa calma en el mén de l'energia, o
sipel contrari, I'eficacia de les sancions
dels EUA podria acabar amb aquest
fluxitornar a estressar el subministra-
ment global. Per un costat, 'eficacia de
les sancions americanes és mesurable:
des de 2021, Washington ha sancionat
amés de 180 entitats i individus rela-
cionats amb els sectors petrolier i pe-
troquimic de I'Iran i s'han categoritzat
més de 40 vaixells d'aquestes entitats
sancionades com a «propietat bloque-
jada». En esfor¢ continu, el govern dels
EUA es comunica regularment amb al-
tres paisos per a descoratjar-los de
qualsevol decisié que contravingui di-
tes sancions. Per altra banda, no crec
que les sancions suposin un obstacle
quefreniel comer¢ entrelaXinail'lran,
que en bona part esta contribuint a la
calmaenelmoéndel'energia,lainflacid,
iper que no reconeixer-ho, també dels
mercats financers. Fixint-se si és im-
portantaquest comerg¢ peralaXinaque
els ultims carregaments de petroli ira-
nia cap a la Xina registrats oficialment
per la duana van ser destinats a les se-
ves reserves estatals. Es tracta doncs
de compres estrategiques, dificilment
dominables des de l'exterior. Pequin
continua mostrant-se inamovible en
la seva postura oficial afirmant que «el
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seu comer¢ en energia mereix respec-
te i proteccid», i continua exposant la
seva ferma oposicio a les sancions uni-
laterals dels EUA. Tot plegat em fa pen-
sar que la Xina continuara amb aques-
ta practica comercial, convertint-se en
el principal driver efectiu per ala calma
en els preus, ja que alimenta una res-
pectable quantitat de cruaddicional en
el mercat. Cal recordar que, més enlla
de 1'Iran, la Xina també compra enor-
mes quantitats de cru a Rassia i altres
proveidors. Aixi que, en contra delain-
tuici6 de consens, hi ha petroli circu-
lant pel mén per estona.

L'altre gran actor que contribueix a
evitar una perillosa escalada en el preu
de l'energia és el de sempre: Els EUA
(juntament amb I'india. _Si, han llegit
bé). Llegiran en alguns mitjans especia-
litzats sobre la recent diversificacié de
I'india en les seves compres de petroli.
Lagencia Plattsvainformar que «l'india
esta ampliant les fonts d'importacions
de petroli, incloent ara a Venecguela»
(que ja en el passat va ser un proveidor
clau per al pais). En la mateixa linia, el
ministre de Petroli de I'india ha afirmat
que «sempre és bo quan hi ha més sub-
ministraments en el mercat», afegint
que «estem oberts a obtenir petroli cru
de qualsevol pais, inclosa Venecuela».
Divina coincideéncia? Per descomptat,
no! Aningu seli escapala concurrencia
de factors, i a mi tampoc. D'una banda,
aquestanovaposturadel'indiarespec-
te a Venecuela. D'altra banda, 'anunci
fauns dies del Departament del Tresor
dels Estats Units d'aixecar les sancions
comercialsifinanceresaqualsevol pais
que compri petroli de Venecguela. Un
alleujament de les sancions, per cert,
que les autoritats nord americanes ja
han anunciat podria estendre's. Fins a
quin punt tot aixo és important per ala
tan necessaria calma energetica? Els
funcionaris del govern indi han deixat
clarala possibilitat d'obrir un flux con-
siderable d'importacions de cru de Ve-
necuela i recuperar nivells de compra
passats (els refinadors indis, acostu-
mats al cru de Venecuela, compraven
jael 2019 +300.000 bpd d'aquest pais).
«Tornarem a estarinteressats de forma
més seriosa ara», va insistir un oficial
del govern indi aquesta mateixa set-
mana. La meva valoracié? Encara que
la perspectiva de fluxos abundants im-
mediats de cru venecola a I'india sem-
bla remota _decades de subinversio6
en infraestructura limiten la capaci-
tat de PDVSA per a augmentar la pro-
duccié per sobre de 850,000 b/d en
els proxims trimestres_, les coses po-
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drien canviar, i molt, a mitja termini.
Per que? Laixecament de sancions sig-
nifica no sols que les refinadores EUA
puguin comprar a PDVS, sino que a les
companyies extractives nord-ameri-
canes se'ls permetra promoure inver-
sionsaVenecuela, el que probablement
resulti en un augment rapid enla capa-
citat d'exportacié del pais. Si. Aix0 po-
dria ser un game-changer en la com-
plexa partida energética global. Amb
temps i destresa, Venecguela podria ser
per al'india el que I'Iran és avui per a
la Xina. I ja sabem tots quins han estat
els efectes balsamics d’aquesta darre-
rarelacio.

Consistencia en el temps de tot aixo?
Amb la decisi6 d'aixecar sancions a Ve-
necguela, i afavorir la comercialitza-
ci6 amb I'India, els EUA aconsegueixen
un triple meérit: 1) Acosten al'india a la
seva oOrbita economica. Cap pais que,
com I'india, espera un augment en el
seuconsum de petroli des dels 4,9 mi-
lions de barrils per dia en 2022 a 5,3 mili-
ons de barrils per dia en 2024, veuria
amb mals ulls aquesta proposta. Aixi,
aquesta proposta pot llang¢ar bons re-
dits a futur. 2) Amb aquest gest, Was-
hington posa en el tauler un nou com-
petidor per al cru rus. Quelcom inte-
ressant des de un punt de vista politic.
Recordin quel'india obté volums abun-
dants de Russia, amb fluxos de cru que
van assolir els 1,8 milions de barrils per
dia entre gener i setembre (un creixe-
ment de'11,2% interanual, i representa
el38% delesimportacions totalsde pe-
troli de I'india, deixant-la en una situa-
cio feble. Russia necessitava «collocar»
total'energia que ha deixat de vendre a
Europa,il'india eraunadeles seves mi-
llors opcions. Algu va arribar a la con-
clusié que era el moment de posar fi
a aixo per fer entrar en radé Moscu. 3)
Amb el moviment de posar a Veneguela
de nou en oOrbita, Biden podria aconse-
guir el més important dels seus objec-
tius. Mantenir en calma I'oferta global
d'energia i evitar que el preu del galo
escali a la mortifera xifra dels 6 dolars.
Aix0 importa més que laresta. Alcapia
lafi, el president es tria mentre un veu
passar el comptador en I'assortidor de
la gasolinera.

Sospito que aquestes podrien ser les
veritables raons que explicarien per
que 'energia no escala a nivells més
logics per a l'entorn actual. Explicaria
també per que la intuicié del consens
no es compleix. Pero, sobretot, expli-
caria per que els operadors s'han fet
d'or; aixo si, a costa d'envellir set anys
el 2023.
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Els riscos de tresorera
ales empreses
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Els riscos que hauran de gestionar
els dirigents empresarials es poden divi-
dir en dos grans grups segons la seva ti-
pologia: d'una banda, estan els riscos fi-
nancers propiamentdits,id’unaaltra, els
riscosderivats de conflictes de gestio. La
gestid dels riscos financers. Es descri-
ueniestudien cadascun d'aquests grans
grups de riscos. Els riscos financers del
realitzable format pels comptes de cli-
ents es poden dividir en dos subgrups,
que son, en primer lloc, els riscos pri-
maris, i en segon lloc, els riscos secun-
daris. Respecte dels primers, en aquest
grup s'inclouen aquells riscos directa-
ment relacionats amb la gestié del cre-
dit client. Al seu torn, els riscos primaris
es classifiquen en dos apartats: 1) els ris-
cosde creditincobrable,i2)elsriscos de
morositat. Quant als riscos secundaris,
aquests sorgeixen comles conseqtienci-
es financeres dels riscos primaris sobre
larendibilitatiles necessitats daugmen-
tarlesnecessitats de financamentincre-
mentant passiu circulant amb cost. Els
riscos secundaris es divideixen en ris-
cos de rendibilitat i riscos de tresoreria.

Un dels riscos de tresoreria (també
denominats riscos de liquiditat) al qual
sexposenles empreses avuiendiadegut
a que les entitats bancaries estan endu-
rintles condicions per a accedir al credit
és el risc de demora en el cobrament de
les factures vencudes. Nombroses em-
preses estan retardant el pagament dels
seus credits comercials concedits pels
proveidors com a substitut del finanga-

ment bancari. Ara bé, a més del risc de
demora alaliquidacio6 de les obligacions
de pagament existeix el risc de desfasa-
ment entre el venciment de pagament i
lingrés. Aquest desfasament son els dies
addicionals que shan de sumar al perio-
de de pagament contractual d'un client
quan s’ha produit el venciment de l'obli-
gaci6. El desfasament total es pot dividir
en dos subperiodes: el primer és el re-
tard representat pel temps que trans-
corre des del venciment teoric de I'obli-
gacio6 fins que el proveidor rep l'instru-
ment de pagament i pot ingressar-ho en
el banc. Aqui juga la intencionalitat del
client que procura enviar el mitja de pa-
gamentel méstard possibleiguanyar di-
esde tresoreria al seu favor. Aaquest re-
tard se'l denomina en gestioé de tresore-
ria float comercial. I el segon és el retard
tecnic degutalinstrument de pagament
utilitzat; xec, pagaré o deute domicili-
at; és a dir, és el periode que transcorre
entre la data d'ingrés al banc de l'instru-
ment de pagament ila data en que I'em-
presa creditora pot realment disposar
de I'import liquid. En cash management
aquest periode de temps rep el nom de
float financer.

Per descomptat, els directius de
I'empresa han de tenir en compte com
arisc de liquiditat tot el termini trans-
corregut des del venciment fins la dis-
posicio en valor. Aquest retard en el co-
brament succeeix en la majoria de les
operacions comercials, i pot ser de no-
més un parell de dies o de varies setma-
nes. A continuacioé veurem un exemple
practic d'aquest risc addicional en el co-
brament. El proveidor realitza una ven-
da aun clientiacorda un termini de pa-
gament de tres mesos a comptar a par-
tir del lliurament de la mercaderia, pero
el client té una data fixa de pagament: el
dia 5 de cada mes. El proveidor fal'en-

Consultor fiscal

Aquesta setmana volem compartir amb
elslectorsla Consulta Vinculant nimero
CV0279-2023 del Departament de Tri-
buts i de Fronteres (en endavant, DTF),
deI'11de maig del 2023, en relacié amb la
tributacié de la dissoluci6é d’'una comu-
nitat de béns.

Mitjanc¢ant escripturalasocietat Xila
Sra. B, van declarar 'obra nova i efectu-
ar la divisio horitzontal de les construc-
cions efectuades sobre una determina-
da parcella de terreny. Tal com consta a
lescriptura,laparcella descrita és propi-
etat en proindivis de la societat X ila Sra.
B. Sobre la mateixa es va bastir un con-
juntimmobiliarianomenat «Conjunt Re-
sidencial C», integrat per tres edificis:
«Edifici D», «Edifici E» i «Edifici F».

Com a conseqiiencia dels pactes as-
solits entre la societat X, i la Sra. B amb
la societat mercantil G, les dues prime-
res van entregar a la tercera, en concep-
te de daci6 en pagament de deute, l'edi-

fici F (logicament amb la corresponent
part de la parcella sobre la que es troba
bastitaquest immoble).

En consequiencia, al dia de la data la
societat X ila Sra. B sén propietaries en
proindivis de la parcella, aixi com dels
immobles bastits sobre la mateixa, ai-
x0 és, 'edifici D i l'edifici E. Ates que els
copropietaris tenen interes en desfer el
proindivis i procedir a I'adjudicacio6 de
l'edifici E a la societat mercantil X i de
l'edifici D ala Sra. B, es sollicita si I'adju-
dicaci6 d'uns béns immobles com a con-
sequiencia de la dissolucié d'una comu-
nitat esta o no subjecta a 'lTmpost Gene-
ral Indirecte

Enaquestsentit, el DTF consideraque
primerament s’ha de valorar sila comu-
nitat constitueix o no una unitat econo-
mica o un patrimoni separat que efectua
operacions subjectes a 'Tmpost General
Indirecte (d'ara en endavant, IGI).

En el marc d'aquesta consideracio, el
Decret legislatiu del 5-6-2019 de publi-
caci6 del Text Refos de la Llei 11/2012,
del 21 de juny, de I'Tmpost General Indi-
recte, quant a la consideraci6 d’activi-
tat economica i dempresari a l'efecte de
I'GI, als apartats 1i 2 de l'article 5, esta-
bleix el segiient:

trega el dia 18 de febrer i emet la factu-
raperlaqual cosala datadelafacturaes
el 8 de febrer. El venciment de la factura
a tres mesos teoricament seria el dia 18
de maig, pero en tenir el client un dia fix
de pagament i aquest ser el dia 5 de ca-
da mes, el venciment de pagament pas-
saaser el 5dejuny. Eldia 5 de juny el cli-
ent envia per correu el xec al proveidor.
Aquestarriba al domicili del proveidor el
dia 10 de juny. El proveidor comptabilit-
za el pagamentiingressa el xec albanc el
dia12 dejuny. Finalment, ladatade com-
pensacio de valor en compte és el 15 de
juny, i a partir daquesta data el provei-
dor pot disposar dels fons a la seva tre-
soreria. La situaci6 és que el venedor ha
percebut realment I'import de la factura
118 dies després d’haver fet el lliurament
delsbénsal client (28 diesmés que el ter-
mini contractual). El risc ha sorgit el dia
18 de febrer, quan el proveidor va realit-
zarlenviament delamercaderiainomés
es va extingir el dia 15 de juny, quan es va
fer efectiu I'abonament (suposem que el
xec té fons). Tanmateix, el proveidor, te-
nint en compte els habits de pagament
existents avui en dia, no pot considerar
com a dolenta la manera en que el client
haliquidat aquesta transacci6. Si analit-
zem el retard total que s’ha produit, ve-
iem que setdies corresponenal float co-

«Article 5. Concepte d’activitat
economica i d'empresari o profes-
sional

So6n activitats economiques
les que impliquen l'ordenacio6 per
compte propi de factors de pro-
duccié materials i humans o d’algun
d’aquests factors de produccid, amb
lafinalitat d'intervenir enla produc-
ci6 o la distribucié de béns o en la
prestacio de serveis.

L'activitat d’arrendament de
béns té la consideracié d’activitat
economica.

ATefecte d'aquesta Llei, es con-
sideren empresaris o professionals
les persones fisiques o entitats que
realitzin activitats economiques».

La mateixa norma, sobre la conside-
racio delliurament de béns, al'article 7.2,
estableix el segiient:

«Article 7. Concepte de lliura-
mentde béns

[.-]

També tenen la consideracié de
lliurament de béns:

a) Les execucions d'obra que te-
nen per objecte la construccio o la
rehabilitacié d'una edificacié quan
I'empresari que executal'obra apor-
tauna part dels materials utilitzats, i
que el costd’aquests materials exce-
deix el 20% de la base de tributacio.

b) Les aportacions no dinerari-
es, efectuades pels obligats tribu-
taris de I'impost, d'elements del seu

mercial i tres dies al float financer. En
consequencia, el proveidor cobra quasi
un mes més tard del termini teoric ator-
gat al comprador per culpa de l'efecte
allargament, totique en aquest exemple
no es pot dir que ha existit morositat per
partdel client.

S’ha de tenir en compte que els
comptes de clients que shan de cobrar
representen un important us de recur-
sos monetaris a curt termini majoritari-
ament procedents de credits bancaris;
aquest fenomen que afecta a I'aspecte
financer del balang de I'empresa prove-
idora ja que implica una ampliaci6 de les
seves obligacions. De manera que el vo-
lum total de credits comercials que pot
concedir una empresa ve condicionat
per la seva propia estructura finance-
raiales seves possibilitats per a obtenir
recursos financers a curt termini per fi-
nangar 0o si es prefereix refinancarn els
comptes per cobrar de clients. Un in-
crement del realitzable provocat per un
augmentdelsdretsde cobramentde cli-
ents suposa per a 'empresa la necessi-
tat d'obtenir majors fons que li perme-
tin finangar aquest element patrimonial
de l'actiu corrent. Aquesta circumstan-
cia implica, d'una banda, un cost finan-
cer addicional per a 'empresa, i d'una
altra, impedeix que els recursos utilit-
zats per a financar els comptes de cli-
ents puguin ser utilitzats per a d’altres
finalitats més rendibles per a la compa-
nyia. Perafer frontaaquestasituacio, les
empreses tenen varies opcions: 1) acon-
seguir repercutir la qliestié en els seus
propis proveidors, és a dir, renegociant
les condicions de pagament i aconse-
guint terminis de pagament més dila-
tats. No obstantaixo, amb freqiiéncia els
proveidors no estan disposats a conce-
dir terminis de pagament més llargs, o si
ho fan és a canvi daugmentar els preus

patrimoni empresarial o professio-
nal asocietats o comunitats de béns
o qualsevol altre tipus d'entitatsiles
adjudicacions d'aquesta naturalesa
en cas de dissolucio o liquidacio to-
tal o parcial d'aquestes entitats.

[...]»

Daltrabanda, sobre qui és obligat tri-
butari de I'IGI, la mateixa Llei, a I'article
52, estableix el segiient:

«Article 52. Obligats tributaris en
els lliuraments de béns i les presta-
cions de serveis

Sén obligats tributaris de I'im-
post:

a) Amb caracter general, els em-
presaris o els professionals que rea-
litzen elslliuraments debéns o pres-
tin els serveis subjectes al'impost.

b) No obstant aix0, s6n obligats
tributaris els empresaris o professi-
onals per qui es realitzen les opera-
cions subjectes a gravamen:

_Quanelsempresaris o els professio-
nals querealitzen elslliuraments de béns
o presten els serveis subjectes a l'impost
no estan establerts en l'ambit territorial
delimpostielsdestinataris deles opera-
cions realitzades s6n empresaris o pro-
fessionals establerts en territoriandorra.

oQuan tant'empresari o el professio-
nal que realitzi el lliurament de béns com
el destinatari de 'operacio no estiguin
establerts en el territori andorra.

Tenen la consideraci6 d'obligats tri-

dels productes subministrats o d'anular
els descomptes i bonificacions per pa-
gament immediat que aplicaven en les
anteriors condiciones de pagament; 2)
poder finangar els comptes de clients
amb els fluxos de caixa procedents de
les seves tresoreries, pero en la practi-
cales empreses no acostumen a gene-
rar prou excedents de fons per a finan-
car els credits comercials; 3) obtenir li-
quiditat dels propis credits comercials
amb la finalitat de refinancar els comp-
tes de clients. Aquesta operacio es de-
nomina «mobilitzaci6 dels saldos de cli-
entsy, i consisteix fonamentalment en
convertir en liquids els imports immo-
bilitzats a curt termini en els comptes
pendents de cobrament dels clients. La
mobilitzacié dels credits de clients es
pot aconseguir recorrent al descompte
defectes, cessio de credits oalfactoring,
pero aquesta possibilitat de refinanga-
ment presenta l'inconvenient de tenir
elevats costos financersidependre dela
discrecionalitat de les entitats bancari-
es;4)aconseguirunaugmentdelsrecur-
sos propis o dels recursos aliens a llarg
termini; pero per ala majoria de les em-
preses és molt dificil obtenir recursos
estables que poden millorar la seva es-
tructura de balang. I finalment, la 5) (ala
practica empresarial ésla més freqient)
que les empreses han d’acudir a les en-
titats bancaries per a l'obtenci6 de cre-
dits a curt termini amb cost (com poden
serlespolisses de credit) per finangarels
seus credits a clients. En conseqiiencia,
siles empreses opten per aqueta tltima
opcio, sorgeixen nous riscos: d'unaban-
da, I'increment de 'endeutament a curt
termini amb cost, i d'una altra, haver de
fer front al'abonament de nous interes-
sos financers.

Peralamajoriadelesempreses elco-
bramentdelesvendes suposalamésim-
portant font d'ingressos per a les seves
tresoreries. Pero s’ha de tenir en comp-
te que no és possible establir amb ab-
soluta certesa la data de pagament dels
credits comercials, perla qual cosal'em-
presa proveidora esta exposada a ten-
sions de tresoreria si els pagaments de
les factures no es fan enles dates previs-
tes,iamés, existeix unrisc de rupturade
tresoreria si una partimportant dels cli-
ents no poden satisfer els seus debits al
seuvenciment.

butaris les societats civils, les comuni-
tats de béns i altres entitats que, sense
tenir personalitatjuridica, constitueixen
unaunitateconomicaoun patrimonise-
parat, quanrealitzen operacions subjec-
tes a l'impost. En aquests suposits res-
ponen del pagament de I'impost de for-
ma solidaria, i per la totalitat del deute
tributari, els socis, comuners, particips
o, en general, els titulars finals d'aques-
ta entitat».

D'acord amb aquests preceptes, da-
vant l'extincié d'una copropietat es po-
dendonardiverses casuistiques. Tanma-
teix, per determinar 'obligat tributari de
IGIs’hade considerar quinadeles parts,
els copropietaris olacomunitat, exerceix
l'activitat economicaiactua com a em-
presari o professional a I'efecte de I'im-
post. Segons es despren de la informacio
ila documentacié facilitades, la societat
consultant, com a copropietaria, desen-
volupa a titol individual I'activitat d’ar-
rendamenties generen atitol propiobli-
gacionsidrets d'aquesta activitat.

Aixi mateix, les diferents obligaci-
ons i drets tributaris s’han complert i
exercit per la mateixa societat. Conse-
glientment, la condicié d'obligat tribu-
tari recau sobre la societat consultant i,
pertant, sies donaundeficitenseudela
consultant com a consequiencia de I'ad-
judicacio dels immobles, la transmissid
de la part de 'immoble que transmet la
consultant resultant del deficit de 'adju-
dicaci6 estara subjecta al'IGI.
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[es entitats hauran de ser més
transparents sobre els riscos de
les inversions inanceres

1 Govern ha aprovat el pro-

jecte de llei que substituira

la vigent llei sobre els re-

quisits organitzatius i les

condicions de funciona-
ment de les entitats operatives del sis-
tema financer, i que estableix una dis-
posici6 transitoria de tres mesos per a
la seva entrada en vigor. En particu-
lar, s'introdueixen noves obligacions en
materia d'assessorament i transparencia
envers els clients.

Concretament, el ministre portaveu,
Guillem Casal, ha manifestat que el pro-
jecte de llei tindra afectaci6 sobre la ma-
nera en que les entitats de credit hauran
d'informar, assessorar o vendre produc-
tes financers als clients, fent-ho que si-
gui de manera més precisa i evitant que
s'assumeixin «riscos no adequats pel
perfil del client». Aixi mateix, caldra fer
assessoraments acurats i establir una
«major transparencia» pel que fa als in-
centius rebuts per part de les entitats fi-
nanceres dels productes comercialitzats.

Amb aquesta nova llei, 'objectiu del
Govern és, d'una banda, recollir en un
Unic text legal tota la normativa vigent
al Principat referent a l'organitzacid i el
funcionament de les entitats operatives
del sistema financer i 'abts de mercats.
[,d’altrabanda, transposar el paquet nor-
matiu corresponent ala normativa euro-
pea MiFID II (Market in Financial Instru-
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ments Directive), per tal de donar com-
pliment als compromisos assolits amb la
Comissio Europea en el marc de l'acord
monetari.

Cal recordar que el sector finan-
cer té una importancia essencial dins
I'economia del Principat. A més, es tro-

Criter1 destavorable
del Govern ala
modificacio de lallel
d'mversio estrangera
proposada per

Concordia

ElGovernhaemesun criteridesfavora-
blealaproposici6 delleide modificacié
delalleid'inversié estrangeraentradaa
Sindicatura per part dels consellers del
grup parlamentari de Concordia, Nu-
ria Segués i Pol Bartolomé. Tal com ha
anunciat el ministre portaveu, Guillem
Casal, després de l'analisi necessaria
del text «es manifesta que el criteri so-
brelaproposicio delleino podraserfa-
vorable» tenint en compte quel'execu-
tiubusca un «consens global» entre to-
teslesforces politiques i que incorpora
alguns aspectes «que ja troben encaix»
en el projecte del Govern.

Casal ha posat en relleu que mal-
grat el criteri desfavorable, el text pre-
sentat pel principal grup de l'oposicié
«tracta objectius comuns en els quals
el Govern s'identifica», per la qual co-
sa ha ofert ma estesa a les formacions
«per treballarielaboraruna proposicio
de llei de manera conjunta». Concre-
tament, el ministre portaveu ha asse-
nyalat la voluntat d'arribar a acords en
punts relatius ala desincentivacio de la
inversio6 estrangera immobiliaria _ien
particular, I'especulativa_ per facili-
tarl'accésal’habitatge a personesresi-
dents; atreure inversio estrangera d'alt

G
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ba profundament connectat amb el sec-
tor financer internacional, perla qual co-
sa resulta especialment rellevant que les
normes que regeixen el sector finan-
cer andorra es trobin totalment alinea-
des amb els més alts estandards inter-
nacionals.

valor afegit que sigui complementaria
al teixit empresarial del pais; preservar
les singularitats historiques d'’Andor-
ra; crear un sistema impositiu que gra-
vilainversi6 estrangera en favor de po-
litiques d'habitatge i establir un siste-
ma de control i seguiment, aixi com un
eventual procediment sancionador de
les inversions estrangeres efectuades
que no compleixin amb els requisits.

Concordia «lamenta» el bloqueig i de-
manaretirar el projecte delleidelim-
post sobre la inversio estrangera im-
mobiliaria

Parallelament, el grup parlamenta-
ri de Concordia ha lamentat la decisié
de Govern, i afirma que «treballara per
buscar un consens entre el conjunt de
formacions politiques del Consell Ge-
neral».

La formacié recorda que la modifi-
caci6 de la llei d'inversid estrangera és
una tasca imprescindible per garan-
tir 'accés de la ciutadania a un habi-
tatge digne. D'aquesta manera, «con-
vé agilitzar els tramits parlamentaris
per tal d'esmenar el text amb caracter
urgent», afirmen. Concordia defensa
el Consell General com '0rgan encar-
regat de prendre la iniciativa legislati-
va en aquesta materia, mitjan¢ant una
proposicio de llei. Aixi, per tal de fo-
mentar un debat honest i coherent so-
bre el model d'inversio estrangera més
idoni per Andorra, el partit «demana
al Govern de retirar el projecte de llei
de I'impost sobre la inversio estrange-
raimmobiliaria al Principat d'’Andorra».

En aquest sentit, convé recordar
que l'adopcié d'aquest text suposa el
punt final a la moratoria sobre les in-
versions estrangeres immobiliari-
esi,amésamés, preveul'adquisicio il-
limitada d'immobles per part de per-
sones fisiquesijuridiques estrangeres.
En efecte, dos punts als quals Concor-
dia s'oposa rotundament.

Standard & Poor’s
mant¢ la qualificaci6
d’Andorraen
BBB+/A-2 amb

perspectiva positiva

L'ageéncia d'avaluacié Standard & Poor's
(S&P) ha publicat la qualificaci6é d'An-
dorrailamanté en BBB+/A-2amb pers-
pectiva positiva, una posicié que el pais
va assolir al maig d'enguany.

Aquestaperspectiva positivarespon,
segons l'informe, a les previsions de re-
duccié de I'endeutament public del pa-
is, respecte al PIB, aixi com a l'aplicacio
de reformes estructurals per reduir els
riscos per l'estabilitat financera, gracies
alabonagestié delaliquiditat deI'Estat,
feta perl'executiu.

L'agencia també destaca a l'informe
el treball per assolir un acord d'associ-
aci6 amb la Uni6 Europea, el qual, entre
altres coses, millora-
ra la transpareéncia
envers l'exterior, es-
pecialment pel que fa
ales dades estadisti-
ques. En aquest sen-
tit, s'especifica que la
negociacié compor-
tara un alineament
major del marc legal
de regulacio i super-
visi6 del sistema fi-
nancer, revertint en
un reforcament de la
resiliencia del sector.

Standard & Po-
or's indica que An-
dorra disposa d'una
solida posici6 exteri-
or, en particular pels
elevats superavits per

compte corrent, la qual cosa reflecteix
la rendibilitat dels sectors turistic i fi-
nancer. A l'informe, a més, se subrat-
lla de forma positiva el manteniment de
politiques orientades a I'estabilitat ma-
croeconomica. Addicionalment, 'agen-
cia menciona la importancia del treball
legislatiu que s'esta duent a terme per a
garantir la sostenibilitat del sistema de
pensions.

Finalment, S&P remarcala millora de
la transparencia de les dades estadisti-
ques i encoratja al Govern a continuar
en aquesta linia, ja que aixo permetria
augmentar la confianca en la fortalesa
de la posicio6 externa d'Andorra.

Il sector privat de turisme
es constituelx en el consell
del sector privat de turisme
per contribuir a la seva
millora continuada

Desprésdunanydefeinaidelasignatu-
rad'unacord de collaboracié amb el Go-
vern, s’ha presentat el Consell del sec-
tor privat de turisme (CSPT), una entitat
que agrupa per primera vegadaienuna
sola veu el sector privat turistic del pa-
is. El seu objectiu és ser un espai de de-
bat que contribueixi a la millora conti-
nua del sector turistic, tenint en comp-
te criteris de sostenibilitat.

El CSPT esta format per la Cambra
de Comerg, Inddstria i Serveis d’Andor-
ra, precursora de la iniciativa; la Confe-
deracié Empresarial Andorrana (CEA) i
13 empreses i associacions: la Unié Ho-
telera d’Andorra, Autentics Hotels, I'As-
sociaci6 dEmpreses d'Allotjaments Tu-
ristics, Ski Andorra, Naturland, Cal-
dea-Intu, Unnic Andorra, 'Associacio
d’Agencies de Viatges d’Andorra, 'As-
sociaci6 de Transports Public de Viat-
gers d’Andorra, 'Associacié de Comer-
ciants Riberaygua i Travesseres, 'Asso-
ciacié Comerciants del Centre Historic
d’Andorra la Vella, 'Associacié de Co-
merciants de 'Eix Central, i 'associa-

cio APROPAS.

El sector turistic representa aproxi-
madament un 40% del PIB andorra de
forma directa i indirecta, i actualment
el pais esta immers en un canvi de ci-
cle que requereix una actuacio cohe-
sionada i consensuada de tot el sector
turistic.

Entre els principals objectius que es
marca el CSPT destaca I'aposta per es-
tablir un model de turisme més quali-
tatiu i menys quantitatiu, que impliqui
un canvi estructural i que aix0 perme-
ti abordar estrategicament diferents
perspectives.

La intencio és seguir impulsant la
desestacionalitzaci6iposicionarlades-
tinacio turistica, a més de la necessitat
d’'aconseguir professionals qualificats
que permetila dignificacié del sector.

Lentitat neixivol consolidar-se amb
la voluntat d’assolir més transversalitat
en la gestio amb el Govern, els comuns,
Andorra Turisme i també, dins del pro-
pi sector turistic per afrontar els reptes
actualside futur.
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