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La SEC torna a retardar, per segona vegada, la implementaci6

de les normes de transparencia al short selling

Alex Fusté

@AlexfusteAlex

Chief Global Economist Andbank

La Comissi6 de Borsa i Valors dels Estats
Units (SEC) ha tornat a retardar el termini
perque els fons de cobertura (Hedge Funds)
i Market Makers compleixin amb les espe-
rades normes de divulgaci6 sobre vendes
en curtipréstecsd’accions. No sé vostes, pe-
r0... ho veia venir.

Elsrecordoque,ambel propositdelimitar
practiques potencialment manipulatives, la
SEC va aprovar ja el 2023 dues normes clau
de transpareéncia: la Rule 13f2 ila Rule 10c1.

La primera introduia un formulari obli-
gatori—Form SHO—que havien de presentar
tots els shorts sellers per a reportar les seves
posicions curtes significatives (les que supe-
rinels 10 milions dedolarsoel 2,5% del capi-
talencirculacié). Finsaaquest moment,ien-
cara avui dia, sén els custodis els qui reme-

tenaquestainformacié;amblanovanorma,
serien els mateixos short sellers els qui ha-
gin de fer-ho, agilitzant el flux de dades. Per
un momentvaig pensar que, en veure’s obli-
gats a declarar i fer publiques les seves posi-
cions, moderarien la seva agressivitat i «alli-
berarien» alguns valors —sobretot small i
mid caps—atrapats en buclesinterminables
d’alcesibaixes. Em vaig equivocar. Avuidia,

aixd encara no ha entrat en vigor.
Lasegonanorma, la Rule 10c-1, exigia co-
municar totes les operacions de préstec de
valors realitzades per qualsevol institucid.
En conjunt, totes dues regles oferirien a la
SEC una visié molt més completa del mer-
catipermetrien detectar possibles abusos
en el naked short selling (vendes nues en
curt, sense haver estat preses en préstec).

Sens dubte, un avanc saludable.

FINS | TOT, EN LES MILLORS HISTORIES HI

HA UN “PERO”
E1 2024, la SECva decidir ajornar ’entra-
da en vigor de totes dues normes (que havi-
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en d’entrar en vigor el 2026). Amb el retard,
el primer enviament d’informacié per part
dels venedors en curt (13f-2) es va posposar
inicialment fins al febrer de 2026, iel corres-
ponent als préstecs de valors (10c-1), fins al
setembre de 2026.

I per sila comedia necessitava un nou ac-
te, ahir I'organisme regulador va anunciar
una nova prorroga: els hedge funds i mar-
ket makers—els tinics autoritzats a realitzar
vendes nues en curt—disposaran fins al 2 de
generde 2028 peracompliramblaRule 13f-
21fins al 28 de setembre de 2028 per a fer-
ho amb la Rule 10c-1. «<La Comissi6 conside-
ra que aquestes exempcions temporals sén
necessaries en interes del publicicoherents
amb la proteccié dels inversors».

Que puc dir-los? Churchill solia dir que
quan el Govern promet actuar ‘pel bé del pu-
blic’, convé mirar on ha guardatla cartera.

Les vendes en curt s6n una practica ha-
bitual a Wall Street des de fa decades, pero
el debat public sobre el short selling s’ha in-
tensificat especialment en els dltims anys,
després dels nombrosos casos de manipu-
laci6 provats en els tribunals, i per 'auge
dels FTDs (fail-to-deliver): accions venudes
en curt que no es van poder lliurar perque el
venedor en curt ni tan sols les havia manlle-
vat. Un veritable escandol.

1 AIXO ENS DEIXA... EXACTAMENT ON?

De moment, amb una regulacié de trans-
parencia definida el 2023, encara sense apli-
cacié practica, i que torna a retardar-se fins a
finals de 2028.

Alguns, els més curiosos, em pregunten
sobre els detalls d’aquest assumpte. Per des-
comptat, els tinc i els comparteixo amb vos-
tes complagut: dues associacions del sec-
tor financer, la Managed Funds Association
(MFA) ila Alternative Investment Manage-
ment Association (AIMA), venen recorrent
des de 2023 les normes de transparencia da-
vant els tribunals allegant que eren incon-
sistentsiexcedienl’autoritatdela SEC.Igual
que el 2024, ara, un panell de tres jutges del
Tribunal d’Apellacions del Cinque Circuit
va dictaminar que I’agéncia no havia avalu-
atadequadamentl’impacte econdmicdeles
normes ili ha ordenat (una vegada més) re-
considerar-les. De facto, suposa un nou re-
tard de’entrada en vigor.

Pero... qui esta darrere d’aquestes associ-
acions? La MFA té una junta directiva inte-
grada per executius de grans gestores com
Anchorage Capital Group, Millennium Ma-
nagement, Apollo Global Managementi, per
descomptat, Citadel. Dos petits apunts d’in-
terés: 1) Citadel figura en els registres publics
de la SEC1ide la FCA (el Regne Unit) com un
dels filers que regularment reporten posici-
ons curtes superiors al llindar reglamenta-
ri. 2) Amés de ser un hedge fund multiestra-
tegia, Citadel Securities actua com market
maker independent, autoritzat a realitzar
vendes nues en curt. Aquestes vendes, en no
estar limitades pel nombre d’accions dispo-
nibles en préstec, poden ser virtualment il-
limitades, exercint una pressio6 baixista ex-
traordinaria sobre determinats valors o sec-
tors. No m’estranya que, en la seva condicié
de Market Maker, Citadel maneja més del
25% del volum d’accions minoristes als EUA,

segons dades de la SECi del Financial Times.
Citadel utilitza algorismes de negociacio i
models de pricing a gran escala en la seva
activitat. Alguns prefereixen anomenar-los
«técniques de manipulacio».

I NINGU DIU RES?

A part de qui els escriu, només la comis-
sionada Caroline Crenshaw, inica demo-
crata de’organisme (SEC), va emetre un co-
municat expressant la seva preocupacio pel
nou ajornament, qualificant-lo com una
«derogacio per extensié». Que ens esta dient
Crenshawamb aix0?Vavolerdir quela deci-
sid dela SEC—avalada pel tribunal—no cons-
titueix una derogacié (oretard temporal for-
mal), sin6 una estratégia d’efecte practic
equivalentaderogar unanormaindefinida-
ment mitjancantla tactica de retardar la se-
va entrada en vigor una vegada i una altra,
cedint a pressions del lobby de hedge funds
iassociacions d’inversi6 alternativa.

Efectivament. El que veig és una técni-
ca per la qual aquest lobby, el tribunal, i
la SEC, estan desactivant de facto una nor-
ma sense derogar-la formalment, utilit-
zant ’eina de I’ajornament successiu com
a substitut de I’anullacio directa. Una tec-
nicalegal de desactivaci®.

No soc jurista, pero cal preguntar-se si
aquesta practica no vulnera el principi de
legalitat. El que si que sembla clar és que,
amb cada ajornament, les institucions per-
den credibilitat davantl’inversor minorista
(principal victima del short selling).

EL MERCAT CONTINUARA SONANT, PERO

CONVE BALLAR-LO AMB UN GUIA AL COS-

TAT

En la magnifica pellicula Margin Call
(2011), ambientada en la gran crisi finance-
ra de 2008 —una etapa marcada per abusos
sistémics i practiques desmesurades dels
principals agents del mercat—, Jeremy Irons
interpreta al CEO d’un gran bancd’inversio.
En una reuni6 de matinada, en vespres del
desastre, pronuncia una frase que conden-
sa tota la filosofia del sistema: «There are th-
ree ways tomake a living in this business: be
first, be smarter, or cheat. Now, [don’t hear
alot of music anymore.»

Aquesta dltima linia es va convertir en
simbol del cinisme financer. Significa, en
esséncia, que es pot fer trampa mentre la
musica continui sonant. I durant anys, la
musicava sonar.

No en va, alguns traders, ja retirats, han
obertelllibre delsseus secrets més foscosicon-
fessat sense pudor que “Wall Street roba al
Main Street”. Els mateixos traders que van tre-
ballar en els mateixos hedge funds i market
makers que avui exploten el mercat mitjan-
cant técniques de short selling, convencuts
quementre el sistema continui funcionant,la
festacontinuara, perque totsballen mentre hi
hagi musica.Itenen raé. Tal com ens recorda-
va Jeremy Irons en aquella escena sublim: “Pe-
oplewant tolivein adream.That’s all.”

Afegiria: si..., fins que la gent desperta.
Fins que I’'inversor compren com aquests
agents pretenen emportar-se les seves ac-
cions a preu de saldo. Fins que li han robat
atractiu al mercat. Fins que els detallistes
decideixen deixar de participar i, inevita-
blement, la musica es deté.

La Comissio Europea promulgara un
R eglament contra la morositat

Pere Brachfield

(@PereBrachfield

Soci director de Brachfield & Asociados Abogados

El Reglament Europeu contra la Morositat
continua al full de ruta comunitari. La Comis-
sié Europea ha confirmat els tltims dies que
lainiciativa seguira ala seva agendade caraal
2026.Elreglament promet canvis importants
per als autonoms, microempreses i pimes. Al-
guns podrien ser un periode maxim de paga-
ment de 30 dies, un nou tipus d’interes de de-
mora automatic o un recarrec a les empreses
que paguin tard als seus proveidors. D’altra
banda, es fixara I’obligacié que les adminis-
tracions vigilin que els contractistes abonin
les factures corresponents als subcontractes
en el mateix termini obligatori.

El procediment de la norma de dret euro-
peu esmentada va arrencar el 14 de setembre
de 2022, quanenelseudiscurs sobrel’estatde
la Unié Europea, la presidenta de la CE Ursu-
la Gertrud von der Leyen va anunciar la revi-
si6 de la Directiva 2011/7/UE contra la moro-
sitat. En el seu discurs, von der Leyen va des-
tacar que senzillament no és just que una de
cada quatre fallides sigui deguda a les factu-
res impagades. La presidenta de la CE va asse-
gurarque, peramilions d’empreses familiars,
aquestarevisié delaDirectiva sobre morositat
en les operacions comercials entre empreses
sera una pilota d’oxigen en temps turbulents.

Actualment, esta vigent la Directiva
2011/7/UE de lluita contra la morositat, que
estableix un conjuntcomudenormesdestina-
desalluitar contrala morositat en les operaci-
ons comercials entre empreses i entre poders
publics i empreses mitjancant la normalitza-
ci6 de les condicions de pagament, els tipus
d’interésilacompensacié dels costos de cobra-
ment. Lavisié dela Directiva, tal com es recor-
daen la seva consideraci6 12, és promoure un
canvi decisiu cap a una cultura de pagament
sense demora a I’entorn empresarial de la UE.

El precedentdel’actual La Directiva 2011/7/
UE va ser la Directiva 2000/35/CE del Parla-
ment Europeu i del Consell, de 29 de juny del
2000, per la qual s’estableixen mesures de llui-
tacontralamorositaten les operacions comer-

cials ala Comunitat Europea.l’any 1997 la CE
va arribar a la conclusié que a Europa pagar
tard s’estava convertint en una norma en lloc
d’una excepcid i que cada vegada més els deu-
tors estaven adoptant una actitud negligent
iun comportament abusiu davant les seves
obligacions de pagament. Inicialment, el 23
d’abril de 1998, després del balanc elaborat en
la comunicacié de 9 de juliol de 1997, i tenint
en compte les observacions formulades al pla
d’accié a favor del mercat tnic, la CE presenta
una proposta de Directiva al Parlament Euro-
peuial Consell per la qual s’establien mesures
de lluita contra la morositat en les transacci-
ons. Cal fer notar que la tramitacié del projec-
te de Directiva a través de les diferents institu-
cionsdelaUnié Europeaduragairebédosanys.

La Comissi6 proposa un conjunt de mesures
destinades a lluitar contra la morositat que,
per una banda, s’apliquen a les transaccions
comercialsentreempreses, encomplimentdel
principi de la llibertat contractual i, per altra
banda, entre el sector ptuibliciles empreses. Les
mesures preveuen, en particular: un termini
de pagament que, mancant altres disposicions
contractuals, nosuperiels 21 dies a partirdela
data de facturacié. Un sistema de compensa-
ci6 peratot perjudici resultant de la morositat
que ha patit el creditor, incloent-hi interessos
de demora. Una reserva de domini per al vene-
dor fins al moment del pagament del preu de
compra.Uns procedimentsdereclamaciéacce-
lerats per cobrar els deutes no impugnats. Uns
procediments legals simplificats per als litigis
que relatius a crédits d’un import inferior o
iguala 20.000 ecus (moneda comunitaria equi-
valent als euros). Un pagament aviat per part
delesautoritats publiques perales quals el ter-
minide pagamentno haura desuperarmaiun
maxim de 60 dies, aixi com un pagament auto-
matic dels interessos en cas de retard.

E119 d’abril del 2000 el Parlament Europeu
iel Consell assoleixen un acord sobre la Direc-
tiva contra la morositat després de dos mesos
d’ardues negociacions i trobades triples (Parla-
ment, Consell i Comissié) al Comite de Concili-
acié. L'acord aconseguit suposa una solucié a
migcami peralsinteressos del Consellidel Par-
lament,iinclou, entre altres aspectes significa-
tius, que el sector privatiel public se situen en
igualtat,ja queel conveni estableix que la futu-
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ra Directiva comunitaria s’aplicara a tots dos.
Aixi mateix, s"ha acordat que la taxa d’interes
pelretard del pagament correspondra ala taxa
d’interes aplicada pel BCE (opcié de recompra)
més un minim de set punts percentuals; en
aquest aspecte, el Consell havia proposaten la
seva posicié comuna sis per centiel Parlament
un vuit per cent.

Després, el 4 de maig del 2000, s’aprova el
text conjunt pel Comite de Conciliacié de la
Unié Europea per donar llum verda a’aprova-
ci6 dela Directiva contra la morositat. El Parla-
ment Europeu i el Consell disposen de sis set-
manes des del 4 de maig per aprovar definitiva-
ment aquest acord per majoria absoluta dels
vots al Parlament i per majoria qualificada al
Consell, i després es podra adoptar definitiva-
ment laDirectiva. A continuacio, el 18 de maig
del 2000, el Consell de Ministres de la Uni6 Eu-
ropea aprova la Directiva sobre retards en els
pagaments en les operacions comercials. E1 15
de juny del 2000, en tercera lectura, el Parla-
ment Europeu aprova el text comu proposat
pel Comite de Conciliacié i encarrega a la pre-
sidenta dela Cambra que signil’acte conjunta-
mentamb el president del Consell.

Finalment, el 16 de juny la Directiva va ser
aprovada per les dues institucions europees i
s’hi proposa un conjunt de mesures per 1lui-
tar contra la morositat en els pagaments que
s’apliquen, d'una banda, a les transaccions co-
mercials entre empreses, en compliment del
principi de la llibertat contractual, i, d’altra
banda, entre el sector publiciles empreses. Es
preveu, en particular, que tret que a les clausu-
les contractuals s’especifiqui una altra cosa, el
venciment del pagament no podra ser superi-
or ala data dela factura més de trenta dies na-
turals. Hi haura un sistema de compensacié
per tot perjudici causat per la morositat, con-
sistent en interessos de demora facturats al ti-
pusdel Banc Central Europeuoequivalent més
de set punts més. El venedor es podra reservar
la propietat de ’objecte de la transaccié fins al
moment del pagament del preu d’adquisicio.
Es disposara de procediments de recurs acce-
lerats per cobrar els deutes no impugnats, no
superiors a un termini de noranta dies entre
ladata derecepcié dela peticié del creditoriel
dia en que I'ordre de pagament es faci executi-
va. Com a colofd, el 29 de juny del 2000 el Par-
lament Europeu i el Consell sancionen defini-
tivament la Directiva 2000/35/CE per la qual
s’estableixen mesures delluita contrala moro-
sitat en les operacions comercials. Tots els es-
tatsmembresdela UE estaven obligats a efectu-
ar la transposici6 de la dita Directiva, a tot tar-
darel 8d’agostde 2002.

Una década després de la promulgacio de
la Directiva 2000/35/CE les institucions comu-
nitaries de Brusselles van advertir que aques-
tadirectiva europea no havia solucionatla pro-
blematica dela morositat en les operacions co-
mercials entre empreses privades i tampoc les
transaccions entre aquestes i el sector public.
En conseqtiéncia, I’any 2009 la CE va promou-
re una proposta de Directiva per reformar la
Directiva 2000/35/CE1i, en particular, perqué el
Sector Public pagués les factures en un termi-
ni maxim de 30 dies. Lainiciativadela CEesva
materialitzar a la Directiva 2011/7/UE del Par-
lamentEuropeuidel Consell,de 16 de febrerde
2011, perla qual s’estableixen mesures de llui-
tacontralamorositaten les operacions comer-
cials (Directiva 2011/7/UE). Aquesta Directiva
pretén retallar els terminis de pagament en-
tre les empreses privades i evitar que les grans
empreses imposin ajornaments de pagament
massa llargs als proveidors.

Els aspectes més rellevants de la Directiva
2011/7/UEs6n, en primerlloc,quel’art.1decla-
ra que el seu objecte és assegurar el funciona-
ment del mercat interior, fomentar la compe-
téncia entre les empreses localitzades ala UE1,

en particular, de les pimes. Aquest darrer punt
és de gran importancia, ja que aquest tipus
d’empreses sén mésvulnerables als problemes
causats perlamorositat. En segonlloc, la Direc-
tiva 2011/7/UE penalitza el deutorambun nou
tipusd’interésde moraen defectede pacte,que
anomenacintereslegaldedemorariqueésuna
micaméselevatque el que disposavala Directi-
va 2000/35/CE. El nou tipus d’interés moratori
es calcula sumantal tipus d’interes de referen-
ciadel BCE augmentat en vuit punts percentu-
als(art. 2.6. Directiva 2011/7/UE).

En tercer lloc, 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 normalitzat de 30 dies i implantar
unanormageneral que determina queels ajor-
naments de pagament en les operacions co-
mercials entre empreses no ha de ser superi-
orals 60 dies naturals, llevat d’acord exprés en
contra creditor (art. 3.5. Directiva 2011/7/UE).

En quart lloc, en cas que no hi hagués con-
tractesignatentreles parts, el termini de paga-
menthauriadeserde30diesqueescomptaran
des dela data en que el client hagi rebut la fac-
tura,jaqueenelcasqueel compradorno pagui
la factura, quan passat el termini dels 30 dies
naturals, el proveidor tindra dret a reclamar-li
interessos de demora (art. 3.1/2.b.2.b.2). Alho-
ra, siladata derecepcié dela factura fos dubta-
ble, llavors el client haura de pagar-la transcor-
reguts 30 dies naturals que es computaran des

dorpodrareclamaral client mords unaindem-
nitzacié justa per totes les altres despeses de re-
cobrament que superin la quantitat fixa de 40
eurosiquehagi patitel creditor perculpadela
morositat del deutor (art. 6. Directiva 2011/7/
UE). Entre aquests costos s’esmenten expres-
sament les despeses que el creditor hagi degut
desemborsar per als serveis de defensa i asses-
soramentd’un advocatola contractacié d’'una
agencia de gesti6 de recobrament d’impaga-
ments (art. 6.3. Directiva 2011/7/UE).

En seté lloc, quan les transaccions comerci-
als siguin entre empreses privades i el Sector
Public, la Directiva 2011/7/UE preceptua que
els estats membres de la UE verificaran que el
creditor, en arribar la data de venciment de la
facturaino haver-la encara cobrat, tingui dret
apercebre els interessos legals de demora, sen-
se necessitat de requeriment de pagament ar-
ticle 41 que basicament sén que el subminis-
tradoro contractista hagi complertamb les se-
ves obligacions contractuals i que no ha rebut
a temps la quantitat deguda per ’Administra-
cio, llevat que la demora en la liquidacié de la
facturanosigui culpadeladita Administracié
deutora (art.4.1.Directiva 2011/7/UE). Aixi ma-
teix, els Estats supervisaran que en les transac-
cions comercialsen que el deutorsigui una Ad-
ministracié publica els proveidors i contrac-
tistes puguin cobrar les seves factures en un
termini no superior als 30 dies naturals comp-
tats des de la data en qué hagi rebut la factura
corresponent]’Administracié ptblicadestina-

del diaen que el comprador hagirebutels béns
que ha adquirit o se li hagin prestat els serveis
contractats (art. 3.3.b.ii. Directiva 2011/7/UE).

En cinqueé lloc, la Directiva 2011/7/UE pres-
criu que, com a norma general, els ajorna-
ments de pagament contractuals entre em-
preses no haurien d’excedir els 60 dies. Aixo
no obstant, admet que puguin existir casos
en que les empreses compradores necessitin
terminis de pagament més llargs i per aquest
motiu es permet que les parts es puguin aco-
1lir al principi de I'autonomia de la voluntat
per pactar terminis de pagament superiors
a 60 dies, sempre que aquesta ampliacio dels
ajornamentsde pagamentnosiguiclarament
abusiva peral proveidor (art.3/02). Aixi, doncs,
l'autonomia de la voluntat de les parts esta li-
mitada perla possible declaracié de clausules
contractuals abusives si els terminis de paga-
ment pactats constitueixen una desviacié de
lesbones practiques comercials, contrariaala
bona fe (art. 7. Directiva 2011/7/UE).

En sisé lloc, 1a Directiva 2011/7/UE assenya-
la que els paisos membres de 1a UE es cerciora-
ranque, enelscasosde demoraen el pagament
de les factures vencudes en operacions entre
empreses, el creditor tingui dret de forma au-
tomatica a reclamar, juntament amb els inte-
ressos moratoris meritats, una indemnitzacié
com a compensacio pels costos de cobrament
en que. Amésde tenirdretareclamarl’import
fix per facturaimpagada de 40 euros, el provei-

taria de l'operacié. En cas d’incompliment del
termini de pagament, el contractista té dreta
percebreinteressoslegals dedemora, sense ne-
cessitat d’avis de venciment. En cas que la da-
taderecepcié dela factura no sigui comprova-
ble amb total certesa, I’Administracié I’haura
de liquidar 30 dies naturals després de la data
de recepcié dels béns o de la prestacié dels ser-
veis. Aiximateix, sil’Administracié publica ob-
jecte de I’operaci6 rebés la factura abans que
els béns o serveis adquirits, el termini de paga-
ment legal sera de 30 dies naturals després de
la data de recepci6 dels béns o de la prestacio
dels serveis (art. 4. 3. Directiva 2011/7/UE). En-
cara més, la data de recepci6 de la factura no
pot ser objecte d’acord contractual entre I’Ad-
ministraciéiel proveidor. Aixo no obstant, els
estats membres podran ampliar els terminis
de pagamentde 30dies, finsaun maximde 60
dies naturals, quan es tracti desituacions espe-
cials, per exemple, quan es tracti d’entitats pu-
bliques que prestinserveisd’assisténciasanita-
ria (art.4.4. Directiva 2011/7/UE).
Envuitelloc,laDirectiva 2011/7/UE habilita
expressament una legitimaci6 activa per a les
entitats reconegudes oficialment com a repre-
sentants de les pimes i autonoms que podran
personar-se davant els organs jurisdiccionals
o administratius competents per defensar els
seus associats quan hagin estat objecte de clau-
sulesabusivesen els contractes, demaneraque
les clausules sén abusives i apliquin les mesu-

res adequades per evitar que es continuin uti-
litzant (art. 7.5. Directiva 2011/7/UE).

En nove lloc, la Directiva 2011/7/UE exposa
que, com que lamorositat és un fenomen amb
diverses causes interrelacionades i hi ha una
convergencia de determinants, no només cal
lluitar contra aquesta xacra economica amb
mesures juridiques; també és convenient que
els paisos membres de la UE posin en marxa
mesures no juridiques complementaries de
transparencia i sensibilitzacié que fomentin
a les empreses europees una bona cultura de
pagaments. Entre aquestes mesures, la Direc-
tiva proposa I’edicié de publicacions professi-
onals, a posada en marxa campanyes de pro-
moci6 que sensibilitzin sobre la problematica
delamorositat.Igualment, els estats membres
han de promoure la publicacié de codis etics
de bon comportament en els pagaments als
proveidors. A més, la Directiva suggereix que
els Estats impulsin un procediment de media-
ci6é peralatramitacié de pagaments objecte de
controversia que permeti a les parts negociar
amistosament una soluci6 a les disputes en re-
laci6ambels terminisde pagament.Finsitotla
Directiva deixa oberta la possibilitat als Estats
perque afrontin la qiiestié de la morositat mit-
jancant les seves propies iniciatives, que con-
tribueixin adesenvoluparuna culturade paga-
ment sense demora als seus respectius paisos i
querecolzi els objectius de la Directiva 2011/7/
UE (art. 8. Directiva 2011/7/UE).

Endeselloc,laDirectiva disposa queels es-
tatsmembres hauran de facilitarels mecanis-
mes legals adequats perque el venedor con-
servi la propietat dels béns fins al pagament
total del preu per partdel comprador mitjan-
cant una clausula expressa de reserva de do-
mini que s’incorporara al contracte de com-
pravenda abans dellliuramentdels béns (art.
9.Directiva 2011/7/UE).

En onze lloc, la Directiva 2011/7/UE asse-
nyala la necessitat que a tots els estats mem-
bres hi hagi procediments de cobrament de
credits noimpugnats. Per aquesta ragd, hauri-
end’existir processosjudicials accelerats per-
que el creditor obtingui un titol executiu en
reclamar el pagament de deutes dineraris no
impugnats i amb independeéncia de la quan-
tia del creditimpagat en un termini de 90 di-
es naturals que es computen des de la data
d’interposicié de la demanda. Alhora, s’in-
dica que en calcular el periode de 90 dies no
es tindran en compte els terminis requerits
per fer la notificacié al deutor morés ni els
retards ocasionats pel creditor demandant,
com, per exemple, els terminis per solucio-
nar demandes (art. 10. Directiva 2011/7/UE).

Un dels aspectes més rellevants que, al
meu entendre, caldria modificar de la Directi-
va 2011/7[UE és estableix que els ajornaments
de pagament contractuals entre empreses no
haurien d’excedir els 60 dies. Tot i aix0, admet
que puguin existir casos en que les empreses
compradores necessitin terminisde pagament
mésllargsiper aquest motiu es permet que les
parts pactin terminis de pagament superiors
a 60 dies. Al meu entendre, en la reforma de la
Directiva cal establir sense excepcions que els
ajornaments de pagament entre empreses pri-
vades no poden excedir mai de 60 dies. L’altre
puntésquenohihaunadefiniciéclarade prac-
tiques o clausules abusives. Diverses disposici-
ons de la Directiva fan referencia al concepte
de «<manifestament abusiu», per exemple, en
la negociaci6 de terminis de pagament entre
empreses. No obstant aix0, la Directiva no defi-
neix aquest concepte, cosa que dificulta enor-
mementqueel creditordemostrique unaclau-
sula o practica contractual especifica és ma-
nifestament abusiva. A més, hi ha practiques
abusives que tenen I’efecte dltim d’eludir les
obligacions de la Directiva. Per exemple, prac-
tiques que prohibeixenla cessié de titols de cre-
dit,queobstaculitzenel ‘factoring’, aixicomal-
tres formes de pagament novesidigitals.
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Consultori fiscal

Jaime Mesas

Auditor i assessor comptable

Aquestasetmanavolem compartirambelslec-
tors la Consulta Vinculant nimero CV0340-
2025 del Departament de Tributs i de Fronte-
res (en endavant, DTF), en relacié amb la con-
sideraci6 de fusio als efectes del régim fiscal
de les operacions de reestructuracié empre-
sarial.

La consultant, la societat A, és una societat
anodonima unipersonal andorrana, constitui-
dadavantnotariandorra. Es tractad’unaenti-
tat mercantil de dret privat, integrament par-
ticipada per una corporacié publica amb per-
sonalitat juridica propia, la qual n’és el soci
Unicifundador. Aquesta societat es troba en
situacié deliquidacié, ija s’han iniciat els pri-
mers tramits notarials per a formalitzar la se-
vadissolucié.

Pel que fa a la seva constitucié, la corpora-
ci6 publica va realitzar diverses aportacions
no dineraries d’actius a la consultant, entre
les quals s’inclouen els edificis on s'ubiquen
les installacions de la societat. En aquest sen-
tit, per aquestes aportacions no dineraries, la
corporacié publica va procedir a liquidar el
corresponent Impost sobre Transmissions Pa-
trimonials en el moment de I'aportacié. Con-
cretament, en la constitucié es van aportar di-
versos elements patrimonials, entre els quals,
diversos bénsimmobles.

La qiesti6 principal radica a determinar si
I'operacié de dissolucié esta subjecta al régim
fiscal de les operacions de reorganitzacié em-
presarial descrites a la Llei 17/2017. Subsidia-
riament, en cas que la resposta a la consulta
principal fos negativa, es plantegen dues con-
sultes addicionals:

(i) Tenint en compte la naturalesa singular
dels actius de la societat transmetent i les es-
casses inversions realitzades amb posteriori-
tat, és necessari, en aquest cas, obtenir el cer-
tificat de valor actualitzat i, en cas afirmatiu,
quina documentacio caldria presentar per-
que el Departament de Tributs i de Fronteres
el pugui emetre.

(ii) Donades les dificultats per obtenir una
valoracié realista dels actius, es podria consi-
derar com avalor raonable el valor comptable
dels actius o, pel contrari, caldria presentar
una valoracié pericial.

Pel que fa a la possibilitat que la transmis-
si6 del patrimoni de la consultant al seu so-
ci inic —un organisme public— com a conse-

qiiencia de la seva dissolucié es pugui acollir
alregim fiscal de reorganitzacié empresarial,
el DTF considera que el mecanisme de neutra-
litatfiscalesbasaenelfetqueles plusvaluesla-
tents resultants d’aquestes operacions no tri-
butenenelmomentdelasevarealitzacio, siné
que es diferencien segons el tipus d’operacio:
obéen el moment de la transmissié posterior
per part de I'entitat adquirent, o bé quan els
socis de I’entitat beneficiaria transmeten les
participacions rebudes com a conseqiiéncia
del’operacié acollida a aquest régim. Tal com
es desprén d’aquests preceptes, el fet que una
societat transmeti la totalitat del seu patrimo-
nialseusociunic,queésunorganisme public,
comportaria una desimposicié delarenda ge-
nerada per aquesta operacio, i no pas un dife-
riment, ja que I’adquirent és una entitat to-
talment exempta de I'Impost sobre Societats.

Un cop determinat que no és aplicable el
regim fiscal de reorganitzaci6é empresarial, la
consultant haura de liquidar un pagament a

compte de manera simultania aI’'atorgament
de I’escriptura publica. Aquest pagament a
compte es determina aplicant el 10% sobre
la diferéncia entre el valor de mercat dels ele-
ments patrimonials transmesos i el seu valor
comptable o fiscal, siaquest és diferent.

Pel que faales qiiestions relacionades amb
I’acreditaci6 del valor d’adquisicid, la socie-
tat consultant té la possibilitat de sollicitar-
ne l'acreditacié davant ’Administracio, sem-
pre que hagi de justificar obres de millora o
inversions que incrementin el valor d’adqui-
sici6 dels elements objecte de transmissio. En
aquestsentit,ienrelacié ambl’acreditaciédel
valor de mercat, s’entén per “valor normal de
mercat” aquell que hagués estat acordat en
condicions normals entre partsindependents
en transaccions onegocisjuridicsidentics osi-
milars. Aquest valor es pot acreditar mitjan-
cantuna taxacio pericial, entre altres mitjans
de prova admesos en dret. Tanmateix, no es
potentendre com a tal el valor net comptable.

L'USdA reclama augmentar tots els salaris en relacio aI'TPC

Lareuni6 del Consell Economici Social cele-
brada aquest dimarts ha evidenciat un any
més la distancia entre Govern, sindicatsi pa-
tronal pel que fa ales pujades salarialsil’es-
tat general de les condicions de vida al pa-
is. El debat s’ha encallat sobretot en la de-
manda delaUnié Sindical d’Andorra (USdA)
d’aplicar I'augment de I'IPC a tots els sous,
mentre que ’Executiuila Confederacié Em-
presarial Andorrana (CEA) mantenen que no
hi ha marge per imposar increments gene-
rals més enlla del salari minim, el qual, se-
gons la ministra de Presidencia, Economia,
Treball i Habitatge, Conxita Marsol, “la linia
apunta que sera cap al doble de I'IPC”.

El secretari general de 1a Unié Sindical
d’Andorra, Gabriel Ubach, ha estat el més
contundent, explicant que el sindicat ha
tornat a exigir que tots els salaris augmen-
tinl’equivalent a I'IPC, perqueé “siI'IPC és el
que augmenta el nivell devida, tots els sala-
ris, sigui el minim ono sigui el minim, tam-
bé s’haurien d’augmentar”. Una proposta
que, halamentat, ha estatrebutjada “perla
patronal i pel Govern”.

Enaquestsentit, Ubach haacusat!’Execu-
tiude “fer-se trampes alsolitari”ihaapuntat
directament a les dificultats de captar pro-
fessionals: “Falten sanitaris, falten d’edu-
cacio, falta gent qualificada i la gent no vol
venir perqueé la vida aqui és impossible. El

Govern continua dient que Andorra va bé i
continua mirant cap a un altre canté”.
D’altra banda, Ubach ha tornat a carre-
gar contrala situacié de’habitatgeilafalta
de mesures reals per contenir els preus, re-
cordant que el sindicat “ha tornat a dema-
nar que hi hagués un llindar, un preu de re-
feréncia”, i que “tots els que estiguin per so-

ta aquest preu podrien posar I'IPC de final
d’anyino hihauria cap problema”.

El secretari de 'USdA, ha recordat que en
una sessié anterior ja van advertir que, si es
mantenia I’actual politica, reivindicarien un
salari minim de 2.500 euros: “Ens van dir que
estavem bojos, pero no és tan boig demanar
2.500 euros de salari com demanar-nos 2.500

euros d’un pis de dues habitacions a Canillo”.

Ubach ha conclos amb un diagnostic con-
tundent: “Hi ha dues Andorres. E1 Govern de-
fensaunaAndorraquenoéslanostra,noésla
dela classe mitjana nila dels jubilats; és1’An-
dorra dels especuladors”, tot insistint que la
negociacio és impossible sense dades i sense
voluntat real d’escoltar: “Ens demaneu que
ens fiquemd’acord amb gentque ens esta tan-
cantla possibilitat de regular I'especulacié”.

Al seu torn, Marsol ha confirmat que no
hi ha hagut acord sobre les pujades salarials
ique el Govern haura de fixar, com cada any,
I'increment del salari minim mitjancant de-
cret. Després de la reunio, ha subratllat que
les posicions soén “bastant enfrontades” i que
fins i tot pel que fa al salari minim hi ha vi-
sions diferents. Tanmateix, ha apuntat que
I’Executius’inclina per seguirel patré dels ul-
tims anys: “La linia apunta que sera cap al do-
ble de I'IPC, per0 no esta tancat”. Segons les
estimacions de Govern, I'IPC tancara I’any al
voltantdel 2,9% o, com a maxim, al 3%.

Enrelacié als altres salaris, la ministra ha
reiterat que el Govern no intervendra en al-
tres trams salarials: “La resta de salaris és la
patronal i els sindicats que s’han de posar
d’acord”.lharemarcat que la pujada del sa-
lari minim ja provoca, de fet, increments en
les altres franges: “Aquest any el salari mitja
esta pujantquasiun 5%”, ha dit.



